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«Ο κεηαπηπρηαθφο θνηηεηήο πνπ εθπφλεζε ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία θέξεη 

νιφθιεξε ηελ επζχλε πξνζδηνξηζκνχ ηεο δίθαηεο ρξήζεο ηνπ πιηθνχ, ε νπνία νξίδεηαη ζηε 

βάζε ησλ εμήο παξαγφλησλ: ηνπ ζθνπνχ θαη ραξαθηήξα ηεο ρξήζεο (κε-εκπνξηθφο, κε-
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αμία ηνπ ππφ copyright θεηκέλνπ».  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ii 

 

«Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εγθξίζεθε νκφθσλα απφ ηελ ηξηκειή εμεηαζηηθή 

επηηξνπή ε νπνία νξίζηεθε απφ ηελ Γ΢Δ΢ ηνπ Σκήκαηνο Λνγηζηηθήο ηνπ Σ.Δ.Ι. Κξήηεο, 

ζχκθσλα κε ην λφκν θαη ηνλ εγθεθξηκέλν Οδεγφ ΢πνπδψλ ηνπ ΠΜ΢ «Λνγηζηηθή θαη 

Διεγθηηθή». Σα κέιε ηεο Δπηηξνπήο ήηαλ: 

 Δπίθνπξνο Καζεγεηήο ΢. Αξβαλίηεο  (Δπηβιέπσλ)  

 Καζεγεηήο Γ. Σεξδάθεο  (Μέινο)  

 Καζεγεηήο Γ. Πνιπρξνλφπνπινο (Μέινο)  

Η έγθξηζε ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο απφ ην Σκήκα Λνγηζηηθήο ηνπ Σ.Δ.Ι. Κξήηεο δελ 

ππνδειψλεη απνδνρή ησλ απφςεσλ ηνπ ζπγγξαθέα». 



iii 

ΑΝΣΙ  ΠΡΟΛΟΓΟΤ 

Ζ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ κεηαπηπρηαθνχ 

πξνγξάκκαηνο «Λνγηζηηθήο & Διεγθηηθήο» ηεο ζρνιήο Γηνίθεζεο θαη Οηθνλνκίαο ηνπ 

Σκήκαηνο Λνγηζηηθήο, ηνπ Σερλνινγηθνχ Δθπαηδεπηηθνχ Ηδξχκαηνο Κξήηεο, γηα ην 

αθαδεκατθφ έηνο 2011-2012 κε ζθνπφ ηελ απφθηεζε ηνπ κεηαπηπρηαθνχ δηπιψκαηνο 

ηεο ζρνιήο. 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εμεηάζεη θαηά πφζν ε ζπγθέληξσζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαη ε αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ-ηδηνθηήηε απφ ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

επεξέαζαλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α.Α. ηελ πεξίνδν 2004-

2008 κέζσ ηεο ζεσξεηηθήο θαη εκπεηξηθήο πξνζέγγηζεο. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε Γηπισκαηηθή Δξγαζία απνηειεί ην επηζηέγαζκα κίαο πνιχκελεο φζν 

θαη θνπηαζηηθήο πξνζπάζεηαο. Καηά ηελ δηάξθεηα φιεο απηήο ηεο πξνζπάζεηαο φκσο 

είρα ηελ ηχρε λα έρσ δίπια κνπ αλζξψπνπο ρσξίο ηελ βνήζεηα ησλ νπνίσλ ε 

πξνζπάζεηά κνπ ζα γηλφηαλ αθφκα πην δχζθνιε. Θα ήζεια ινηπφλ θαηαξρήλ λα 

επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα ηεο δηπισκαηηθήο κνπ εξγαζίαο Δπηθ. Καζεγεηή ΢ηαχξν 

Αξβαλίηε ν νπνίνο κε ηηο ππνδείμεηο ηνπ, ηελ θαζνδήγεζή ηνπ θαη ηελ άκεζε 

αληαπφθξηζή ηνπ ζηα εξσηήκαηά κνπ, κε βνήζεζε λα μεπεξάζσ πνιιά εκπφδηα πνπ 

κεξηθέο θνξέο κνπ θαίλνληαλ αλππέξβιεηα. Δπίζεο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ 

Καζεγεηή Γεκήηξην Σεξδάθε θαη Καζεγεηή Γεψξγην Πνιπρξνλφπνπιν σο κέιε ηεο 

επηηξνπήο γηα ην ρξφλν ηνπο.   

Φπζηθά ζα ήηαλ παξάιεηςή κνπ αλ δελ επραξηζηνχζα θαη φινπο ηνπο ππφινηπνπο 

θαζεγεηέο ηνπ Σκήκαηνο  θαη ην επηζηεκνληθφ πξνζσπηθφ πνπ θαηά ηελ δηάξθεηα ησλ 

Μεηαπηπρηαθψλ ζπνπδψλ κνπ, κνπ κεηέδσζαλ ζεκαληηθέο γλψζεηο νη νπνίεο κνπ 

θάλεθαλ εμαηξεηηθά πνιχηηκεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εθπφλεζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εξγαζίαο θαη νη νπνίεο έρσ ηελ πεπνίζεζε φηη ζα απνηειέζνπλ εθφδην δσήο. 

Σέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο γνλείο κνπ, ηελ γπλαίθα κνπ θαη ηελ θφξε κνπ, 

γηα ηελ ακέξηζηε ππνζηήξημή ηνπο φια απηά ηα ρξφληα. Διπίδσ ην ηειηθφ απνηέιεζκα 

λα δηθαηψλεη ηηο ζπζίεο ηνπο θαη λα ηθαλνπνηεί ηηο πξνζδνθίεο ηνπο. 
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Αθηεξψλεηαη ηδηαίηεξα ζηελ θφξε κνπ Υξχζα, ζηελ γπλαίθα κνπ Διέλε θαη ζηελ 

νηθνγέλεηα κνπ γηα ηελ ππνκνλή ηνπο . 
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Πεξίιεςε 

΢θνπόο – Να εμεηαζηεί θαηά πφζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο θαη ε αλεμαξηεζία ηνπ 

πξνέδξνπ-ηδηνθηήηε απφ ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν επεξέαζε ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζηελ Διιάδα ηελ πεξίνδν 2004-2008.  

΢ρεδηαζκόο/κεζνδνινγία/πξνζέγγηζε– Σα ζηνηρεία ζπιιέρζεθαλ απφ ηελ βάζε 

δεδνκέλσλ γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο Thomson Reuters. Σν δείγκα απνηειείηαη απφ 

38 επηρεηξήζεηο απφ φινπο ηνπο θιάδνπο θαη ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο ηεο  

αλάιπζεο δεδνκέλσλ πάλει , φπνπ εθηηκήζακε ην βαζηθφ καο ππφδεηγκα κε ζηαζεξέο 

επηδξάζεηο (πξνζζέηνληαο θάζε θνξά ηηο κεηαβιεηέο ROA θαη ROE) κε ηε κέζνδν ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ρξεζηκνπνηψληαο Driscoll-Kraay (1998) ηππηθά ζθάικαηα. Χο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα κεξίζκαηα ελψ σο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο νη ειεχζεξεο ηακηαθέο ξνέο, ε κφριεπζε, ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, νη 

κειινληηθέο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο, ε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο θαη κία ςεπδνκεηαβιεηή 

πνπ κεηξά ηελ αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ-ηδηνθηήηε απφ ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. 

Απνηέιεζκα –Ζ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην κέγεζνο 

ηεο εηαηξείαο θαη ε κε ηαχηηζε ηνπ πξνέδξνπ-ηδηνθηήηε κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

επεξεάδνπλ ζεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ. 

Αληίζεηα ,ε αχμεζε ηεο ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο 

κεηψλεη ηεο ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ. Οη επηινγέο ηεο δηνίθεζεο ην 2007 γηα δηαλνκή 

πςεινχ κεξίζκαηνο θαη ε παξάιιειε ηνπνζέηεζε ρξεκάησλ ζε βξαρππξφζεζκεο 

επελδχζεηο άκεζα ξεπζηνπνηήζηκεο απνηεινχλ ηνπο παξάγνληέο πηψζεο ησλ 

κεξηζκάησλ κεηέπεηηα. 

Πεξηνξηζκνί έξεπλαο/επηπηώζεηο – Ζ ηαχηηζε ηνπ πξνέδξνπ κε ηνλ δηεπζχλνληα 

ζχκβνπιν κέζσ νηθνγελεηαθψλ ζρέζεσλ Α΄ θαη Β΄ βαζκνχ δελ ήηαλ δπλαηφλ λα 

ηεθκεξησζεί εγγξάθσο απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Δπίζεο, ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ρξεζηκφηεηαο ησλ επηινγψλ ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ είλαη κία κε-πνζνηηθή 

κεηαβιεηή ε νπνία δελ κπνξεί λα απνηππσζεί εγγξάθσο, αιιά κπνξεί λα απνηειέζεη ην 

εθαιηήξην γηα πεξηζζφηεξεο έξεπλεο κειινληηθά.   

Πξσηνηππία/αμία – Ζ επίδξαζε ηεο ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο αλεμαξηεζίαο 

ηνπ πξνέδξνπ απφ ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν ζηηο ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ εμεηάδεηαη γηα 

πξψηε θνξά ζηελ Διιάδα. 

Λέμεηο θιεηδηά- Μεξηζκαηηθή Πνιηηηθή, Ηδηνθηεζηαθή Γνκή, ΢πγθέληξσζε 

Ηδηνθηεζίαο, Αλεμαξηεζία Πξνέδξνπ θαη Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ, Διιάδα. 

Δίδνο δηπισκαηηθήο – Δξεπλεηηθή 

JEL classification – G32 , G35. 
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Summary  

Purpose - To examine whether the ownership concentration and the independence 

between the president-owner and the manager affect the dividend policy of listed 

companies in Greece during the period 2004-2008. 

Design/methodology/approach- Data were collected from the database of listed 

companies Thomson Reuters (thomsonone.com). The sample consists of 38 companies 

from all sectors and using panel data analysis, which we estimated our basic model with 

fixed effects (adding each time the variables ROA and ROE) by the method of least 

squares, using Driscoll-Kraay (1998) standard errors.Dividends were used as dependent 

variable and as independent variables were used the free cash flow, leverage, firm size, 

future growth potential of the company, return on assets, return on equity, the 

concentration of ownership and a dummy variable that measures the independence 

between the president-owner and the manager. 

Result - The return on assets, return on equity, the size of the company and the non-

identification of the owner-president with the CEO show statistically significant 

positive correlation with the dividend policy. In contrast increased ownership 

concentration in Greek listed enterprises reduce the level of dividends. The choices of 

the management in 2007 to distribute a high dividend and to place money in highly 

liquid short-term investments are the factors that contributed to the decrease of 

dividends in the next years. 

Limitations/impact - The non-independence between the president and the manager 

through family relations of A and B grade could not be documented in writing by the 

financial statements. Moreover, the maximization of the utility of choice of chief 

executive is a non-quantitative variable that cannot be captured in writing, but it can be 

a springboard for further research in the future. 

Originality / value - The effect of ownership concentration and the independence 

between the president and the manager on the dividend prices are examined for the first 

time in Greece. 

Keywords- Dividend policy, ownership structure, ownership concentration, 

independence between president and CEO, Greece 

Type of paper – Research   

JEL classification – G32 , G35. 
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ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Ζ εκπεηξηθή Γηεζλήο βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη ηνλ έιεγρν κπνξεί λα δηαθξηζεί ζε δχν θαηεγνξίεο. Ζ πξψηε αθνξά 

ηελ επίδξαζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

ελψ ε δεχηεξε θαηεγνξία ζρεηίδεηαη κε ηνλ αληίθηππν πνπ έρεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ζην δείθηε ρξένπο ηεο επηρείξεζεο (Prasad et al., 2001). Ζ παξνχζα κειέηε 

πξαγκαηεχεηαη ηελ πξψηε θαηεγνξία, ήηνη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο 

ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο απνθάζεηο πνπ άπηνληαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 

Ζ απφθαζε ζρεηηθά κε ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κίαο επηρείξεζεο είλαη ε πην 

ζεκαληηθή εηαηξηθή απφθαζε θαη γηα απηφ ην ιφγν έρεη απαζρνιήζεη εδψ θαη 

δεθαεηίεο ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία. Σα κεξίζκαηα απνηεινχλ επί ηεο 

νπζίαο ηελ αληακνηβή ησλ κεηφρσλ γηα ηελ απφθαζή ηνπο λα επελδχζνπλ ζε κία 

εηαηξεία θαη γηα ην ξίζθν πνπ αλαιακβάλνπλ. Απηή ε απφθαζε, σζηφζν, επεξεάδεηαη 

απφ δηάθνξνπο παξάγνληεο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην επίπεδν ησλ θεξδψλ ηεο 

εηαηξείαο, νη επελδπηηθέο ηεο επθαηξίεο, ην κέγεζφο ηεο, ε πίεζε ησλ κεηφρσλ (Ali 

Shah et al., 2011). Χζηφζν, φπσο πξνθχπηεη απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη δηάθνξεο 

εκπεηξηθέο έξεπλεο, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεηαη θαη απφ κία αθφκε 

ζεκαληηθή παξάκεηξν: ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ εηαηξεηψλ.  

 

Έλαο απφ ηνπο παξάγνληεο ελδηαθέξνληνο γηα ηελ εμέηαζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο 

ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη φηη ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο επεξεάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ (Jones et al., 2003; Andersson et al., 2004; Kapopoulos θαη 

Lazaretou, 2006). ΢ε απηφ ην πιαίζην νη Mudambi θαη Nicosia (1998) ππνζηεξίδνπλ 

φηη ν απμεκέλνο έιεγρνο έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ελψ ν πςειφο βαζκφο ζπγθέληξσζεο κεηνρψλ επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Χζηφζν, ε απνδνηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο  (Amidu, 2007), 

δεδνκέλνπ φηη ηα πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε ζε θάζε ινγηζηηθή ρξήζε είλαη ν θχξηνο 

πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηνπ πνζνχ ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο 

κεηφρνπο (Γξαληάο, 2010). 
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Παξαηεξνχκε ινηπφλ κία ζρέζε αιιειεμάξηεζεο κεηαμχ ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ 

θαζεζηψηνο κίαο επηρείξεζεο, ηεο απνδνηηθφηεηαο απηήο θαη ηηο απνθάζεηο ηεο 

ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη. Χζηφζν, αξθεηέο κειέηεο 

θαηαδεηθλχνπλ ην αληίζεην, ήηνη φηη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή δελ ζρεηίδεηαη κε ην 

επίπεδν κεξηζκάησλ θαη γεληθά ηελ απφθαζε πεξί κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ε κειέηε ησλ Smit θαη Eije (2009). Δπίζεο, αξθεηέο είλαη νη κειέηεο πνπ 

αλαθέξνπλ φηη ε αλεμαξηεζία κεηαμχ Πξνέδξνπ θαη Γ.΢. επεξεάδνπλ είηε αξλεηηθά 

(Kouki θαη Guizani, 2009; Mehrani et al., 2011) είηε ζεηηθά (Wållgren, 2006; Ali 

Shah et al., 2011) ηελ αθνινπζνχκελε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή.  

 

΢θνπφο ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο είλαη λα εμεηαζηεί ε ζρέζε κεηαμχ ηδηνθηεζηαθήο δνκήο 

ησλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηήξηα επηρεηξήζεσλ θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 

αθνινπζνχλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε παξνχζα κειέηε επηρεηξεί λα απαληήζεη ζε δχν 

εξσηήκαηα. Σν πξψην είλαη αλ ε απμαλφκελε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο νδεγεί ζηε 

δηαλνκή πεξηζζφηεξσλ ή ιηγφηεξσλ κεξηζκάησλ θαη ην δεχηεξν είλαη αλ ε 

αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ Γ.΢. ηείλνπλ λα απμάλνπλ ή λα 

κεηψλνπλ ηα κεξίζκαηα. 

 

Πξνθεηκέλνπ λα απαληήζνπκε ζηα παξαπάλσ εξσηήκαηα, ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε 

κέζνδνο ηεο δεπηεξνγελνχο έξεπλαο, ήηνη ηεο βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο, αιιά θαη 

ε εκπεηξηθή αλάιπζε. Ζ δεπηεξνγελήο έξεπλα πεξηιακβάλεη ηε ζπιινγή 

πιεξνθνξηψλ θαη ζηνηρείσλ απφ έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη απφ άιινπο εξεπλεηέο 

ζρεηηθά κε ην ππφ εμέηαζε δήηεκα (Dawson, 2009), δειαδή ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ε απηφ ην 

πιαίζην έρνπλ επηιεγεί έξεπλεο ζρεηηθά κε αληηθείκελν ηεο παξνχζεο έξεπλαο θαη 

παξαηίζεληαη, ζρνιηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζηψζνπκε αλ ππάξρεη θαη πνηα είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο, ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηνπ Γ.΢. θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Πξνο απηφλ ηνλ ζθνπφ έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί άξζξα απφ ην δηαδίθηπν, θαζψο θαη άξζξα απφ δηεζλή επηζηεκνληθά 

πεξηνδηθά, φπσο απηά έρνπλ ζπιιερζεί είηε απφ ην δηαδίθηπν είηε απφ αθαδεκατθέο 

βηβιηνζήθεο. Πξνθεηκέλνπ γηα ηε δηεμαγσγή ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο έρεη επηιεγεί 

έλα δείγκα 38 εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ θαη πνπ έρνπλ δηαλέκεη 

κέξηζκα θαηά ηελ πεξίνδν 2004 – 2008 . 
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Ζ δνκή ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο είλαη ε εμήο. Σν πξψην θεθάιαην εμεηάδεη ην δήηεκα 

ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα παξνπζηάδεη ηα είδε 

ησλ επηρεηξήζεσλ, νη κέζνδνη κέηξεζεο ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο κίαο επηρείξεζεο, ε 

θαηεγνξηνπνίεζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο θαη ε ζρέζε 

κεηαμχ ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηφζν ζε γεληθφ επίπεδν 

φζν θαη κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008 παγθνζκίσο θαη ζηελ Διιάδα. Σν δεχηεξν 

θεθάιαην αζρνιείηαη κε ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. Πην αλαιπηηθά, 

ζε απηφ ην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη αθελφο ε έλλνηα θαη αθεηέξνπ ηα είδε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Δπίζεο, ζε απηφ ην θεθάιαην ιακβάλεη ρψξα θαη ε 

παξνπζίαζε θαη αλάιπζε νξηζκέλσλ ζεσξεηηθψλ ππνδεηγκάησλ κέζσ ησλ νπνίσλ 

πεξηγξάθεηαη ε απφθαζε ησλ επηρεηξήζεσλ φζνλ αθνξά ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

ζα αθνινπζήζνπλ. Σν επφκελν θεθάιαην πξαγκαηεχεηαη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ, ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ Γ.΢. θαη ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ εηαηξεηψλ. Σν θεθάιαην απηφ απνηειεί ηε βηβιηνγξαθηθή 

επηζθφπεζε ηνπ αληηθεηκέλνπ πνπ πξαγκαηεχεηαη ε παξνχζα κειέηε, 

παξνπζηάδνληαο ηηο απφςεηο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία έρνπλ θαηαιήμεη άιινη 

κειεηεηέο. ΢ην ηέηαξην παξνπζηάδνληαη ηα δεδνκέλα θαη ε κεζνδνινγία ηεο έξεπλαο 

ηεο εκπεηξηθήο δηεξεχλεζε ηεο εξγαζίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα παξνπζηάδεηαη ν ζθνπφο 

ηεο παξνχζαο έξεπλαο ,ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο καο, νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαζψο επίζεο θαη ηε κεζνδνινγία ζα αθνινπζήζνπκε γηα λα 

εμάγνπκε ηα ζπγθεθξηκέλα απνηειέζκαηα. Δπηπιένλ παξνπζηάδνληαη ηα 

απνηειέζκαηα θαη ε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ηελ βνήζεηα ηεο πεξηγξαθηθήο 

ζηαηηζηηθήο θαη κε δηάθνξα γξαθήκαηα θαζψο επίζεο κε ηελ κέζνδν ζηαζεξψλ 

επηδξάζεσλ ρξνληθήο πζηέξεζεο κε κία πεξίνδν. Σέινο ζην πέκπην θεθάιαην 

ζπλνςίδνληαη ηα θπξηφηεξα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο γίλεηαη αλαθνξά ζηνπο 

πεξηνξηζκνχο πνπ ππάξρνπλ ζηελ παξνχζα έξεπλα θαη γίλνληαη πξνηάζεηο γηα 

πεξαηηέξσ έξεπλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1. ΙΓΙΟΚΣΗ΢ΙΑΚΗ ΓΟΜΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ  

 

Σν παξφλ θεθάιαην ζθνπφ έρεη λα παξνπζηάζεη ηελ έλλνηα ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο 

ησλ επηρεηξήζεσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαιχνληαη ηα είδε ησλ επηρεηξήζεσλ, ε έλλνηα 

ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο, θαζψο θαη νη κεηαβιεηέο κέηξεζήο ηεο. 

 

1.1 ΣΑ ΔΗΓΖ ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ  

 

Οη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα θαηαηαγνχλ ζε δηάθνξα είδε κε βάζε δηαθνξεηηθά 

θξηηήξηα (Γαζθάινπ, 1999). Σν πξψην είλαη ην είδνο θαη ν αξηζκφο ησλ κεηφρσλ. Οη 

επηρεηξήζεηο δηαθξίλνληαη ζε αηνκηθέο ή νηθνγελεηαθέο, ζηηο νπνίεο ππάξρεη έλα 

θέληξν ηζρχνο, θαζψο θαη ζε ζπιινγηθέο, ζηηο νπνίεο ε εμνπζία θαηαλέκεηαη κεηαμχ 

πνιιψλ θέληξσλ. Δπίζεο, δηαθξίλνληαη ζε ηδησηηθέο, θξαηηθέο θαη κηθηψλ 

ζπκθεξφλησλ, αιιά θαη ζε εζληθέο ή πνιπεζληθέο, αλάινγα κε ηελ εζληθφηεηα ησλ 

κεηφρσλ θαη ηνπ πιήζνπο ησλ θξαηψλ ζηηο νπνίεο αλαπηχζζνληαη νη παξαγσγηθέο ή / 

θαη εκπνξηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. Σέινο, κε βάζε ηελ χπαξμε ή κε κφληκσλ 

δεζκψλ ζπλεξγαζίαο δηαθξίλνληαη ζε ζπγαηξηθέο, ζπλδεδεκέλεο (φκηινο εηαηξεηψλ ή 

αιιηψο holding) θαη αλεμάξηεηεο. 

 Σν δεχηεξν είλαη ε λνκηθή κνξθή ηεο επηρείξεζεο. Με βάζε ην ηδξπηηθφ 

θαηαζηαηηθφ ηνπο νη επηρεηξήζεηο θαηαηάζζνληαη ζε δηάθνξεο εηαηξηθέο κνξθέο, φπσο 

αλψλπκεο, εηαηξείεο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο, νκφξξπζκεο, εηεξφξξπζκεο, 

κνλνπξφζσπεο, αθαλείο, ζπλεηαηξηζκνί ή νξγαληζκνί. Σν ηξίην είλαη ε εμεηδίθεπζε 

ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Με βάζε απηήλ ηελ θαηεγνξηνπνίεζε, νη 

επηρεηξήζεηο δηαθξίλνληαη ζε παξαγσγηθέο, κεηαπνηεηηθέο (βηνκεραληθέο ή 

βηνηερληθέο), εκπνξηθέο θαη παξνρήο ππεξεζηψλ. ην ηέηαξην είλαη ην κέγεζνο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Οη επηρεηξήζεηο θαηαηάζζνληαη ζε κηθξέο, κεζαίεο ή κεγάιεο βάζεη 

δηαθφξσλ θξηηεξίσλ, φπσο ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην ζχλνιν ηνπ 

ηζνινγηζκνχ, ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, ηνλ αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ θ.α. ΢ηελ Διιάδα ε 

θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ γίλεηαη κε βάζε ηα αλψηαηα φξηα ησλ εηήζησλ 

αθαζάξηζησλ εζφδσλ ηνπο, ζε ηξεηο θαηεγνξίεο ηεξήζεσο θνξνινγηθψλ βηβιίσλ. 

Σέινο, ε θάζε ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Μία επηρείξεζε κπνξεί είηε λα δηαλχεη 

ηα πξψηα ηεο βήκαηα, είηε λα έρεη εηζέιζεη ζε κία απφ ηηο δηαδνρηθέο θάζεηο 

αλάπηπμεο, είηε λα γλσξίδεη θζίλνπζα πνξεία, είηε λα έρεη ηεζεί ππφ εθθαζάξηζε, είηε 

λα έρεη θεξπρζεί ζε πηψρεπζε. 
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΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα αζρνιεζνχκε κε επηρεηξήζεηο πνπ αλήθνπλ ζηελ πξψηε 

θαηεγνξία, δειαδή ην είδνο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κεηφρσλ.  

 

1.2 Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΚΑΗ ΟΗ ΜΔΣΑΒΛΖΣΔ΢ ΜΔΣΡΖ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑΚΖ΢ 

ΓΟΜΖ΢ 

 

Απηφ πνπ ζα πξέπεη αξρηθά λα ηνληζηεί είλαη φηη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή είλαη κία 

πνιπδηάζηαηε έλλνηα θαη γη‟ απηφ δελ κπνξεί λα απνηππσζεί ζε κία θαη κφλν 

κεηαβιεηή. Μία ελδηαθέξνπζα πξνζέγγηζε δίλεηαη απφ ηνλ Demsetz (1983), 

ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή 

πξνζδηνξίδεηαη κέζα ζηελ επηρείξεζε σο θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο. 

 

Οη δχν δηαζηάζεηο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο 

κίαο επηρείξεζεο είλαη ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ν ηχπνο ηεο ηδηνθηεζίαο 

(Gross, 2007). Ζ πξψηε δηάζηαζε, ήηνη ε ζπγθέληξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο, αθνξά 

πνζνηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηδηνθηεζία πνπ αληηπξνζσπεχεη ηε 

δηαλνκή ησλ κεηνρψλ, ην ζχλνιν απηψλ, ή αθφκα θαη έλαλ δείθηε ζπγθέληξσζεο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ηνλ ζπληειεζηή Herdfindahl. Ζ δεχηεξε δηάζηαζε, ήηνη ε 

ηαπηφηεηα ηνπ ηδηνθηήηε κίαο επηρείξεζεο, αθνξά πνηνηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ην είδνο ηνπ κεηφρνπ. Οη πιεξνθνξίεο πνπ άπηνληαη απηήο ηεο δηάζηαζεο είλαη πνιχ 

ζεκαληηθέο, θαζψο δηαθνξεηηθνί ηχπνη κεηφρσλ έρνπλ δηαθνξεηηθά θίλεηξα, 

ζπλαξηήζεηο ρξεζηκφηεηαο θαη κέζα ειέγρνπ (Gross, 2007).   

 

΢ην πξναλαθεξζέλ πιαίζην, ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ είλαη θαη ην επίπεδν ζην νπνίν 

κεηξηέηαη ε ηδηνθηεζία. Έηζη, ελψ αξρηθά ζην πξψην επίπεδν εληάζζεηαη ε απεπζείαο 

ζπγθέληξσζε κεηνρψλ, ε εμέιημε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζπλέβαιε ζηελ 

πνιππινθφηεηα ηεο ζπγθέληξσζεο κεηνρψλ, κε απνηέιεζκα λα εκθαληζηνχλ θαη 

άιιεο κνξθέο, φπσο αιπζίδεο ειέγρνπ (control chains), pyramiding θαη crossholding. 

Σν παξαθάησ ζρήκα απνηππψλεη νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο πνιχπινθεο ηδηνθηεζηαθέο 

δνκέο. 
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΢ρήκα 1. Πνιππινθόηεηα ηδηνθηεζηαθώλ δνκώλ 

 

Πεγή: Gross, 2007, ζει. 11 

 

Έλα εξψηεκα πνπ ηίζεηαη ζε απηφ ην ζεκείν είλαη αλαθνξηθά κε ηε ζεκαζία ησλ 

πνιχπινθσλ δνκψλ ηδηνθηεζίαο ζε ζρέζε κε ηελ απιή, απεπζείαο ηδηνθηεζία ηεο πην 

απιήο κνξθήο. Ζ απάληεζε είλαη φηη ε πνιππινθφηεηα εγείξεη εξσηήκαηα ζρεηηθά κε 

ηα δηθαηψκαηα ειέγρνπ θαη κε ηα δηθαηψκαηα ηακεηαθψλ ξνψλ. Σα δηθαηψκαηα ειέγρνπ 

κεηξνχλ ην βαζκφ ειέγρνπ πνπ δίλεηαη απφ έλα κέηνρν ή κία αιπζίδα ειέγρνπ (control 

chain), ελψ ηα δηθαηψκαηα ηακεηαθψλ ξνψλ κεηξνχλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο φπσο 

απνηππψλνληαη κέζα απφ ηηο κεηνρέο. Σφζν ν βαζκφο ησλ δηθαησκάησλ φζν θαη ν 

βαζκφο ζηνλ νπνίν δηαρσξίδνληαη απηά ηα δηθαηψκαηα έρνπλ ζεκαζία γηα ηα θίλεηξα 

θαη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ κεηφρσλ (Gross, 2007). Οη Edwards θαη Weichenrieder (1999), 

σζηφζν, ρξεζηκνπνηνχλ άιινλ νξηζκφ. Γηα ηνπο δχν ζπγγξαθείο ηα δηθαηψκαηα ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κεηξηνχληαη σο θιάζκα ησλ κεξηδίσλ πνπ θαηαβάιινληαη ζηνπο 

κεηφρνπο, ελψ ηα δηθαηψκαηα ειέγρνπ σο ςήθνη πνπ δίλνληαη ζην εηήζην ζπκβνχιην 

ησλ κεηφρσλ.  

Σέινο, πνιχ ζεκαληηθή είλαη θαη ε δηάθξηζε πνπ γίλεηαη αλάκεζα ζε κε πνζνηηθέο (non 

– metric) θαη πνζνηηθέο (metric) κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε κέηξεζε ηεο 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο. Οη πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελεο κε πνζνηηθέο κεηαβιεηέο είλαη 

νη εμήο (Gross, 2007): α) ΢πγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο κε βάζε ην κέγεζνο ησλ κεηνρψλ: 

Δηαηξεία Α 

Δηαηξεία Α 

Δηαηξεία Α 

Δηαηξεία Α 

Δηαηξεία Β 

Δηαηξεία Β 

Δηαηξεία Β 

Δηαηξεία Γ 

Δηαηξεία Γ 

Δηαηξεία Γ 

Δηαηξεία Β 

Δηαηξεία Γ 

Δηαηξεία Γ 

Δηαηξεία Γ 
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γηα παξάδεηγκα κπνξεί λα γίλεη δηαρσξηζκφο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε παξαπάλσ απφ έλα 

δηαθνξεηηθά επίπεδα ηδηνθηεζίαο, αιιά θαη δηαρσξηζκφο κε βάζε ηνλ ελεξγφ έιεγρν 

πνπ δηεμάγεηαη, β) ΢πγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο κε βάζε ηε δπλαηφηεηα λα έρεη θάπνηνο 

ηελ πιεηνςεθία ησλ ςήθσλ, γ) ΢πγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο κε βάζε ηελ ηαπηφηεηα ηνπ 

ηδηνθηήηε ηεο επηρείξεζεο, δ) Υαξαθηεξηζηηθά ηδηνθηεζίαο βάζεη θαηεγνξηθψλ 

κεηαβιεηψλ.  

 

Οη πνζνηηθέο κεηαβιεηέο απφ ηελ άιιε κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο. Ζ 

πξψηε πεξηιακβάλεη ηνπο δείθηεο ζπγθέληξσζεο (indices), φπσο ν ζπληειεζηήο 

Herfindahl, πνπ κεηξνχλ ηε ζπκκεηξία ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ αλάκεζα ζε φινπο 

ηνπο κεηφρνπο, αιιά δελ πξνζθέξνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ 

ηνπ κεηφρνπ πνπ έρεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ. Ζ δεχηεξε πεξηιακβάλεη ηηο 

αλαινγίεο ζπγθέληξσζεο (ratios) θαη νξίδνληαη σο ην πνζνζηφ θαηνρήο κεηνρψλ, 

δηθαησκάησλ ςήθνπ ή δηθαησκάησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ηηο κεγαιχηεξεο, ή ηελ 

κεγαιχηεξε, νκάδεο κεηφρσλ. Παξαδείγκαηα πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη: Καηαλνκή ηδηνθηεζίαο (ζπληειεζηήο Herfindahl), 

δηαθνξνπνίεζε αλάινγα κε ην βαζκφ ζψξεπζεο (γηα παξάδεηγκα ν κεγαιχηεξνο 

κέηνρνο έλαληη ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ κεηφρσλ), δηαθνξνπνίεζε αλάινγα κε ηνλ ηχπν 

ηνπ ηδηνθηήηε (γηα παξάδεηγκα δηνηθεηηθά ζηειέρε έλαληη ζεζκηθνί επελδπηέο), 

δηαθνξνπνίεζε αλάινγα κε ηε κνλάδα (γηα παξάδεηγκα πνζνζηφ κεηνρψλ έλαληη 

λνκηζκαηηθήο αμίαο ) (Gross, 2007). 

 

1.3 ΚΑΣΖΓΟΡΗΟΠΟΗΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑΚΖ΢ ΓΟΜΖ΢ ΣΧΝ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

 

Όπσο επηζεκαίλνπλ νη Jensen θαη Meckling (1976), ε ηδηνθηεζηαθή δνκή κίαο 

επηρείξεζεο αλαθέξεηαη ζηηο ζρεηηθέο πνζφηεηεο ηδηνθηεζηαθψλ αμηψζεσλ πνπ 

θαηέρνπλ νη επηκέξνπο επηρεηξεκαηηθνί θνξείο-ηδηνθηήηεο. Απηνί νη επηκέξνπο 

επηρεηξεκαηηθνί θνξείο-ηδηνθηήηεο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο: α) ζηνπο 

εζσηεξηθνχο (insiders) πνπ απνηεινχληαη απφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε (managers) θαη 

β) ζηνπο εμσηεξηθνχο (outsiders) πνπ είλαη νη επελδπηέο θαη νη νπνίνη δελ έρνπλ άκεζν 

ξφιν ζηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. 
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΢χκθσλα κε ηνπο Jensen θαη Meckling (1976), ε ηδηνθηεζηαθή δνκή κίαο επηρείξεζεο 

απνηειείηαη απφ ηξία ζπζηαηηθά: ηηο ππνρξεψζεηο (debt), ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ νη 

δηεπζπληέο ηεο επηρείξεζεο (inside equity) θαη ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρεη θάπνηνο εθηφο 

ηεο επηρείξεζεο (outside equity)  

 

Οη Grant θαη Kirchmaier (2005) επηζεκαίλνπλ κία δηαθνξεηηθή θαηεγνξηνπνίεζε ηεο 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο. Ο πξψηνο είλαη ν λνκηθφο έιεγρνο. ΢ηελ θαηεγνξία απηή 

πεξηιακβάλνληαη επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο έλαο κέηνρνο ή κία νκάδα κεηφρσλ θαηέρνπλ 

ην 50% ησλ ςήθσλ θαηά ηελ εηήζηα γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. Ο δεχηεξνο είλαη 

ν νπζηαζηηθφο έιεγρνο. ΢ηελ θαηεγνξία απηή εκπίπηνπλ επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο έλαο 

κέηνρνο ή κηα νκάδα κεηφρσλ θαηέρνπλ ην απαηηνχκελν απφ ηελ εζληθή λνκνζεζία 

πνζνζηφ πέξα απφ ην νπνίν πξέπεη λα ππνβάινπλ δεκφζηα πξνζθνξά γηα ηελ αγνξά 

φισλ ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ. Ζ ππνρξέσζε απηή, απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη ν 

κέηνρνο ή νη κέηνρνη κε ην ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ αζθνχλ ζεκαληηθή επηξξνή ζηε 

ιήςε ησλ απνθάζεσλ ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ. Ο ηξίηνο είλαη ε επξέσο 

δηαζπαξκέλε ηδηνθηεζηαθή δνκή. ΢ηελ θαηεγνξία απηή αλήθνπλ επηρεηξήζεηο ζηηο 

νπνίεο δελ ππάξρεη έλαο κέηνρνο ή κηα νκάδα κεηφρσλ κε πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηεο 

δεχηεξεο θαηεγνξίαο 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ Διιάδα, ην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

εηαηξεηψλ είλαη ε πνιπκεηνρηθή ηνπο ζχλζεζε.  

«Η πνιπκεηνρηθή ηδηνθηεζία ζπλεπάγεηαη ην δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηδηνθηεζίαο θαη 

ειέγρνπ θαζψο θαη ηελ αλάδεημε επαγγεικαηηψλ δηαρεηξηζηψλ (δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ, managers) ησλ Δπηρεηξήζεσλ. Ο δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηδηνθηεζίαο θαη 

ειέγρνπ ησλ Δπηρεηξήζεσλ ζπλνδεχεηαη απφ ηελ εκθάληζε ηνπ θιαζηθνχ 

πξνβιήκαηνο αληηπξνζψπεπζεο, ην νπνίν πξνθχπηεη απφ ηε δπλαηφηεηα πνπ έρνπλ 

ηα ζηειέρε λα ελεξγνχλ πξνο ίδην ζπκθέξνλ εκθαλίδνληαο θαηλφκελα 

θαηξνζθνπηζκνχ, παξά λα εμππεξεηνχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηεο 

Δπηρείξεζεο»
1
  

 

 

                                                           
1
 (http://www.morax.gr/includes/frontPage/left_nav/print_article.php?artID=819) 

http://www.morax.gr/includes/frontPage/left_nav/print_article.php?artID=819
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1.4 ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑΚΖ ΓΟΜΖ ΚΑΗ ΔΣΑΗΡΗΚΖ ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖ΢Ζ 

 

1.4.1 Η ΔΝΝΟΙΑ ΣΗ΢ ΔΣΑΙΡΙΚΗ΢ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η΢ 

 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε «αλαθέξεηαη ζηηο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο κηαο 

επηρείξεζεο, ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ησλ κεηφρσλ ηεο θαη άιισλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, φπσο νη εξγαδφκελνη θαη νη εθπξφζσπνί ηνπο. Οξίδεη 

επίζεο ηε δνκή κέζσ ηεο νπνίαο νξίδνληαη νη ζηφρνη κηαο επηρείξεζεο, θαζψο θαη 

ηα κέζα γηα ηελ επίηεπμή ηνπο θαη γηα ηε δηαζθάιηζε επνπηείαο ησλ ιακβαλφκελσλ 

απνηειεζκάησλ» (Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο θαη νη πνιηηηθέο απνδνρψλ ζηελ ΔΔ, 2010).  

΢χκθσλα κε ηελ Αγνξάθε (2010) απνηειεί έλα «κέζν λα εμνκαιπλζεί ν 

δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δηνίθεζεο ζηηο εηζεγκέλεο», ελψ παξάιιεια 

«παξέρεη ηε δνκή κέζσ ηεο νπνίαο ζέηνληαη νη ζηφρνη ηεο επηρείξεζεο θαη 

θαζνξίδνληαη ηα κέζα πνπ ζα βνεζήζνπλ ζηελ εθπιήξσζε αιιά θαη ηνλ έιεγρν ησλ 

ζηφρσλ». 

 

Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε νπζηαζηηθά ζηεξίδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλα εηαηξηθά πξφηππα 

βέιηηζησλ πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο. ΢θνπφο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο είλαη 

 «ε ελίζρπζε ηνπ επνπηηθνχ ξφινπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, ε εμαζθάιηζε 

επαξθνχο αλεμαξηεζίαο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ζηε ιήςε απνθάζεσλ, ε 

πηνζέηεζε δηαθάλεηαο θαη έγθπξεο πιεξνθφξεζεο, θαζψο επίζεο θαη ε πξνζηαζία 

ησλ κηθξνκεηφρσλ» (Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη ε Κνηλσληθή Δπζχλε 

ησλ Δπηρεηξήζεσλ, 2006),  

απνζθνπψληαο ζην λα ηθαλνπνηεζνχλ ηξεηο βαζηθέο αξρέο: ε δηαθάλεηα, ε ινγνδνζία 

θαη ε ζπλέπεηα (Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη ε Κνηλσληθή Δπζχλε ησλ 

Δπηρεηξήζεσλ, 2006). 

 

Τπάξρνπλ αξθεηέο ζεσξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (Mallin,2007). Ζ πξψηε είλαη ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο (agency 

theory). Ζ ζεσξία απηή πξνζδηνξίδεη ηε ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο, φπνπ ην έλα κέξνο, 

ην θχξην (principal), αλαζέηεη κία εξγαζία ζε έλα άιιν, ζηνλ αληηπξφζσπν (agent). 

΢ηελ πεξίπησζε ελφο νξγαληζκνχ, νη ηδηνθηήηεο απηνχ είλαη ην θχξην κέξνο θαη νη 

δηεπζπληέο νη αληηπξφζσπνη. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγήο 
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(transaction cost economics) ε εηαηξεία ζεσξείηαη σο κία δνκή δηαθπβέξλεζεο. Ζ 

επηινγή ηεο θαηάιιειεο δνκήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα βνεζήζεη ηελ επζπγξάκκηζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ κεηφρσλ. Ζ ζεσξία ησλ ελδηαθεξνκέλσλ 

κεξψλ (stakeholder theory) ιακβάλεη ππφςε ηεο κία επξχηεξε νκάδα αηφκσλ παξά λα 

επηθεληξψλεηαη ζηνπο κεηφρνπο. Όηαλ ππάξρεη κία έκθαζε ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε, 

ηφηε ε δνκή ηεο δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα πξνβιέπεη θάπνηα άκεζε 

αληηπξνζψπεπζε ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. ΢ηελ ζεσξία ηεο επηζηαζίαο (stewardship 

theory) νη δηεπζπληέο ζεσξνχληαη σο νη δηαρεηξηζηέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

εηαηξείαο θαη είλαη δηαηεζεηκέλνη λα ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. ΢ηε 

ζεσξία ηεο ηάμεο εγεκνλίαο (class hegemony theory) νη δηεπζπληέο ζεσξνχλ ηνπο 

εαπηνχο ηνπο σο κία ειίη ζηελ θνξπθή ηεο εηαηξείαο πνπ ζα πξνζιακβάλνπλ / 

πξνσζνχλ ζε λένπο δηεπζπληέο θαζήθνληα, ιακβάλνληαο ππφςε πφζν θαιά ζα ηνπο 

ηαηξηάδνπλ ηα θαζήθνληα απηά. Σέινο, ζηε ζεσξία ηεο δηεπζπληηθήο εγεκνλίαο 

(managerial hegemony theory) νη managers ηεο εηαηξείαο, κε ηε γλψζε πνπ έρνπλ 

αλαθνξηθά κε ηηο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο, κπνξνχλ λα θπξηαξρνχλ 

απνηειεζκαηηθά ζηνπο δηεπζπληέο θαη, ζπλεπψο, λα απνδπλακψζνπλ ηελ επηξξνή ηνπο.  

 

Χζηφζν, νη ζεσξίεο πνπ δεκηνπξγήζεθαλ γηα ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα ζπλδεζνχλ ππφ ην πξίζκα ηνπ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ 

ηζρχεη ζηελ θάζε ρψξα, ηελ αλάπηπμε ηεο θεθαιαηαθήο αθνξάο θαη ηεο ηδηνθηεζηαθήο 

δνκήο ηεο εηαηξείαο. Δπί παξαδείγκαηη, θάπνηεο ρψξεο φπσο ην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

έρνπλ έλα θνηλφ λνκηθφ ζχζηεκα πνπ ηείλεη λα δίλεη θαιή πξνζηαζία ζηα δηθαηψκαηα 

ησλ κεηφρσλ, ελψ ζε άιιεο ρψξεο, φπσο ζηε Γαιιία, έρνπλ ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή 

πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ θαη δίλνπλ κεγαιχηεξε έκθαζε ζηα 

δηθαηψκαηα ζπγθεθξηκέλσλ ελδηαθεξνκέλσλ νκάδσλ. Απηφ είλαη απαξαίηεην 

πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγήζνπλ νη εηαηξείεο. Χο εθ ηνχηνπ, νη εηαηξείεο ζα πξέπεη λα 

είλαη ηθαλέο λα πξνζειθχζνπλ θεθάιαηα θαη λα δηαηεξήζνπλ ίδηα θεθάιαηα θαη λα είλαη 

ππφινγεο ζηνπο κεηφρνπο ηνπο αιιά θαη ζηηο δηάθνξεο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ, φπσο 

είλαη νη ππάιιεινη θαη νη πειάηεο. 

 

΢χκθσλα κε ηνπο Millar et al. (2005), ππάξρνπλ ηξία εηαηξηθά πξφηππα, ή αιιηψο ηξία 

κνληέια εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο: α) ην αγγινζαμνληθφ.Tν ζχζηεκα απηφ 

ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηηο Ζ.Π.Α., ηνλ Καλαδά θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη 

βαζίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ θηινζνθία ηεο ειεχζεξεο αγνξάο, κε ειάρηζηε έσο 
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κεδακηλή παξέκβαζε ηνπ θξάηνπο, β) ην ζχζηεκα ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ (emerging 

market).Tν ελ ιφγσ ζχζηεκα ρξεζηκνπνηείηαη ζε νξηζκέλεο ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο 

Δπξψπεο, αιιά θπξίσο ζε αζηαηηθέο ρψξεο, φπσο Μαιαηζία, Σατιάλδε, Ηλδνλεζία, 

Φηιηππίλεο, θαη ζε ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, φπσο Μεμηθφ, Υηιή θαη Βξαδηιία. Σν 

ραξαθηεξηζηηθφ απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη ε ζπγθέληξσζε ηνπ ειέγρνπ θαη ηεο 

δηαθπβέξλεζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ινηπψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε 

νξηζκέλεο, κφλν, νηθνγέλεηεο, γ) ην «θνηλνηηθφ» (communitarian).Απηφ ην ζχζηεκα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο ζηηο ρψξεο ηεο επεηξσηηθήο Δπξψπεο 

θαη ζε αληίζεζε κε ην αγγινζαμνληθφ, ηνλίδεηαη ν ξφινο ηεο θπβέξλεζεο ζηα 

νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά δξψκελα, θαζψο θαη ε ζηελή ζρέζε κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη 

βηνκεραληψλ 

 

Σφζν ην αγγινζαμνληθφ φζν θαη ην θνηλνηηθφ πξφηππν ηνλίδνπλ ηηο ζηελέο ζρέζεηο 

ηξαπεδψλ θαη επηρεηξήζεσλ, κε ή ρσξίο ηελ εκπινθή ηνπ θξαηηθνχ κεραληζκνχ. Χο εθ 

ηνχηνπ, νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ θπξίσλ κεηφρσλ, ηεο κεηνςεθίαο ησλ 

κεηφρσλ θαη ησλ managers ησλ εηαηξεηψλ είλαη κεγάιεο. Ζ ζπγθέληξσζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο είλαη ε θχξηα αηηία ηεο έιιεηςεο δηαθάλεηαο θαη είλαη εθείλε ε νπνία 

νδήγεζε ζηελ αζηαηηθή θξίζε ηνπ 1997 – 1999 (Millar et al., 2005). Οκνίσο, ε επηξξνή 

ησλ ηξαπεδψλ θαη νη ζρέζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη εηαηξεηψλ κε 

εκθαλή ηελ θπξηαξρία ησλ πξψησλ κπνξεί επίζεο λα νδεγήζνπλ ζε κεησκέλε 

δηαθάλεηα θαη δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο αλαθνξηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εηαηξεηψλ (Millar et al., 2005). 

 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαη ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, ζα 

πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ππάξρνπλ δχν είδε δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ. Ζ πξψηε κνξθή 

είλαη έλα εληαίν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην (unitary board) πνπ είλαη ε κνξθή ηεο δνκήο ηνπ 

ζπκβνπιίνπ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο ΖΠΑ. Υαξαθηεξίδεηαη απφ έλα εληαίν 

ζπκβνχιην ην νπνίν απνηειείηαη απφ εθηειεζηηθνχο θαη κε εθηειεζηηθνχο δηεπζπληέο. 

Σν εληαίν ζπκβνχιην είλαη ππεχζπλν γηα φιεο ηηο πηπρέο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

εηαηξείαο, θαη φινη νη δηεπζπληέο εξγάδνληαη γηα λα επηηχρνπλ ηνπο ίδηνπο ζθνπνχο. Οη 

κέηνρνη εθιέγνπλ ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαηά ηελ εηήζηα γεληθή 

ζπλέιεπζε ηεο εηαηξείαο. Ζ δεχηεξε κνξθή είλαη ην δηπιφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην (dual 

board) θαη απνηειείηαη απφ έλα επνπηηθφ ζπκβνχιην θαη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ 
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management. Χζηφζν, ζε έλα δηπιφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ππάξρεη ζαθήο δηαρσξηζκφο 

κεηαμχ ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο επνπηείαο (monitoring) θαη ηεο δηνίθεζεο (management). 

Σν επνπηηθφ ζπκβνχιην επνπηεχεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο επηρείξεζεο, ελψ ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην είλαη ππεχζπλν γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Σα κέιε ηνπ ελφο 

ζπκβνπιίνπ δελ κπνξνχλ λα είλαη κέιε ηνπ άιινπ ζπκβνπιίνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

ππάξρεη κηα ζαθήο δηάθξηζε κεηαμχ ηεο δηαρείξηζεο θαη ηνπ ειέγρνπ. Οη κέηνρνη 

δηνξίδνπλ ηα κέιε ηνπ επνπηηθνχ ζπκβνπιίνπ (εθηφο απφ ηα κέιε ησλ εξγαδνκέλσλ), 

ελψ ην επνπηηθφ ζπκβνχιην δηνξίδεη ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

1.4.2 ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η ΚΑΙ ΙΓΙΟΚΣΗ΢ΙΑΚΗ ΓΟΜΗ ΔΙ΢ΗΓΜΔΝΩΝ 

ΔΣΑΙΡΔΙΩΝ 

 

Σν κνληέιν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ελδέρεηαη λα έρεη θαη αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζην 

ρεηξηζκφ ησλ θεξδψλ θαη ζηε δηαθάλεηα ησλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, 

νη Lambert θαη Sponem (2010) αλαθέξνπλ φηη νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη 

δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζην ρεηξηζκφ ησλ θεξδψλ, θαζψο ε πίεζε πνπ αζθνχλ 

νη κέηνρνη επεξεάδεη ηε θχζε ηνπ ειέγρνπ απφ κέξνπο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ζε 

πεξηπηψζεηο φπσο ν έιεγρνο ησλ πξνυπνινγηζκψλ. Οη Allen et al. (2004)ζε έξεπλά ηνπο 

βξήθαλ ηζρπξέο απνδείμεηο φηη νη κεγάινη επελδπηέο θαη θάπνηα αλψηαηα ζηειέρε 

εηαηξεηψλ θαηέρνπλ κεγάιε δχλακε ηεο αγνξάο, ε νπνία ηνπο επηηξέπεη λα ρεηξίδνληαη 

ηηο ηηκέο. ΢χκθσλα κε ηνπο Healy θαη Walhen (1999), ν έιεγρνο ησλ θεξδψλ κίαο 

επηρείξεζεο, ν νπνίνο κπνξεί λα πάξεη δχν κνξθέο, είηε ηελ δηαρείξηζε ησλ εζφδσλ, 

είηε ηελ παξαπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ, κπνξεί λα νθείιεηαη αθελφο ζε ζπκθσλίεο 

αλσηάησλ ζηειερψλ, ηδηνθηεηψλ θαη επελδπηψλ θαη αθεηέξνπ ζε πξνζδνθίεο ηεο 

αγνξάο. Όια ηα παξαπάλσ ζρεηίδνληαη κε ηελ αλεμαξηεζία κεηαμχ δηνίθεζεο θαη 

ηδηνθηεζίαο κίαο επηρείξεζεο.  

 

Ζ χπαξμε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ παξάγνληα ζηε δηαζθάιηζε ηεο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ θαη  

ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ηεο εηαηξείαο θαη ζπκβάιιεη θαη‟ απηφλ ηνλ ηξφπν ζηελ 

δεκηνπξγία πην καθξνπξφζεζκσλ επελδπηηθψλ ξνψλ θεθαιαίσλ πξνο ηελ επηρείξεζε. 

 

Ζ πνιπκεηνρηθή ηδηνθηεζία ζπλεπάγεηαη ηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη 

ειέγρνπ θαζψο θαη ηελ αλάδεημε επαγγεικαηηψλ δηαρεηξηζηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, νη 
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νπνίνη θπβεξλνχλ ηελ επηρείξεζε ζην πιαίζην ηεο εμνπζίαο πνπ ηνπο παξέρεηαη, πξνο 

ίδηνλ φθεινο θαη φρη πξνο απηφ ησλ κεηφρσλ ηδηνθηεηψλ
2
. 

 

Ζ ζεσξεηηθή θαη εθαξκνζκέλε πξνζέγγηζε ησλ εηαηξηθψλ ζπζηεκάησλ δηαθπβέξλεζεο 

δείρλεη ηε ζεκαζία ηεο δνκήο ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ θαηά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

πιαηζίνπ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε ζπλάξηεζε κε ηα δεηήκαηα πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςνπλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζε πεξηφδνπο θξίζεσλ (OECD, 2008). Σα ηξία 

βαζηθά ζέκαηα πνπ εμεηάδνληαη ζε απηφ ην πιαίζην είλαη: (i) ε δηάξζξσζε ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαη ζπγθέληξσζεο απηήο, (ii) ηα κέζα ειέγρνπ θαη (iii) ε άζθεζε ηνπ 

ειέγρνπ (OECD, 2007). Πην αλαιπηηθά, ζηε δηάξζξσζε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ε 

ζπγθέληξσζε απηήο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα θαηαλνεζεί ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ε 

ηαπηφηεηα ησλ ηδηνθηεηψλ, φπσο είλαη ηπρφλ μέλεο εηαηξείεο, άιιεο εηαηξείεο ηνπ 

εζσηεξηθνχ, ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ζεζκηθνί επελδπηέο. Οη πιεξνθνξίεο 

απηέο είλαη ρξήζηκεο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ θάπνηνη ηδηνθηήηεο κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο. Ζ πςειή ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο ζρεηίδεηαη 

κε ηελ ελεξγφ ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο θαη ζην δηνξηζκφ 

ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Αληίζεηα, κία ρακειήο ζπγθέληξσζεο 

ηδηνθηεζία πεξηιακβάλεη κία κεγαιχηεξε αλεμαξηεζία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη 

κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο αιιαγήο ηνπ ειέγρνπ κέζσ επηζεηηθψλ ή θηιηθψλ εμαγνξψλ 

(OECD, 2007). Αλαθνξηθά κε ηα κέζα ειέγρνπ,  ην κνληέιν ειέγρνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζε κία εηαηξεία κπνξεί λα εκπίπηεη ζε κία απφ ηηο αθφινπζεο 

θαηεγνξίεο (OECD, 2007): α) Majority control, φηαλ ην voting block πνπ θαηέρεηαη απφ 

ηνλ πξψην ζε ζεκαληηθφηεηα κέηνρν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 50%, β) Working control, 

φηαλ ην voting block πνπ θαηέρεηαη απφ ηνλ πξψην ζε ζεκαληηθφηεηα κέηνρν είλαη 

κηθξφηεξν ηνπ 50%, γ) Joint control, φηαλ ην voting block πνπ θαηέρεηαη απφ ηνλ πξψην 

ζε ζεκαληηθφηεηα κέηνρν είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 50% ή κηθξφηεξν ηνπ 50%, αιιά είλαη 

επαξθέο γηα ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, δ) Managerial control, φηαλ θαλέλαο ζεκαληηθφο 

κέηνρνο ή νκάδα κεηφρσλ δελ δηνηθνχλ ηελ εηαηξεία, ε) Ζ άζθεζε ηνπ ειέγρνπ: γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο άζθεζεο ηνπ ειέγρνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πνιινί δείθηεο, φπσο είλαη ν 

αξηζκφο ησλ εηαηξεηψλ πνπ ειέγρνληαη κέζσ κεηνρψλ κε ηδηαίηεξα δηθαηψκαηα.  

 

                                                           
2
 (http://economics.soc.uoc.gr/html/static_content/econ_phd/GR/Valaroutsos/PHD_PROPOSAL.pdf). 

http://economics.soc.uoc.gr/html/static_content/econ_phd/GR/Valaroutsos/PHD_PROPOSAL.pdf
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Όπσο αλαθέξεηαη ζηελ Πξάζηλε Βίβιν γηα ην ελσζηαθφ πιαίζην ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο  

«νη επξσπατθνί θαλφλεο γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε εθαξκφδνληαη ζηηο 

«εηζεγκέλεο» εηαηξείεο (δειαδή ηηο εηαηξείεο πνπ εθδίδνπλ κεηνρέο εηζεγκέλεο πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε αγνξά). Δλ γέλεη δελ θάλνπλ δηάθξηζε αλάινγα κε 

ην κέγεζνο  ή ην είδνο ηεο εηαηξείαο. Οξηζκέλα θξάηε κέιε, σζηφζν, έρνπλ εηδηθνχο 

θψδηθεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξνζαξκνζκέλνπο ζηα κέηξα ησλ κηθξψλ θαη 

κεζαίσλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, π.ρ. γηα πεξηπηψζεηο φπνπ ν θχξηνο κέηνρνο κπνξεί 

επίζεο λα είλαη ν δηεπζπληήο. Απηνί νη θψδηθεο πεξηιακβάλνπλ ζπζηάζεηο πνπ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ην κέγεζνο θαη ηε δνκή ηεο εηαηξείαο, νη νπνίεο είλαη επνκέλσο 

ιηγφηεξν πνιχπινθεο ψζηε λα κπνξνχλ εχθνια λα ηηο πινπνηήζνπλ νη κηθξέο 

επηρεηξήζεηο. ΢ε άιια θξάηε κέιε, νη θψδηθεο πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα φιεο ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο πεξηέρνπλ νξηζκέλεο δηαηάμεηο πνπ είλαη πξνζαξκνζκέλεο ζηα 

κέηξα ησλ κηθξφηεξσλ εηαηξεηψλ». (COM, 2011, 164, ηειηθφ, ζει. 4). 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν, σζηφζν, ζα πξέπεη λα γίλνπλ δχν δηεπθξηλίζεηο. Αλαθέξεηαη ζηελ 

Πξάζηλε Βίβιν φηη νη θαλφλεο πνπ έρεη ζεζπίζεη ε Δπξσπατθή Έλσζε ζρεηηθά κε ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο δελ θάλνπλ δηάθξηζε σο πξνο ην κέγεζνο ησλ εηαηξεηψλ. Χζηφζν, 

ππάξρνπλ νξηζκέλεο εμαηξέζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ην άξζξν 41 παξάγξαθνο 1, δεχηεξε 

πεξίπησζε, ηεο νδεγίαο 2006/43/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ 

΢πκβνπιίνπ, ηεο 17
εο

 Μαΐνπ 2006, γηα ηνπο ππνρξεσηηθνχο ειέγρνπο ησλ εηήζησλ θαη 

ησλ ελνπνηεκέλσλ ινγαξηαζκψλ, γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ησλ νδεγηψλ 78/660/ΔΟΚ θαη 

83/349/ΔΟΚ ηνπ ΢πκβνπιίνπ θαη γηα ηελ θαηάξγεζε ηεο νδεγίαο 84/253/ΔΟΚ ηνπ 

΢πκβνπιίνπ, ΔΔ L 157 ηεο 9.6.2006, παξέρεη ζηα θξάηε κέιε ηε δπλαηφηεηα λα 

επηηξέπνπλ ζε ΜΜΔ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην λα κελ δεκηνπξγνχλ 

μερσξηζηή ειεγθηηθή επηηξνπή (COM, 2011) 

 

Δπηπξφζζεηα, αλαθέξεηαη παξαπάλσ φηη θάπνηνη θαλφλεο έρνπλ πξνζαξκνζηεί ζηα 

κέηξα κηθξφηεξσλ εηαηξεηψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ν Κψδηθαο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ
3
 . 

 

                                                           
3 (http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm), θαζψο θαη ν Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο γηα 

κεζαίεο θαη κηθξέο επηρεηξήζεηο (http://www.middlenext.com/). 
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΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθεξζεί ν Combined Code (2008), πάλσ ζηνλ νπνίν 

ζηεξίδνληαη ελ πνιινίο νη θψδηθεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε πνιιέο ρψξεο. Οη 

βαζηθέο αξρέο απηνχ ηνπ θψδηθα είλαη νη εμήο: α) Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην: θάζε εηαηξεία 

ζα πξέπεη λα δηνηθείηαη απφ έλα απνηειεζκαηηθφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ην νπνίν είλαη 

ζπιινγηθά ππεχζπλν γηα ηελ επηηπρία ηεο εηαηξείαο, β) Πξφεδξνο θαη Γηεπζχλσλ 

΢χκβνπινο: ζα πξέπεη λα ππάξρεη ζαθήο δηαρσξηζκφο ησλ επζπλψλ κεηαμχ ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηελ εθηειεζηηθή επζχλε γηα ηε ιεηηνπξγία 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. Γελ ζα πξέπεη κφλν έλα άηνκν λα έρεη απεξηφξηζηε 

εμνπζία ιήςεο απνθάζεσλ, γ) Ηζνξξνπία δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη αλεμαξηεζίαο: ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη κηα ηζνξξνπία ησλ εθηειεζηηθψλ θαη 

κε εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ (θαη ηδίσο ησλ αλεμάξηεησλ θαη κε εθηειεζηηθψλ 

ζπκβνχισλ), έηζη ψζηε θαλέλα πξφζσπν ή νκάδα πξνζψπσλ λα κελ κπνξεί λα 

θπξηαξρήζεη επί ηεο ιήςεο απνθάζεσλ ηεο εμεηαζηηθήο επηηξνπήο, δ) Γηνξηζκνί ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην: ζα πξέπεη λα ππάξρεη κία ηππηθή, απζηεξή θαη δηαθαλήο 

δηαδηθαζία γηα ην δηνξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ε) Πιεξνθνξίεο 

θαη επαγγεικαηηθή αλάπηπμε: ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα ιακβάλεη εγθαίξσο 

πιεξνθνξίεο ζε κνξθή θαη πνηφηεηα πνπ πξέπεη λα ηνπ επηηξέςεη λα εθπιεξψζεη ηα 

θαζήθνληά ηνπ. Όινη νη Γηνηθεηηθνί ΢χκβνπινη ζα πξέπεη λα ελεκεξψλνληαη ηαθηηθά 

θαη λα αλαβαζκίδνπλ ηηο δεμηφηεηεο θαη ηηο γλψζεηο ηνπο, δ) Αμηνιφγεζε επηδφζεσλ: ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα πξνβεί ζε επίζεκε θαη απζηεξή εηήζηα αμηνιφγεζε 

ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ, ησλ επηηξνπψλ ηεο εηαηξείαο θαη ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ε) 

Δπαλεθινγή: φινη νη Γηνηθεηηθνί ΢χκβνπινη ζα πξέπεη λα ππνβάιινληαη γηα 

επαλεθινγή ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα θαη ππφθεηληαη ζε ζπλερή ηθαλνπνηεηηθή 

απφδνζε. Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα εμαζθαιίδεη πξνγξακκαηηζκέλε θαη 

ζηαδηαθή αλαλέσζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

 

1.4.3 ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η ΔΙ΢ΗΓΜΔΝΩΝ ΔΣΑΙΡΔΙΩΝ ΢ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 

΢ηελ Διιάδα ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο έρεη εηζαγάγεη ηνλ Καλνληζκφ 

΢πκπεξηθνξάο Δηζεγκέλσλ Δηαηξηψλ, ελψ παξάιιεια ηζρχεη ν Ν. 3016/2002, «νη 

δηαηάμεηο ηνπ νπνίνπ νξίδνπλ ηελ ππνρξεσηηθή ζπκπεξίιεςε δχν αλεμάξηεησλ 

κειψλ ζε φια ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα, ηελ επνπηηθή επζχλε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, ηε δηαθάλεηα ζηηο δηεηαηξηθέο ζπλαιιαγέο νκίισλ, ηελ ππνρξεσηηθή 
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δεκηνπξγία κεραληζκνχ θαη θαλνληζκνχ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηε δηαζάθεζε ησλ 

πξνυπνζέζεσλ αιιαγήο ρξήζεσλ αληιεζέλησλ θεθαιαίσλ» (Πηιάβηνο, 2004). 

Δπηπιένλ, ν λφκνο απηφο «επηβάιιεη ηε ζπκκεηνρή κε εθηειεζηηθψλ θαη 

αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζηα Γ΢ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, 

ηε ζέζπηζε θαη ηε ιεηηνπξγία κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηελ πηνζέηεζε 

εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο» (Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ΢ΔΒ γηα 

ηηο Δηζεγκέλεο Δηαηξείεο, 2011, ζει. 2).  

Χζηφζν, ην επίπεδν ηεο δηαθάλεηαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ πνπ αθνξά ζηελ 

απνθάιπςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ απφ ηηο εηαηξίεο δελ θαίλεηαη λα είλαη 

ζε ηθαλνπνηεηηθφ επίπεδν ζηελ Διιάδα.  

 

Δίδακε πξσηχηεξα φηη ην θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζηελ Διιάδα είλαη ε πνιπκεηνρηθή ηδηνθηεζία. Χζηφζν, απηφ πνπ 

παξαηεξείηαη ζηελ Διιάδα είλαη φηη νη δηαρεηξηζηέο θαη νη κέηνρνη πνπ ειέγρνπλ ηελ 

πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ κίαο εηαηξείαο νπζηαζηηθά ηαπηίδνληαη, θάηη ην νπνίν 

νθείιεηαη ζην φηη κία κεγάιε κεξίδα εηαηξεηψλ είλαη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο, 

γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα θαη ηα νπνία εζηηάδνπλ ζηηο εμήο δχν πιεπξέο 

Καηά θχξην ιφγν ζηα ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πιεξνθφξεζε, είηε απηή αθνξά ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξείαο, είηε αθνξά ηα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα ηεο 

επηρείξεζεο, θαη θαηά δεχηεξν ιφγν ζηε θαηάρξεζε ηεο εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο απφ 

ηελ πιεπξά ησλ δηαρεηξηζηψλ ζηελ ηζφηηκε θαη δίθαηε αληηκεηψπηζε ησλ κεηφρσλ.  

 

Αθφκα θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη αλεμαξηεζία κεηφρσλ – δηνίθεζεο, ηφηε 

εκθαλίδεηαη έλα άιιν πξφβιεκα. Ζ πνιπκεηνρηθή ηδηνθηεζία θαη ε αλεμαξηεζία 

ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ επί ηεο νπζίαο ζρεηίδεηαη κε ην γλσζηφ πξφβιεκα ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο (Jensen θαη Meckling, 1976). Σν πξφβιεκα απηφ έγθεηηαη ζηε 

ζχγθξνπζε κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο επηρείξεζεο (shareholders) θαη ησλ 

αληηπξνζψπσλ (agents), νη νπνίνη δηνηθνχλ ηελ επηρείξεζε, ήηνη νη δηεπζχλνληεο 

ζχκβνπινη.  

 

Χζηφζν, ε πνιπκεηνρηθή ηδηνθηεζία θαη ην γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη σο πξνο ηηο 

ελέξγεηεο ησλ δηαρεηξηζηψλ λα ελεξγνχλ πξνο ίδην φθεινο είλαη έλα απφ ηα θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε πίεζε 

ησλ κεηφρσλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο γηα ηελ επίηεπμε πςειφηεξσλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη 
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ησλ κεξηζκάησλ γηα ηνπο επελδπηέο ζήκαηλε φηη ε ππέξβαζε ησλ αλακελφκελσλ 

ηξηκεληαίσλ θεξδψλ έγηλε ην ζεκείν αλαθνξάο γηα ηηο επηδφζεηο πνιιψλ επηρεηξήζεσλ 

(EU Report of Larosière Group, 2009). Σν γεγνλφο ηεο αλεμέιεγθηεο ηξαπεδηθήο 

αγνξάο θαη ηεο απνπζίαο θπβεξλεηηθνχ ειέγρνπ, ε πίζηε ζηηο δπλάκεηο ηνπ ιεγφκελνπ 

«αφξαηνπ ρεξηνχ» πνπ δηαβεβαίσλε φηη νη αγνξέο κπνξνχλ λα ξπζκηζηνχλ κφλεο ηνπο, 

ρσξίο ηελ παξεκβνιή θάπνηαο ξπζκηζηηθήο αξρήο φπσο ην θξάηνο, κε ηνπο δηαρεηξηζηέο 

λα ππαθνχνπλ ζε δηθέο πξνζσπηθέο θηινδνμίεο θαη θίλεηξα, ήηαλ ζχκθσλα κε ηνλ 

Tomasic (2009) έλα απφ ηα βαζηθά αίηηα ηεο θξίζεο ησλ sub – prime.  

 

Μειέηε ηεο Nestor Advisors πνπ δεκνζηεχζεθε ηνλ Απξίιην ηνπ 2008 (Lapido et al., 

2008) εμεηάδεη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ 25 επξσπατθψλ ηξαπεδψλ  κε ηε 

κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία, φπσο απηή δηακνξθψζεθε ζηα κέζα ΢επηεκβξίνπ 

ηνπ 2007. Οη ηξάπεδεο απηέο πξνέξρνληαλ απφ 11 επξσπατθέο ρψξεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο Διιάδαο κε ηελ Δζληθή Σξάπεδα. Έλα απφ ηα βαζηθά 

ζπκπεξάζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο είλαη φηη δελ ππάξρεη απεπζείαο πξφζβαζε ησλ 

κειψλ ηνπ Γ.΢. ζηα ζηειέρε εθείλα πνπ είλαη άκεζα ππεχζπλα γηα ηε δηαρείξηζε ησλ 

θηλδχλσλ , θαζψο θαη φηη αδπλακία θαηαλφεζεο απφ πιεπξάο Γ.΢. ησλ φιν θαη πην 

ζχλζεησλ θαη γεσγξαθηθά εθηεηακέλσλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ δηεπζχλνπλ. 

Όπσο επηζεκαίλεη ν Δκκαλνπειίδεο (2009), αλ θαη νη κέηνρνη ςεθίδνπλ γηα ηελ εθινγή 

ηνπ Γ.΢. θαη ησλ αλψηαησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ν ζπλεζηζκέλνο κέηνρνο 

(κηθξνκέηνρνο) έρεη κηθξή δχλακε πάλσ ζηηο ππνζέζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη ε ςήθνο 

ηνπ, εάλ έρεη κία, έρεη ζπάληα ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηεζεί σο φξγαλν ηνπ 

δεκνθξαηηθνχ ειέγρνπ. 

 

Καηά ζπλέπεηα, ην κνληέιν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ πηνζεηνχζε ε πιεηνςεθία ησλ 

εηαηξεηψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη κε, δελ ζηεξηδφηαλ ζηε βάζε ησλ θαλφλσλ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο εηαηξηθήο εζηθήο. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, νη 

κέηνρνη, ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα απαληνχζαλ κφλν ζηελ επηζπκία ησλ κεηφρσλ, ζηα 

πξνζσπηθά ζπκθέξνληα ησλ κειψλ ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ θαη ζηηο θηινδνμίεο 

ησλ managers. Αθφκα θαη ζήκεξα, ζχκθσλα κε ηνλ Wymeersch (2008), ε ζπδήηεζε 

γχξσ απφ ην δήηεκα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο παξακέλεη επηθεληξσκέλε ζηα 

πξνζσπηθά ζπκθέξνληα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ(δηνηθεηηθά ζηειέρε, κέηνρνη, 
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κειινληηθνί επελδπηέο, πηζηψηξηεο εηαηξείεο ) πνπ εκπιέθνληαη ζηηο αγνξέο θαη δελ 

πεξηιακβάλνπλ ην ζπκθέξνλ θαη ην θαιφ ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ, ην νπνίν 

επεξεάδεηαη απφ ηηο απνθάζεηο νξηζκέλσλ εηαηξεηψλ. Σν απνηέιεζκα φισλ απηψλ είλαη 

φηη ηα κνληέια εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ πηνζεηνχληαλ πξηλ απφ ηελ θξίζε έδηλαλ 

κεγαιχηεξε έκθαζε φρη ζηε δεκηνπξγία καθξνρξφληαο αμίαο, ιακβάλνληαο ππφςε θαη 

ην θνηλσληθφ φθεινο, αιιά ζηε δεκηνπξγία βξαρππξφζεζκεο αμίαο γηα ηελ εηαηξεία, εηο 

βάξνο ησλ ηεξάζηησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιάκβαλαλ θαη ζηνπο νπνίνπο νη εηαηξείεο ήηαλ 

εθηεζεηκέλεο. 

 

΢ηελ έξεπλα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο γηα ην 2007 ηεο Grant Thornton επηζεκαίλεηαη 

φηη νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζηελ Διιάδα εμαζθαιίδνπλ κφλν ελ κέξεη ηνλ απαηηνχκελν 

κέζν αξηζκφ κειψλ ζηα Γ.΢. θαζψο επίζεο θαη ηνλ αλαγθαίν κέζν αξηζκφ 

ζπλεδξηάζεσλ. Πην αλαιπηηθά, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ εηαηξεηψλ (Grant 

Thornton, 2008): α) «Γελ αληαπνθξίλνληαη πιήξσο ζηνλ επνπηηθφ ηνπο ξφιν (ζε 4 απφ 

ηηο 10 εηαηξείεο ν Πξφεδξνο θαη ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ηαπηίδνληαη θαη ζηηο 3 απφ ηηο 

10 εηαηξείεο ζηηο νπνίεο δελ ηαπηίδνληαη πξνθχπηεη φηη ζπλδένληαη κε ζρέζε ζπγγέλεηαο, 

ελψ ζε 7 απφ ηηο 10 ν Πξφεδξνο έρεη επηθνξηηζηεί θαη κε εθηειεζηηθά θαζήθνληα). 

Υξεζηκνπνηψληαο πξφζζεηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε (paired samples t- test) πξνθχπηεη φηη 

ζε γεληθέο γξακκέο δελ ηαπηίδνληαη ν Πξφεδξνο κε ην Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν ηεο 

εηαηξείαο θαη νχηε έρνπλ κεηαμχ ηνπο ζπγγέλεηα α ή/θαη β βαζκνχ. Απηφ φκσο δελ 

εμαζθαιίδεη ηελ θαζνιηθή ηήξεζε ηνπ λφκνπ απφ ηνπο εξεπλψκελνπο, β) Απαξηίδνληαη 

απφ «δηαθξίλνπζεο πξνζσπηθφηεηεο» (ζε πεξηζζφηεξεο απφ ηηο κηζέο εηαηξείεο ν 

Πξφεδξνο ηνπ Γ.΢. έρεη δηαηειέζεη ζην παξειζφλ αλψηαηνο εθηειεζηηθφο εγέηεο, ελψ 

ζηηο κηζέο θαη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ν Πξφεδξνο ή/θαη ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο 

ειέγρνπλ άλσ ηνπ 3% ησλ κεηνρψλ), γ) Γελ αμηνινγνχλ ηελ απφδνζή ηνπο (κφλν νη 4 

ζηηο 10 έρνπλ αλαπηχμεη δηαδηθαζίεο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ησλ κειψλ ηνπ Γ.΢. 

θαη ησλ δηαθφξσλ επηηξνπψλ απηψλ), δ) Γελ ππνζηεξίδνπλ ηα κέιε ηνπο θαηά ηελ 

άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο (κφλν νη 2 ζηηο 10 παξέρνπλ πξφζβαζε ζηα κέιε ηνπ 

Γ.΢. ζε εμσηεξηθνχο ζπκβνχινπο θαιχπηνληαο ηνλ απαηηνχκελν πξνυπνινγηζκφ γηα ηηο 

ακνηβέο απηψλ), ε) Δθαξκφδνπλ ζε ηδηαίηεξα πεξηνξηζκέλν βαζκφ Γηεζλείο Βέιηηζηεο 

Πξαθηηθέο, φπσο ζπγθξφηεζε Δπηηξνπήο Οξηζκνχ λέσλ κειψλ ζην Γ.΢., 

δεκνζηνπνίεζε δηαδηθαζηψλ νξηζκνχ λέσλ κειψλ θηι.» 
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Ο ξφινο ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ είλαη θξίζηκνο, θαζψο ην Γ.΢. «απνηειεί ην 

αξκφδην εηαηξηθφ φξγαλν γηα ηελ πηνζέηεζε, ηελ εθαξκνγή θαη ηνλ έιεγρν ησλ 

ζηξαηεγηθψλ ζηφρσλ θαη πνιηηηθψλ, γεθπξψλεη απνηειεζκαηηθά ηα ζπκθέξνληα ησλ 

δηαθφξσλ νκάδσλ θαη ηέινο δηαηεξεί έλα απνδνηηθφ θαη νηθνλνκηθφ επνπηηθφ 

ζχζηεκα» (Αγνξάθε, 2010). 

 

Με βάζε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε, νη Απισλίηεο θαη ζπλ. (2007) επηζεκαίλνπλ φηη 

«ε επαξθήο δηαζπνξά ζηε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ απνηειεί 

απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο, θαζψο, ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηε δηάδνζε ηεο κεηνρηθήο ηδέαο ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ θαη ηε ζπλερή εμέιημε ησλ πξαθηηθψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ 

εμαζθαιίδνπλ ηνλ απνηειεζκαηηθφ δηαρσξηζκφ ηεο δηνίθεζεο απφ ηελ ηδηνθηεζία. Η 

επαξθήο δηαζπνξά επηδξά ζεηηθά θαη ζηε βειηίσζε ηεο δηαθάλεηαο πνπ παξέρεηαη 

απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο, ελψ παξάιιεια δηεπθνιχλεη ηηο επελδχζεηο ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη πξνζδίδεη βάζνο θαη ξεπζηφηεηα (απμεκέλε 

εκπνξεπζηκφηεηα) ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά».  

Οη ζπγγξαθείο δηεμήγαγαλ κειέηε γηα ην επίπεδν δηαζπνξάο ησλ κεηνρψλ ησλ 295 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηελ 2
ε
 Ηνπιίνπ 2007. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο έδεημαλ φηη ην επίπεδν δηαζπνξάο ηεο κεηνρηθήο 

ηδηνθηεζίαο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ αλεξρφηαλ ζε 47,17%. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

εθηφο ησλ βαζηθψλ κέηνρνη ηνπ ζπλφινπ ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α. εηαηξεηψλ θαηείραλ 

κεηνρέο αμίαο 84,75 δηζ. Δπξψ, ελψ 94,94 δηζ. επξψ ησλ κεηνρψλ ειέγρνληαλ απφ ηνπο 

2.365 βαζηθνχο κεηφρνπο. Αμηνζεκείσην είλαη φηη ζε 89 εηαηξείεο, ην έλα ηξίην δειαδή 

ηνπ ζπλφινπ, ν βαζκφο δηαζπνξάο ππνιείπεηαη ηνπ 20%, ηε ζηηγκή θαηά ηελ νπνία ν 

ηζρχσλ θαλνληζκφο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απαηηεί ηθαλνπνηεηηθή δηαζπνξά 

κεηνρψλ φρη κφλν θαηά ηελ εηζαγσγή ηνπο ζε απηφ αιιά θαη θαζ‟ φιε ηε δηάξθεηα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη. Αλαθνξηθά κε ηε δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ βάζεη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξεηψλ, βξέζεθε φηη ην επίπεδν δηαζπνξάο γηα ηηο εηαηξείεο 

ηεο Μεγάιεο Κεθαιαηνπνίεζεο αλέξρεηαη ζε 49,1%, πνζνζηφ πςειφηεξν ηνπ κέζνπ 

φξνπ φισλ ησλ εηαηξεηψλ, ελψ νη εηαηξείεο ηεο Μεζαίαο θαη Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο 

ειέγρνληαη απφ ηνπο βαζηθνχο κεηφρνπο ηνπο θαηά 67,69%. Ο πςειφο βαζκφο 

κεηνρηθήο ζπγθέληξσζεο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ πεξηνξίδεη ηε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ησλ 

πξάμεσλ ηεο δηνίθεζεο απφ ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο. Γεληθφηεξα, νη ζπγγξαθείο 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη, φζν ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηαηξεηψλ 
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κεηψλεηαη, ηφζν ε ζπγθέληξσζε ησλ κεηφρσλ απμάλεηαη. ΢ηνπο θιάδνπο κε ηα 

κεγαιχηεξα πνζνζηά δηαζπνξάο πεξηιακβάλνληαη νη ηξάπεδεο (κε πνζνζηφ δηαζπνξάο 

60,70%) θαη νη ηειεπηθνηλσλίεο (51,10%), ελψ κε ζεκαληηθά πην πεξηνξηζκέλε 

δηαζπνξά εκθαλίδνληαη νη ινηπνί θιάδνη. Οη θιάδνη πνπ εκθαλίδνπλ ηελ πςειφηεξε 

ζπγθέληξσζε ζηελ ηδηνθηεζηαθή ηνπο δνκή είλαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, κε 

πνζνζηφ δηαζπνξάο 19,59%, νη εηαηξείεο ρεκηθψλ (21,54%) θαη ηα κέζα ελεκέξσζεο 

(21,93%). 

 

1.4.4 ΠΡΑΚΣΙΚΔ΢ ΔΣΑΙΡΙΚΗ΢ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η΢ ΜΔΣΑ ΣΗ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙ΢Η ΣΟΤ 2008. 

 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε νδήγεζε ζε κεγαιχηεξε ζχγθιηζε αλαθνξηθά κε ηα πξφηππα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Όζνη αζρνινχληαη κε ηελ ράξαμε πνιηηηθήο, αιιά θαη νη 

λνκνζέηεο θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ Αηιαληηθνχ απνθξίζεθαλ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θξίζε κε ηε ζέζπηζε απζηεξφηεξσλ θαλφλσλ εηαηξηθνχ δηθαίνπ θαη δηαηάμεηο γηα 

βέιηηζηε πξαθηηθή γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ησλ πηζησηψλ. Κπξίσο, φκσο, 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε έδσζε λέα πλνή ζε παιηέο ζπδεηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ 

εζσηεξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, φπσο ε απμεκέλε αλεμαξηεζία 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Ζ ηάζε απηή εληζρχζεθε απφ ην γεγνλφο φηη παξαδνζηαθά 

ηα ππνςήθηα κέιε επηιέγνληαλ κε αφξηζηεο δηαδηθαζίεο θαη φρη κε βάζε 

ραξαθηεξηζηηθά φπσο ε εκπεηξία, ε γλψζε θαη ε επηκέιεηα (Mendoza et al., 2010).  

 

Δπίζεο, κεξηθά θξάηε – κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο επηθεληξψλνληαη πιένλ ζηελ 

ελζάξξπλζε ησλ κεηφρσλ λα είλαη πην ελεξγνί θαη ππεχζπλνη ζηελ πξφιεςε ηεο θαθήο 

δηαρείξηζεο θαη ηεο αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ ηνπο δηνηθνχληεο ηελ εηαηξεία. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απηήο ηεο ηάζεο είλαη ν αγγιηθφο θψδηθαο Stewardship 

Code πνπ εηζήρζε απφ ην Financial Reporting Council ηνλ Ηνχιην ηνπ 2010. Ο Κψδηθαο 

απηφο πεξηέρεη ζπκβνπιέο ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο γηα ηελ θαιχηεξε εμάζθεζε ησλ 

δηθαησκάησλ ηνπο σο κέηνρνη εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ (Mendoza et al., 2010).  

 

Αλαθνξηθά κε ηελ Διιάδα, ν λένο Ν. 3873/2010 πνπ ςεθίζηεθε επηθέξεη ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο ζην πιαίζην ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ελζσκαηψλεη ζην ειιεληθφ 

δίθαην ηηο επξσπατθέο Οδεγίεο 2006/46/ΔΚ & 2007/63/ΔΚ θαη πξνβιέπεη κεηαμχ άιισλ 

ηελ ππνρξέσζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ λα ζπκπεξηιακβάλνπλ ζηελ εηήζηα έθζεζή 
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ηνπο Γήισζε Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο κε ζπγθεθξηκέλα πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία 

φπσο
4
 ηνλ Κψδηθα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζηνλ νπνίν ππάγεηαη ε εηαηξεία ή ηνλ 

νπνίν έρεη απνθαζίζεη απηνβνχισο λα ηεξεί, θαζψο επίζεο θαη ηηο ζρεηηθέο πξαθηηθέο 

πνπ εθαξκφδεη επηπιένλ ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ λφκνπ, πεξηγξαθή ησλ θχξησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ΢πζηεκάησλ Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ θαη Γηαρείξηζεο Κηλδχλσλ ζε 

ζρέζε κε ηε δηαδηθαζία ζχληαμεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, 

πιεξνθνξίεο γηα ηε ζχλζεζε θαη ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη 

ησλ  επηηξνπψλ ηνπ, αιιά θαη ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο, κε πεξηγξαθή ησλ  

δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4
 (http://www.pwc.com/gr/en/internal-audit-services/law-3873-2010.pdf). 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2. ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ  

 

Σν θεθάιαην απηφ ζθνπφ έρεη λα παξνπζηάζεη ηελ έλλνηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 

αιιά θαη ηα ππνδείγκαηα εθείλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ πεξηγξαθή ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

2.1 Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΚΑΗ ΣΑ ΔΗΓΖ ΣΖ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ΢ ΠΟΛΗΣΗΚΖ΢ 

 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή άπηεηαη ηεο απφθαζεο ηεο επηρείξεζεο γηα ην πνζφ ησλ 

θεξδψλ πνπ ζα επαλεπελδπζνχλ, αιιά θαη ην πνζφ εθείλν πνπ ζα δηαλεκεζεί ζηνπο 

κεηφρνπο κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ.  

Με ηνλ φξν ‘κεξηζκαηηθή πνιηηηθή’ ελλννχκε «εθείλεο ηηο θαηεπζπληήξηεο αξρέο, νη 

νπνίεο θαζνξίδνπλ ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ ζα δηαλεκεζνχλ σο κεξίζκαηα» 

(Καξαζαλάζεο,1997, ζει. 404).  

Η ζεκαληηθφηεηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο έγθεηηαη ζην φηη έρεη ζεκαληηθέο 

ζπλέπεηεο ζην επίπεδν ησλ εηαηξεηψλ, ζηε δηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο αιιά θαη ζε 

καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν ζηε καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο 

(Σδσάλλνπ θαη Φίιηππα, 1997, ζει. 250).  

Απηφ πνπ έρεη ζεκαζία λα ηνληζηεί είλαη φηη, δεδνκέλνπ φηη ην κέξηζκα δελ απνηειεί 

ζπκβαηηθή ππνρξέσζε κίαο επηρείξεζεο, ε απφθαζε γηα ηε δηαλνκή ή κε ησλ θεξδψλ 

επαθίεηαη ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο. 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Καξαζαλάζε (1997) θαη ηνλ Γξαληά (2010) ππάξρνπλ ηέζζεξα είδε 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο: α) Πνιηηηθή ζηαζεξψλ κεξηζκάησλ: Καηαβνιή, δηαρξνληθά, 

ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ, β) Πνιηηηθή ζηαζεξνχ 

πνζνζηνχ δηαλεκφκελσλ θεξδψλ: Καηαβνιή, δηαρξνληθά, ελφο πνζνχ ην νπνίν ηζνχηαη 

κε ην γηλφκελν ελφο ζηαζεξνχ πνζνζηνχ δηαλνκήο θεξδψλ επί ηα θέξδε (θπθιηθή 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή), γ) Καηαβνιή, δηαρξνληθά, ελφο πνζνχ ην νπνίν θηλείηαη 

αληίζηξνθα κε ηα εηήζηα θέξδε (αληηθπθιηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή), δ) Καηαβνιή ελφο 

ζηαζεξνχ κεξίζκαηνο ην νπνίν απμάλεηαη δηαρξνληθά κφλν φηαλ ε δηνίθεζε αλακέλεη 

κε βεβαηφηεηα φηη ε αχμεζε απηή κπνξεί λα δηαηεξεζεί ζην κέιινλ.  
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Δπίζεο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν Γξαληάο (2010, ζει. 10) αλαθέξεη κία αθφκε 

πνιηηηθή κεξίζκαηνο, πνπ είλαη ην ηαθηηθφ ζπλ ην έθηαθην κέξηζκα, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία «ε πνιηηηθή ρακεινχ ηαθηηθνχ κεξίζκαηνο καδί κε έλα έθηαθην απνηειεί έλα 

ζπκβηβαζκφ κεηαμχ ησλ άιισλ δχν. Η πνιηηηθή απηή πξνζθέξεη κελ επειημία ζηελ 

επηρείξεζε, δεκηνπξγεί φκσο αβεβαηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο γηα ην χςνο ηνπ 

κεξίζκαηνο. Αλ ηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο είλαη πνιχ αζηαζή, ε πνιηηηθή απηή ίζσο 

λα είλαη θαη ε θαιχηεξε».  

 

Ο Γξαληάο (2010) δηαθξίλεη δχν κεζφδνπο ζηε ράξαμε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 

ζα αθνινπζήζεη κία εηαηξεία. α). Ζ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο αθνινπζεί κία 

ζπγθεθξηκέλε πνξεία ζηε δηαλνκή κεξίζκαηνο, ε νπνία νλνκάδεηαη ελεξγή κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή (managed dividend policy).β).Ζ δηνίθεζε δηαλέκεη σο κέξηζκα φηη απνκείλεη 

κεηά απφ ηελ αθαίξεζε ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεθαιαίσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε 

επελδχζεσλ απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξείαο, ε νπνία νλνκάδεηαη ππνιεηκκαηηθή 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή (residual dividend policy). 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Λαδαξίδε(2006) νη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη κία εηαηξεία είλαη νη εμήο : α΄) Μία πεξηνδηθή ή κφληκε 

αιιαγή ζηελ θεξδνθνξία ηεο επηρείξεζεο, β΄) ΢ηαζεξφηεηα κειινληηθψλ θεξδψλ, γ΄) Ζ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη απφ ηνπο αληαγσληζηέο ή άιιεο εηαηξείεο ηνπ 

θιάδνπ, δ΄) Ζ χπαξμε ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ / θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ ζε 

ζρέζε κε ην επηζπκεηφ επίπεδν ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, ε΄) Απνπιεξσκή 

ππνρξεψζεσλ κε ζθνπφ ηε κείσζε ησλ ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ, έηζη ψζηε λα 

επηηεπρζεί κία πην απνηειεζκαηηθή ιήςε απνθάζεσλ, ζη΄) Σν χςνο ησλ πξνζσπηθψλ 

θφξσλ πνπ πιεξψλνπλ νη κέηνρνη ζηελ πεξίπησζε ηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο, δ΄) Ζ 

χπαξμε θαιψλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ, ε΄) Ζ επηξξνή ζεζκηθψλ κεηφρσλ – επελδπηψλ, 

ζ΄) ΢ηξαηεγηθέο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, η΄) Κφζηε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ έθδνζε 

επηπξφζζεηνπ θεθαιαίνπ, ηα΄) Ζ δηαηήξεζε κηαο ζηαζεξήο ηζηνξηθήο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ηβ΄) Ζ πξνζέιθπζε απιψλ επελδπηψλ γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ, ηγ΄) Ζ 

πξνζέιθπζε ζεζκηθψλ επελδπηψλ γηα ηελ αγνξά κεηνρψλ, ηδ΄)  Ζ πξνζέιθπζε 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ ιφγσ ηεο επίβιεςεο ησλ δηνηθεηηθψλ απνθάζεσλ απφ κέξνπο 

ηνπο, ηε΄)  Ζ πηζαλφηεηα φηη ην γεγνλφο δηαλνκήο κεξίζκαηνο απνηειεί κία έλδεημε γηα 

ηνπο επελδπηέο φηη ε επηρείξεζε δελ έρεη επηθεξδείο επελδχζεηο ζηηο νπνίεο κπνξεί λα 
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επελδχεη, ηζη΄) Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο, δειαδή αλ ε κεηνρή απνηειεί 

θαιή επέλδπζε ζε ζρέζε κε ηελ πξαγκαηηθήο ηεο αμίαο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Al-Ajmi θαη Hussain (2011), νη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ πνηθίινπλ. Οη πξνεγνχκελεο θαηαβνιέο 

κεξηζκάησλ απνηεινχλ ηνλ πξσηαξρηθφ παξάγνληα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ ηθαλφηεηα 

ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα θαηαβιεζνχλ απφ κία επηρείξεζε, θαζψο ζεσξείηαη φηη ην 

management ηεο εηαηξείαο ζα δηαηεξήζεη κία ζηαζεξή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Δπηπιένλ, 

ε ππφζεζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ππνζέηεη φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη 

„ζηαζεξή‟ (sticky) ή δείρλεη κία ηάζε λα κέλεη ζηα επίπεδα ησλ πξνεγνχκελσλ 

κεξηζκάησλ. Σα θέξδε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ σο παξάγνληαο ηεο ηθαλφηεηαο ηεο 

εηαηξείαο λα θαηαβάιιεη κεξίζκαηα. Δθφζνλ ηα κεξίζκαηα ζπλήζσο πιεξψλνληαη απφ 

ηα εηήζηα θέξδε, νη θεξδνθφξεο επηρεηξήζεηο ινγηθά ζα θαηαβάινπλ πςειφηεξα 

κεξίζκαηα. Οη ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο θαηαβνιήο κεξηζκάησλ. Χζηφζν, ζχκθσλα κε 

άιιε άπνςε νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη πην ζεκαληηθέο απφ ηα θαζαξά θέξδε σο πξνο ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο ηθαλφηεηαο ηεο εηαηξείαο λα θαηαβάιεη κεξίζκαηα. Σν κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο απνηειεί έλαλ αθφκε παξάγνληα λα επεξεάζεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο 

εηαηξείαο. Καζψο νη κεγάιεο εηαηξείεο έρνπλ κεγαιχηεξν πιενλέθηεκα ζηελ έγεξζε 

θεθαιαίσλ, ζηεξίδνληαη ιηγφηεξν ζε εζσηεξηθά θεθάιαηα. Δπηπξφζζεηα, νη κεγάιεο 

εηαηξείεο έρνπλ ρακειφηεξε πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο θαη γηα απηφ είλαη πην πηζαλφ λα 

θαηαβάινπλ κέξηζκα. Ζ ηδηνθηεζηαθή δνκή ηεο εηαηξείαο απνηειεί έλαλ αθφκε 

παξάγνληα πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο, θαζψο 

ζρεηίδεηαη κε ηελ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο πνπ ζα παξνπζηαζηεί παξαθάησ. 

 

2.2 ΠΡΟ΢ΔΓΓΗ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΣΖ ΜΔΛΔΣΖ ΣΖ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ΢ ΠΟΛΗΣΗΚΖ΢ 

 

Έλα θξίζηκν θαη ελδηαθέξνλ εξψηεκα είλαη αλ ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη αμία. ΢ε 

απηφ ην εξψηεκα απαληνχλ δηάθνξεο ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο. ΢χκθσλα κε ηελ 

πξψηε, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ επεξεάδεη ηελ αμία ηνπ κεηφρνπ ζηελ εηαηξεία, 

θαζψο πξσηαξρηθήο ζεκαζίαο είλαη ε επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο θαη φρη ν 

ηξφπνο δηαλνκήο ησλ θεξδψλ ηεο (Καξαζαλάζεο, 1997). ΢χκθσλα κε ηε δεχηεξε 

άπνςε ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη επίδξαζε ζηελ αμία ηεο εηαηξείαο θαη άξα ζηε 

ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ (Καξαζαλάζεο, 1997). Μία ηξίηε πξνζέγγηζε είλαη εθείλε πνπ 
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ζεσξεί φηη νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο έλα είδνο 

πξνεηδνπνηεηηθνχ κεραληζκνχ (signaling effect), πξνθεηκέλνπ λα παξάζρνπλ 

πιεξνθνξίεο ζηελ αγνξά ζρεηηθά κε ηε κειινληηθή θεξδνθνξία ηεο εηαηξείαο, γεγνλφο 

πνπ επεξεάδεη θαη ηελ ηηκή κεηνρήο ηεο εηαηξείαο (Καξαζαλάζεο, 1997). Ζ πξνζέγγηζε 

απηή βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη managers έρνπλ πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε 

αλαθνξηθά κε ην κέιινλ ηεο εηαηξείαο ζε ζχγθξηζε κε ηα άηνκα πνπ βξίζθνληαη εθηφο 

εηαηξείαο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηνπο επελδπηέο. Χο εθ ηνχηνπ, έρνπλ θίλεηξν λα 

„κεηαδψζνπλ‟ απηέο ηηο πιεξνθνξίεο ζην επελδπηηθφ θνηλφ (Abdelsalam, 2008). 

΢χκθσλα κε κία ηέηαξηε πξνζέγγηζε, ε επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηα κεξίζκαηα γηα ηελ 

πξνζέιθπζε ζπγθεθξηκέλσλ νκάδσλ επελδπηψλ. Απηή ε πξνζέγγηζε ζηεξίδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη επελδπηέο αλακέλνπλ απφ ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ απφδνζε ηφζν ππφ 

ηε κνξθή κεξίζκαηνο, φζν θαη ππφ ηε κνξθή θεθαιαηαθψλ θεξδψλ (Καξαζαλάζεο, 

1997). 

 

Δίδακε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα ην ζεκαληηθφ ξφιν ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ Γ.΢. κίαο 

εηαηξείαο. Έλα αλεμάξηεην Γ.΢. θαηέρεη ηε ζεκαληηθή αξκνδηφηεηα ηεο 

παξαθνινχζεζεο ηεο δηαρείξηζεο ηεο εηαηξείαο. Σν γεγνλφο απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απνηειεί έλαλ κεραληζκφ κείσζεο ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη ηφζν ε αλεμαξηεζία ηνπ Γ.΢. φζν θαη ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κίαο επηρείξεζεο ζα πξέπεη λα είλαη ππνθαηάζηαηα, φζνλ αθνξά 

ηελ παξαθνινχζεζε ησλ πξνβιεκάησλ αληηπξνζψπεπζεο. ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο, νη εμσηεξηθνί κέηνρνη πξνηηκνχλ ηελ πνιηηηθή δηαλνκήο κεξηζκάησλ 

απφ ηελ πνιηηηθή δηαθξάηεζεο θεξδψλ, θάηη ην νπνίν είλαη εληνλφηεξν ζε αλαδπφκελεο 

ρψξεο, φπνπ ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ είλαη ρακειφηεξνπ επηπέδνπ. Αληίζεηα, αλ ε 

παξαθνινχζεζε ηεο δηαρείξηζεο απφ ην Γ.΢. είλαη αλεπαξθήο θαη αλαπνηειεζκαηηθή, 

ηφηε απηφ κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηελ θαηαβνιή πςειφηεξσλ κεξηζκάησλ, έηζη ψζηε λα 

εληζρπζεί ε παξαθνινχζεζε ηεο δηαρείξηζεο απφ ηηο εμσηεξηθέο θεθαιαηαθέο αγνξέο 

(Farinha, 2002).  
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2.3 ΘΔΧΡΖΣΗΚΑ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΑ ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ΢ ΣΖ΢ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ΢ 

ΠΟΛΗΣΗΚΖ΢ ΣΧΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

 

Σα θπξηφηεξα ππνδείγκαηα κέζσ ησλ νπνίσλ πεξηγξάθεηαη ε απφθαζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ φζνλ αθνξά ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζνπλ είλαη ηα 

θάησζη (Καξαζαλάζεο, 1997; Σδσάλλνπ θαη Φίιηππα, 1997): 

 

1. Τπόδεηγκα πιήξνπο πξνζαξκνγήο: 

΢ε απηφ ην ππφδεηγκα ππνηίζεηαη φηη ηα κεξίζκαηα πξνζαξκφδνληαη πιήξσο ζηηο 

δηαρξνληθέο κεηαβνιέο ησλ θεξδψλ. ΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ νη εηαηξείεο έρνπλ 

σο ζθνπφ ηελ δηαλνκή ελφο ζηαζεξνχ καθξνπξφζεζκνπ άξηζηνπ πνζνζηνχ (ri) 

δηαλεκφκελσλ θεξδψλ (Long run target payout ratio). Έηζη, κε δεδνκέλν φηη ην r 

παξακέλεη ζηαζεξφ, ε επηρείξεζε αθνινπζεί κηα θπθιηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κε ηελ 

νπνία νη κέηνρνη πθίζηαληαη νιφθιεξν ηνλ θίλδπλν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο, θάηη ην 

νπνίν αληαλαθιάηαη ζηε δηαρξνληθή κεηαβιεηηθφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο. Oη κεηαβνιέο 

ησλ κεξηζκάησλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ησλ θεξδψλ ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ 

θαη αξλεηηθά κε ηα κεξίζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ. Ζ γεληθή κνξθή ηνπ 

ππνδείγκαηνο είλαη: 

 

)()( 11   tttt EEraDD   (2.1) 

 

φπνπ : Dt = κέξηζκα αλά κεηνρή ηεο πεξηφδνπ t 

           r   = ιφγνο κεξηζκάησλ πξνο θέξδε 

          Δt   = θαζαξά θέξδε αλά κεηνρή ηεο πεξηφδνπ t 

 

 

2. Τπόδεηγκα κεξηθήο πξνζαξκνγήο  

Σν ππφδεηγκα απηφ πξνηάζεθε απφ ηνλ Lintner (1956), ν νπνίνο αλέιπζε ηα 

απνηειέζκαηα ζπλεληεχμεσλ πνπ πήξε απφ 28 εηαηξείεο γηα ηελ πεξίνδν 1941 – 1951. 

Έηζη, επηβεβαηψζεθε ε χπαξμε ελφο επηζπκεηνχ απφ ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε κεξίζκαηνο 

( tD*
), ην νπνίν ζπλδέεηαη κε ηα θέξδε κε ηελ εμήο ζρέζε: 

 

  (2.2) 

)()( 11   tttt EEraDD

 

tt rED *  
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Δπεηδή, φκσο, δηαρξνληθά ε θάζε επηρείξεζε πξνζαξκφδεηαη κεξηθψλ κφλν ζε απηφ ην 

επηζπκεηφ κέξηζκα, πξνθχπηεη ε παξαθάησ ζρέζε: 

                                                                                                                                    

                                                                                                                                     (2.3) 

 

φπνπ : α =  ζηαζεξφο φξνο πνπ δείρλεη ηελ απξνζπκία ησλ ζηειερψλ λα 

κεηψζνπλ ην κέξηζκα 

           c = ξπζκφο πξνζαξκνγήο ζην επηζπκεηφ κέξηζκα 

 

Ο Lintner (1956, φπσο παξαηίζεηαη ζηνπο Canina et al., 2001) θαηέιεμε ζηα εμήο 

ζπκπεξάζκαηα έπεηηα απφ πνηνηηθή έξεπλα πνπ δηεμήγαγε κέζσ ζπλεληεχμεσλ κε 

managers εηαηξεηψλ: α) Οη εηαηξείεο έρνπλ καθξνρξφληνπο ζηφρνπο ζρεηηθά κε ην 

πνζνζηφ δηαλνκήο κεξηζκάησλ. Ώξηκεο εηαηξείεο κε ζηαζεξά θέξδε γεληθά ηείλνπλ λα 

θαηαβάινπλ κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεξδψλ ηνπο σο κεξίζκαηα, ελψ νη αλαπηπζζφκελεο 

εηαηξείεο θαηαβάιινπλ ζπλήζσο κηθξφηεξν πνζνζηφ, β) Οη managers επηθεληξψλνληαη 

ελ πνιινίο ζηηο κεηαβνιέο ησλ κεξηζκάησλ παξά ζηα απφιπηα επίπεδα πνπ έρνπλ εθ 

ησλ πξνηέξσλ ηεζεί, γ) Οη αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα αθνινπζνχλ ηηο κεηαβνιέο ησλ 

εζφδσλ ζηε καθξνρξφληα πεξίνδν. Οη managers ηείλνπλ λα „εμνκαιχλνπλ‟ ηα 

κεξίζκαηα, ελψ νη αιιαγέο ζηα θέξδε δελ είλαη πηζαλφ λα επεξεάζνπλ ηηο θαηαβνιέο 

ησλ κεξηζκάησλ, δ) Οη managers δελ είλαη ηδηαίηεξα πξφζπκνη λα θάλνπλ αιιαγέο ζηα 

κεξίζκαηα  

 

3. Τπόδεηγκα ηεο ηάζεο ησλ θεξδώλ  

΢χκθσλα κε απηφ ην ππφδεηγκα, ε δηαρξνληθή εμέιημε ησλ θεξδψλ δίλεηαη απφ ηελ εμήο 

ζρέζε: 

                                                                                                                                    (2.4) 

φπνπ j είλαη ν ξπζκφο αχμεζεο ησλ θεξδψλ. Σν ππφδεηγκα απηφ δέρεηαη ηελ ζρέζε ηνπ 

Lintner φηη  

                                                                                                                                    (2.5) 

 Ζ δηαθνξά έγθεηηαη ζην φηη ζην ππφδεηγκα απηφ ηα κεξίζκαηα πξνζαξκφδνληαη πιήξσο 

ζηελ αχμεζε ησ θεξδψλ )( 1tjE  θαη κεξηθψο κφλν ζην ππφινηπν. Έηζη δηακνξθψλεηαη 

ε παξαθάησ ζρέζε: 

)()( 1

*

1   ttt DDcaDD  ή 11)(   tttt cDcrEaDD  

1)1(  tt EjE

 

tt rED *  



28 

                                                                                                                                    (2.6) 

 

4. Τπόδεηγκα ησλ αλαπξνζαξκνδνκέλσλ πξνζδνθηώλ  

΢χκθσλα κε ην ππφδεηγκα απηφ κεξίζκαηα ηεο ηξέρνπζαο πεξηφδνπ είλαη κηα ζεηηθή 

γξακκηθή ζπλάξηεζε ησλ καθξνρξφλησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ Eit:     

 

                                                                                                                                    (2.7)                     

 

5. Τπόδεηγκα νξζνινγηθώλ πξνζδνθηώλ  

΢χκθσλα κε απηφ ην ππφδεηγκα, ηα κεξίζκαηα ηνπ έηνπο t(Dt) είλαη ζπλάξηεζε ησλ 

θεξδψλ ( *

tE ) πνπ αλακέλνληαη καθξνρξφληα. Γειαδή ηζρχεη ε ζρέζε:                                                 

                                                                                                                                    (2.8) 

Ο δηαρξνληθφο πξνζδηνξηζκφο ησλ θεξδψλ γίλεηαη σο εμήο: 

                                              

                                                                                                                                    (2.9) 

φπνπ *

1tE = καθξνρξνλίσο αλακελφκελα θέξδε ηελ πεξίνδν t – 1 

         Et   = πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε ηελ πεξίνδν t 

         D   = ζπληειεζηήο πξνζδνθηψλ κε ηνλ νπνίν γίλεηαη ε πξνζαξκνγή γηα ηα ιάζε 

ησλ πξνεγνχκελσλ πξνβιέςεσλ αλαθνξηθά κε ηα καθξνρξφληα θέξδε 

 

΢ε έξεπλα πνπ δηεμήγαγε ν Λαδαξίδεο (2006) ζε έλα δείγκα 53 επηρεηξήζεσλ ζηελ 

Κχπξν βξέζεθε φηη, νη απνθάζεηο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζνξίδνληαη αθνχ πξψηα 

θαζνξηζηνχλ ηα επελδπηηθά ζρέδηα, νη απνθάζεηο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κεηαθέξνπλ 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξεία πξνο ηνπο επελδπηέο, ε δηαλνκή κεξηζκάησλ 

θαζηζηά ηε κεηνρή κε κηθξφηεξν θίλδπλν (ζε αληίζεζε κε ηελ πεξίπησζε δηαηήξεζεο 

θεξδψλ), ππάξρνπλ αξλεηηθέο ζπλέπεηεο φηαλ κεηψλνληαη ηα κεξίζκαηα, αληί ηεο 

κείσζεο ησλ κεξηζκάησλ, ε εηαηξεία κπνξεί λα ζπγθεληξψζεη θεθάιαηα έηζη ψζηε λα 

αλαιάβεη έλα θεξδνθφξν έξγν, ε εηαηξεία ρξεζηκνπνηεί ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο 

εξγαιείν γηα λα αλαβαζκίζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα, ε εηαηξεία ελδέρεηαη λα 

ρξεζηκνπνηεί ηε κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή νχησο ψζηε λα θαίλεηαη θαιχηεξε απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο ηεο, ε εηαηξεία κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη ηε κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή 

γηα λα δείμεη φηη κπνξεί λα αλαιάβεη θφζηε εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ ή πινπνίεζεο 

επελδχζεσλ γηα λα θαίλεηαη θαιχηεξε απφ ηνπο αληαγσληζηέο ηεο.  

1111 ])([)(   tttttt rjEDjEErcaDD  ή 
111 )1()(   ttttt EcrcrEcDaDD  

ititiit uErD  *  

*

tt rED   

)( *

1

*

1

*

  tttt EEdEE
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Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο έρεη επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, 

ζχκθσλα κε ηξεηο ζεσξίεο (Μπέθνπ, 2011). Ζ πξψηε ζεσξία, ήηνη ε ζεσξία ησλ 

Gordon θαη Lintner, ππνζηεξίδεη φηη ε θαηαβνιή πςειψλ κεξηζκάησλ έρεη ζεηηθή 

ζρέζε κε ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ηα 

κεξίζκαηα απνηεινχλ ζίγνπξε θαηαβνιή πξνο ηνπο επελδπηέο, αθφκα θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ηα θεθαιαηαθά θέξδε εκπεξηέρνπλ αβεβαηφηεηα. Ζ δεχηεξε ζεσξία 

είλαη ησλ Litzenberger θαη Ramaswamy. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ε θαηαβνιή 

πςειψλ κεξηζκάησλ κεηψλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Απηφ ηζρχεη αθελφο γηαηί ε 

άληιεζε θεθαιαίσλ ζρεηίδεηαη κε ηελ χπαξμε θφζηνπο θαη αθεηέξνπ επεηδή ηα 

κεξίζκαηα ππφθεηληαη ζε απζηεξφηεξε θνξνινγία απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε. Ζ ηξίηε 

ζεσξία ησλ Modigliani θαη Miller, ππνζηεξίδεη φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ 

ζρεηίδεηαη κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη δελ ππάξρεη 

βέιηηζηε αλαινγία πιεξσκψλ (payout). ΢χκθσλα κε ηνπο Miller θαη Modigliani ε αμία 

κίαο εηαηξείαο είλαη ίζε κε ηελ παξνχζα πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο 

εηαηξείαο, φπνπ ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην είλαη ε απαηηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο 

απφδνζε γηα εηαηξείεο ηεο ίδηαο ηάμεο. Καηά ζπλέπεηα, ε αμία κηαο εηαηξείαο 

θαζνξίδεηαη απνθιεηζηηθά απφ απηφ ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ηηο ηακεηαθέο ηεο 

ξνέο, ήηνη απφ ην ελεξγεηηθφ ηεο, θαη είλαη ηειείσο αλεμάξηεηε απφ ηε ζχλζεζε ησλ 

ππνρξεψζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηεο 

ζηνηρεία.  

 

Σν ζεψξεκα ησλ Miller θαη Modigliani νπζηαζηηθά επηζεκαίλεη ηελ αλεμαξηεζία ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κίαο εηαηξείαο. Ζ δηαπίζησζε απηή πξνέξρεηαη απφ δχν 

πξνηάζεηο (Pagano, 2005): 

I. H αμία ηεο εηαηξείαο δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε. 

II. Ζ αμία ηεο εηαηξείαο δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή. 

 

Ζ πξψηε πξφηαζε αλαθέξεη ηηο πξνυπνζέζεηο ππφ ηηο νπνίεο ε επηινγή κεηαμχ 

δαλεηζκνχ (ρξένπο) θαη ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνθεηκέλνπ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε κίαο 

επέλδπζεο δελ επεξεάδεη ηελ αμία κίαο εηαηξείαο, γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη δελ 

ππάξρεη βέιηηζηε αλαινγία κφριεπζεο. Ζ δεχηεξε πξφηαζε δείρλεη φηη θάησ απφ ηηο 

ίδηεο πξνυπνζέζεηο ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ επεξεάδεη ηελ αμία κίαο εηαηξείαο, 

γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη δελ ππάξρεη βέιηηζηε αλαινγία πιεξσκψλ (payout). Χο εθ 
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ηνχηνπ θαη νη δχν πξνηάζεηο αλαθέξνληαη σο  “irrelevance propositions”, “neutrality 

propositions” ή “invariance propositions” (Pagano, 2005). 

 

Έηζη, ζχκθσλα κε ηνπο Miller θαη Modigliani ε αμία κίαο εηαηξείαο είλαη ίζε κε ηελ 

παξνχζα πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο εηαηξείαο, φπνπ ην 

πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην είλαη ε απαηηνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο απφδνζε γηα εηαηξείεο 

ηεο ίδηαο ηάμεο. Καηά ζπλέπεηα, ε αμία κηαο εηαηξείαο θαζνξίδεηαη απνθιεηζηηθά απφ 

απηφ ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαη ηηο ηακεηαθέο ηεο ξνέο, ήηνη απφ ην ελεξγεηηθφ 

ηεο, θαη είλαη ηειείσο αλεμάξηεηε απφ ηε ζχλζεζε ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία (Pagano, 

2005). Σν ζεψξεκα επίζεο θαηαδεηθλχεη φηη ην κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ είλαη 

αλεμάξηεην απφ ηνλ φγθν θαη ηε ζχλζεζε ηνπ ρξένπο θαη ηζνχηαη κε ηελ απφδνζε πνπ 

επηζπκνχλ νη επελδπηέο γηα παξφκνηεο εηαηξείεο. Χζηφζν, αθφκα θαη αλ ην ρξένο είλαη 

πην θηελφ απφ ηα ίδηα θεθάιαηα ιφγσ ηεο απνπζίαο ελφο αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ, ε 

απμαλφκελε κφριεπζε δελ κεηψλεη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο, 

γηαηί απηφ ην απνηέιεζκα αληηζηαζκίδεηαη απφ ην κεγαιχηεξν θφζηνο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. Χο απνηέιεζκα, νη απνθάζεηο γηα επελδχζεηο κπνξεί λα είλαη εληειψο 

απνζπλδεδεκέλεο απφ ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο: ζα πξέπεη λα θαζνδεγνχληαη κφλν απφ 

ην θξηηήξην ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο, ελψ ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ 

πνπ πξέπεη λα ρξεζηκνπνηείηαη ζε νξζνινγηθέο επελδπηηθέο απνθάζεηο είλαη ην 

ζπλνιηθφ θφζηνο ηνπ, φπσο κεηξηέηαη απφ ην ζπληειεζηή απφδνζεο πνπ απαηηείηαη γηα 

ηελ πιήξε ρξεκαηνδφηεζε κε κεηνρηθφ θεθάιαην εηαηξεηψλ ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο 

θηλδχλνπ (Pagano, 2005). 

 

Γεδνκέλεο ηεο πξφηαζεο απφ ηνπο Miller θαη Modigliani (1961) φηη ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή κίαο εηαηξείαο είλαη αλεμάξηεηε, πνιινί είλαη εθείλνη πνπ δελ ρξεζηκνπνηνχλ 

ηηο πξαγκαηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο, αθνχ ε αμία ηεο δίλεηαη απφ ην ζχλνιν 

ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ πξνβιεπφκελσλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Αληίζεηα, ρξεζηκνπνηνχληαη 

νη κειινληηθέο εθηηκψκελεο ηακεηαθέο ξνέο, νη νπνίεο νλνκάδνληαη αιιηψο θαη 

ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο (free cash flow) φπσο ζα αλαιπζνχλ παξαθάησ. Χζηφζν, 

νξηζκέλνη εξεπλεηέο, φπσο γηα παξάδεηγκα νη Magni and Vélez-Pareja (2009) 

εθθξάδνπλ ηελ άπνςε φηη ζα έπξεπε λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πξαγκαηηθέο ηακεηαθέο ξνέο 

γηα πξνεμφθιεζε, ελψ νη εθηηκψκελεο ηακεηαθέο ξνέο επεξεάδνπλ αξλεηηθά ηελ 

αμηνιφγεζε ζε φια ηα επίπεδα, φπνπ ηα ππεξβάιινληα δηαθξαηεζέληα ρξήκαηα δελ 
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επελδχνληαη ζε επελδχζεηο νπδέηεξεο θαζαξάο παξνχζαο αμίαο. Ο Magni (2007) 

ππνζηεξίδεη φηη ε αλεμαξηεζία ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο δελ ζρεηίδεηαη κε ηε 

δηαθξάηεζε ρξεκάησλ, αιιά κε ηελ απφδνζε ησλ επηπιένλ θεθαιαίσλ (excess cash) 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα επαλεπέλδπζε ή ρξεκαηνδφηεζε. Ο ζπγγξαθέαο ηνλίδεη φηη ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη αλεμάξηεηε αλ θαη κφλν αλ νη δξαζηεξηφηεηεο κεδεληθήο 

θαζαξάο παξνχζαο αμίαο αλαιακβάλνληαη ιακβάλνληαο ππφςε ή φρη ηελ ππφζεζε ηεο 

δηαθξάηεζεο.  

 

Δπηπξφζζεηα, ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί κία ζεκείσζε ζρεηηθά κε ηελ ππφζεζε ησλ 

ηέιεησλ αγνξψλ. Οη Miller θαη Modigliani (1961) ππνζηεξίδνπλ φηη αθφκα θαη ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ αηέιεηεο ζηελ αγνξά πνπ δεκηνπξγνχλ πξνθαηαιήςεηο θαη 

κεξνιεςίεο ζηηο αηνκηθέο πξνηηκήζεηο, ηφηε απηέο νη αηέιεηεο είλαη αλαγθαία αιιά φρη 

ηθαλή ζπλζήθε γηα ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθέο πιεξσκψλ. Αλ, γηα παξάδεηγκα, ε 

ζπρλφηεηα ηεο δηαλνκήο ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ αληηζηνηρεί αθξηβψο κε ηε θαηαλνκή 

ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ επελδπηψλ γηα ηελ πιεξσκή ησλ θεξδψλ, ηφηε ε χπαξμε απηψλ 

ησλ πξνηηκήζεσλ ζα νδεγνχζε κηα θαηάζηαζε, νη ζπλέπεηεο ηεο νπνίαο δελ ζα ήηαλ 

δηαθνξεηηθέο απφ ηελ ππφζεζε ησλ ηέιεησλ αγνξψλ.  

 

Σέινο, νη δχν ζπγγξαθείο ππνζηεξίδνπλ φηη κε δεδνκέλε ηελ δηαθνξνπνίεζε ηεο 

θνξνινγίαο ράξηλ ησλ θεξδψλ θεθαιαίσλ, πνπ είλαη θαη ν ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο 

αηειεηψλ ζηελ αγνξά, δελ κπνξεί θαλείο λα επηθαιείηαη φηη νη «αηέιεηεο» ζα πξέπεη λα 

ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ππφζεζεο ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο ηππηθήο άπνςεο πεξί ηνπ ξφινπ ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, φπσο απηφο επηζεκαίλεηαη απφ ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία (Miller θαη 

Modigliani, 1961).   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

3.1 ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ Χ΢ ΠΡΟ΢ ΣΖΝ ΢ΤΓΚΔΝΣΡΧ΢Ζ 

ΗΓΗΟΚΣΖ΢ΗΑ΢ 

 

΢χκθσλα κε έξεπλα ηεο Grant Thornton γηα ην 2007, ζε αξθεηέο εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ 

εηαηξείεο ν Πξφεδξνο θαη ν Γηεπζχλσλ ζχκβνπινο είηε ηαπηίδνληαη είηε έρνπλ 

ζπγγεληθέο ζρέζεηο. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, ε δηακάρε κεηαμχ ηνπ 

Πξνέδξνπ ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ Γ.΢., φζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο απμάλεηαη, ηφζν 

κεηψλεηαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο (Stouraitis θαη Wu, 2004; Hope et al., 2011) θαη 

άξα ηφζν ιηγφηεξα κεξίζκαηα δηαλέκνληαη. Χζηφζν, ππάξρεη θαη ε αληίζεηε άπνςε. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη Smit θαη Eije (2009) ζε κειέηε ηνπο πνπ δηεμήρζε ζε δείγκα 

γεξκαληθψλ εηαηξεηψλ ηελ πεξίνδν 2005 – 2008 δελ βξήθαλ φηη ην πνζνζηφ 

ζπγθέληξσζεο ηεο ηδηνθηεζίαο έρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ απφθαζε πεξί 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμεηάδνληαο ηελ πεξίπησζε 

γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηνπο δείθηεο DAX, MDAX, SDAX, 

TecDax, and GEX, νη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ παξάιιεια φηη ηξάπεδεο πνπ απνηεινχλ 

ηνπο κεγαιχηεξνπο παξφρνπο δαλείσλ θαη πηζηψζεσλ ζηελ Γεξκαλία δείρλνπλ λα έρνπλ 

κία πξνηίκεζε γηα ρακειφηεξα κεξίζκαηα, θαζψο δελ ρξεηάδνληαη ηα κεξίζκαηα γηα 

ιφγνπο „παξαθνινχζεζεο‟ (monitoring purposes). 

 Ζ έξεπλα ησλ Smit θαη Eije (2009) ζπκβάιιεη ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία κε 

αξθεηνχο ηξφπνπο. Πξψηνλ απνθαιχπηεη ηελ ζεκαληηθή επηξξνή ησλ κεγάισλ κεηφρσλ 

ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Γεχηεξνλ δελ παξέρεη ζηνηρεία φηη ην κέγεζνο ηεο 

ηδηνθηεζίαο επεξεάδεη ηελ πηζαλφηεηα αθελφο λα δηαλέκεη ε εηαηξεία κεξίζκαηα θαη 

αθεηέξνπ ην κέγεζνο ησλ κεξηζκάησλ. Χζηφζν, θαηαδεηθλχεη φηη αλ νη ηξάπεδεο ή 

νηθνγέλεηεο είλαη νη κεγαιχηεξνη κέηνρνη ζε κία εηαηξεία, ηφηε ην χςνο ησλ κεξηζκάησλ 

πνπ δηαλέκεηαη είλαη κηθξφηεξν. Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ζπλεγνξνχλ 

ππέξ ηεο άπνςεο φηη ζηελ πεξίπησζε ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ, ηα κεξίζκαηα 

δελ είλαη ηφζν πςειά, ζε αληίζεζε κε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηε κειέηε 

ησλ Pindado et al. (2011).  

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη Pindado et al. (2011) αλαθέξνπλ φηη νη νηθνγελεηαθέο 

επηρεηξήζεηο δελ ζπλεζίδνπλ λα δηαλέκνπλ πςειά κεξίζκαηα, θαζψο απηφ κπνξεί λα 
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ζεκαίλεη κείσζε ησλ εζσηεξηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ζπλεπψο πςειφηεξε πηζαλφηεηα 

λα ρξεηαζηεί λα πξνβνχλ ζε εμσηεξηθφ δαλεηζκφ ζηελ πεξίπησζε πνπ ρξεηαζηνχλ 

θεθάιαηα. Απηφ ηζρχεη ελ πνιινίο ζηελ πεξίπησζε ρσξψλ κε αγγινζαμνληθψλ, φπνπ ε 

πξνζηαζία ησλ κηθξψλ κεηφρσλ απφ ην λνκνζεηηθφ πιαίζην είλαη αζζελέζηεξε. 

Χζηφζν, νη Pindado et al. (2011) εμεηάδνληαο εηαηξείεο ζε ελλέα ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο 

επηζεκαίλνπλ φηη ζηελ πεξίπησζε ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ, ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή είλαη έλα αμηφπηζην „ζήκα‟ ηεο δέζκεπζεο ησλ ηδηνθηεηψλ λα κελ 

«απαιινηξηψζεη» ηνπο κεηνςεθηθνχο κεηφρνπο θαη λα κελ ηνπο θάλεη λα παξαηηεζνχλ 

απφ ηα ηδησηηθά νθέιε ηνπ ειέγρνπ ζε αληίζεζε κε άιινπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο.  

 

Οη Bradford et al. (2011) κειεηψληαο θηλέδηθεο επηρεηξήζεηο ππνζηεξίδνπλ φηη ν 

κεγαιχηεξνο κέηνρνο κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο απνθάζεηο πνπ άπηνληαη ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κία εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξείαο πξνο δηθφ ηνπ 

φθεινο. Οη Mehrani et al. (2011) βξήθαλ ζηε κειέηε ηνπο φηη ε χπαξμε ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ ζπκβάιιεη ζην λα ρξεζηκνπνηνχληαη ιηγφηεξν ηα κεξίζκαηα σο έλα ζήκα 

θαιήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Δπηπξφζζεηα, ε κειέηε ηνπο θαηέδεημε κία ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ζπγθεληξσηηθήο ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο θαη δηαλνκήο κεξηζκάησλ, αιιά 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο απφ κέξνπο ηνπ manager θαη ησλ κεξηζκάησλ. 

 

΢χκθσλα κε κία άιιε έξεπλα πνπ δηεμήρζε ζηε Μαιαηζία, εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ην 

πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηνπ κεγαιχηεξνπ κεηφρνπ απμάλεηαη, αιιά θαη ζηηο νπνίεο 

ππάξρεη ε παξνπζία ην δεχηεξνπ κεγαιχηεξνπ κεηφρνπ, ηείλνπλ λα δηαλέκνπλ 

πςειφηεξα κεξίζκαηα (Ramli, 2010). Δπίζεο, νη Kouki θαη Guizani (2009) ζε  έξεπλά 

ηνπο ζε εηαηξείεο ηεο Σπλεζίαο βξήθαλ φηη φζν απμάλεηαη ε ηδηνθηεζία απφ ηνπο πέληε 

κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο, ηφζν απμάλνληαη θαη ηα κεξίζκαηα. Δπίζεο, ζε έξεπλα ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην βξέζεθε φηη ε παξνπζία ελφο βαζηθνχ κεηφρνπ πνπ θαηέρεη 

παξαπάλσ απφ ην 10% ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ζρεηίδεηαη κε ρακειφηεξα κεξίζκαηα 

(Khan, 2005). Σν απνηέιεζκα ηεο κειέηεο ηνπ Khan (2005) έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ην 

απνηέιεζκα πνπ πξνέθπςε απφ ηε κειέηε ησλ Goergen et al. (2005). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο εμεηάδνληαο ηα κεξίζκαηα ζε γεξκαληθέο εηαηξείεο απφ ην 

1984 έσο ην 1993 πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπλ αλ ε ηδηνθηεζία θαη ν έιεγρνο έρνπλ 

επίδξαζε ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαηέδεημαλ φηη ε παξνπζία ελφο κεγάινπ κεηφρνπ 

δελ αζθεί θακία επίδξαζε ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή.  
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Οη Short et al. (2002) εμέηαζαλ 211 επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ (London Stock Exchange) γηα ηελ πεξίνδν 1988 – 1992 

ρξεζηκνπνηψληαο ηέζζεξα κνληέια: α).Τπφδεηγκα πιήξνπο πξνζαξκνγήο (Full 

Adjustment Model) ,β).Τπφδεηγκα κεξηθήο πξνζαξκνγήο (Partial Adjustment Model) , 

γ).Τπφδεηγκα νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ (Waud Model) θαη δ).Τπφδεηγκα ηεο ηάζεο 

ησλ θεξδψλ (Earnings Trend Model). Γηα φια απηά ηα κνληέια βξήθαλ φηη ππάξρεη 

πςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ. 

 

Οη Wen θαη Jia (2010) εμέηαζαλ 137 ηξαπεδηθέο εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ νη νπνίεο ην 

1993 είραλ πεξηζζφηεξα απφ 500 εθ. ζε ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. Ζ πεξίνδνο ηεο έξεπλαο 

ήηαλ απφ ην 1993 έσο ην 2008. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν εμέηαζαλ απηνχ ηνπ είδνπο ηηο 

ηξάπεδεο είλαη φηη αθελφο ε ηξαπεδηθή βηνκεραλία είλαη ηδηαίηεξε ζε φξνπο ξπζκίζεσλ 

θαη αθεηέξνπ φηη παξνπζηάδεη έλα δηαθνξνπνηεκέλν ηχπν ηδηνθηεζίαο. Έηζη, νη δχν 

εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα εμεηάζνπλ ηνλ αληίθηππν πνπ έρεη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή 

ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απηψλ ησλ ηξαπεδψλ. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ησλ Wen θαη Jia (2010), ε απφδνζε ησλ κεξηζκάησλ ζρεηίδεηαη αληίζηξνθα κε 

ηελ ηδηνθηεζία απφ κέξνπο ηνπ Πξνέδξνπ ηεο εηαηξείαο, ππνδειψλνληαο φηη εηαηξείεο 

κε κεγαιχηεξε δηαζπνξά ηδηνθηεζίαο ρξεζηκνπνηνχλ ηα κεξίζκαηα γηα λα κεηψζνπλ ηα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο ζπιινγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

ησλ κεηφρσλ.  

 

Χζηφζν, απηφ δελ ηζρχεη ζηελ Κίλα, θαζψο ν Yuan (2001) αλαθέξεη φηη κπνξεί ζε 

άιιεο ρψξεο ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή λα ρξεζηκνπνηείηαη σο κέζν γηα ηνλ έιεγρν ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, αιιά ζηελ Κίλα ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη ην 

απνηέιεζκα ηνπ πξνβιήκαηνο αληηπξνζψπεπζεο. Απηφ ηζρχεη ζηελ Κίλα αθελφο γηαηί 

ππάξρεη κία έληνλε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο ζηηο εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην θαη αθεηέξνπ ιφγσ ηνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Lv θαη Wang (1999) ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ επεξεάδεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηελ θεξδνθνξία 

ηνπο, ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, ηε ξεπζηφηεηα πνπ έρνπλ, ην επίπεδν κφριεπζεο 

θαζψο θαη ην πνζνζηφ ηεο θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο. Δηδηθά ν ηειεπηαίνο παξάγνληαο είλαη 

πνιχ ζεκαληηθφο, δεδνκέλνπ φηη φζν κηθξφηεξε είλαη ε θξαηηθή ηδηνθηεζία, ηφζν 
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κεγαιχηεξεο είλαη νη πηζαλφηεηεο πνπ έρεη κία εηζεγκέλε εηαηξεία λα αλαπηπρζεί, θάηη 

ην νπνίν ζπλεπάγεηαη θαη πςειφηεξα κεξίζκαηα κεηνρψλ. Αλαθνξηθά κε ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο δηαλνκήο κεηξεηψλ ζηελ Κίλα, νη Lee θαη Xiao (2003) 

πξνηείλνπλ δχν ππνζέζεηο. Ζ πξψηε είλαη ε ελίζρπζε ηνπ ROE, θαζψο ηα θίλεηξα γηα 

ηελ ελίζρπζε ηνπ ROE έρνπλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ πνιηηηθή δηαλνκήο κεηξεηψλ. 

Έηζη, εηαηξείεο πνπ ζέινπλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε δηαλνκή κεξηζκάησλ ζε κεηξεηά 

γηα λα εληζρχζνπλ πεξαηηέξσ ηνλ ROA ηείλνπλ λα δηαλέκνπλ πεξηζζφηεξα θαη 

πςειφηεξα κεξίζκαηα. Ζ δεχηεξε είλαη ε ππφζεζε tunneling incentive, ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία νη εηαηξείεο ηείλνπλ λα δηαλέκνπλ κεξίζκαηα γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο 

απαηηήζεηο ησλ κεηφρσλ πνπ έρνπλ ηνλ έιεγρν απηψλ ησλ εηαηξεηψλ. 

 

΢ην πιαίζην ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, νη 

Michaely et al. (1995) εμέηαζαλ ηελ αληίδξαζε ησλ αγνξψλ ζηηο ελάξμεηο θαη 

παξαιείςεηο κεξηζκάησλ ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) θαη ζην ακεξηθαληθφ 

ρξεκαηηζηήξην (AMEX) θαη πνπ μεθίλεζαλ λα δηαλέκνπλ κεξίζκαηα κεηαμχ 1964 θαη 

1988. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμέηαζαλ αλ ε παξάιεηςε  δηαλνκήο κεξηζκάησλ επεξεάδεη ην 

κεξίδην ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηξία ρξφληα πξηλ θαη ηξία 

ρξφληα κεηά απφ ηελ παξάιεηςε δηαλνκήο κεξίζκαηνο έλα έηνο. Ζ κειέηε ηνπο 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κε δηαλνκή κεξηζκάησλ δελ επεξεάδεη δξακαηηθά ην 

θαζεζηψο ηδηνθηεζίαο. 

 

Οη Gedajlovic et al. (2005) δηεμήγαγαλ κία έξεπλα ζε έλα δείγκα 247 Ηαπσληθψλ 

θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξεηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1996 – 1998, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαπηζηψζνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηδηνθηεζίαο, επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ. Αλαθνξηθά κε ην θνκκάηη ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ε έξεπλα θαηέδεημε φηη ε ηδηνθηεζία απφ κέξνπο μέλσλ 

κεηφρσλ, αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ ζρεηίδεηαη κε 

ηελ θαηαβνιή πςειφηεξσλ κεξηζκάησλ, ελψ αληίζεηα ε ηδηνθηεζία κεηνρψλ απφ 

εηαηξείεο επελδχζεσλ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα κεξίζκαηα.  

 

Ζ ζεσξία ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ Ηαπσλία θαηαδεηθλχεη φηη νη 

ζηαζεξνί κέηνρνη θάλνπλ ηηο επελδχζεηο ηνπο πξνθεηκέλνπ λα εδξαηψζνπλ θαη λα 

δηαηεξήζνπλ ζηαζεξέο ζρέζεηο, παξά γηα λα ιάβνπλ απνδφζεηο. Χο εθ ηνχηνπ, νη 
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managers είλαη πηζαλφ λα έξζνπλ αληηκέησπνη κε κία κηθξή πίεζε απφ κέξνπο ησλ 

κεηφρσλ απηψλ ψζηε λα πιεξψζνπλ πνζνζηά ησλ εηαηξηψλ ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηε 

κνξθή κεξηζκάησλ. Χζηφζν, νη Gedajlovic et al. (2005) επηζεκαίλνπλ φηη ππάξρνπλ 

νξηζκέλνη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαθξαηνχληαη απφ ηνπο 

ζηαζεξνχο κεηφρνπο ζα ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ην επίπεδν δηαλεκεζέλησλ 

κεξηζκάησλ. Ο πξψηνο είλαη ε πνιχπινθε θχζε ησλ επελδπηψλ θαη κεηφρσλ ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Ηαπσλίαο. Ο δεχηεξνο είλαη φηη ηα ρακειά επίπεδα κεξηζκάησλ 

επηηξέπνπλ ζηηο εηαηξείεο λα θξαηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη άξα λα επηδηψμνπλ 

επηπξφζζεηεο επθαηξίεο αλάπηπμεο. Ο ηξίηνο είλαη φηη νη ζηαζεξνί επελδπηέο 

ελδερνκέλσο λα αλακέλνπλ φηη νη εηαηξείεο ζα θξαηήζνπλ ηακεηαθέο ξνέο πξνθεηκέλνπ 

λα αληαπεμέιζνπλ ζε έλα ζνθ. ΢ε απηφ ην πιαίζην, ε έξεπλα ησλ Gedajlovic et al. 

(2005) ππνζέηεη φηη ην κέγεζνο ηεο ηδηνθηεζίαο απφ κέξνπο ησλ ζπλδεδεκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα επίπεδα κεξηζκάησλ πνπ δηαλέκεη κία 

επηρείξεζε, ελψ ην κέγεζνο ηεο ηδηνθηεζίαο απφ κέξνπο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηα επίπεδα κεξηζκάησλ πνπ δηαλέκεη κία εηαηξεία. 

 

Σν κέγεζνο ηεο ηδηνθηεζίαο, ήηνη ηνλ αξηζκφ ησλ ηδηνθηεηψλ θαη ηε ζρέζε ηνπ κε ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζηα εζηηαηφξηα εμεηάδεη ε έξεπλα ησλ Dalbor θαη Upneja (2007), 

νη νπνίνη επηθεληξψλνληαη ζην εξψηεκα αλ ηα κεξίζκαηα δηαλέκνληαη πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο πξνθεηκέλνπ λα κελ 

επελδπζνχλ ζε επελδπηηθά ζρέδηα κε αξλεηηθή θαζαξά παξνχζα αμία. Σν ελδηαθέξνλ 

ησλ εξεπλεηψλ γηα απηή ηε κειέηε έγθεηηαη αθελφο ζηνλ κηθξφ αξηζκφ εξεπλψλ γηα ηηο 

εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζε απηφλ ηνλ θιάδν θαη αθεηέξνπ ζην γεγνλφο φηη νη δχν 

ζπγγξαθείο δελ ζεσξνχλ φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη ζρέζε κε ηελ θεθαιαηαθή 

δηάξζξσζε κίαο επηρείξεζεο. Χζηφζν, ππνζηεξίδνπλ φηη απνηειεί έκκεζα κία 

ζπλάξηεζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Πην αλαιπηηθά, νη εηαηξείεο επηιέγνπλ λα 

επελδχζνπλ ζε ζρέδηα κε ζεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, ψζηε λα απνθέξνπλ θέξδε. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή, νη εηαηξείεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα δηαλείκνπλ έλα πνζνζηφ 

απηψλ ησλ θεξδψλ ζηε κνξθή κεξηζκάησλ. Χο εθ ηνχηνπ, πξνθεηκέλνπ λα αλαιεθζεί 

κία επέλδπζε, ζα πξέπεη πξψηα λα θαζνξηζηεί ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ζρεδίνπ, ψζηε λα 

ππνινγηζηεί ν εζσηεξηθφ βαζκφο απφδνζεο θαη ζηε ζπλέρεηα ππνινγίδνληαη ηα 

κεξίζκαηα. Ζ έξεπλα ησλ Dalbor θαη Upneja (2007) εμεηάδεη αλ ππάξρεη αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ρξένπο, ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηαλεκεζέλησλ 

κεξηζκάησλ. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο πεξηιακβάλεη 61 εζηηαηφξηα ηεο Ακεξηθήο γηα ηελ 
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πεξίνδν 2002 – 2004, εθ ησλ νπνίσλ πεξίπνπ ηνπ 25% δηαλέκεη κεξίζκαηα. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαηαδεηθλχνπλ φηη νη εηαηξείεο εθείλεο πνπ δηαλέκνπλ 

κεξίζκαηα, δηαλέκνπλ πάλσ απφ ην 18% ησλ θεξδψλ ηνπο θαηά κέζν φξν. Σν πνζνζηφ 

απηφ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ δηαλέκνπλ σο κέξηζκα ηα 

μελνδνρεία εθείλα πνπ πιεξψλνπλ κεξίζκαηα. Απηφ αηηηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα 

εζηηαηφξηα έρνπλ κηθξφηεξε αλάγθε λα επελδχζνπλ ζε πάγην εμνπιηζκφ ζε ζρέζε κε ηηο 

μελνδνρεηαθέο κνλάδεο. Δπηπξφζζεηα, ε έξεπλα θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο ησλ εζηηαηνξίσλ θαη ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, αιιά θαη φηη ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ κεξηζκάησλ πνπ δηαλέκνληαη. Δλ θαηαθιείδη, ηα απνηειέζκαηα 

ηεο κειέηεο ησλ Dalbor θαη Upneja (2007) ζπλάδνπλ κε ηε δηαπίζησζε φηη ν ζηφρνο 

ησλ εηαηξεηψλ είλαη ε δηαρείξηζε θαη ε ειαρηζηνπνίεζε φισλ ησλ εηδψλ θφζηνπο, 

κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο. 

 

΢ηελ Ηλδία, φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε άιισλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ, νη κεγάινη 

κέηνρνη ραξαθηεξίδνπλ ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ εηαηξεηψλ. Ο έιεγρνο ηεο 

πιεηνςεθίαο δίλεη ζηνλ κεγαιχηεξν κέηνρν ην θίλεηξν θαη ησλ έιεγρν φισλ ησλ 

θξίζηκσλ απνθάζεσλ, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Όπσο αλαθέξεη 

ν Kumar (2006), ε θπξηαξρία ησλ κεγάισλ κεηφρσλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηε δηαλνκή 

κεξηζκάησλ κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. ΢ηελ έξεπλά ηνπ, εμέηαζε ηνλ αληίθηππν πνπ έρεη ε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ελφο δείγκαηνο εηαηξεηψλ ζηελ Ηλδία 

γηα ηελ πεξίνδν 1994 – 2000. Οη εηαηξείεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλα ήηαλ φιεο νη 

θαηαζθεπαζηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Βνκβάεο 

(Bombay Stock Exchange – BSE). O BSE έρεη ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ ληφπησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζηνλ θφζκν κεηά απφ ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο 

(NYSE) θαη πεξηζζφηεξεο απφ φζεο είλαη εηζεγκέλεο ζηα Υξεκαηηζηήξηα ηνπ Λνλδίλνπ 

θαη ηνπ Σφθπν. Απφ ην δείγκα έρνπλ εμαηξεζεί νη δεκφζηεο επηρεηξήζεηο, δηφηη ε 

κεξηζκαηηθή ηνπο πνιηηηθή εμαξηάηαη απφ έλαλ κεγάιν αξηζκφ άιισλ θνηλσληθψλ 

ππνρξεψζεσλ, νη νπνίεο είλαη δχζθνιν λα ππνινγηζηνχλ. Δπίζεο έρνπλ εμαηξεζεί απφ 

ην δείγκα φιεο νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο, θαζψο ε απφθαζή ηνπο γηα ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεηαη απφ πνιιέο εμσηεξηθέο δπλάκεηο. Σέινο, ζα πξέπεη 

λα αλαθεξζεί φηη ζην δείγκα κεηέρνπλ εηαηξείεο νη νπνίεο είραλ δηαζέζηκα ζηνηρεία 

ζρεηηθά κε ηα κεξίζκαηα πνπ έρνπλ δηαλείκεη γηα ηνπιάρηζηνλ δχν ζπλερφκελα έηε. 

Έηζη, ην δείγκα απνηειείηαη απφ 2.575 εηαηξείεο θαη 5.224 παξαηεξήζεηο. Γηα θάζε 
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εηαηξεία έρνπλ ζπιιερζεί ηα εμήο ζηνηρείο: α) έζνδα, β) κηθηέο πσιήζεηο, γ) ζχλνιν 

ελεξγεηηθνχ θαη δ)  δείθηεο ρξένπο – Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Σα κνληέια πνπ έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ είλαη ηα εμήο: α). Full Adjustment 

Model (FAM), β). Partial Adjustment Model (PAM), γ). Waud Model (WM), δ). 

Earnings Trend Model θαη ηέινο ε). Modified Model of Firm Level Characteristics. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαηαδεηθλχνπλ φηη ε ηδηνθηεζία είλαη κία απφ ηηο 

ζεκαληηθέο παξακέηξνπο πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ ζε 

απηήλ ηελ αλαδπφκελε νηθνλνκία. Χζηφζν, ε ζρέζε κεηαμχ ηδηνθηεζίαο θαη 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη δηαθνξεηηθή γηα δηαθνξεηηθέο ηάμεηο ηδηνθηεηψλ θαη ζε 

δηαθνξεηηθά επίπεδα. Απηφ ην απνηέιεζκα ππνλνεί φηη ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο δελ 

επεξεάδεη νκνηφκνξθα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κία εηαηξεία. 

 

Μία αθφκε έξεπλα γηα ηελ Ηλδία δηεμήρζε απφ ηνλ Anand (2004) ζε έλα δείγκα 474 

ηδησηηθψλ εηαηξεηψλ θαη 51 δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ, κε βάζε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο 

αγνξάο. ΢θνπφο ηεο έξεπλαο ήηαλ λα πξνζδηνξηζηνχλ νη παξάγνληεο εθείλνη νη νπνίνη, 

βάζεη ησλ απφςεσλ ησλ Πξνέδξσλ ησλ εηαηξεηψλ, δηακνξθψλνπλ ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη εξσηήζεηο πνπ ηέζεθαλ ήηαλ νη εμήο:1)Δζηηάδεηε 

πεξηζζφηεξν ζε απφιπηα επίπεδα κεξηζκάησλ παξά ζε αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα,2)Οη 

αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα αθνινπζνχλ αιιαγέο ζηα καθξνρξφληα έζνδα,3).Ζ επηζπκία γηα 

αλάθιεζε ησλ κεξηζκάησλ απμάλεη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ επθαηξίεο 

αλάπηπμεο,4).Θεσξείηε ηα κεξίζκαηα ζε κεηξεηά σο  θαηάινηπα έπεηηα απφ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηζπκεηψλ επελδχζεσλ κέζσ ησλ θεξδψλ,5).Σν πνζνζηφ ησλ 

δηαλεκεζέλησλ κεξηζκάησλ επεξεάδεη ηελ αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο,6).Ζ δηαλνκή 

κεξηζκάησλ παξέρεη έλα είδνο πξνεηδνπνίεζεο γηα ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο 

εηαηξείαο ,7).Τπάξρεη δηαθνξά κεηαμχ ησλ αληηιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ ησλ 

κεξηζκάησλ θαη ησλ δηαθξαηεζέλησλ θεξδψλ ,8).Τπάξρεη αδηαθνξία αλάκεζα ζηελ 

ιήςε κεξηζκάησλ θαη ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ,9).Αληαπνθξίλεζηε ζηηο πξνηηκήζεηο 

ησλ κεηφρσλ φζνλ αθνξά ηα κεξίζκαηα,10).Έλα πξφγξακκα επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ 

ζα κπνξνχζε λα αληηθαηαζηήζεη ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ ηεο εηαηξείαο,11).Ζ εηαηξεία 

ππφθεηηαη ζηνλ έιεγρν ησλ κεηφρσλ ,12).Παξέρεηαη έλα δεζκεπηηθφ κεραληζκφ γηα λα 

ελζαξξχλεηε ηνπο managers λα ελεξγήζνπλ κε βάζε ην θαιχηεξν ζπκθέξνλ ησλ 

κεηφρσλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο θαηέδεημαλ φηη: α) ε δηνίθεζε ησλ εηαηξεηψλ 

ζηελ Ηλδία πηζηεχεη φηη νη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη 

ζεκαληηθέο, θαζψο παξέρνπλ έλα πξνεηδνπνηεηηθφ κεραληζκφ γηα ηεο κειινληηθέο 
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πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο θαη σο εθ ηνχηνπ, επεξεάδνπλ ηελ αγνξαία αμία ηεο εηαηξείαο, 

β) ε δηνίθεζε ησλ εηαηξεηψλ ζηελ Ηλδία δίλεη έκθαζε ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ 

ζρεηηθά κε ηελ επηζπκεηή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ην πξνθίι ησλ κεηφρσλ φηαλ 

ζρεδηάδεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη, γ) νη εηαηξείεο ζηελ Ηλδία 

ζέηνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν ζηφρν ζρεηηθά κε ην επίπεδν ησλ δηαλεκεζέλησλ κεξηζκάησλ, 

αιιά επηζπκνχλ λα πιεξψζνπλ ζηαζεξά κεξίζκαηα θαζψο ε εηαηξεία αλαπηχζζεηαη. 

Καηά ζπλέπεηα, ε έξεπλα ηνπ Anand (2004) θαηέδεημε φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

απνηειεί ζεκαληηθή παξάκεηξν ησλ απνθάζεσλ ησλ Πξνέδξσλ. 

 

΢ε κία πξνζπάζεηα λα θαζνξηζηνχλ νη παξάγνληεο εθείλνη πνπ επεξεάδνπλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ πηνζεηνχλ νη εηαηξείεο, νη Ben Naceur et al. (2006) 

εμέηαζαλ έλα δείγκα 48 εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Σπλεζίαο γηα 

ηελ πεξίνδν 1996 – 2002. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλα θαηαδεηθλχνπλ φηη νη 

εηαηξείεο ζηελ Σπλεζία βαζίδνληαη φρη κφλν ζηα ηξέρνληα έζνδα αιιά θαη ζηα 

πξνεγνχκελα δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα γηα λα νξγαλψζνπλ ηε κεξηζκαηηθή ηνπο 

πνιηηηθή. Παξφια απηά, ε έξεπλα απνδεηθλχεη φηη ηα κεξίζκαηα ηείλνπλ λα είλαη 

πεξηζζφηεξν επαίζζεηα ζηα ηξέρνληα έζνδα παξά ζηα πξνεγνχκελα κεξίζκαηα. Πην 

αλαιπηηθά, νη θεξδνθφξεο εηαηξείεο κε πεξηζζφηεξν ζηαζεξά έζνδα κπνξνχλ λα 

„αλερζνχλ‟ κεγαιχηεξεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο θαη γηα απηφ κπνξνχλ λα 

θαηαβάιινπλ πςειφηεξα κεξίζκαηα. Δπηπξφζζεηα, απηέο νη εηαηξείεο δηαλέκνπλ 

κεγαιχηεξα κεξίζκαηα φηαλ αλαπηχζζνληαη κε ηαρείο ξπζκνχο. Παξφια απηά, ηα 

απνηειέζκαηα παξείραλ ελδείμεηο φηη αθελφο ε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο κεηνρψλ θαη 

ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζπλδένληαη αξλεηηθά κε ηηο θαηαβνιέο κεξηζκάησλ θαη 

αθεηέξνπ φηη ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο θαη ε ζπγθέληξσζε 

ηδηνθηεζίαο δελ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ.  

Σέινο φζνλ αθνξά ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά κηα παξφκνηα έξεπλα ε νπνία 

εμεηάδεη ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη εθείλε ηνπ 

Καξαζαλάζε θαη ηεο Υξπζαλζνπνχινπ (2005).΢ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα κέζα απφ 

ηα ππνδείγκαηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο φπσο εθείλν ηεο πιήξνπο πξνζαξκνγήο 

,ηεο κεξηθήο πξνζαξκνγήο θαη ην ππφδεηγκα ηεο ηάζεο θεξδψλ ηα νπνία έρνπλ 

ηξνπνπνηεζεί κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα ελζσκαηψζνπλ παξάγνληεο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη απφ ηνπο 

δηαρεηξηζηέο εμεηάδεηαη θαηά πφζν ε θαηνρή κεηνρψλ απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη 
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ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ επεξέαζε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή  ησλ εηαηξεηψλ. Σν 

δείγκα απνηειείηαη απφ 55 εηαηξίεο εηζεγκέλεο ζην Υ.Α.Α. γηα ηελ πεξίνδν 1996-

1998. Ζ κέζνδνο πνπ αθνινπζήζεθε ζηεξίδεηαη ζε κηα ζεηξά απφ ππνζέζεηο πνπ 

έγηλαλ ζρεηηθά κε ηηο ηδηφηεηεο ησλ ρξνλνζεηξψλ ( time-series ) θαη ηεο δηαηνκήο ζε 

κε παξαηεξήζηκα απνηειέζκαηα  (cross-section ) θαζψο επίζεο θαη ζηηο θαηάιιειεο 

ηερληθέο εθηίκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

Σα εκπεηξηθά επξήκαηα θαίλεηαη λα είλαη, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο παξαθνινχζεζεο(efficient-monitoring hypothesis) θαη ζπζρεηίδεηαη 

ζεηηθά ζεκαληηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή  ε παξνπζία κεγάισλ νκάδσλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ νη νπνίνη αλαιακβάλνπλ ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηελ αλάιεςε 

θφζηνπο γηα ηηο επηρεηξήζεηο ηνπο (Shleifer θαη Vishny, 1986), ελψ παξάιιεια 

ππάξρεη αξλεηηθή ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ην πνζνζηφ 

ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ νη δηαρεηξηζηέο θαη απνξξίπηεη ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε 

ηεο ζηξαηεγηθήο επζπγξάκκηζεο ησλ επηινγψλ ησλ κεηφρσλ κε εθείλεο ησλ 

δηαρεηξηζηψλ .   

 

3.2 ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗ΢ΚΟΠΖ΢Ζ Χ΢ ΠΡΟ΢ ΣΖΝ ΑΝΔΞΑΡΣΖ΢ΗΑ΢  ΣΟΤ 

Γ.΢. 

 

 

Δίδακε πξσηχηεξα φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απνηειεί έλαλ κεραληζκφ κείσζεο ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. Σν πξφβιεκα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο κεηψλεηαη 

φηαλ ππάξρεη αλεμαξηεζία ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ, ήηνη φηαλ ην Γ.΢. είλαη αλεμάξηεην 

(Hope et al., 2012). Δπίζεο, αλαθέξζεθε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα φηη αλ ε 

παξαθνινχζεζε ηνπ management απφ ην Γ.΢. δελ είλαη επαξθήο, ηφηε θαηαβάιινληαη 

πςειφηεξα κεξίζκαηα (Farinha, 2003). Τπνζέηνπκε φηη απηφ κπνξεί λα ζπκβεί θαη 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ην Γ.΢. είλαη αλεμάξηεην απφ ην management ηεο εηαηξείαο, 

δειαδή φηαλ ππάξρεη αλεμαξηεζία Γ.΢. θαη δηεπζπληή ηεο εηαηξείαο.  

 

Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο managerial ηδηνθηεζίαο θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

βξέζεθε θαη απφ ηνπο (Ali Shah et al., 2011), φπσο επίζεο θαη φηη ην επίπεδν ησλ 

κεξηζκάησλ είλαη κεγαιχηεξν φηαλ ε παξνπζία ηνπ ηδηνθηήηε είλαη απμεκέλε ζην Γ.΢. 

Πην αλαιπηηθά, νη εξεπλεηέο εμέηαζαλ έλα δείγκα παθηζηαληθψλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη 
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εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Karachi γηα ηελ πεξίνδν 2002 – 2006. Σν κνληέιν 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε είλαη ην Common Effect Model. Οη εξεπλεηέο αλαθέξνπλ φηη ζηηο 

αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο, φπνπ ε ηδηνθηεζία πνηθίιεη, ε δχλακε ηεο αγνξάο ηνλίδεη 

ζηνπο managers ηελ αλαγθαηφηεηα γηα δηαλνκή θεξδψλ ψζηε λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο 

απαηηήζεηο ησλ επελδπηψλ. Οη κηθξνί κέηνρνη δελ έρνπλ αξθεηή δχλακε ψζηε λα έρνπλ 

ηνλ έιεγρν ζρεηηθά κε ηηο θαηαβνιέο κεξηζκάησλ. Ζ έξεπλα ησλ Ali Shah et al. (2011) 

εμέηαζε ηελ επίδξαζε ηεο ηδηνθηεζίαο ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο κία βαζηθή 

παξάκεηξνο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Σν βαζηθφ απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο απηήο 

ήηαλ φηη ε managerial ηδηνθηεζία έρεη έλα πην νξαηφ θαη πην ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, απφ φηη ε ηδηνθηεζία ηεο εηαηξείαο απφ ηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο.  

΢ε απηφ ην πιαίζην, ε έξεπλα ησλ Pindado et al. (2011) θαηέδεημε φηη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ε νηθνγέλεηα έρεη έλα κεγάιν παθέην κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο, ηφηε απηφ δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηνπο managers λα δηαλέκνπλ έλα κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ηεο 

επηρείξεζεο ζε κνξθή κεξηζκάησλ, αιιά θαη φηη νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο 

επηδηψθνπλ ηε δηαλνκή κεγαιχηεξσλ κεξηζκάησλ. Έηζη, εηαηξείεο πνπ ειέγρνληαη απφ 

νηθνγέλεηεο, φπνπ ν ηδηνθηήηεο θαη ν manager ηαπηίδνληαη, παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

ηάζε γηα δηαλνκή κεξηζκάησλ (Wållgren, 2006).  

 

Οη Kowalewski et al. (2010) εμέηαζαλ έλα δείγκα 217 εηαηξεηψλ ζηελ αλαδπφκελε 

νηθνλνκία ηεο Πνισλίαο γηα ηελ πεξίνδν 1997 – 2005, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζνπλ 

ην ξφιν ηεο αλάκημεο ηεο νηθνγέλεηαο ζηελ ηδηνθηεζία κίαο εηαηξείαο. Σν γεληθφ 

ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμε ε έξεπλα ήηαλ φηη ε αλάκημε ηεο νηθνγέλεηαο ζηελ 

ηδηνθηεζία κίαο εηαηξείαο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή επίδνζε απηήο 

ηεο εηαηξείαο. ΢χκθσλα κε ηνπο Kowalewski et al. (2010), παιαηφηεξεο εκπεηξηθέο 

έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη δελ παξέρνπλ κία ζπγθεθξηκέλε απάληεζε σο πξνο ην αλ νη 

νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ θαιχηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε απφ  ηηο κε 

νηθνγελεηαθέο. Παξφια απηά, ε γεληθή εηθφλα είλαη φηη ππάξρεη κία ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ απηψλ ησλ δχν, ε νπνία απνδίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ χπαξμε ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο, θάηη ην νπνίν απνξξέεη, φπσο ήδε έρεη αλαιπζεί, απφ ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο ησλ δηαθφξσλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο. Σν θαηλφκελν απηφ, 

φπσο ππνζηεξίδνπλ νη ζπγγξαθείο, είλαη νξαηφ θπξίσο ζε ρψξεο κε αζζελή ζπζηήκαηα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηε Υηιή, φπνπ βξέζεθε κία ζεηηθή 
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επίδξαζε ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ Martínez et 

al. (2007), αιιά θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε πξνζηαζία ησλ κηθξψλ επελδπηψλ είλαη 

αδχλακε Burkart et al. (2003).  

 

Μία επηπιένλ πηζαλή εμήγεζε γηα απηή ηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ νηθνγελεηαθήο 

ηδηνθηεζηαθήο δνκήο θαη νηθνλνκηθήο εηαηξηθήο απφδνζεο εθηφο απφ ηε ζεσξία ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο είλαη θαη ην γεγνλφο φηη νη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ 

πην θζελή πξφζβαζε ζε θεθάιαηα, δηαηεξνχλ πεξηζζφηεξν ζηελέο θαη καθξνρξφληεο 

ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο ηνπο θαη εζηηάδνπλ ζηελ δηαηήξεζε ηεο επηρείξεζεο γηα φζν ην 

δπλαηφλ πεξηζζφηεξν. Έλα επίζεο ζεκαληηθφ ζεκείν ζε απηή ηε ζρέζε είλαη θαη ην 

γεγνλφο φηη ν Πξφεδξνο, ν νπνίνο είλαη κέινο ηεο νηθνγέλεηαο, ζπλήζσο είλαη εθείλνο 

πνπ έρεη ηδξχζεη θαη ηελ εηαηξεία. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ  

ζηελ Πνισλία πνπ εμέηαζαλ νη Kowalewski et al. (2010), ε δηνίθεζε απφ κέξνπο ηεο 

νηθνγέλεηαο είλαη εμαηξεηηθά σθέιηκε, θαζψο θπξηαξρεί ν αιηξνπηζκφο ζε φια ηα 

ζηάδηα ηεο ίδξπζεο θαη ζπλέρηζεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Οη Mehrani et al. (2011) αλαθέξνπλ φηη ηα κεξίζκαηα κεηψλνληαη φζν απμάλεηαη ε 

δχλακε ησλ ηδηνθηεηψλ – managers, ελψ είλαη ζρεδφλ κεδεληθή φηαλ νη ηδηνθηήηεο – 

managers έρνπλ ηνλ απφιπην έιεγρν ηεο εηαηξείαο, ελψ είλαη πάληα ζεηηθή φηαλ νη 

εηαηξείεο ειέγρνληαη απφ ζεζκηθνχο κεηφρνπο. Οη Stouratis θαη Wu (2004) θαηέδεημαλ 

ζε κειέηε ηνπο ζε εηαηξείεο ηεο Ηαπσλίαο φηη ν αληίθηππνο ηεο ζπγθέληξσζεο 

ηδηνθηεζίαο ζηνλ manager ζηελ απφδνζε ησλ κεξηζκάησλ είλαη ζεηηθφο, ηδίσο ζηελ 

πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ κε ρακειή αλάπηπμε, θάηη ην νπνίν αληηηίζεηαη ζηελ άπνςε 

πνπ ζέιεη φηη ε managerial ηδηνθηεζία κεηψλεη ηελ αλάγθε γηα ηε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ 

κεραληζκνχ ησλ κεξηζκάησλ. Μία πηζαλή εμήγεζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη φηη ε 

απνδεκίσζε ησλ managers ζρεηίδεηαη κε ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ. ΢ε δηθνξνχκελα 

απνηειέζκαηα θαηέιεμε επίζεο θαη ε έξεπλα ηνπ Homler (2011). Χζηφζν, ν εξεπλεηήο 

βξήθε ζε έξεπλά ηνπ ζε εηαηξείεο ηεο Οιιαλδίαο φηη φηαλ νη managers θαη νη κε 

ζεζκηθνί επελδπηέο θαηέρνπλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ κεηνρψλ, ηφηε ηα κεξίζκαηα είλαη 

ρακειφηεξα. ΢ε έξεπλα ζε εηαηξείεο ζηελ Σπλεζία βξέζεθε φηη ππάξρεη κία ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη 

ηνπ επηπέδνπ κεξηζκάησλ πνπ δηαλέκνληαη ζηνπο κεηφρνπο (Kouki θαη Guizani, 2009). 
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΢ε άιιε ηνπο έξεπλα, νη Kowalewski et al. (2008) εμέηαζαλ ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή επεξεάδνπλ θαη / ή θαζνξίδνπλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ ζηελ Πνισλία. ΢ηελ έξεπλα εμεηάζηεθαλ 110 κε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Βαξζνβίαο 

(WSE) γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 2004. Γηα ηε κέηξεζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ν δείθηεο Transparency Disclosure Index. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ησλ Kowalewski et al. (2007) θαηαδεηθλχνπλ φηη ηφζν ε ηδηνθηεζία, φζν θαη ε 

ελίζρπζε ησλ πξνηχπσλ – θαλφλσλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρνπλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ αχμεζε ζηα δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα.  

Σν ελδηαθέξνλ γηα ηε κειέηε ζε εηαηξείεο ηεο Πνισλίαο πεγάδεη απφ ην δηαθνξεηηθφ 

θαζεζηψο πνπ έρνπλ ζρεηηθά κε ηελ ηδηνθηεζηαθή ηνπο δνκή. Όπσο αλαθέξνπλ νη 

Kowalewski et al. (2007), ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο κία εηαηξεία απνθαζίδεη λα 

εηζαρζεί ζην Υξεκαηηζηήξην φηαλ έρεη αλαπηπρζεί ζε κέγεζνο θαη ρξεηάδεηαη επηπιένλ 

θεθάιαηα γηα λα κεγαιψζεη πεξαηηέξσ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε ηδηνθηεζία ηεο 

εηαηξείαο γίλεηαη πεξηζζφηεξν δηάρπηε θαη πεξλά απφ έλαλ θαη κφλν ηδηνθηήηε ή ηελ 

νηθνγέλεηα ζε άιινπο επελδπηέο. Πξνθεηκέλνπ λα πξνζειθχζνπλ επελδπηέο, νη 

νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο έπξεπε λα δπλακψζνπλ ηα πξφηππα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, έηζη ψζηε λα παξάζρνπλ πξνζηαζία ζηα ελδηαθέξνληα ησλ λέσλ 

κεηφρσλ. Χζηφζν, απηή ε ηάζε είλαη ζρεηηθά λέα ζηελ πεξίπησζε ησλ κεηαβαηηθψλ 

ρσξψλ, φπσο είλαη ε Πνισλία. Όπσο ζεκεηψλνπλ νη εξεπλεηέο, κέρξη πξφζθαηα ε 

είζνδνο ησλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην θαη ε δεκηνπξγία αγνξάο κεηνρψλ 

ζρεηηδφηαλ θπξίσο κε ηε δηαδηθαζία ηδησηηθνπνίεζεο ησλ κέρξη πξφηηλνο θξαηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ, φπνπ ε ηδηνθηεζία ησλ εηαηξεηψλ πεξλνχζε ζηα ρέξηα ληφπησλ θαη μέλσλ 

επελδπηψλ. ΢ε απηήλ ηελ πεξίνδν, ην λνκηθφ θαζεζηψο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ήηαλ ζρεδφλ αλχπαξθην, κε απνηέιεζκα νη κέηνρνη λα είλαη ζε θίλδπλν. 

Δπί παξαδείγκαηη, ζηελ Πνισλία ην Υξεκαηηζηήξην ηεο Βαξζνβίαο μεθίλεζε λα 

εθαξκφδεη θαλφλεο γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κφιηο ην 2001. Ο πξψηνο Κψδηθαο 

παξνπζηάζηεθε ην θζηλφπσξν ηνπ 2002, ελψ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2006, 263 απφ ηηο 268 

εηαηξείεο δήισζαλ φηη αθνινπζνχλ ηνπο θαλφλεο απηνχο. Χζηφζν, ην πξφβιεκα ήηαλ 

φηη πνιιέο απφ ηηο εηαηξείεο αθνινπζνχζαλ κφλν νξηζκέλνπο απφ ηνπο θαλφλεο απηνχ 

ηνπ Κψδηθα. ΢ε θάζε πεξίπησζε, ε πξναλαθεξζείζα θαηάζηαζε νδήγεζε ζε δηαζπνξά 

ηνπ ελεξγεηηθνχ πνιιψλ επηρεηξήζεσλ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο, σζηφζν, είρε σο 

ζπλέπεηα λα γίλεη ε ηδηνθηεζία πνιχ ζπγθεληξσηηθή ζηελ Πνισλία, θπξίσο σο 

απφξξνηα ησλ μέλσλ επελδχζεσλ. Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο, κία έξεπλα ζρεηηθά κε ηε 
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ζρέζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηειεί έλα 

εμαηξεηηθά ελδηαθέξνλ ζέκα πξνο κειέηε.  

 

Δπί ηεο νπζίαο, νη εξεπλεηέο απέδεημαλ φηη φηαλ νη κέηνρνη έρνπλ πεξηζζφηεξα 

δηθαηψκαηα, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε δχλακε πνπ έρνπλ γηα λα επεξεάζνπλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κία εηαηξεία. Δπίζεο, ε έξεπλα θαηέδεημε φηη νη 

κεγάιεο εηαηξείεο θαη νη πην θεξδνθφξεο, νη νπνίεο δελ παξνπζηάδνπλ θαιέο 

επελδπηηθέο επθαηξίεο, πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξα κεξίζκαηα. Σν απνηέιεζκα απηφ δελ 

έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ ππφζεζε ηνπ Jensen (1986) ζρεηηθά κε ην ξφιν ησλ 

κεξηζκάησλ ζηνλ έιεγρν ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δελ ζπλεγνξνχλ ππέξ ηεο ζεσξίαο ηνπ 

„πξνεηδνπνηεηηθνχ κεραληζκνχ‟ (signaling theory). Δλ θαηαθιείδη, νη Kowalewski et al. 

(2007) απέδεημαλ φηη ζηελ Πνισλία, φπνπ ππάξρνπλ πςειέο πξαθηηθέο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη, θαηά ζπλέπεηα, πςειά δηθαηψκαηα κεηφρσλ, ππάξρνπλ πςειά 

κεξίζκαηα. Έηζη, παξαηεξνχκε φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κία εηαηξεία. 

 

Ζ έξεπλα ησλ Canina et al. (2001) επηθεληξψζεθε ζε μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο . Ζ 

απφθαζε πνπ ιακβάλεη κία εηαηξεία ζρεηηθά κε ην επίπεδν ησλ θεξδψλ πνπ ζα 

θαηαβάιεη σο κέξηζκα είλαη κία απφ ηηο πην ζεκαληηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο 

ελφο manager. ΢ηελ Ακεξηθή, νη εηαηξείεο πιεξψλνπλ ζρεδφλ ην 50% ηνπ θαζαξνχ ηνπο 

εηζνδήκαηνο ζε κεξίζκαηα, ελψ κφλν νη μελνδνρεηαθέο επηρεηξήζεηο πιεξψλεη πεξίπνπ 

ην 7% ηνπ θαζαξνχ ηεο εηζνδήκαηνο ζε κνξθή κεξηζκάησλ (Canina et al., 2001).Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη Canina et al. (2001) αλέιπζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ εκπιέθνληαη ζηελ 

απφθαζε ζρεηηθά κε ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ θαηαιχκαηνο. 

Δπηπιένλ, εμέηαζαλ αλ ε αγνξά αληηιακβάλεηαη ηηο αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα σο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη 

απφ 32 επηρεηξήζεηο γηα ηελ πεξίνδν 1976 – 1995. ΢ε έλαλ θφζκν πνπ ραξαθηεξίδεηαη 

απφ ηηο αζπκκεηξίεο ζηελ πιεξνθφξεζε κεηαμχ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη επελδπηψλ, 

νη πιεξσκέο κεξηζκάησλ ζε κεηξεηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηε κεηαθνξά 

πιεξνθνξηψλ απφ ηελ εηαηξεία ζηνπο κεηφρνπο απηήο. Γηα παξάδεηγκα, νη θαηαβνιέο 

κεξηζκάησλ θαη νη απμήζεηο ζε απηέο ηηο θαηαβνιέο  κπνξνχλ λα κεηαδψζνπλ ζηνπο 

επελδπηέο ηελ εκπηζηνζχλε ηεο δηνίθεζεο φηη ε επηρείξεζε είλαη αξθεηά επηθεξδήο 

πξνθεηκέλνπ λα πξνβεί ζηε ρξεκαηνδφηεζε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ηεο θαη λα 
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ππνζηεξίμεη ην λέν επίπεδν θαηαβνιήο ηνπ κεξίζκαηνο. Μηα ελαιιαθηηθή εμήγεζε 

είλαη φηη νη θαηαβνιέο κεξηζκάησλ θαη νη απμήζεηο απηψλ κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ην 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ ηεο εηαηξείαο θαη ησλ κεηφρσλ, κε 

απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Χο απνηέιεζκα ησλ ηεο θαηαβνιήο 

κεξηζκάησλ ζε κεηξεηά, νη managers δελ ζα επελδχζνπλ ζε ζρέδηα κε αξλεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία. Χο εθ ηνχηνπ, ε αλαθνίλσζε ηεο έλαξμεο θαηαβνιήο ελφο κεξίζκαηνο ή 

ε αχμεζε απηνχ ηνπ κεξίζκαηνο ζα πξέπεη λα ζπλδέεηαη κε κία αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο.  

Ο παξαθάησ πίλαθαο ζπλνςίδεη ηελ πην πάλσ βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε. 
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Πίλαθαο 1: ΢πλνπηηθά ΢ηνηρεία Βηβιηνγξαθηθήο Δπηζθόπεζεο. 

΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Stouraitis θαη Wu 

(2004) 

189 Ηαπσληθέο εηαηξείεο γηα ηελ 

πεξίνδν 1992 – 2000 /OLS. 

α).Απφδνζε κεξηζκάησλ 

β).Managerial ηδηνθηεζία  

γ).Διεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο  

Όζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο απμάλεηαη, 

ηφζν κεηψλεηαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

άξα δηαλέκνληαη ιηγφηεξα κεξίζκαηα 

Hope et al. (2011) 

Ννξβεγηθέο εηαηξείεο γηα έλα 

ρξφλν/Γείθηεο Herfindahl 

/Γξακκηθή παιηλδξφκεζε. 

α).Μεξίζκαηα.    

β).΢πγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο. 

γ).΢ρέζεηο Πξνέδξνπ θαη Γ.΢. 

Όζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο απμάλεηαη, 

ηφζν κεηψλεηαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

άξα δηαλέκνληαη ιηγφηεξα κεξίζκαηα 

Smit θαη Eije (2009) 

221 Γεξκαληθέο εηαηξείεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζηνπο DAX, MDAX, 

SDAX,/ TecDax, θαη GEX γηα ηελ 

πεξίνδν 2005 – 2008 /Γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε.  

α).Γηαλεκεζέληα κεξίζκαηα ζε κεηξεηά.                  

β).Μεξίζκαηα / θεθαιαηνπνίεζε αγνξάο. 

1.Σν κέγεζνο ηεο ηδηνθηεζίαο δελ επεξεάδεη ηελ 

πηζαλφηεηα λα δηαλέκεη ε εηαηξεία κεξίζκαηα 

θαζψο θαη ην κέγεζνο ησλ κεξηζκάησλ.      

2.΢ηελ πεξίπησζε ησλ νηθνγελεηαθψλ  

επηρεηξήζεσλ, ηα κεξίζκαηα δελ είλαη ηφζν 

πςειά. 

Pindado et al. (2011) 

Δηαηξείεο ζε ελλέα ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο/Γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε.  

α).Μεξίζκαηα.                    

β).Καζαξφ εηζφδεκα. 

γ).Πνζνζηφ θεξδψλ πξνο κέξηζκα.   

δ).Υαξαθηεξηζηηθά εηαηξείαο (κέγεζνο, ρξένο, 

επελδχζεηο, Tobin‟s Q, πσιήζεηο) 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ νηθνγελεηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ηα κεξίζκαηα δελ είλαη ηφζν 

πςειά 

Mehrani et al. (2011) 

427 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην TSE 

(Σερεξάλε) γηα ηελ πεξίνδν 2000 – 

2007 /Γξακκηθή παιηλδξφκεζε.  

α).Μέγεζνο. 

β).Μφριεπζε. 

γ).Διεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο. 

δ).Αγνξαία / ινγηζηηθή αμία.  

1.Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ ζπγθεληξσηηθήο 

ζεζκηθήο ηδηνθηεζίαο θαη δηαλνκήο κεξηζκάησλ    

2.Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο απφ 

κέξνπο ηνπ manager θαη ησλ κεξηζκάησλ 

Ramli (2010) 

245 εηαηξείεο ζηε Μαιαηζία γηα 

ηελ πεξίνδν 2002 – 2006 

/Γξακκηθή παιηλδξφκεζε.  

α).Ηδηνθηεζία. 

β).Υξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ OSIRIS. 

Όηαλ ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηνπ κεγαιχηεξνπ 

κεηφρνπ απμάλεηαη, ηφηε δηαλέκνληαη πςειφηεξα 

κεξίζκαηα 
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΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Kouki θαη Guizani 

(2009) 

29 εηαηξείεο ζηελ Σπλεζία γηα ηελ 

πεξίνδν 1995 – 2001 /Γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε. 

α).Μέξηζκα αλά κεηνρή. 

β).Διεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο. 

γ).Μέγεζνο. 

δ).Αγνξαία / ινγηζηηθή αμία. 

ε).Μφριεπζε. 

ζη).Πνζνζηφ πνπ θαηέρνπλ νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο. 

δ).Πνζνζηφ πνπ θαηέρεη ην θξάηνο  

Όζν απμάλεηαη ε ηδηνθηεζία απφ ηνπο πέληε 

κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο, ηφζν απμάλνληαη θαη ηα 

κεξίζκαηα 

Khan (2005) 

330 αγγιηθέο εηαηξείεο γηα ηελ 

πεξίνδν 1985 – 1997 /Γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε.  

Γεδνκέλα γηα ηελ ηδηνθηεζία (θαηνρή κεηνρψλ) 

απφ ην CDA Spectrum. 

Ζ παξνπζία ελφο βαζηθνχ κεηφρνπ πνπ θαηέρεη 

παξαπάλσ απφ ην 10% ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

ζρεηίδεηαη κε ρακειφηεξα κεξίζκαηα 

Wen θαη Jia (2010) 

137 ηξαπεδηθέο εηαηξείεο 

ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ πεξίνδν 

1993 – 2008. 

 α).Μεξίζκαηα. 

 β).Μαθξνπξφζεζκν ρξένο. 

 γ).Αξηζκφο θνηλψλ κεηνρψλ. 

 δ).΢χλνιν ελεξγεηηθνχ. 

 ε).Λνγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

Ζ απφδνζε ησλ κεξηζκάησλ ζρεηίδεηαη 

αληίζηξνθα κε ηελ ηδηνθηεζία απφ κέξνπο ηνπ 

Πξνέδξνπ ηεο εηαηξείαο 
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΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Gedajlovic et al. 

(2005) 

247 Ηαπσληθέο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο γηα ηελ πεξίνδν 1996 – 

1998/GLS. 

α).Ηδηνθηεζηαθή δνκή κε βάζε έμη 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ηδηνθηεηψλ.                          

β).ROA.                   

γ).Διεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο.  

δ).Μέγεζνο εηαηξείαο.  

1.Ζ ηδηνθηεζία απφ κέξνπο μέλσλ κεηφρσλ, 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ ζρεηίδεηαη κε ηελ θαηαβνιή 

πςειφηεξσλ κεξηζκάησλ.          

2.Ζ ηδηνθηεζία κεηνρψλ απφ εηαηξείεο 

επελδχζεσλ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηα 

κεξίζκαηα.                                                                      

3.Σν κέγεζνο ηεο ηδηνθηεζίαο απφ κέξνπο ησλ 

ζπλδεδεκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηα επίπεδα κεξηζκάησλ.                

4.Σν κέγεζνο ηεο ηδηνθηεζίαο απφ κέξνπο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηα επίπεδα κεξηζκάησλ. 

Dalbor θαη Upneja 

(2007) 

61 εζηηαηφξηα ηεο Ακεξηθήο γηα ηελ 

πεξίνδν 2002 – 2004/OLS. 

α).Μεξίζκαηα                 

β).Γείθηεο ρξένπο   

γ).Αξηζκφο κεηφρσλ 

1.Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ησλ κεξηζκάησλ πνπ 

δηαλέκνληαη.                                                      

2.Αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ρξένπο ησλ εζηηαηνξίσλ θαη ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. 
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΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Kumar (2006) 

2.575 θαηαζθεπαζηηθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Βνκβάεο 

γηα ηελ πεξίνδν 1994 – 2000/Full 

Adjustment Model (FAM),Partial 

Adjustment Model (PAM),Waud 

Model (WM),Earnings Trend 

Model ,Modified Model of Firm 

Level Characteristics. 

α).Μεξίζκαηα.                

β).Γείθηεο ρξένπο / ίδηα θεθάιαηα.                    

γ).Αλάπηπμε εζφδσλ.    

δ).Αχμεζε πσιήζεσλ.   

ε).ROA. 

ζη).ROE. 

Θεηηθή ζρέζε ηδηνθηεζίαο θαη κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, αιιά δηαθνξεηηθή γηα δηαθνξεηηθέο 

ηάμεηο ηδηνθηεηψλ θαη ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα. 

Άξα, ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο δελ επεξεάδεη 

νκνηφκνξθα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

Anand (2004) 

474 ηδησηηθέο εηαηξείεο θαη 51 

δεκφζηεο επηρεηξήζεηο./Πνηνηηθή 

έξεπλα ζηνπο Πξνέδξνπο ησλ 

εηαηξεηψλ. 

Ζ έξεπλα ξψηεζε ηνπο Οηθνλνκηθνχο 

Γηεπζπληέο λα ραξαθηεξίζνπλ ηελ πεπνίζεζε 

ηεο δηνίθεζεο γηα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζε 

κηα θιίκαθα απφ -2 έσο +2 (φπνπ -2 ζεκαίλεη 

«ζίγνπξα δελ ζπκθσλψ", 0 ζεκαίλεη "νχηε 

ζπκθσλψ, νχηε δηαθσλψ » θαη +2 ," ζίγνπξα 

ζπκθσλψ "). 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απνηειεί ζεκαληηθή 

παξάκεηξν ησλ απνθάζεσλ ησλ Πξνέδξσλ 
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΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Ben Naceur et al. 

(2006) 

48 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Σπλεζίαο γηα 

ηελ πεξίνδν 1996 – 

2002./Γξακκηθή παιηλδξφκεζε. 

α).Απφδνζε κεξίζκαηνο     

β).ROA                           

γ).Αγνξαία αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ  

δ).Δηήζην πνζνζηφ αλάπηπμεο ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ.  

ε).Αξηζκφο πιεηνςεθηθψλ κεηφρσλ.                    

ζη).΢πλνιηθφ ρξένο. 

δ).Όγθνο κεηνρψλ ζην TSE 

1.Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ζπλδέεηαη 

αξλεηηθά κε ηηο θαηαβνιέο κεξηζκάησλ.         

2.Ζ ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο δελ επεξεάδεη ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ 

Ali Shah et al. (2011) 

Παθηζηαληθέο εηαηξείεο εηζεγκέλεο 

ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Karachi γηα 

ηελ πεξίνδν 2002 – 2006/Common 

effect model. 

α).Μέγεζνο εηαηξείαο.  

β).ROE.                             

γ).Πνζνζηφ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ην Γ.΢. 

1.Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο managerial 

ηδηνθηεζίαο θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

2.Σν επίπεδν ησλ κεξηζκάησλ είλαη κεγαιχηεξν 

φηαλ ε παξνπζία ηνπ ηδηνθηήηε είλαη απμεκέλε 

ζην Γ.΢. 

Pindado et al. (2011) Οηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο.  

α).Μαθξννηθνλνκηθά κεγέζε απφ ην Main 

Economic Indicators ηνπ ΟΟ΢Α. 

β).Υξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο θαη 

πιεξνθνξίεο γηα κεηνρέο απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Worldscope. 

γ).Πιεξνθνξίεο γηα ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή απφ 

ηε βάζε δεδνκέλσλ πνπ δεκηνχξγεζαλ νη 

Faccio and Lang (2002). 

Οη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ ηε 

δηαλνκή κεγαιχηεξσλ κεξηζκάησλ. 
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΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Kowalewski et al. 

(2008) 

110 κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Βαξζνβίαο 

(WSE) γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 

2004/Γξακκηθή παιηλδξφκεζε. 

α).ROA.                            

β).Tobin‟s Q. 

Ζ ηδηνθηεζία, φζν θαη ε ελίζρπζε ησλ πξνηχπσλ 

– θαλφλσλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρνπλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ αχμεζε 

ζηα δηαλεκεζέληα κεξίζκαηα 

Kowalewski et al. 

(2010) 

217 εηαηξείεο ηεο Πνισλίαο γηα ηελ 

πεξίνδν 1997 – 2005/Γείθηεο 

Transparency Disclosure Index. 

α).ROA.                         

β).ROE. 

γ).EBITDA.                   

δ).Πνζνζηφ πνπ θαηέρνπλ νη κέηνρνη. 

Οη νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο επηδηψθνπλ ηε 

δηαλνκή κεγαιχηεξσλ κεξηζκάησλ 

Homler (2011) 

63 εηαηξείεο ηεο 

Οιιαλδίαο/Γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε  / Βάζε δεδνκέλσλ 

Compustat GLOBAL. 

α).Μφριεπζε.               

β).EBITDA.                         

γ).ROE.     

δ).Πσιήζεηο. 

ε).Έζνδα 

Οη managers θαη νη κε ζεζκηθνί επελδπηέο 

θαηέρνπλ κεγαιχηεξν πνζνζηφ κεηνρψλ, ηφηε ηα 

κεξίζκαηα είλαη ρακειφηεξα 

Canina et al. (2001) 

32 ακεξηθάληθεο επηρεηξήζεηο γηα 

ηελ πεξίνδν 1976 – 1995/Γξακκηθή 

παιηλδξφκεζε. 

α).΢χλνιν ελεξγεηηθνχ.  

β).Κεθαιαηαθέο δαπάλεο. 

γ).Μαθξνπξφζεζκν ρξένο. 

δ).Καζαξφ εηζφδεκα. 

ε).Μεξίζκαηα. 

Oη θαηαβνιέο κεξηζκάησλ θαη νη απμήζεηο ζε 

απηέο ηηο θαηαβνιέο  κπνξνχλ λα κεηαδψζνπλ 

ζηνπο επελδπηέο ηελ εκπηζηνζχλε ηεο δηνίθεζεο 

φηη ε επηρείξεζε είλαη αξθεηά επηθεξδήο 
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Πηγή: Τα παραπάνω δεδομένα ανηλήθηκαν από ηα επιζηημονικά paper όπως παραηίθενηαι ζηην βιβλιογραθία. 

 

΢πγγξαθέαο Γεδνκέλα/Μεζνδνινγία Μεηαβιεηέο Βαζηθά ζπκπεξάζκαηα 

Karathanassis et 

al.(2005) 

55 ειιεληθέο επηρεηξήζεηο γηα ηελ 

πεξίνδν 1996-1998/Γξακηθή 

παιηλδξφκεζε κε ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο θαη αλάιπζε πάλει 

δεδνκέλσλ. 

α).E
t
-E

t-1   

β).(Δt-Et-1)*INST 

γ).(Δt-Et-1)*INSTt-1 

δ).(Δt-Et-1)*ΜΑΝ 

ε).(Δt-Et-1)*MANt-1 

1.Τπάξρεη ζεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ 

θαηέρνπλ νη ζεζκηθνί επελδπηέο κε ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή.  

2.Τπάξρεη αξλεηηθά ζηαηηζηηθά αλάκεζα ζην 

πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ ηα 

δηνηθεηηθά ζηειέρε κε ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4. ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΚΑΙ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΔΡΔΤΝΑ΢. 

 

΢ην παξφλ θεθαιαίν παξνπζηάδεηαη ν ζθνπφο ηεο έξεπλαο , θαζψο θαη νη εξεπλεηηθέο 

ππνζέζεηο, νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ ηελ βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε πνπ έγηλε ζην 

πξνεγνχκελν θεθάιαην. Πξνζδηνξίδεηαη ην ππφδεηγκα ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε 

θαζψο επίζεο θαη νη κεηαβιεηέο πνπ εκπεξηέρνληαη ζε απηφ. Παξνπζηάδνληαη 

εθηελέζηαηα ην δείγκα ηεο έξεπλαο θαη ε πξνέιεπζε ηνπ θαη γίλεηαη επεμήγεζε ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ κνληέινπ. Δπίζεο παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο 

έξεπλαο θαζψο επίζεο θαη ζρεηηθφο ζρνιηαζκφο ησλ παξαπάλσ. 

 

4.1 ΢ΚΟΠΟ΢ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

  

΢ην πξψην θεθάιαην ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο παξνπζηάζηεθε ε έλλνηα 

ηεο ηδηνθηεζηαθήο δνκήο πσο ππνινγίδεηαη θαη πσο θαηεγνξηνπνηείηαη. Δπηπιένλ 

έγηλε αλάιπζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο , θαζψο επίζεο θαη νη θαλφλεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ ηέζεθαλ απφ ηελ Πξάζηλε Βίβιν. Δπίζεο γίλεηαη αλαθνξά ζηνπο 

θαλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ ππάξρνπλ ζηελ Διιάδα θαζψο θαη νη θαλφλεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ ηέζεθαλ κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008. ΢ην δεχηεξν 

θεθάιαην γίλεηαη αλαθνξά γηα ηελ έλλνηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζψο επίζεο 

θαη ηα είδε ηεο. Δπίζεο παξνπζηάδνληαη βάζεη βηβιηνγξαθίαο νη δηάθνξεο ζεσξίεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. ΢ην ηξίην κέξνο γίλεηαη ε παξνπζίαζε ηεο ζρεηηθήο 

βηβιηνγξαθηθήο επηζθφπεζεο κέζα απφ δηάθνξεο εκπεηξηθέο κειέηεο νη νπνίεο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζε δηάθνξεο ρψξεο, θαη απαληνχλ ζην εξψηεκα  θαηά πφζν ε 

ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο θαη ε ηαχηηζε ηνπ πξνέδξνπ κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

επεξεάδεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ. 

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο ελφηεηαο είλαη λα απαληήζεη ζην ίδην εξψηεκα πνπ έρεη ηεζεί 

θαη ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο:  

I. Πσο ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο επεξεάδεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 

εηζεγκέλσλ  εηαηξεηψλ  

II. Πψο ε ηαχηηζε ηνπ πξνέδξνπ κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν επεξεάδεη ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηζεγκέλσλ  εηαηξεηψλ  
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Σα παξαπάλσ εξσηήκαηα ηνπνζεηνχληαη ρξνληθά ηελ πεξίνδν 2004-2008 θαη 

αθνξνχλ εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υ.Α.Α. ζηελ Διιάδα. Οη εξεπλεηηθέο ππνζέζεηο νη 

νπνίεο δηαηππψλνληαη ζην παξφλ θεθάιαην θαη εμεηάδνληαη εκπεηξηθά κε ζηνηρεία απφ 

ειιεληθέο επηρεηξήζεηο έρνπλ σο εμήο: 

Η1: Όζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο απμάλεηαη, ηφζν ηα κεξίζκαηα κεηψλνληαη. 

 Η2: Όζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο κεηψλεηαη, ηφζν ηα κεξίζκαηα απμάλνληαη. 

 Η3: Όηαλ ππάξρνπλ ηζρπξέο ζρέζεηο κεηαμχ ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ Γ.΢. ηφηε ηα 

κεξίζκαηα κεηψλνληαη. 

Η4: Όηαλ δελ ππάξρνπλ ηζρπξέο ζρέζεηο κεηαμχ ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ Γ.΢. ηφηε ηα 

κεξίζκαηα απμάλνληαη. 

4.2 ΣΑ ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

Σν δείγκα καο απνηειείηαη απφ 38 επηρεηξήζεηο απφ φινπο ηνπο θιάδνπο πνπ έρνπλ 

εηζαρζεί ζην Υ.Α.Α. γηα ηελ πεξίνδν 2004-2008 ήηνη 190 ζπλνιηθέο 

παξαηεξήζεηο(n=38 X T=5). Ζ επηινγή ηνπ δείγκαηνο έγηλε ζε ζχλνιν 284 

επηρεηξήζεσλ θαη ηα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηελ βάζε ThomsonOne ηεο Reuters 

(Wordscope) ζχκθσλα κε ηηο δεκνζηεπφκελεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο θαη ηηο 

νηθνλνκηθέο αλαιχζεηο κε αξηζκνδείθηεο θαη βάζεη ησλ Γ.Λ.Π. Σν ηειηθφ δείγκα, 

πξνέθπςε σο εμήο: ΢ε ζχλνιν 284 εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζηελ Κχξηα θαη 

Παξάιιειε Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ γηα ηελ πεξίνδν 2004 - 2008 

αθαηξέζεθαλ νη 30 εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ ησλ Υξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ιφγσ 

ηεο ρξήζεο δηαθνξεηηθψλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζε ζρέζε κε βηνκεραληθέο ή 

εκπνξηθέο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ζα πξνθαινχζαλ ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηελ 

πξνζπάζεηά καο γηα ηελ επίηεπμε γεληθεπκέλσλ απνηειεζκάησλ. Δπίζεο αθαηξέζεθαλ 

183 εηαηξείεο απφ φινπο ηνπο θιάδνπο νη νπνίεο δελ κνίξαζαλ κέξηζκα γηα πέληε 

ζπλερφκελα έηε. Καηαιήμακε ζε έλα ζχλνιν 71 εηαηξεηψλ απφ ηηο νπνίεο αθαηξέζακε 

ηηο 33 επεηδή παξνπζίαζαλ αθξαίεο ηηκέο. Γειαδή 18 εηαηξείεο πνπ ε κφριεπζε ήηαλ 

0 απφ 1-5 ζπλερφκελα έηε θαη 15 εηαηξείεο πνπ νη κειινληηθέο δπλαηφηεηεο 

αλάπηπμεο ήηαλ επίζεο κεδεληθέο γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν.Tα πνζνζηά ησλ 

κεηφρσλ θαζψο επίζεο θαη ε ζρέζε πξνέδξνπ θαη Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ 

πξνέξρνληαη απφ πιεξνθνξίεο κέζα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 
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Πίλαθαο 2: Δπηινγήο Γείγκαηνο.  

 

Πηγή: Οικονομικά ζηοιχεία εηαιρειών από ηην βάζη Thomson One ( Wordscope). 

 

Παξαθάησ παξαηίζεηαη ν πίλαθαο ησλ εηαηξεηψλ  αλά θιάδν πνπ εκπεξηέρνληαη ζηελ 

Thomson One θαη πφζεο απφ απηέο επηιέρζεηζαλ  αλά θιάδν  ζην δείγκα καο. 

                       Πίλαθαο 3: Καηαλνκή εηαηξεηώλ δείγκαηνο αλά θιάδν. 

Δηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υ.Α.Α. απφ ην 2004-2008 γηα 

φινπο ηνπο θιάδνπο. 

Σειηθφ δείγκα 

 (2004-2008) 

Κιάδνο Βαζηθψλ Τιψλ 24 7 

Κιάδνο Καηαλαισηηθψλ Αγαζψλ 69 7 

Κιάδνο Καηαλαισηηθψλ Τπεξεζηψλ 38 6 

Κιάδνο Υξεκαηνπηζησηηθψλ 30 0 

Κιάδνο Τγείαο 10 1 

Κιάδνο Βηνκεραλίαο 77 13 

Κιάδνο Πεηξειαίνπ & Αεξίνπ 2 2 

Κιάδνο Σερλνινγία 26 0 

Κιάδνο Σειεπηθνηλσληψλ 2 0 

Κιάδνο επηρεηξήζεσλ Κνηλήο Χθέιεηαο 4 2 

΢ύλνιν  282 38
5
 

Πηγή: Οικονομικά ζηοιχεία εηαιρειών από ηην βάζη Thomson One (Wordscope). 

                                                           
5 Οη εηαηξείεο πνπ αλαθέξνληαη ζηνλ παξαπάλσ πίλαθα είλαη νη εμήο : Mytilineos Holdings S.A., Diana Shipping 

Inc., Ekter S.A., Elaktor S.A., Eltrack S.A., Petros Petropoulos S.A., Flexopack S.A., Frigoglass S.A., I.Kloukinas 

– I.Lappas S.A., Michaniki S.A., Piraeus Port Authority S.A., Titan Cement Company S.A., Viohalco, Alumil 

S.A., Crete Plastics S.A., Elastron S.A., S&B Industiral Minerals S.A., Biokarpet S.A., Coca-Cola S.A., Elve S.A., 

Jumbo S.A., Minerva S.A., Autohellas S.A., Intralot S.A., Gek Terna S.A., Iaso, Hellenic Petroleum S.A., Motor 

Oil S.A., Thessaloniki water and sewage company, Bitros Holdings S.A., Druckfarben S.A., F.G.Europe S.A., 

Heracles S.A., AS Company S.A., Attica Holdings S.A., Greek Organization of Football Prognosis, Lampsa 

Hellenic Hotels S.A. and Public Power Corporation S.A. 

Δηζεγκέλεο εηαηξείεο απφ ην 2004-2008 ζην Υ.Α.Α. 284 

Κιάδνο Υξεκαηνπηζησηηθψλ                               30 

Δηαηξείεο νη νπνίεο δελ κνίξαζαλ γηα 5 ζπλερφκελα έηε 

κέξηζκα γηα ηελ πεξίνδν 2004-2008. DIV=0 

                            183 

΢χλνιν εηαηξεηψλ νη νπνίεο κνίξαζαλ κέξηζκα ζπλερφκελα 

γηα 5 έηε γηα ηελ πεξίνδν 2004-2008. 

71 

Αθξαίεο ηηκέο 33 

Μφριεπζε γηα 1- 5 ζπλερφκελα έηε=0 (LEV=0). 18 

Μειινληηθέο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο γηα 1-5 ζπλερφκελα 

έηε =0 (Tobins Q=0). 

15 

΢χλνιν 38 
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4.3 ΜΔΣΑΒΛΖΣΔ΢ ΣΖ΢ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη ηα κεξίζκαηα (Dividends – Div). Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο έρνπλ σο εμήο: 

Free Cash Flow – FCF  (ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο): είλαη ην πνζφ ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ είλαη δηαζέζηκν ζηνπο managers πξηλ απφ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ 

ιακβάλνπλ. Ζ κεηαβιεηή απηή επηιέρζεθε ιφγσ ηεο ππφζεζεο ησλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ Jensen (1986), ζχκθσλα κε ηελ νπνία ηα κεξίζκαηα δίλνληαη 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο θαη πξνθεηκέλνπ λα κεησζνχλ 

ηα δηαζέζηκα ζηνπο managers θεθάιαηα, ψζηε λα κελ επελδχζνπλ ζε ζρέδηα κε 

αξλεηηθή θαζαξά παξνχζα αμία. 

Leverage (κφριεπζε): ηα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηνλ αληίθηππνο ηεο κφριεπζεο 

ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ είλαη δηθνξνχκελα, θαζψο νξηζκέλεο 

έξεπλεο θαηαδεηθλχνπλ φηη ε κφριεπζε επεξεάδεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ (Lv θαη Wang, 1999), ελψ άιιεο έξεπλεο ζπλεγνξνχζαλ ππέξ 

ηεο άπνςεο φηη ην επίπεδν ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο δελ επεξεάδεη ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ (Ben Naceur et al., 2006). 

Future growth opportunities –Tobin’s Q (κειινληηθή δπλαηφηεηα αλάπηπμεο): 

κεηξηέηαη κε ηνλ δείθηε market to book value of equity(αγνξαία ηηκή 

κεηνρήο/ινγηζηηθή αμία ηδίσλ θεθαιαίσλ). Καζψο νη εηαηξείεο απνθεχγνπλ ην θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ ιφγσ ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη απνθαζίδνπλ ηε δηαθξάηεζε 

πεξηζζνηέξσλ θεξδψλ αλ εκθαλίδνπλ επθαηξίεο αλάπηπμεο ζην κέιινλ, αλακέλεηαη 

φηη ζα ππάξρεη κία αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κειινληηθψλ δπλαηνηήησλ αλάπηπμεο 

ησλ εηαηξεηψλ θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζνχλ (Kouki θαη Guizani, 

2009). 

Size – lnSize (κέγεζνο εηαηξείαο): φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο κφριεπζεο, ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξείαο κπνξεί λα επεξεάδεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ζχκθσλα κε ηνπο Lv θαη Wang (1999; Al-Ajmi θαη Hussain, 2011), αιιά 

κπνξεί θαη φρη ζχκθσλα κε ηνπο Ben Naceur et al. (2006) θαη ηνπο Smit θαη Eije 

(2009). 

Roa (απνδνηηθφηεηα ελεξγεηηθνχ): ζχκθσλα κε ηνπο Lee θαη Xiao (2003), ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ ελίζρπζε ηνπ ROA. Ο δείθηεο ROA 

έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο κεηαβιεηή θαη ζε άιιεο κειέηεο (Gedajlovic et al., 2005; 

Kumar, 2006; Ben Naceur et al., 2006; Kowalewski et al., 2008, 2010). 

Roe (απνδνηηθφηεηα ηδίσλ θεθαιαίσλ): ζχκθσλα κε ηνπο Lee θαη Xiao (2003), ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ ελίζρπζε ηνπ ROΔ, ηδίσο ηελ επφκελε 
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πεξίνδν, εθφζνλ ζρεηίδεηαη κε ηελ αλάπηπμε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ. Ο δείθηεο 

ROE έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο κεηαβιεηή θαη ζε άιιεο κειέηεο (Kumar, 2006; 

Kowalewski et al., 2008, 2010). 

Ownership concentration (ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο): ππνινγίδεηαη σο ην 

ηεηξάγσλν ηνπ πνζνζηνχ ηνπ πξψηνπ ζε ζεηξά κεηφρνπ πνπ νξίδεηαη σο δείθηεο 

ζπγθέληξσζεο Herrefield .Σα απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ κειεηψλ ζρεηηθά κε ην 

θαηά πφζν ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο επεξεάδεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 

εηαηξεηψλ είλαη δηθνξνχκελα. Παξφιν πνπ νξηζκέλνη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ βάζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ησλ εξεπλψλ ηνπο φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ επεξεάδεηαη 

απφ ηε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο (Ben Naceur et al., 2006; Ali Shah et al., 2011), ε 

πιεηνςεθία ησλ εξεπλψλ ππνζηεξίδεη φηη ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο είλαη απφ ηνπο 

θπξηφηεξνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ εηαηξεηψλ 

(Kumar, 2003; Khan, 2005; Wen θαη Jia, 2010; Mehrani et al., 2011). 

Duality (δπαξρία): εθθξάδεη ηελ αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ θαη ησλ managers. Σα 

απνηειέζκαηα πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ είλαη επίζεο δηθνξνχκελα, θαζψο νξηζκέλεο 

κειέηεο αλαθέξνπλ φηη ε αλεμαξηεζία κεηαμχ Πξνέδξνπ θαη Γ.΢. επεξεάδνπλ 

αξλεηηθά ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχλ νη εηαηξείεο, (Kouki θαη 

Guizani, 2009; Mehrani et al., 2011), ελψ άιιεο φηη ηελ επεξεάδνπλ ζεηηθά 

(Wållgren, 2006; Ali Shah et al., 2011). Δίλαη αλαγθαίν λα ηνλίζνπκε φηη ζηελ 

παξνχζα έξεπλα ν πξφεδξνο ηαπηίδεηαη κε ηνλ βαζηθφ κέηνρν κε βάζε ηηο εηαηξείεο νη 

νπνίεο έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζην δείγκα καο θαζψο επίζεο θαη κε βάζε απνηειέζκαηα 

κειεηψλ πνπ έρνπλ γίλεη ζηελ Διιάδα νη νπνίεο ηεθκεξηψλνπλ ηελ ηαχηηζε πξνέδξνπ 

θαη κεγαινκεηφρνπ. Σν παξαπάλσ ηθαλνπνηεί θαη ην θαλφλα ηνπ  Jensen θαη 

Meckling (1976) θαη ηελ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο. Δπηπιένλ ε απφθαζε γηα ηελ 

άζθεζε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο άπηεηαη ηεο Γ.΢. ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη φρη 

ηεο Γ.΢. ησλ κεηφρσλ.  

΢ηελ παξνχζα κειέηε ν πξφεδξνο κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν δελ ηαπηίδνληαη 

αθφκα θαη αλ ππάξρεη ζπγγεληθή ζρέζε δεδνκέλνπ φηη δελ ηεθκεξηψλεηαη ην 

παξαπάλσ απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Γειαδή γηα παξάδεηγκα δελ κπνξνχκε 

λα ηεθκεξηψζνπκε ζπγγεληθή ζρέζε Πξνέδξνπ πνπ κπνξεί λα είλαη ζείνο ηνπ 

Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ πνπ είλαη αληςηφο κφλν απφ ην επίζεην αλ δελ ηεθκεξηψλεηαη 

εγγξάθσο θαη ν βαζκφο ζπγγέλεηαο. Άξα δίλνπκε ηηκή 1 αλ ηαπηίδεηαη ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο θαη ν πξφεδξνο είλαη ην ίδην πξφζσπν (δπαξρία) θαη 0 αλ δελ ηαπηίδεηαη.  
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Πίλαθαο 4 : Πεξηγξαθή κεηαβιεηώλ 

Ολνκαζία 

Μεηαβιεηώλ 

Δξκελεία Τπνινγηζκνί 

Free Cash Flow Διεχζεξεο Σακηαθέο Ρνέο  

 

Κέξδε πξν θφξσλ ηφθσλ θαη 

απνζβέζεσλ – Δπελδχζεηο/΢χλνιν 

Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

Leverage Μφριεπζε Μαθξνπξφζεζκα δάλεηα/΢χλνιν 

ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Tobin‟s Q Tobin‟s  Q (Μειινληηθέο 

δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο). 

Αγνξαία ηηκή εηαηξείαο/Λνγηζηηθή 

αμία Ηδίσλ θεθαιαίσλ. 

lnSize Μέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Λνγάξηζκνο ηνπ ΢πλφινπ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ. 

Roa Return on 

Assets(Απνδνηηθφηεηα 

Δλεξγεηηθνχ). 

Καζαξά Έζνδα/΢χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ. 

Roe Return on  Equity 

(Απφδνζε Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ). 

Καζαξά Έζνδα/Ίδηα Κεθάιαηα. 

Own concentration ΢πγθέληξσζε Ηδηνθηεζίαο. Γείθηεο ζπγθέληξσζεο 

Herdfindahl  ΢=(% πνζνζηφ 

βαζηθνχ κεηφρνπ)
2
. 

Duality Αλεμαξηεζία Πξνέδξνπ 

θαη Γ.΢. 
Φεπδνκεηαβιεηή ε νπνία είλαη ίζε 

κε ην 1 εάλ ηαπηίδεηαη ν Πξφεδξνο 

κε ηνλ Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν ή 0 

εάλ δελ ηαπηίδεηαη. 
 

4.4 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

 

Καηά ηελ δηεμαγσγή εκπεηξηθψλ εξεπλψλ φπνπ έρνπκε κηθξφ-νηθνλνκηθά δεδνκέλα, 

ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο φπνπ έλα δείγκα απνηειείηαη απφ δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία 

i=1,2,3,...,n, γηα ρξνληθέο πεξηφδνπο t κεγαιχηεξεο απφ κία, t=2.3,...,T. Έλα set 

δεδνκέλσλ κε απηνχ ηνπ είδνπο ηε δνκή νλνκάδεηαη panel data (ζπλδπαζκφο 

δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ θαη ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ). Γηα ηελ εθαξκνγή αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει (panel data analysis), ζε κία νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε είλαη 

απαξαίηεην λα έρνπλ θαη ζηνηρεία ζπγθεθξηκέλε δνκή, έηζη ψζηε ε κνλάδα 

δηαζηξσκάησζεο (ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε νη επηρεηξήζεηο) λα ζπλδέεηαη κε ηε 

ρξνληθή κνλάδα ζηελ νπνία αλαθέξεηαη. 
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Ζ ρξεζηκνπνίεζε αλάιπζεο δεδνκέλσλ πάλει, παξνπζηάδεη κία ζεηξά απφ 

πιενλεθηήκαηα ζε ζρέζε κε ηελ ρξήζε κφλν δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ. Πεξαηηέξσ 

, ηα panel data πξνζθέξνπλ κεγαιχηεξε πιεξνθφξεζε, κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε ε 

νπνία κπνξεί λα αμηνπνηεζεί νηθνλνκεηξηθά, κηθξφηεξν βαζκφ πνιπζπγξακηθφηεηαο, 

πεξηζζφηεξνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο θαη κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα ζηηο 

εθηηκήζεηο (Hsiao, 2005).   

Δπεηδή ε θχζε ησλ δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ γηα ηελ έξεπλα καο έρεη δηάξζξσζε πάλει 

δεδνκέλσλ (επηρεηξήζεηο =i=1,2,3,...38 θαη έηε t=2004,2005,....,2008), γηα ηνλ ιφγν 

απηφ ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ καο ζα γίλεη κε αλάιπζε 

δεδνκέλσλ πάλει. ΢ην πιαίζην απηφ, ρξεζηκνπνηνχκε ην παξαθάησ βαζηθφ ππφδεηγκα 

(Αξβαλίηεο,2011) : 

                                                                                                                                        (4.1) 

 

φπνπ : 

Yit= ε παξαηήξεζε ηεο κνλάδαο i ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ γηα i=1,2,...,N θαη 

t= 1,2,...,T. 

Xit = (xit,1,xit,2,....xit,k)΄, είλαη ν πίλαθαο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ.                       

β=(b1,b2,....bk)΄ , είλαη ν πίλαθαο ησλ ζπληειεζηψλ ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

πνπ ζα πξέπεη λα εθηηκεζνχλ. 

ci= ε κε παξαηεξνχκελνη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη 

νη νπνίνη δελ κεηαβάιινληαη δηαρξνληθά. 

uit= νλνκάδνληαη φξνη ζθάικαηνο ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ (idiosyncratic errors) 

ή δηαηαξαθηηθνί φξνη ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ(idiosyncratic disturbances) ,γηα ην 

ιφγν φηη κεηαβάιινληαη σο πξνο ην ρξφλν t θαη ην i.  

΢ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ην ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη ζηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο 

κεζφδνπ εθηίκεζεο απηνχ ηνπ είδνπο ησλ ππνδεηγκάησλ. Ζ επηινγή εμαξηάηαη απφ 

ηελ βαζηθή ππφζεζε: εάλ νη κε παξαηεξνχκελνη παξάγνληεο  ci ζπζρεηίδνληαη κε ηηο 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ή φρη. Έλα εξψηεκα πνπ ηίζεηαη ζπρλά, ηφζν ζε εηδηθέο 

κεζνδνινγηθέο έξεπλεο, φζν θαη ζε εθαξκνγέο θαη πνπ αθνξά ην ci, είλαη αλ ζα 

Yit= X΄itβ + ci + uit                                                                
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πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί σο ηπραία επίδξαζε (random effect) ή κία ζηαζεξή 

επίδξαζε (fixed effect).Δπνκέλσο , δηαθξίλνληαη νη εμήο δχν πεξηπηψζεηο : 

a. Σν ππφδεηγκα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (fixed effects). 

b. Σν ππφδεηγκα ηπραίσλ επηδξάζεσλ (random effects). 

Σν ππφδεηγκα ΢ηαζεξψλ Δπηδξάζεσλ (Fixed Effects Model) έρεη ηελ εμήο κνξθή : 

                                                                                                                                  (4.2) 

Σν Τπφδεηγκα ησλ Σπραίσλ Δπηδξάζεσλ (Random Effects Model) έρεη ηελ εμήο 

κνξθή: 

                                                                                                                                  (4.3) 

΢ην ζέκα απηφ, ε άπνςε ηνπ Wooldridge (2001), (εθθξάδνληαο ηελ ζχγρξνλε 

νηθνλνκεηξηθή νξνινγία) είλαη φηη, ε ηπραία επίδξαζε είλαη ζπλψλπκε κε ηελ 

κεδεληθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ παξαηεξνχκελσλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη 

ηελ κε-παξαηεξνχκελε επίδξαζε, δειαδή φηαλ ε δηαθχκαλζε ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ θαη ησλ κε παξαηεξνχκελσλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή θαη νη νπνίνη παξακέλνπλ ζηαζεξνί ζην ρξφλν είλαη δηάθνξνη 

ηνπ κεδελφο Cov (ci,Xit)=0, t=1,2,......T). ΢ηηο εθαξκνζκέλεο κειέηεο, φηαλ ην ci  

αλαθέξεηαη γηα παξάδεηγκα σο κία ¨αηνκηθή ηπραία επίδξαζε¨(¨individual random 

effect¨), ηφηε κάιινλ γίλεηαη ε ππφζεζε φηη ην ci είλαη αζπζρέηηζην κε ην Xit.
6
 

΢ηηο κίθξν-νηθνλνκεηξηθέο εθαξκνγέο, ν φξνο ζηαζεξή επίδξαζε ζπλήζσο δελ 

ζεκαίλεη φηη ην ci , αληηκεησπίδεηαη σο κε-ηπραίν, αιιά κάιινλ φηη αλαγλσξίδεηαη ε 

απζαίξεηε ζπζρέηηζε (arbitrary correlation) κεηαμχ ηεο κε παξαηεξνχκελεο 

επίδξαζεο, ci , θαη ησλ παξαηεξνχκελσλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ Υit. Δπνκέλσο, 

αλ ην ci νλνκάδεηαη κία αηνκηθή ζηαζεξή επίδξαζε (individual fixed effect) ή κία 

«εηαηξηθή ζηαζεξή επίδξαζε» (firm fixed effect), ηφηε γηα πξαθηηθνχο ιφγνπο, απηή ε 

νξνινγία ζεκαίλεη φηη ην ci ζπζρεηίδεηαη κε ην Υit. ΢ε αληίζεζε κε ην ππφδεηγκα 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ δελ πξνυπνζέηεη θάηη ηέηνην αθνχ ε ζηαζεξή επίδξαζε δε 

ζπζρεηίδεηαη κε ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο.  

                                                           
6 ΢ηελ παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε ππνδεηγκάησλ εμαηνκηθεπκέλσλ δεδνκέλσλ (panel data medels), ην ci νλνκαδφηαλ ηπραία 

επίδξαζε φηαλ αληηκεησπηδφηαλ σο ηπραία κεηαβιεηή, θαη ¨ζηαζεξή επίδξαζε¨ φηαλ αληηκεησπηδφηαλ σο κία παξάκεηξνο πνπ ζα 
εθηηκεζεί γηα θάζε δηαζηξσκαηηθή παξαηήξεζε i. Καηά ηνλ Wooldridge, ε απφδνζε ησλ φξσλ απηψλ είλαη ιαλζαζκέλε φηαλ 

πξφθεηηαη γηα κηθξννηθνλνκεηξηθέο εθαξκνγέο εμαηνκηθεπκέλσλ δεδνκέλσλ. Σελ άπνςε απηή, ηε ζηεξίδεη ζην γεγνλφο, φηη ε 

ιήςε ελφο ηπραίνπ κεγάινπ δείγκαηνο δηαζηξσκαηηθψλ δεδνκέλσλ απφ ηνλ πιεζπζκφ, είλαη ζρεδφλ πάληα ινγηθφ λα 
αληηκεησπηζηνχλ νη κε παξαηεξνχκελεο επηδξάζεηο, ci , σο ηπραίεο ιήςεηο απφ ηνλ πιεζπζκφ καδί κε ην yi,t θαη Υη,η. Απηή ε 

πξνζέγγηζε είλαη ζίγνπξα θαηάιιειε φζνλ αθνξά ηηο παξαιεηπφκελεο κεηαβιεηέο (omitted variables) ή ηελ παξακειεκέλε 

εηεξνγέλεηα (heterogeneity). 

Yit=βν+β1Υit,1+β2Υit,2+......+βθΥit,k+ci+uit,             Cov (ci,Xit)=0                     

Yit=βν+β1Υit,1+β2Υit,2+......+βθΥit,k+ci+uit,        Cov (ci,Xit) 0                                  
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Καηά ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε επαιήζεπζεο ή κε ησλ παξαπάλσ ππνζέζεσλ, 

εθηηκήζεθαλ ηα αθφινπζα ππνδείγκαηα: 

(4.4) 

 

                                                                                                                                                                                                                 

(4.5) 

 

     

                                                                                                                                             (4.6) 

 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε, φηη ην πξψην ππνδείγκαηα εθηηκήζεθε (Πίλαθαο 8), κε ηπραίεο 

θαη ζηαζεξέο επηδξάζεηο (Random & Fixed Effects) θαη κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ θαη ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν (αληίζηνηρα). Ζ επηινγή ηνπ 

θαηαιιειφηεξνπ ππνδείγκαηνο (ζηαζεξψλ ή ηπραίσλ επηδξάζεσλ) έγηλε ζχκθσλα κε 

ηελ ππφδεημε ηνπ ειέγρνπ Hausman. Λφγσ φκσο πξνβιεκάησλ 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη απηνζπζρέηηζεο, κεηά ηελ δηελέξγεηα θαηάιιεισλ 

ειέγρσλ (Πίλαθαο 8) Wald test & Wooldridge test), σο πην θαηάιιειε κέζνδνο πνπ 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ε παιηλδξφκεζε ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ κε ρξήζε 

Driscoll-Kraay (1995) ηππηθά ζθάικαηα. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ε θνηλή κέζνδνο 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κπνξεί λα είλαη ζηαηηζηηθά αλεπαξθήο ή αθφκα λα καο δψζεη 

παξαπιαλεηηθά ζπκπεξάζκαηα. 

4.5 ΠΔΡΗΓΡΑΦΗΚΖ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΚΑΗ ΢Τ΢ΥΔΣΗ΢Ζ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ  

 

΢θνπφο ηεο ελφηεηαο απηήο, είλαη ε παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκάησλ, ηα νπνία 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε. Αξρηθά γίλεηαη πεξηγξαθηθή αλάιπζε ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ δείγκαηνο (βαζηθά πεξηγξαθηθά κέηξα θαη ζπζρέηηζε). ΢ηελ 

ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ππνδεηγκάησλ πνπ 

εθηηκήζεθαλ ηφζν κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ θαη ηεο γεληθεπκέλεο 

κεζφδνπ (ζηαζεξψλ θαη ηπραίσλ επηδξάζεσλ), φζν θαη κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο, 

ρξεζηκνπνηψληαο Driscoll θαη Kraay (1995) ηππηθά ζθάικαηα. 

Σν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο καο ζπκβνιίδεηαη κε Ν θαη ζηελ παξνχζα κειέηε ην Ν=38 

θαη νη παξαηεξήζεηο καο ζπκβνιίδνληαη κε n θαη αθνξνχλ κία πεληαεηία νπφηε n= 

38x5=190.      

Divi      Divit=αi + b1iFreeCashFlow+b2iLeverage+b3iTobin‟s    

Q+b4iSize+b5iRoa+b6iRoe+b7iown_concentration+b8iDuality+ε 

 
Divi     Divit=αi + b1iFreeCashFlow+b2iLeverage+b3iTobin‟s 

Q+b4iSize+b5iRoa+b7iown_concentration+b8iDuality+ε 

 

 Divit=αi + b1iFreeCashFlow+b2iLeverage+b3iTobin‟s 

Q+b4iSize+b6iRoe+b7iown_concentration+b8iDuality+ε 
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Απηφ πνπ παξαηεξνχκε (Πίλαθα 5) είλαη φηη δηαλεκφκελα κεξίζκαηα έρνπλ έλα εχξνο 

2,1750 (ειάρηζηε ηηκή: 0,250 θαη κέγηζηε ηηκή: 2,20), κε κέζν φξν 0,28, πνπ ζεκαίλεη 

φηη νη εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ δηαθπκάλζεηο φζνλ αθνξά ζηα κεξίζκαηα πνπ 

θαηαβάιινπλ ζηνπο κεηφρνπο.  
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    Πίλαθαο  5: Βαζηθά πεξηγξαθηθά κέηξα κεηαβιεηώλ. 

 

 Μέξηζκα. 

(Divident) 

Διεύζεξεο 

Σακηαθέο Ρνέο. 

( Free Cash Flow) 

Μόριεπζε. 

(Leverage) 

Μειινληηθέο 

Γπλαηόηεηεο 

Αλάπηπμεο 

(Tobins Q) 

Μέγεζνο 

(lnSize) 

Απόδνζε 

Δλεξγεηηθνύ 

(Roa) 

Απόδνζε Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

(Roe) 

΢πγθέληξσζε 

Ιδηνθηεζίαο 

(Own 

concentration) 

Γπαξρία 

(Duality) 

Μέζε Σηκή 

(Mean) 
0.284 0.221 49.856 2.283 2.502 0.0896 0.180 0.169 0.310 

Γηάκεζνο 

(Median) 
0.140 0.164 37.975 1.418 2.421 0.062 0.111 0.105 0.000 

Μέγηζηε Σηκή 

(Maximum) 
2.200 4.439 237.198 19.212 4.144 0.578 1.337 0.794 1.000 

Διάρηζηε Σηκή 

(Minimum) 
0.025 -1.075 0.0158 0.195 1.371 -0.017 -0.065 0.008 0.000 

Σππηθή 

Απόθιηζε  

(Std. Dev.) 
0.391 0.547 47.060 2.789 0.662 0.093 0.216 0.163 0.463 

Δύξνο   

(Range) 
2.175 5.515 237.182 19.016 2.773 0.595 1.402 0.785 1.000 

Γηαηνκέο 

(Cross sections) 
38 38 38 38 38 38 38 38 38 

Παξαηεξήζεηο 

(Observationο) 
190 190 190 190 190 190 190 190 190 
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Θα ήηαλ πνιχ ρξήζηκν πέξα απφ ηηο ζπλνιηθέο ηηκέο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

παξαπάλσ πίλαθα γηα φια ηα έηε λα δνχκε θαη ηηο κέζεο ηηκέο γηα ηηο κεηαβιεηέο γηα 

θάζε ρξφλν φπσο δηακνξθψζεθαλ ,θάηη ην νπνίν ζα καο βνεζήζεη λα βγάινπκε 

ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο. 

Γηάγξακκα 1: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο κεξίζκαηνο θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008. 

 

Όπσο παξαηεξνχκε ζην δηάγξακκα 1 ππάξρεη απφ ην 2004 κία απμεηηθή ηάζε ηεο 

κέζεο αμίαο ησλ κεξηζκάησλ απφ ην 2004 έσο ην 2007 γηα ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο 

καο. Σν 2004 ηα κεξίζκαηα θαηά κέζν φξν δηακνξθψζεθαλ ζηα 0.2497 € θαη έρνπλ 

κία ζηαζεξή αλνδηθή πνξεία εψο θαη ην 2007 φπνπ δηακνξθψζεθαλ ζηα 0.3323 €.Με 

ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο παξαηεηξείηαη κία ηεξάζηηα κείσζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη γη‟απηφ νη εηζεγκέλεο γίλνληαη πεξηζζφηεξν 

ζπληεξεηηθέο γλσξίδνληαο φηη ζε ηέηνηεο πεξηφδνπο ε χπαξμε ηζρπξήο ξεπζηφηεηαο 

απνηειεί ηζρπξφ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα. Δμαηηίαο ησλ παξαπάλσ ην 2008 

παξαηεξίηαη κία ηεξάζηηα πηψζε ζηα 0.2734 €. 
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 Γηάγξακκα 2: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο ειεύζεξσλ ηακηαθώλ ξνώλ θαηά ηελ πεξίνδν 

2004-2008. 

 

΢ε φηη αθνξά ηηο ηακηαθέο ξνεο παξαηεηξνχκε ζην δηάγξακκα 2 κία αχμεζε έσο θαη 

ην 2006. ΢πγθεθξηκέλα ην 2004 ηεο κέζεο αμίαο ησλ ειεπζεξσλ ηακηαθψλ ξνψλ ηνπ 

δείγκαηνο δηακνξθψζεθαλ ζηα 11,57% θαη ην 2005 απμήζεθε θαηά 145% ζηα 

28,37% ιφγσ ηεο αχμεζεο ηνπ θέξδε πξν θφξσλ θαη απνζβέζεσλ θαηά έλα κεγάιν 

πνζνζηφ θαη έπηαζε νπζηαζηηθά θνξπθή ην 2006  ζην 30,93%.Απν ην 2006 θαη κεηά 

έρνπκε κία ζπλερή πηψζε θηάλσληαο ην 2008 θνληά ζηα επίπεδα ηνπ 2004 ζηα 

13,59% ιφγσ ηεο αχμεζεζεο ησλ δαπαλψλ θεθαιαίνπ θαη ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Γειαδή έρνπκε κία απμεζε ησλ επελδχζεσλ γηα ηα έηε 2007-2008. 

Γηάγξακκα 3: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο κόριεπζεο θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008. 
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΢ε φηη αθνξά ηελ κφριεπζε παξαηεξείηαη κία ζηαδηαθή κείσζε ζην Γηάγξακκα 3 έσο 

ην 2006 θαη κία κηθξή αχμεζε ην 2007.΢πγθεθξηκέλα ην 2004 νη ηηκέο ηνπ δείθηε ηεο 

κφριεπζεο θαηά κέζν φξν ήηαλ 49.82% θαη κεηψζεθαλ ζηαδηαθά έσο θαη ην 2006 ζηα 

45.74% ιφγσ ηνπ φηη πεγή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηα 

επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα απνηεινχζαλ νη ειεπεζεξεο ηακηαθέο ξνέο.΢ηαδηαθα έρνπκε 

κία αχμεζε ηνπ δείθηε ην 2007 ζηα 46.95% ιφγσ ηεο απμεζεο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ.Σν 2008 

παξαηεξείηαη ξαγδαία αχμεζε ηνπ δείθηε θαηά 24,94% ζην επίπεδν ηνπ  58,66% 

ιφγσ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ θαη ησλ κεξηζκάησλ ηνπο. 

Γηάγξακκα 4: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο κειινληηθώλ δπλαηνηήησλ αλάπηπμεο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2004-2008. 

 

΢ην Γηάγξακκα 4 παξαηεηξνχκαη θαη‟αξρήλ φηη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο απφ 

ην 2004 έσο ην 2008 ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο είλαη πάλσ απφ ην 1 πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη φηη φηη ε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο είλαη πην αθξηβή απφ ηελ ινγηζηηθή ηεο 

αμία, άξα είλαη ππεξηηκεκέλε. Αξρηθά ε ηηκή ηνπ δείθηε δηακνξθψλεηαη ζηα 2,02% ην 

2004 θαη θνξπθψλεηαη ζηα  2,95% ην 2007 ιφγσ ηεο ζπλερήο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο  ηεο εηαηξείαο. Γεδνκέλνπ ηεο έληνλεο επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο ε νπνία 

παξαηεξήζεθε ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ην 2008 έρνπκε κία κείσζε ηεο ηηκήο 

θαηά 54,53% θαη ηελ δηακφξθσζε ηνπ ζηα 1,34% θάησ απφ ηα επίπεδα ηνπ 2004. Ζ 

ηεξάζηηα πηψζε ηεο αγνξαίαο ηηκήο ηεο κεηνρήο εμεγείηαη ιφγσ ηεο πηζαλήο έθζεζεο 
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ζε θίλδπλν ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υ.Α.Α.  ζε πςειέο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο 

νη νπνίεο αλαπηχρζεθαλ ην 2008. 

Γηάγξακκα 5: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαηά ηελ πεξίνδν 2004-

2008. 

 

 

΢ην δηάγξακκα 5 παξαηεξνχκε κία ζπλερφκελε αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο 

επηρείξεζεο απφ ην 2004 θαη κεηά.Απηφ ζεσξείηαη θπζηνινγηθφ αθνχ νη επηρείξεζεηο 

κε βάζε ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο ζπλερφο απμάλνπλ ην ελεξγεηηθφ ηνπο κε 

ζπλερφκελεο επελδχζεηο. 

 Γηάγξακκα 6: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο απνδνηηθόηεηαο ηνπ Δλεξγεηηθνύ ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008. 

 



68 

 

΢ην Γηάγξακκα 6 παξαηεξνχκαη ηελ πνξέηα ηνπ ROA (Return on Assets) πνπ είλαη 

απφ ηνπο πην ζεκαληηθνχο δείθηεο γηα ηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο αθνχ καο δείρλεη ην 

πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ πξνήιζε απφ ηηο επελδχζεηο νη νπνίεο έγηλαλ.Παξαηεξνχκε 

φηη ν δείθηεο αξρηθά κεηψλεηαη απφ  9,75% ην 2004 κεηψλεηαη ζην 8,80 % ην 2005 θαη 

ζηελ ζπλέρεηα ζην 8,55 % ην 2006. Ζ ζπλερήο πηψζε ηνπ δείθηε νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη ε επηρείξεζε επέλδπζε ζε πάγην εμνπιηζκφ θαη ζε αγνξά πξψησλ πιψλ 

θαιχπηνληαο έηζη ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο αλάγθεο θάηη ην νπνίν ζεκαίλεη φηη νη 

ζπγθεθξηκέλεο επελδχζεηο δελ ζα απνθέξαλ ζχληνκα θέξδε αιιά καθξνπφζεζκα.Σν 

2007 παξαηεξείηαη κία αχμεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε ζηα 10,17% ιφγσ ηνπ φηη 

νη επηρείξεζεηο ηνπ δίγκαηνο καο επέλδπζαλ κεγάιν πνζφ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ζε 

βξαρππξφζεζκεο επέλδχζεηο δειαδή ζε κεηνρέο θαη νκφινγα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα 

ηα νπνία έδσζαλ πνην ζχληνκα θέξδε.Σν 2008 ζεκεηψλεηαη ην ρακειφηεξν ηεο 

πεληαεηίαο ζηα 7,56%  ιφγσ ηεο πηψζεο ησλ εζφδσλ ησλ επηρεηξήζεσλ δεδνκέλνπ 

φηη ην ελεξγεηηθφ είλαη απμεκέλν  ζε ζρέζε κε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα 

Γηάγξακκα 7: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο απνδνηηθόηεηαο ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008. 

 

Ζ θακπχιε ηνπ δείθηε ηεο απφδνζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE) ζην δηάγξακκα 7 

αθνινπζεί γηα ηελ πεληαεηία 2004-2008 ηελ πνξεία ηνπ δείθηε Απνδνηηθφηεηαο 

Δλεξγεηηθνχ (ROA) ζην δηάγξακκα 6.Απηφ είλαη ινγηθφ δεδνκέλνπ φηη ν ROE 

απνθαιχπηεη  ην πνζφ ησλ θαζαξψλ εζφδσλ πνπ επηζηξέθεηαη σο πνζνζηφ επί ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ κεηξά ηελ απνδνηηθφηεηα κηαο 
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εηαηξείαο, απνθαιχπηνληαο πφζν θέξδνο ε εηαηξεία παξάγεη κε ηα ρξήκαηα πνπ νη 

κέηνρνη έρνπλ επελδχζεη. Με βάζε ηα απνηειέζκαηα παξαηεξνχκε φηη ην 2004 μεθηλά 

κε 22,98% θαη έρεη πησηηθή πνξεία φπσο  ν ROA γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξακε 

παξαπάλσ θηάλνληαο ην 2006 ζην ρακειφηεξν πνπ είλαη ην 16,87%.Παξαηεξείηαη 

αχμεζε ην 2007 ζην 19,63% θαη ζηελ ζπλέρεηα πηψζε ζην 13%. 

 

Γηάγξακκα 8: Γηαρξνληθή εμέιημε κέζεο αμίαο ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο ηεο επηρείξεζεο θαηά 

ηελ πεξίνδν 2004-2008. 

 

Σν δηάγξακκα 8 παξνπζηάδεη έλα εμίζνπ ζεκαληηθφ δείθηε ζε ζρέζε κε ηνπο 

πξνεγνχκελνπο πνπ είλαη ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο.Παξαηεξνχκε φηη γηα κία 

ηεηξαεηία απφ ην 2004-2007 ε ζπγθέληξσζε δηδνθηεζίαο παξακέλεη ζηα ίδηα επίπεδα 

κε θάπνηεο κηθξέο απμνκεηψζεηο.Σν 2007 παξαηεξείηαη κηα άπμεζε ηνπ δείθηε απφ ην 

16,91% ζηα 19,42% ην 2008 ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη δίλαληαο κε 

απηφ ηνλ ηξφπν ζηνπο βαζηθνχο κεηφρνπο ηελ δπλαηφηεηα λα απμεζνπλ ηα πνζνζηά 

ηνπο. 
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Γηάγξακκα 9: Γηαρξνληθή εμέιημε  όπνπ ν Πξόεδξνο δελ ηαπηίδεηαη κε ηνλ Γηεπζύλνληα 

΢πκβνύινπ  ηεο επηρείξεζεο θαηά ηελ πεξίνδν 2004-2008. 

 

΢ην δηάγξακκα 9 απεηθνλίδεηαη ζε πφζεο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηφο καο δελ 

ηαπηίδεηαη ν Πξφεδξνο κε ηνλ Γηεπζήλνληα ΢χκβνπιν.Παξαηεηξνχκε φηη απφ ην 2004 

έσο ην 2008 έρνπκε κία πησζε ηνπ πνζνζηνπ απφ ην 73,68% ζην 65,79% 

αληίζαηνηρα.΢πκπεξαζκαηηθά πξνθχπηεη κία νινελα θαη κεγαιχηεξε ζπγθέληξσζε 

εμνχζίαο ζηνπο ηδηνθηήηεο ησλ εηζεγκέλσλ πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ ηνλ πιήξε έιεγρν 

ηεο επηρείξεζεο θαη λα θξίλνπλ εθείλνη αλ ζα κνηξάζνπλ κέξηκζα ή αλ ζα επελδχζνπλ 

κέζα ζηελ επηρείξεζε.  

Παξαθάησ ζα κπνχκε ζηελ δηαδηθαζία λα εμεηάζνπκε θαηά πφζν νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο. Ο πίλαθαο ζπζρεηίζεσλ (Γ.Λέθα,2007) είλαη 

ν πίλαθαο πνπ πεξηέρεη ζαλ ζηνηρεία ηνπ ηνπο ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ηνπ Pearson 

γηα θάζε δεπγάξη κεηαβιεηψλ. Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ηνπ Pearson κεηξάεη κφλν 

γξακκηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο θαη επνκέλσο δελ κπνξεί λα καο δψζεη 

πιεξνθνξία γηα άιιεο κνξθήο ζπζρέηηζε. Δίλαη επίζεο θαηάιιεινο κφλν γηα δεχγε 

πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ 

΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 6 ν δείθηεο Μειινληηθέο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο (Tobins Q) 

παξνπζηάδεη ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ δείθηε ROA θαηά 0.744 θαη ηζρπξή 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ δείθηε ROE θαηά 0.74.Ηδηαίηεξε πξνζνρή πξέπεη λα δνζεί 

ζην γεγνλφο φηη ππάξρεη κία ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ROA κε ηνλ ROE θαηά 

0.944626 πνπ νδεγεί ζε πξφβιεκα πνιπζπγξακηθφηεηαο ησλ δχν κεηαβιεηψλ αλ ηηο 

βάισ ζην ίδην ππφδεηγκα. 
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**** ,** ,* . 

Πίλαθαο 6:΢πζρέηηζε κεηαβιεηώλ θαηά Pearson. 

 
Μέξηζκα. 

(Divident) 

Διεύζ. Σακηαθ. 

Ρνέο 

( Free Cash Flow) 

Μόριεπζε. 

(Leverage) 

Μει. Γπλαη. 

Αλάπ. 

(Tobins Q) 

Μέγεζνο 

(lnSize) 

Απόδ.Δλεξγ. 

(Roa) 

Απόδ. Ιδίσλ 

Κεθαι. 

(Roe) 

΢πγθέλ.Ιδηνθη. 

(Own 

concentration) 

Γπαξρία 

(Duality) 

Μέξηζκα. 

(Divident) 
1.00 0.06 -0.11 0.52 0.35**  0.66*** 0.019 -0.07 

Διεύζ. Σακηαθ. 

Ρνέο 

( Free Cash 

Flow) 

0.06 1.00 0.01 0.14 0.22* 0.08 0.11 -0.03 -0.08 

Μόριεπζε. 

(Leverage) 
-0.11 0.01 1.00 0.01 0.17* -0.16 -0.04 0.07 0.08 

Μει. Γπλαη. 

Αλάπ. 

(Tobins Q) 

0.53 0.14 0.01 1.00 0.15* 0.74*** 0.74*** 0.01 0.01 

Μέγεζνο 

(lnSize) 
0.35** 0.22* 0.16* 0.15* 1.00 0.09 0.11 -0.03 -0.13 

Απόδ.Δλεξγ. 

(Roa) 
 0.08 -0.15 0.74*** 0.09 1.00 0.94*** -0.06 0.06 

Απόδ. Ιδίσλ 

Κεθαι. 

(Roe) 

0.66*** 0.11 -0.04 0.74*** 0.11 0.94*** 1.00 -0.07 0.08 

΢πγθέλ.Ιδηνθη. 

(Own 

concentration) 

0.02 -0.03 0.07 0.01 -0.03 -0.06 -0.07 1.00 0.08 

Γπαξρία 

(Duality) 
-0.08 -0.08 0.09 0.01 -0.13 0.06 0.081 0.08 1.00 
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4.6 ΔΚΣΗΜΖ΢ΔΗ΢ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΧΝ 

 

΢ηνλ πίλαθα 8 παξνπζηάδνληαη νη εθηηκήζεηο ησλ ππνδεηγκάησλ κε εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηέο ηελ αμία ηνπ κεξίζκαηνο  (DIVIDENT).  ΢ε φια ηα ππνδείγκαηα 

πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε δεδνκέλσλ πάλει (panel data analysis). Δηδηθφηεξα, ην 1
ν
 

ππφδεηγκα  εθηηκήζεθε κε ζηαζεξέο θαη ηπραίεο επηδξάζεηο (Fixed effects & Random 

effect) κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) θαη ηελ γεληθεπκέλε κέζνδν 

(GLS). Καη‟ αξράο, νη ζηαηηζηηθέο F θαη Wald chi2 (F(7,37) = 3.97; Pr > F = 0.003 θαη 

chi2(7) = 59.52; Pr >chi2 = 0.000) δείρλνπλ φηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ αζθνχλ ζεκαληηθή επίδξαζε ζηε κεηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ. Ζ 

δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ Hausman (chi2(7) = 68.93;  Pr >chi2 = 0.000), ππέδεημε φηη ην 

θαηαιιειφηεξν ππφδεηγκα γηα ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ, είλαη απηφ ησλ 

ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα, πξαγκαηνπνηήζεθε κηα ζεηξά απφ δηαγλσζηηθνχο 

ειέγρνπο, ζρεηηθά κε ηελ απνδνρή ή φρη ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ. ΢πγθεθξηκέλα, θαηά 

ηνλ έιεγρν αλ ην ππφδεηγκα ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ ρξεηαδφηαλ ρξνληθέο κεηαβιεηέο 

(test years parameters), πξνθχπηεη φηη δελ απαηηνχληαη (chi2(4) = 2.46; Pr > chi2 = 

0.652). Ο έιεγρνο (Perasan‟s test) γηα απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ ηελ ίδηα ρξνληθή 

ζηηγκή (contemporaneus correlation), έδεημε φηη δελ ππάξρεη απηνζπζρέηηζε (Perasan = 

0.072, Pr = 0.942). Αληίζεηα,  ν έιεγρνο (Wooldridge test) γηα απηνζπζρέηηζε ησλ 

θαηαινίπσλ κεηαμχ ησλ πάλει, έδεημε φηη ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ησλ θαηαινίπσλ 

(F(1,37) = 19.759; Pr > F = 0.0001).  ΢ηε ζπλέρεηα, ν έιεγρνο γηα εηεξνζθεδαζηηθφηεηα 

(Μodified Wald test) έδεημε φηη ππάξρεη ζνβαξφ πξφβιεκα εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

(chi2(38) = 3.7e+06; Pr >chi2 = 0.000). Σέινο, γηα ηελ δηάγλσζε ή κε 

πνιπζπγξακηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο, πξνθχπηεη φηη δελ πθίζηαηαη 

πξφβιεκα πνιπζπγξακηθφηεηαο αθνχ ν κέζνο ΢πληειεζηήο Γηφγθσζεο ηεο 

Γηαθχκαλζεο (VIF) ηζνχηαη κε 1,66 . Γεληθά, κηα ηηκή VIF κεγαιχηεξε απφ ην 10 

απνηειεί έλδεημε γηα ηελ χπαξμε πξνβιεκάησλ πνιπζπγξακηθφηεηαο.
7
 

 

 

 

                                                           
7 Ο ζπληειεζηήο Γηφγθσζεο (Variance Inflation Factor,VIF) νξίδεηαη σο: VIFJ=1/1-R

2
J . Σν αληίζηξνθν 

ηνπ ζπληειεζηή VIF είλαη ην επίπεδν αληνρήο (TOL) πνπ νξίδεηαη σο:TOLJ=1/VIFJ=(1-R
2

J). 
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Πίλαθαο 7.Διεγρνο πνιπζπγγξακκηθόηεηαο 

Μεηαβιεηή 

(Variable) 

΢πληειεζηήο 

Γηόγθσζεο          

(VIF) 

Σππηθό ΢θάικα 

΢πληειεζηή Γηόγθσζεο      

(Square Root VIF) 

Δπίπεδν Αληνρήο 

(TOLERANCE) 

΢πληειεζηήο 

Πξνζδηνξηζκνύ 

(R
2
) 

Μέξηζκα. 

(Divident) 

2,24 1,5 0,45 0,55 

Διεύζεξεο Σακηαθέο Ρνέο. 

( Free Cash Flow) 

1,08 1,04 0,92 0,08 

Μόριεπζε. 

(Leverage) 

1,09 1,05 0,91 0,09 

Μειινληηθέο Γπλαηόηεηεο 

Αλάπηπμεο 

(Tobins Q) 
2,29 1,51 0,44 0,56 

Μέγεζνο 

(lnSize) 

1,33 1,15 0,75 0,25 

Απόδνζε Δλεξγεηηθνύ 

(Roa) 

3,16 1,78 0,32 0,68 

Απόδνζε Ιδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

(Roe) 

1,05 1,02 0,96 0,04 

΢πγθέληξσζε Ιδηνθηεζίαο 

(Own concentration) 
1,07 1,04 0,93 0,07 

Μέζε Σηκή ΢πληειεζηή 

Γηόγθσζεο (Mean VIF) 

1,66    

 

Δμ αηηίαο ησλ ζνβαξψλ πξνβιεκάησλ χπαξμεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη 

απηνζπζρέηηζεο ζηα δεδνκέλα θαηά ηελ εθηίκεζε ηνπ 1
νπ

 ππνδείγκαηνο ζηαζεξψλ θαη 

ηπραίσλ επηδξάζεσλ, φπσο πξνθχπηεη απφ ηνπο παξαπάλσ δηαγλσζηηθνχο ειέγρνπο, 

δελ κπνξνχκε λα απνδερζνχκε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ γηα ηελ 

εξκελεία ησλ κεηαβιεηψλ. Γηα ην ιφγν απηφ, ζα θηλεζνχκε επίζεο ζηελ κεζνδνινγία 

ηεο αλάιπζεο δεδνκέλσλ πάλει (panel data analysis), αιιά ζα εθηηκήζνπκε ην βαζηθφ 

ππφδεηγκα 1 κε ζηαζεξέο επηδξάζεηο (πξνζζέηνληαο θάζε θνξά ηηο κεηαβιεηέο ROA 

θαη ROE) θαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, ρξεζηκνπνηψληαο Driscoll-

Kraay (1995) ηππηθά ζθάικαηα. ΢ηε πεξίπησζε απηή, ηα ζθάικαηα ππνζέηνληαη φηη 

είλαη νκνζθεδαζηηθά, απηνζπζρεηηδφκελα κέρξη θάπνηα ρξνληθή πζηέξεζε (ζηελ 

πεξίπησζή καο ζέζακε κία πζηέξεζε) θαη ελδερνκέλσο ζπζρεηίδνληαη θαη κεηαμχ ησλ 

πάλει. Γηα ην ππφδεηγκα 2 θαη 3 (Πίλαθα 8) παξαηεξνχκαη φηη ην  βξίζθεηε  ζην 

18,99%  θαη ζην 21,85% αληίζηνηρα , πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη γηα ηα ζπγθεθξηκέλα 

κνληέια ζε κηθξφ βαζκφ απφ θνηλνχ φιεο νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ έρνπκε 

εηζάγεη ζην ππφδεηγκά καο επεξεάδνπλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ηνπ κεξίζκαηνο.  
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Πίλαθαο 8: Δθηηκήζεηο ππνδεηγκάησλ πάλει δεδνκέλσλ, ρξεζηκνπνηώληαο Driscoll-Kraay ηππηθά ζθάικαηα 

 Τπόδεηγκα 1 Τπόδεηγκα 2 Τπόδεηγκα 3 

 Fixed- 

effects 

Random- 

effects 

Fixed-effects 

regression with 

lag(1) 

Fixed-effects 

regression with 

lag(1) 
 DIVIDEND DIVIDEND DIVIDEND DIVIDEND 

Free cash flow 0.0118 -0.00430 0.0118 0.00718 

 (1.22) (-0.38) (0.94) (0.56) 

     Leverage -0.0354
a 

-0.0490
a 

-0.0354 -0.0229 

 (-1.73) (-1.82) (-1.15) (-0.75) 

     lnSize 0.290
**

 0.235
***

 0.290
*
 0.264

*
 

 (3.31) (3.66) (3.85) (4.04) 

     Roe 0.321
**

 0.488
***

 0.321
*
  

 (3.57) (3.41) (3.40)  

     Own concentration  -0.360 -0.205
a 

-0.360 -0.359 

 (-1.60) (-1.89) (-1.69) (-1.75) 

     Duality 0.244
*
 0.105 0.244

**
 0.205

**
 

 (2.16) (0.99) (5.49) (7.08) 

     Tobin‟s Q 0.00138 0.0135
*
 0.00138 -0.00302 

 (0.15) (2.07) (0.23) (-0.46) 

     Roa    1.135
*
 

    (3.26) 

     INERCEPT  -0.502
*
 -0.395

**
 -0.502

a 
-0.465

a 

 (-2.20) (-2.61) (-2.61) (-2.72) 

Παξαηεξήζεηο (N) 190 190 190 190 

Αξηζκφο επηρ/ζεσλ (n) 38 38 38 38 

Έηε (Σ) 5 5 5 5 

R-squared 0.1899 0.1179 0.1899 0.2185 

F & Wald statistics 
F(7,37) = 3.97; 
Pr > F = 0.003 

chi2(7) = 59.52; 
Pr >chi2 = 0.000 

F(7,4) = 68.38;  
Pr > F = 0.0005 

F(7,4) = 34.47;  
Pr > F = 0.0020 

Hausman test chi2(7) = 68.93;   Pr >chi2 = 0.000   

Test years parameters chi2(4) = 2.46;  Pr > chi2 = 0.652   

Pesaran‟s test 0.072, Pr = 0.942   

Wald test for  

heteroskedasticity 

chi2(38) = 3.7e+06;  
Pr >chi2 = 0.000 

  

Wooldridge test for 

autocorrelation 

F(1,37) = 19.759;  
Pr > F = 0.0001 

  

Mean VIF 1.66   

t statistics in parentheses 
*
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001,  

a
p < 0.1
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Σφζν ζην ππφδεηγκα 2 φζν θαη ζην ππφδεηγκα 3 παξαηεξνχκε φηη θάπνηεο κεηαβιεηέο 

έρνπλ παξνπζηαζηεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Ζ κεηαβιεηή πνπ αθνξά ην κέγεζνο(LnSize) παξνπζηάδεηαη ζεηηθά ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ηφζν ζην ππφδεηγκα 2 , δηφηη |3,85|>1,96 φζν θαη ζην ππφδεηγκα 3 

|4,04|>1,96.Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ απμεζεί ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο 

καο θαηά 1% ηφηε ην κέξηζκα γηα ην ππφδεηγκα 2 ζα απμεζεί θαηά 0,00290 ελψ ζην 

ππφδεηγκα 3 ζα απμεζεί θαηά 0,00264. Απηφ επηβεβαηψλεη ηελ ζεσξία ηνπ Smith θαη 

Watts (1992) φπνπ ζεσξνχλ φηη νη εηαηξείεο κε κεγάιν ελεξγεηηθφ πιεξψλνπλ 

πεξηζζφηεξα κεξίζκαηα. Σα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα έρνπλ έξζεη ζε αληίζεζε κε 

ηελ ζεσξία ηνπ Gadhoum (2000) πνπ ιέλε φηη νη κεγάιεο εηαηξείεο νπζηαζηηθά 

εμαθαλίδνπλ ηελ απφδνζε ηεο πνιηηηθήο ζεκαηνδφηεζεο ησλ κεξηζκάησλ αθνχ 

παξάγνπλ κεγάιν φγθν πιεξνθνξηψλ κέζα ζην νπνίν ράλεηαη θαη ε ζπγθεθξηκέλε 

πιεξνθνξία. 

΢ε φηη αθνξά ηελ κεηαβιεηή ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Roe) 

παξνπζηάδεηαη θαη εθείλε ζεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην ππφδεηγκα 2 (Πίλαθαο 8) 

δηφηη |3,40|>1,96.Απηφ ζεκαίλεη φηη αλ απμεζεί ε Απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Roe) 

θαηά κία κνλάδα ζα απμεζνχλ ηα κεξίζκαηα θαηά 0,321 κνλάδεο. Σν παξαπάλσ 

απνηέιεζκα επηβεβαηψλεη απηά πνπ είρε ππνζηεξίμεη ν Maikel Homler(2011) φηη 

ππάξρεη κία ζεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ ROE κε ηα δηαλεκφκελα κεξίζκαηα ζεσξψληαο κε 

βάζεη ηελ ζεσξία ηεο ζεκαηνδφηεζεο φηη ζα πξνζειθχζεη θαηλνχξηα επελδπηηθά 

θεθάιαηα. 

Θεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εκθαλίδεηαη επίζεο θαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (Roa) φπσο παξνπζηάδεηαη ζην ππφδεηγκα 3(Πίλαθαο 8) δηφηη 

|3,26|>1,96. Αλ απμεζεί ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA) θαηά κία κνλάδα 

ζα απμεζνχλ ηα κεξίζκαηα θαηά 1,135 κνλάδεο. Σν ζπγθεθξηκέλν απνηέιεζκα είλαη 

ζχκθσλν κε ην απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο ησλ Lee θαη Xiao (2003), φηη ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ ελίζρπζε ηνπ ROA. 

Σέινο, φζνλ αθνξά ζηε δεχηεξε θχξηα κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο, ηελ 

αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ πνπ ηαπηφρξνλα είλαη θαη κεγαινκέηνρνο κε ηνλ 

δηεπζχλνληα ζχκβνπιν (Duality) παξαηεξνχκαη κία ζεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζρέζε ηφζν ζην ππφδεηγκα 2 κε |5,49|>1,96 θαη ζην ππφδεηγκα 3 κε |7,08|>1,96  

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ζα απμάλνληαη νη ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ φζν απμάλεηαη ε 
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αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ απφ ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. Απηφ δελ επηβεβαηψλεη 

ηελ ζεσξία   Zeckhauser θαη Pound (1990) φηαλ ε ηδηνθηεζία ηεο εηαηξείαο βξίζθεηαη 

ζηνπο managers, ηφηε απηφ κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη κπνξεί λα βνεζήζεη θαιχηεξα ζηελ ππνζηήξημε ησλ 

ακνηβαίσλ ζπκθεξφλησλ κεηφρσλ θαη δηνίθεζεο.  

Απφ ηελ άιιε ππάξρνπλ θαη εθείλεο νη κεηαβιεηέο νη νπνίεο κε βάζε ηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε δελ εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε θαλέλα απφ ηα δχν ππνδείγκαηα 

(Πίλαθαο 8). 

΢πγθεθξηκέλα ε κεηαβιεηή ησλ ειεχζεξσλ ηακηαθψλ ξνψλ (FCF) δελ παξνπζηάδεηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζηα δχν ππνδείγκαηα . Ζ ζπζρέηηζε ηνπο βέβαηα είλαη 

ζεηηθή ζε ζρέζε κε ηα κεξίζκαηα θάηη ην νπνίν επηβεβαηψλεη ηελ ζεσξία ηνπ Jensen 

(1986), φηη νη εηαηξείεο δηαλέκνπλ κεξίζκαηα πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο αιιά θαη γηα λα κελ επελδχζνπλ νη managers ζε επελδπηηθά ζρέδηα 

κε αξλεηηθή παξνχζα αμία. 

Ζ κεηαβιεηή ηεο κφριεπζεο (leverage)  επίζεο δελ παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή (Πίλαθαο 8) . Παξαηεξνχκε επίζεο φηη ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά θαη ζηα δχν 

ππνδείγκαηα. Ζ παξαπάλσ ζπζρέηηζε επηβεβαηψλεη ηελ ζεσξία ηνπ Jensen θαη 

Meckling (1976) ηνπ Jensen (1986) θαη Stulz (1988) ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη ε 

κφριεπζε δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηνλ έιεγρν ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ 

έηζη ψζηε λα κεηψζεη ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ηα νπνία πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

ζχγθξνπζε κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

Ζ εηθφλα είλαη ε ίδηα θαη γηα ηηο κειινληηθέο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο (Tobin‟s Q). Ζ 

ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή δελ είλαη επίζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢ην πξψην 

ππφδεηγκα εκθαλίδεηαη λα ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηα κεξίζκαηα θάηη ην νπνίν έξρεηαη 

ζε αληίζεζε κε ηελ ζεσξία ηνπ Rozeff (1982) φπνπ νη εηαηξείεο γηα λα απνθχγνπλ ηα 

θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ πξνέξρνληαη θπξίσο απφ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε 

πξνηηκνχλ λα κελ κνηξάζνπλ κεξίζκαηα θαη λα έρνπλ κειινληηθέο δπλαηφηεηεο 

αλάπηπμεο. Αληίζεηα ζην δεχηεξν ππφδεηγκα ζπζρεηίδεηαη αξλεηηθά θαη ζπκθσλεί κε 

ηελ παξαπάλσ ζεσξία. 

Όζνλ αθνξά ηελ θχξηα κεηαβιεηή ηνπ ππνδείγκαηνο καο πνπ είλαη ε ζπγθέληξσζε 

ηδηνθηεζίαο (own concentration) επίζεο δελ παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζην 
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ππφδεηγκα 2 θαη 3.Σν απνηέιεζκα θαηαδεηθλχεη κία αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ απηήο 

ηεο κεηαβιεηήο θαη ηεο ηηκήο ησλ κεξηζκάησλ θαη ζηα δχν ππνδείγκαηα, θάηη ην νπνίν 

δελ είλαη ζχκθσλν κε ηελ πιεηνςεθία ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ πνπ έρνπλ 

δηεμαρζεί (Kumar, 2003; Khan, 2005; Wen θαη Jia, 2010; Mehrani et al., 2011). 

Σα παξαπάλσ απνηππψλνληαη ζηνλ Πίλαθα 9.΢ηελ ζηήιε ηεο πξνβιεπφκελεο 

ζπζρέηηζεο παξνπζηάδεηαη πνία είλαη ε ζπζρέηηζε πνπ πξνθχπηεη κε βάζεη ηηο ζεσξίεο 

πνπ αλαπηχρζεθαλ θαη ηηο εκπεηξηθέο κειέηεο θαη ζπγθξίλεηαη κε ηελ ζηήιε ηεο 

εκπεηξηθήο ζπζρέηηζεο, δειαδή ησλ απνηειεζκάησλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ παξνχζα 

έξεπλα. ΢ηελ ηξίηε ζηήιε γίλεηαη αλαθνξά ζε πνηα απφ ηα δχν κνληέια νη 

ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.    

Πίλαθαο 9.΢ύγθξηζε πξνβιεπόκελεο ζπζρέηηζεο κε εκπεηξηθά απνηειέζκαηα. 

Αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο Πξνβιεπόκελε ζπζρέηηζε Δκπεηξηθή ζπζρέηηζε 
΢ηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή 

Free cash flow    

Leverage    

Tobin’s Q    

lnSize    

Roa    

Roe    

Own concentration    

Duality    

 
 

 

 

 

 



78 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ  

 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχλ νη εηαηξείεο απνηειεί έλα απφ ηα πην 

ζεκαληηθά ζέκαηα πξνο ζπδήηεζε εδψ θαη δεθαεηίεο ζηνλ αθαδεκατθφ ρψξν. Πνιινί 

είλαη νη εξεπλεηέο εθείλνη πνπ έρνπλ αλαπηχμεη ζεσξίεο, ζε κία πξνζπάζεηα λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηνπο παξάγνληεο εθείλνπο πνπ επεξεάδνπλ ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

κίαο εηαηξείαο, ρσξίο σζηφζν λα θαηαιήγνπλ ζε κία θνηλά απνδεθηή εμήγεζε γηα ηελ 

ζπκπεξηθνξά πνπ έρνπλ νη δηάθνξεο εηαηξείεο ζε απηφ ην δήηεκα (Ben Naceur et al., 

2006). 

 

Ζ ζεκαληηθφηεηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ ζα αθνινπζήζεη κία εηαηξεία 

έγθεηηαη ζην φηη απηή ε απφθαζε θαζνξίδεη ηα θεθάιαηα εθείλα πνπ πεγαίλνπλ ζηνπο 

επελδπηέο θαη ηα θεθάιαηα εθείλα πνπ κέλνπλ ζηελ εηαηξεία πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ηα επελδπηηθά ηεο ζρέδηα. Δπηπξφζζεηα, ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

κπνξεί λα παξάζρεη πιεξνθνξίεο ζηνπο κεηφρνπο ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο θαη ηηο κειινληηθέο ηεο πξννπηηθέο (Canina et al., 2001). 

 

΢πλνςίδνληαο, ε ζεσξία ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ππνζέηεη φηη νη θαηαβνιέο 

κεξηζκάησλ ιακβάλνπλ ρψξα ζε κία πξνζπάζεηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα 

αληηπξνζψπεπζεο πνπ πξνθχπηεη φηαλ ππάξρεη δηαρσξηζκφο εηαηξηθήο ηδηνθηεζίαο 

θαη εηαηξηθνχ ειέγρνπ (Canina et al., 2001). ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε εγείξνληαη 

ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ (agent) θαη ησλ κεηφρσλ 

(principles). Ζ πιεηνςεθία ησλ managers επηζπκεί ηε δηαθξάηεζε ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ αληί λα δηαλείκεη κέξνο ησλ θεξδψλ ζηνπο κεηφρνπο. Χζηφζν, ε 

δηαθξάηεζε πνιιψλ κεηξεηψλ απφ ηνπο managers κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

ππεξεπελδχζεηο, ελψ παξάιιεια κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ εηαηξεία ζε πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο, φπνπ δελ ζα κπνξέζεη λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο (Canina et 

al., 2001). Έηζη, ε ιχζε ζε απηφ ην πξφβιεκα πξνηάζεθε απφ ηνλ Jensen (1986), 

ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν αλ ην επίπεδν ησλ κεηξεηψλ πνπ ειέγρνληαη απφ ηνπο 

managers κεησζεί, ηφηε είλαη πνιχ δχζθνιν γηα εθείλνπο λα επελδχζνπλ ζε ζρέδηα κε 

αξλεηηθή θαζαξά παξνχζα αμία. Έλαο ηξφπνο γηα λα κεησζεί απηφ ην επίπεδν 

κεηξεηψλ πνπ βξίζθεηαη ππφ ηνλ έιεγρν ησλ managers είλαη ε δηαλνκή κεξηζκάησλ. 
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Χζηφζν, ε ζεσξεηηθή αλαζθφπεζε πνπ πξνεγήζεθε θαηέδεημε φηη ε απφθαζε 

ζρεηηθά κε ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζεί κία επηρείξεζε είλαη πεξηζζφηεξν 

πεξίπινθε απφ φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ελδερνκέλσο λα θαίλεηαη, δεδνκέλνπ φηη 

ππάξρνπλ δηάθνξνη παξάγνληεο πνπ εκπιέθνληαη ζηελ απφθαζε απηή.  έλαο απφ ηνπο 

πην ζεκαληηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφθαζε κίαο εηαηξείαο ζρεηηθά κε 

ην αλ ζα δηαλείκεη κεξίζκαηα θαη πνιχ πεξηζζφηεξν ζρεηηθά κε ην πνζφ ησλ θεξδψλ 

πνπ ζα δηαλείκεη σο κέξηζκα είλαη ε ηδηνθηεζηαθή δνκή ησλ επηρεηξήζεσλ.  

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο θαηέδεημαλ φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ αιιά θπξίσο ηελ αλεμαξηεζία 

ηνπ πξνέδξνπ-κεγαινκεηφρνπ απφ ην δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. Γηα ηελ πεξίνδν γηα ηελ 

νπνία δηεμήρζε ε παξαπάλσ έξεπλα ππάξρνπλ θάπνηνη πεξηνξηζκνί ζρεηηθά κε ηελ 

αλεμαξηεζία ηνπ ηδηνθηήηε κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν κε ηελ έλλνηα φηη δελ 

κπνξνχζαλ λα δηαπηζησζνχλ νη ζπγγεληθέο ζρέζεηο εγγξάθσο. Σν γεγνλφο απηφ δελ 

καο δίλεη πιεξνθνξίεο αλ πξαγκαηηθά ηαπηίδεηαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ επηινγψλ ηνπ 

ηδηνθηήηε κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν θαη γη‟ απηφ ηνλ ιφγν αθφκα θαη αλ ν 

ηδηνθηήηεο κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν κέζα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

έρνπλ ην ίδην επίζεην αιιά δελ είλαη ηα ίδηα άηνκα, γηα ηελ παξνχζα έξεπλα 

ζεσξνχληαη αλεμάξηεηα.  .   

Ζ κέζε αμία ησλ κεξηζκάησλ απμάλεηαη απφ ην 2004 έσο θαη ην 2006 ζε κηθξφ 

πνζνζηφ. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην γεγνλφο φηη έρνπκε απμεκέλεο ειεχζεξεο 

ηακηαθέο ξνέο θαη επηβεβαίσζε ηεο ζεσξίαο ηνπ Jensen θαη Meckling(1976) φπνπ 

κεηψλεηαη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο κε ην λα δίλνληαη κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο 

κεηψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηνπο δηαρεηξίζηκνπο πφξνπο ζηνπο manager.Σελ ίδηα 

πεξίνδν ε κφριεπζε βξίζθεηαη ζε πησηηθή ηάζε θάηη πνπ επίζεο ραξαθηεξίδεηαη 

ζεηηθφ δεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρνπλ δεζκεχζεηο απφ πιεπξάο ηξαπεδψλ γηα κε 

δηαλνκή κεξηζκάησλ. 

 

Ζ κέζε αμία ησλ κειινληηθψλ δπλαηνηήησλ αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο καο βξίζθεηαη επίζεο ζε κία ζηαδηαθή άλνδν ηελ πεξίνδν 2004-2006 

θπξίσο ιφγν ηεο ζηαδηαθήο αχμεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θάηη φκσο πνπ δελ 

επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ησλ κεξηζκάησλ αθνχ δελ 
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ζπζρεηίδεηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθά ζε θαλέλα απφ ηα κνληέια καο. Οη απνδφζεηο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ  πνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο γηα ηελ 

δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεξηζκάησλ καο δελ θαίλεηαη λα επεξεάδνπλ ζεκαληηθά 

ηελ πεξίνδν εθείλε ζεκαληηθά ηελ δηακφξθσζε ηηκψλ ησλ κεξηζκάησλ δεδνκέλνπ φηη 

νη επελδχζεηο νη νπνίεο γίλνληαη είλαη ζε πάγηα, κεραλήκαηα θαη αγνξά γεο θάηη ην 

νπνίν δελ δίλεη ηελ δπλαηφηεηα γξήγνξεο θαη εχθνιεο επηζηξνθήο ρξεκάησλ  ζηελ 

επηρείξεζε. Σν γεγνλφο απηφ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ ζπλερφκελε αχμεζε ηνπ 

κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο ην νπνίν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη γηα ηα έμη κνληέια 

παιηλδξφκεζεο καο. 

 

Ζ ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε θαλέλα απφ ηα δχν 

ππνδείγκαηα καο γεγνλφο πνπ δελ επηδξά ζεκαληηθά ζηελ δηακφξθσζε ησλ 

κεξηζκάησλ. Ο παξάγνληαο ζηνλ νπνίν πξέπεη λα δψζνπκε ζεκαζία είλαη θπξίσο ε 

αλεμαξηεζία ηνπ πξνέδξνπ απφ ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν δεδνκέλνπ φηη 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά θαη ππάξρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη ζηα δχν κνληέια καο 

θάηη πνπ δελ επηβεβαηψλεη ηελ ζεσξία πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ ηνπ Zeckhauser θαη 

Pound (1990) φπνπ φηαλ ε ηδηνθηεζία ηεο εηαηξείαο βξίζθεηαη ζηνπο managers, ηφηε 

απηφ κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη κπνξεί λα βνεζήζεη θαιχηεξα ζηελ ππνζηήξημε ησλ ακνηβαίσλ 

ζπκθεξφλησλ κεηφρσλ θαη δηνίθεζεο.  

Σν 2007 ραξαθηεξίδεηαη ρξνληά ζηαζκφο γηα ηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο αθνχ έρνπκε 

κία κεγάιε άλνδν ηεο ηηκήο ησλ κεξηζκάησλ. Παξαηεξψληαο ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ 

ειεχζεξσλ ηακηαθψλ ξνψλ παξαηεξνχκε κία ηεξάζηηα πηψζε  θάηη ην νπνίν νθείιεηε 

θπξίσο ζηηο απμεκέλεο επελδχζεηο νη νπνίεο έγηλαλ θαη ζηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο 

ηεο επηρείξεζεο. Παξαηεξψληαο ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη 

ηεο απφδνζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ δηαπηζηψλνπκε φηη νη επηρεηξήζεηο επέλδπζαλ 

κεγάιν πνζφ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ ζε βξαρππξφζεζκεο επέλδχζεηο δειαδή ζε κεηνρέο 

θαη νκφινγα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα ηα νπνία έδσζαλ πνην ζχληνκα θέξδε.Ζ 

ζπγθεθξηκέλε ζπκπεξηθνξά επηβεβαηψλεη ην πξφβιεκα ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο δεδνκέλνπ φηη θαη νη δηαρεηξηζηέο κε ηελ απφθαζή ηνπο λα 

κνηξάζνπλ κέξηζκα γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ κεηφρσλ ηνπο αιιά παξάιεια θαη ε 

απφθαζε ηνπο λα επελδχζνπλ θαη ζε επελδπηηθά ζρέδηα κε πςειφ ξίζθν δελ απνηειεη 

ηελ θαιχηεξε επηινγή φπσο απνδπθλείεηαη ηελ επφκελε ρξνληά. Γεδνκέλνπ φκσο ησλ 
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ζπλζεθψλ παξαηεξνχκαη κία αχμεζε ησλ κεινληηθψλ δπλαηνηήησλ αλάπηπμεο ιφγσ 

ηεο αχμεζεο ηεο κεηνρήο ζηνηρείν ην νπνίν έδηλε κεγαιπηεξεο πξννπηηθέο γηα ηηο 

εηαηξίεο ηνπ δείγκαηνο . 

Με ην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2008 νη ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ έπεζαλ 

θνληά ζηα επίπεδα ηνπ 2004.Οη ειέπζεξεο ηακηαθέο ξνέο παξνπζηάδνπλ κία κεγάιε 

πηψζε ζε ζρέζε κε ην 2007 θάηη πνπ επηξεάδεη ινγψ ηεο κεγάιεο κείσζεο ησλ 

εζφδσλ.Ζ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζε ρακεια 

επίπεδα ζε ζρέζε κε ην 2004 ιφγσ ηεο απφθαζεο επέλδπζεο απφ πιεπξαο Γ.΢. ζε 

επελδπηηθά ζρέδηα κε αξλεηηθή παξνχζα αμία. 

Παξαηεηξνχκαη φηη ην 2008 απμάλεηαη ε ζπγθεληξσζε ηδηνθηεζίαο ζε ζρέζε κε ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα θαη παξάιεια θαη ε κφριεπζε.Απν ηα παξαπάλσ απνξέεη ην 

ζπκπέξαζκα φηη ιφγν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηεο πηψζεο ηνπ θέξδε πξν θφξσλ 

ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ νη επηρεηξήζεηο ζηξάθεθαλ ζε δηάθνξεο πεγέο 

ρξεκαηφδφηεζεο.Απν ηελ κία αχμεζαλ ην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην εθδίδνληαο λέεο 

κεηνρέο ηηο νπνίεο επαλαγφξαζαλ κεηψλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηα θφζηε 

αληηπξσζφπεπζεο. Απφ ηελ άιιε κπήθαλ ζηελ δηαδηθαζία δαλεηζκνχ απμάλνληαο ηελ 

κφριεπζε θαζψο επίζεο θαη ην θφζηνο αληηπξσζφπεπζεο δεδνκέλνπ φηη απμήζεθε   

ην ξίζθν ζε επελδπηηθά ζρέδηα κε ρακειε δπλαηφηεηα επηηπρίαο θάηη ην νπνίν 

επηβεβαηψλεη ηελ ζεψξία ηνπ Jensen θαη Meckling(1976) .Ζ κφριεπζε ζπζρεηίδεηαη 

αξλεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ δεδνκέλνπ φηη νη φξνη πνπ ζέηνπλ ε ηξάπεδεο 

γηα ηελ ρνξήγεζε δαλείνπ, είλαη θαη ε κε δηαλνκε κεξίνζκαηνο  

Καηά ζπλέπεηα ζε ζρέζε κε ηελ δηεηία 2007 θαη 2008 θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο 

επηβαηβεψλεηαη ε ζεσξία ηνπ Jensen θαη Meckling (1976) γηα ηελ αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο , επηβαξχλνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ εηαηξία θαη 

κεηψλνληαο ηηο ηηκέο ησλ κεξηζκάησλ.  

 

Οη λένη θψδηθεο  εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη πεξηζζφηεξν απζηεξνί απφ ηνπο 

πξνεγνχκελνπο νξηνζεηψληαο νπζηαζηηθά ηεο αξκνδηφηεηεο  πνπ πξέπεη λα έρεη  ν 

δηαρεηξηζηήο κε ηνλ ηδηνθηήηε θαη ιεηηνπξγψληαο ε επηρείξεζε κε έλα ζχζηεκα 

θαλφλσλ θαη αξρψλ πνπ ζα ηελ θαηαζηήζνπλ θεξδνθφξα. Οη λένη θαλφλεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί θαη απφ ηελ Διιάδα επηβάινπλ ζηελ θάζε 

επηρείξεζε λα γλσζηνπνηεί ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ ζε μερσξηζηή παξάγξαθν ηηο 
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ζπγγεληθέο ζρέζεηο πνπ ππάξρνπλ κέζα ζηελ εηαηξεία θαη θπξίσο φια ηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε πνπ κπνξεί λα θαηέρνπλ κεηνρέο ηεο ίδηαο ή ζπγγελψλ επηρεηξήζεσλ. 

Παξάιιεια δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηελ Διιάδα λα δηεμαρζνχλ κειινληηθέο έξεπλεο 

ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ ςήθσλ πνπ θαηέρνπλ δηνηθεηηθά 

ζηειέρε ή θαη ν ίδηνο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζε ζπλδεδεκέλεο επηρεηξήζεηο θαη πσο 

επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ ή αθφκα θαη ηηο 

εμεηαδφκελεο. Με ηελ έλλνηα απηή ζα κπνξέζεη λα δηαπηζηψζεη θαλείο αλ ηεξνχληαη 

φλησο νη θαλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ή φρη.  

Πέξα απφ ηελ παξαπάλσ πξφηαζε γηα κειινληηθή έξεπλα ην πεδίν είλαη εχξε θαη 

άγνλν αθφκα ζηελ Διιάδα. Γίλεηαη φκσο ε δπλαηφηεηα θαη κε ηνπο λένπο θαλφλεο 

πνπ έρνπλ ζεζκνζεηεζεί λα γίλεη κεγάιε θαη ζε βάζνο έξεπλα κειινληηθά.   
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