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΢ΤΝΟΦΗ 

Η διανομή μεπίζμαηορ είναι ο πιο ζςνηθιζμένορ ηπψπορ διανομήρ πεςζηϊν ζηοςρ 

μεηψσοςρ μιαρ επισείπηζηρ. ΢ηη Μεγάλη Βπεηανία ζςνήθυρ δίνονηαι υρ ηέζζεπα 

ηπιμηνιαία interim μεπίζμαηα ψμυρ ςπάπσοςν εηαιπίερ πος πληπϊνοςν ηα μεπίζμαηα 

μία θοπά κάθε σπψνο ή και πεπιζζψηεπερ θοπέρ (δωο interim, ηπία interim ή ένα ηελικψ 

μέπιζμα), ενϊ οι εηαιπίερ μποποων να καηα άλλοςν μεπίζμαηα και με ηη μοπθή 

μεηοσϊν. 

΢ηη μελέηη αςηή θα επεςνηθεί αν οι ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν απψ εηαιπίερ 

ειζηγμένερ ζηο Υπημαηιζηήπιο ηηρ Μ. Βπεηανίαρ ενζυμαηϊνοςν νέερ πληποθοπίερ 

για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζοςν 

ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ. 

Η μέθοδορ πος θα σπηζιμοποιηθεί ζηην παποωζα επγαζία είναι αςηή ηηρ ανάλςζηρ 

επισειπημαηικϊν γεγονψηυν (event study). Η ανάλςζη επισειπημαηικϊν γεγονψηυν 

επεςνά ηο καηά πψζο κάποιο γεγονψρ πποκαλεί ζηαηιζηικά ζημανηική ανηίδπαζη ζηιρ 

ηιμέρ ηυν μεηοσϊν ηυν επισειπήζευν.  ρ έκηακηερ αποδψζειρ οπίζοςμε ηη διαθοπά 

ηυν ππαγμαηοποιηθένηυν αποδψζευν απψ ηιρ αναμενψμενερ, ψπυρ αςηέρ 

πποκωπηοςν απψ ηο μονηέλο ηηρ αγοπάρ (m rket model) και ηην πποζαπμοζμένη ζηο 

δείκηη ηηρ αγοπάρ απψδοζη (market return adjusted model).  

Αθοω καηηγοπιοποιηθοων οι εηαιπίερ ανάλογα με ηην ποζοζηιαία αωξηζη (μείυζη) 

ηυν μεπιζμάηυν και ηηρ ποζοζηιαίαρ αωξηζηρ (μείυζηρ) ηυν κεπδϊν, ακολοςθείηαι η 

διαδικαζία ζωμθυνα με ηοςρ Brown και W rner (1985), και ελέγσονηαρ ηην ζηαηιζηική 

ζημανηικψηηηα ηυν ημεπήζιυν μέζυν ςπεπ άλλοςζυν αποδψζευν (daily average 

excess abnormal returns) καθϊρ και ηυν αθποιζηικϊν ημεπήζιυν μέζυν 

ςπεπ άλλοςζυν αποδψζευν (cumulative average excess abnormal returns) 

καηαλήγυ ζηο παπακάηυ ζςμπεπάζμα. 

Οι ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, για ηιρ πεπιζζψηεπερ απψ ηιρ καηηγοπίερ ηυν εηαιπιϊν, 

ενζυμαηϊνοςν νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ 

εηαιπίαρ) ζςνήθυρ ηιρ πεπιψδοςρ 0, t+1, δηλαδή ηη μέπα ηηρ ανακοίνυζηρ και μια 

μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη , με αποηέλεζμα να επηπεάζοςν ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ.  

 

Λέξειρ-κλειδιά: μεπίζμαηα ανά μεηοσή, κέπδη ανά μεηοσή, ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, 

μεπιζμαηική πολιηική, πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο, μεθοδολογία event study 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η ιδέα ψηι οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ έσοςν πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο είναι 

παλαιψηεπη. Η παζίγνυζηη έπεςνα ηος Lintner (1956) για ηη μεπιζμαηική 

πολιηική αναθέπει πυρ οι επισειπήζειρ αςξάνοςν ηο μέπιζμα μψνο ψηαν οι 

μάναηζεπ πιζηεωοςν ζηη „‟μψνιμη‟‟ αωξηζη ηυν κεπδϊν. Λίγο απγψηεπα, οι 

Miller θαη Modigliani (1961) πποηείνοςν ψηι ηα μεπίζμαηα εμπεπιέσοςν 

πληποθοπίερ για ηιρ μελλονηικέρ σπημαηικέρ ποέρ ψηαν η αγοπά είναι πλήπηρ.  

Ππάγμαηι, ψπυρ διαηςπϊθηκε κι απψ ηοςρ Miller θαη Rock (1985), οι 

αποθάζειρ για ηα μεπίζμαηα αποκαλωπηοςν πληποθοπίερ για ηα ηπέσονηα 

κέπδη ζηην αγοπά. Βαζιζψμενοι ζηιρ γνϊζειρ για ηην αζωμμεηπη 

πληποθψπηζη, οι Bhattacharya (1979), Miller  θαη Rock (1985), John θαη 

Williams (1985) και άλλοι  ζςνέσιζαν παπαπέπα. ΢ε αςηέρ ηιρ θευπίερ, οι 

μεπιζμαηικέρ αλλαγέρ δεν είναι ενέπγειερ  πος ζςμ αίνοςν απλά για να έσοςν 

πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο. Ανηίθεηα, είναι πηηέρ ενδείξειρ για ηα μελλονηικά 

κέπδη, οι οποίερ αποζηέλλονηαι  ζκψπιμα και με κάποιο κψζηορ απψ πλεςπάρ 

μάναηζεπ ζηην εηαιπία και ηοςρ μεηψσοςρ ηηρ. Η ιδέα ψηι οι μεπιζμαηικέρ 

μεηα ολέρ έσοςν πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο παπαμένει η ζοθή γνϊζη ζηον 

σπημαηοοικονομικψ ηομέα. Για παπάδειγμα, ζηην ηελεςηαία επιζκψπηζη ηος 

 ι λίος ηοςρ, οι Brealey θαη Myers (1996) αθιεπϊνοςν μια ςποενψηηηα ζηο 

θέμα „The Information Content of Dividens‟. Αζπάζονηαι ηην πεπιγπαθή ηος 

Lintner για ηιρ μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ, ζηην οποία οι αλλαγέρ ηυν 

μεπιζμάηυν εξαπηϊνηαι απψ ηα κέπδη ηος παπψνηορ και ηος παπελθψνηορ, 

ψμυρ ζςνεσίζοςν λέγονηαρ: „Θα πεπιμέναμε επίζηρ οι μάναηζεπ να λαμ άνοςν 

ςπψτη ηοςρ ηιρ μελλονηικέρ πποοπηικέρ ψηαν καθοπίζοςν ηιρ πληπυμέρ. Και 

εκεί είναι πος καηαλήγοςμε.‟ 

Τπάπσοςν ζαθϊρ απκεηά εςπήμαηα ψηι η αγοπά ανηιμεηυπίζει ηιρ 

μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ με μεγάλο ενδιαθέπον. ΋ηαν ηα μεπίζμαηα 

αςξάνονηαι, οι ηιμέρ ηείνοςν „ανε αίνοςν‟ ενϊ ψηαν ηα μεπίζμαηα 

πεπικψπηονηαι ή παπαλείπονηαι (λιγψηεπο ζςσνψ θαινψμενο), οι ηιμέρ 

„πέθηοςν‟. ΋ζον αθοπά ηα μελλονηικά κέπδη, ςπάπσοςν λιγψηεπα εςπήμαηα. 

Ο Watts (1973), ήηαν ανάμεζα ζηοςρ ππϊηοςρ πος εξέηαζε ηη ζσέζη μεηαξω 

ηυν μεπιζμάηυν και ηυν μελλονηικϊν κεπδϊν. Υπηζιμοποιϊνηαρ 310 εηαιπίερ 

καηά διάπκεια ηυν εηϊν 1946 και 1967, ο Watts παλινδπομεί ηα κέπδη ηος 

επψμενος έηοςρ με ηα μεπίζμαηα ηος ηπέσονηορ έηοςρ. Δνϊ οι μέζοι 

ζςνηελεζηέρ (ηυν εηαιπιϊν) είναι θεηικοί, οι μέζοι ψποι ηυν t-statistic είναι 

πολω σαμηλοί. Ο Gonedes (1978)  πίζκει παπψμοια αποηελέζμαηα. Δπίζηρ, 

ο Penman (1983)  πίζκει ψηι μεηά απψ έλεγσο για ηιρ ππο λέτειρ ηυν 

μάναηζεπ  για ηα μελλονηικά κέπδη δεν πποκωπηοςν απκεηέρ πληποθοπίερ  

απψ ηιρ μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ αςηέρ καθαςηέρ. 

 ζηψζο, ζηην ίδια γπαμμή με ηη θευπία πος εξεηάζεηαι είναι ηα εςπήμαηα ηυν 

Healy θαη Palepus (1988). Για ηο δείγμα ηοςρ (131 εηαιπίερ) ηο οποίο 
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ππο αίνει ζε πληπυμέρ μεπιζμάηυν, ηα κέπδη αςξήθηκαν ηασωηαηα ζηο 

παπελθψν και ζςνεσίζοςν να αςξάνονηαι ηα επψμενα 2 σπψνια. Βέ αια, για ηο 

δείγμα ηυν 172 εηαιπιϊν ηοςρ οι οποίερ παπαλείποςν πληπυμέρ ηυν 

μεπιζμάηυν ηα αποηελέζμαηα είναι ανηίθεηα απψ ηιρ ππο λέτειρ πος θα ήηαν 

ζωμθυνερ με ηη θευπία ηηρ ζημαηοδψηηζηρ. Σα κέπδη μειϊνονηαι  ηο έηορ 

πος ανακοινϊνεηαι η  πεπικοπή ηος μεπίζμαηορ, αλλά αςξάνονηαι ζημανηικά 

ηα επψμενα σπψνια. Για ένα δείγμα 35 εηαιπιϊν πος αωξηζαν ηα μεπίζμαηά 

ηοςρ πεπιζζψηεπο απψ 20%, ο Brickley (1983)  πίζκει ζημανηική αωξηζη ηυν 

κεπδϊν ηο έηορ ηηρ μεπιζμαηικήρ αωξηζηρ καθϊρ και ηο επψμενο ενϊ οι 

Aharony και Dotan (1994)  πίζκοςν ψηι ηα κέπδη ζςνεσίζοςν να αςξάνονηαι 

για ηοςλάσιζηον ηέζζαπα ηπίμηνα μεηά ηη μεπιζμαηική μεηα ολή.  

Καηά ηη διάπκεια ηηρ ίδιαρ δεκαεηίαρ, οι De Angelo et al (1996) εξέηαζαν ηη 
μεπιζμαηική πολιηική ηυν εηαιπιϊν πος παποςζίαζαν ςτηλή αωξηζη κεπδϊν 
καηά ηο παπελθψν. Γιαπίζηυζαν ψηι οι επισειπήζειρ πος ηείνοςν να αςξήζοςν 
ηα μεπίζμαηα ηοςρ  πίζκονηαι ζε πεπίοδο αωξηζηρ κεπδϊν.  ζηψζο, οι 
αςξήζειρ μεπιζμάηυν δεν ππο λέποςν αωξηζη ηυν κεπδϊν. Δπίζηρ, 
διαηωπυζαν ψηι ηα μεπίζμαηα είναι απκεηά σαμηλά έηζι ϊζηε να μη 
δημιοςπγοων δεζμεςηικψ πεπιοπιζμψ ζηη σπήζη ηαμειακϊν ποϊν.  

Σα ζςμπεπάζμαηα ηηρ έπεςναρ ηος Lintner επι ε αίυζαν και άλλερ μελέηερ, 
ψπυρ ζε αςηή ηυν Benartzi, Michaely Thaler (1997), οι οποίοι ζςμθϊνηζαν 
ψηι ηο μονηέλο ηος Lintner πεπιγπάθει με ηον πιο αποδοηικψ ηπψπο ηη μέθοδο 
πποζδιοπιζμοω ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ. 
 
Οι Mikhail, Walther θαη Willis (1999) εξεηάζοςν ηην επίδπαζη ηυν 
ανακοινϊζευν για μεηα ολή ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ ζηιρ ηιμέρ ηυν 
μεηοσϊν ζε ένα δείγμα 4858 ανακοινϊζευν για αωξηζη και 980 ανακοινϊζειρ 
για μείυζη ηος μεπίζμαηορ καηαλήγονηαρ ζηο ζςμπέπαζμα είναι πυρ η αγοπά 
ανηιδπά ζε μικπψηεπο  αθμψ ζε ανακοινϊζειρ μεηα ολήρ μεπίζμαηορ απψ 
εηαιπείερ με ςτηλή ποιψηηηα κεπδϊν.  
  
Οι Nissim θαη Ziv (2001) διεπεωνηζαν ηη ζσέζη μεηαξω ηυν αλλαγϊν ηυν 
μεπιζμάηυν και ηηρ μελλονηικήρ κεπδοθοπίαρ, μεηποωμενη  απψ πλεςπάρ είηε 
μελλονηικϊν κεπδϊν ή ανϊμαλυν κεπδϊν. Τποζηηπίζονηαρ "ηο 
πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο ηηρ ςπψθεζηρ ηυν μεπιζμάηυν‟‟, διαπίζηυζαν ψηι 
οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα παπέσοςν πληποθοπίερ ζσεηικά με ηο επίπεδο ηηρ 
κεπδοθοπίαρ για ηα επψμενα έηη. Δπίζηρ διαηωπυζαν  ψηι οι αλλαγέρ ηυν 
μεπιζμάηυν ζσεηίζονηαι θεηικά με ηιρ αλλαγέρ ζηα κέπδη ζε κάθε ένα απψ ηα 
δωο επψμενα σπψνια μεηά ηη μεπιζμαηική αλλαγή. 
 
Οι Gustavo Grullon, Michaely θαη Swaminathan (2002) εξεηάζοςν ηη 
ςπψθεζη ηος πληποθοπιακοω πψλος ηος μεπίζμαηορ καθϊρ και αν οι 
μεηα ολέρ ηος μεπίζμαηορ αποηελοων ζημάδι για ηη μεηα ολή ηος 
ζςζηημαηικοω κινδωνος ηηρ εηαιπείαρ. Μια εναλλακηική ςπψθεζη πος 
πποηείνεηαι απψ ηοςρ ζςγγπαθείρ είναι η ςπψθεζη ηηρ υπίμανζηρ. ΢ωμθυνα 
με αςηή, η εηαιπεία πος είναι ζε αναπηςξιακή ποπεία σπηζιμοποιεί ψλερ ηα 
διαθέζιμά ηηρ ζε επενδωζειρ πος είναι άθθονερ και αςξάνοςν ηην αξία ηηρ. 
΋ζο οι εςκαιπίερ επένδςζηρ παπαμένοςν ζημανηικέρ, νέερ εηαιπείερ 
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ειζέπσονηαι ζηον κλάδο και επενδωοςν. Έηζι οι επενδςηικέρ εςκαιπίερ  
μειϊνονηαι καθϊρ και ο πςθμψρ ανάπηςξηρ, οδηγϊνηαρ ηην εηαιπεία ζηο 
ζηάδιο ηηρ υπίμανζηρ και ζηαδιακά η εηαιπεία έσει πεπιζζψηεπα διαθέζιμα. 
Αςηά ηα διαθέζιμα διανέμονηαι ζηοςρ μεηψσοςρ με ηη μοπθή αςξημένυν 
μεπιζμάηυν. 
 
Έπεςνα ηυν Brav, Graham, Harvey θαη Michaely (2003) με ηη μέθοδο ηυν 
ζςνενηεωξευν έδειξε πυρ ηα εςπήμαηα ηος Lintner ιζσωοςν, με ηη διαθοπά ψηι 
πλέον οι διοικήζειρ δε σπηζιμοποιοων ένα ζςγκεκπιμένο ποζοζηψ διανομήρ 
μεπίζμαηορ υρ ζηψσο, αλλά πποζπαθοων να διαηηπήζοςν ηο ποζοζηψ 
διανομήρ μεπίζμαηορ ηηρ πποηγοωμενηρ πεπιψδος. Κοινή πεποίθηζη είναι ψηι 
η μεπιζμαηική πολιηική επηπεάζει ηιρ ηιμέρ ηυν μεηοσϊν και καηά ζςνέπεια ηον 
πλοωηο ηυν μεηψσυν. 
 
Οι Benartzi, Grullon, Michaely και Thaler (2003), οι οποίοι μεηά απψ 
έπεςνερ καηέληξαν ζηο ζςμπέπαζμα ψηι οι μεηα ολέρ ηος μεπίζμαηορ δεν 
αποηελοων ένδειξη για μελλονηική μεηα ολή ηυν κεπδϊν ηηρ εηαιπίαρ ππορ 
ηην ίδια καηεωθςνζη. ΢ςνολικά, δεν ςπάπσοςν απκεηά εςπήμαηα πος να 
ςποζηηπίζοςν ηην άποτη ψηι οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ εμπεπιέσοςν 
πληποθοπίερ για ηα μελλονηικά κέπδη μιαρ επισείπηζηρ.   
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1
ν
: ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑ΢ΚΟΠΗ΢Η 

Η μεπιζμαηική πολιηική θευπείηαι μία απψ ηιρ πιο ζημανηικέρ πποκλήζειρ πος 

ανηιμεηυπίζοςν μέσπι ηη ζημεπινή εποσή πολλοί οικονομολψγοι. 

Η ππϊηη πποζπάθεια απεικψνιζηρ ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ ζε ένα 

οικονομεηπικψ ςπψδειγμα έγινε απψ ηον Lintner (1956). Ήηαν έναρ απψ ηοςρ 

ππϊηοςρ, πος πποζπάθηζαν να  ποςν αν ςπάπσει κάποιο μονηέλο πος να 

ζςζσεηίζει ηα κέπδη με ηο μέγεθορ ηυν μεπιζμάηυν. Ο Lintner 

ππαγμαηοποίηζε έπεςνα ζε 28 αμεπικανικέρ εηαιπίερ καηά ηη σπονική πεπίοδο 

1947-1954, οι οποίερ αποηελοωζαν ανηιπποζυπεςηικψ δείγμα ηος ζςνψλος 

ηυν επισειπήζευν ηηρ αμεπικανικήρ οικονομίαρ και με ηη μέθοδο ηυν 

ζςνενηεωξευν καηέληξε ζηο ζςμπέπαζμα ψηι ηα διεςθςνηικά ζηελέση κάθε 

επισειπημαηικήρ μονάδαρ ενδιαθέπονηαι για ηη διαηήπηζη ηος μεπίζμαηορ ζηα 

ίδια επίπεδα με ηο διανεμηθέν μέπιζμα ηηρ πποηγοωμενηρ πεπιψδος. 

Οι  αζικέρ παπαηηπήζειρ πος πποέκςταν απψ ηην ανάλςζη ηυν εηαιπιϊν και 

ηηρ διοίκηζηρ αςηϊν ήηαν οι ακψλοςθερ: 

 Η κςπίαπση μεηα ληηή ζηον καθοπιζμψ ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ 

ήηαν οι μεηα ολέρ ηος ςπάπσονηορ ποζοζηοω καηα ολήρ μεπιζμάηυν 

κι ψσι ηο επίπεδο ηος παπψνηορ ή μελλονηικοω ποζοζηοω. 

 

 Η κωπια μεηα ληηή πος πποζδιψπιζε ηην ποζψηηηα μεηα ολήρ ηυν 

μεπιζμάηυν ήηαν ηα ηπέσονηα καθαπά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ. 

 

 

 Σα διεςθςνηικά ζηελέση ήηαν αππψθςμα να ππαγμαηοποιήζοςν μείυζη 

ηυν μεπιζμάηυν. 

 

 Η πλειοτηθία ηυν διεςθςνηικϊν ζηελεσϊν πίζηεςε ψηι οι πεπιζζψηεποι 

μέηοσοι πποηιμοων ένα ζσεηικά ζηαθεπψ ποζοζηψ μεπίζμαηορ και 

πποζπαθοων να αποθωγοςν ζημανηικέρ αςξήζειρ ηος ποζοζηοω ηυν 

διανεμψμενυν κεπδϊν οι οποίερ ζωνηομα θα μποποωζαν να 

αναζηπαθοων. 

 

 

 Κάθε επισείπηζη είσε υρ ζηψσο ηη διανομή ενψρ ποζοζηοω μεπίζμαηορ 

ανά μεηοσή υρ ππορ ηα κέπδη ανά μεηοσή, ηο οποίο κςμαινψηαν μεηαξω 

20%-80%. 

Δπομένυρ, με ηη  οήθεια ηψζο ηυν πποζυπικϊν ζςνενηεωξευν ψζο και ηυν 

λογιζηικϊν μεγεθϊν καηέληξε ζηο ζςμπέπαζμα πυρ, αν η διοίκηζη ηηρ 

επισείπηζηρ διαπιζηϊζει ψηι ηο επίπεδο ηυν οπιζηικϊν κεπδϊν έσει αςξηθεί, 

ηψηε ζηαδιακά αναπποζαπμψζει ηη μεπιζμαηική απψδοζη ππορ ηην ίδια 
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καηεωθςνζη και πυρ, ψζο πιο ζςνηηπηηική είναι μια επισείπηζη ηψζο πιο απγά 

θα κινηθεί ππορ ηο ζηψσο ηηρ, ζςνεπϊρ, ηψζο μικπψηεπορ θα είναι ο 

ζςνηελεζηήρ πποζαπμογήρ ζηα νέα δεδομένα. Καηά ηον Lintner οι εηαιπείερ 

δεν επιθςμοων διακςμάνζειρ ζηη μεπιζμαηική ηοςρ πολιηική και γι‟ αςηψ ηο 

λψγο αποθεωγοςν ηιρ απψηομερ αλλαγέρ αςηήρ. Δπιπλέον, θέηοςν 

μακποππψθεζμοςρ ζηψσοςρ ψζο αναθοπά ηη μεπιζμαηική ηοςρ απψδοζη και 

ηο ενδιαθέπον ηοςρ επικενηπϊνεηαι πεπιζζψηεπο ζηο ποζοζηψ μεηα ολήρ ηηρ 

μεπιζμαηικήρ απψδοζηρ παπά ζηο μέπιζμα ζαν απψλςηο νοωμεπο. Η αγοπά 

ανηιμεηυπίζει θεηικά ηιρ επισειπήζειρ με ζηαθεπή μεπιζμαηική πολιηική. 

Ξεσυπιζηή θέζη λοιπψν ζηη διεθνή  ι λιογπαθία πάνυ ζηο θέμα ηηρ 
μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ έσει ηο ππυηοποπιακψ για ηην εποσή ηος άπθπο ηυν 
Merton Miller και Franco Modigliani (1961). Οι Modigli ni και Miller (1961) 
ςποζηήπιξαν ηην άποτη ψηι ςπψ οπιζμένερ πποχποθέζειρ η μεπιζμαηική 
πολιηική είναι αδιάθοπη ψζον αθοπά ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ, καθϊρ καμία 
μεπιζμαηική πολιηική δε δωναηαι να αςξήζει ή να μειϊζει ηον πλοωηο ηυν 
μεηψσυν ψπυρ αςηψρ ανηικαηοπηπίζεηαι ζηην ηιμή ηηρ μεηοσήρ. Η λογική πίζυ 
απψ ηη θευπία ηοςρ αςηή είναι ψηι αν οι μέηοσοι πάποςν μεγαλωηεπο μέπιζμα 
απψ ηο ςπολειμμαηικψ, ηο επιπλέον αςηψ ποζψ θα πποέλθει απψ εξυηεπική 
σπημαηοδψηηζη. Η ηελεςηαία ψμυρ εμπεπιέσει κψζηορ με ηη μοπθή ηψκυν, 
οπψηε οι μέηοσοι ζηο μέλλον θα πάποςν μικπψηεπο μέπιζμα, μειυμένο καηά ηο 
πλέον ηος ςπολειμμαηικοω μεπίζμαηορ ποζψ πποζαςξημένο με ηοςρ ηψκοςρ. 
Οςζιαζηικά, ζε παποωζερ αξίερ, ηο επιπλέον μέπιζμα πος θα διανεμηθεί αςηή 
ηην πεπίοδο θα ιζοωηαι με ηην απϊλεια μεπίζμαηορ πος θα διανεμηθεί ηιρ 
επψμενερ πεπιψδοςρ. 
 
΢ηη ζςνέσεια ςποζηήπιξαν πυρ κάθε μεπιζμαηική απψθαζη απψ ηη διοίκηζη 
ηηρ εηαιπείαρ μποπεί να αναηπαπεί και να πποζαπμοζηεί απψ ηοςρ μεηψσοςρ, 
ϊζηε αςηοί να λά οςν ηο επιθςμηηψ μέπιζμα. ΢ε πεπίπηυζη πος κάποιορ 
μέηοσορ επιθςμεί μέπιζμα μεγαλωηεπο απψ ηο διανεμηθέν μποπεί να επιηωσει 
ειζποή ίζη με ηο ποζψ ηος μεπίζμαηορ πος επιθςμεί με πϊληζη απιθμοω 
μεηοσϊν. Η μείυζη ηηρ αξίαρ ηηρ ζςμμεηοσήρ ηος ζηην εηαιπεία θα ιζοωηαι με 
ηην μείυζη πος θα είσε ζε πεπίπηυζη πος η εηαιπεία είσε διανείμει ηο 
επιθςμηηψ μέπιζμα. Αν επιθςμεί μέπιζμα μικπψηεπο απψ αςηψ πος αποθαζίζει 
η εηαιπεία, δεν έσει παπά να ππο εί με ηα επιπλέον σπήμαηα να αγοπάζει 
μεηοσέρ ηηρ εηαιπείαρ, πεηςσαίνονηαρ μείυζη ηηρ αξίαρ ηηρ ζςμμεηοσήρ ηος 
καηά ηο επιθςμηηψ μέπιζμα. 
 
Η θευπία ηοςρ αςηή ιζσωει κάηυ απψ ηην ςπψθεζη ηηρ ηέλειαρ αγοπάρ (perfect 
c pit l m rket hypothesis) και ηυν οπθολογικϊν επενδςηϊν. Οι ζςνθήκερ πος 
ππέπει να πληποωνηαι είναι οι ακψλοςθερ: 
 
 Η πληποθψπηζη δεν έσει κψζηορ και είναι πποζιηή ζε ψλοςρ 
 Γεν ςπάπσοςν θψποι 
 Γεν ςπάπσει κψζηορ ζςναλλαγϊν 
 Γεν ςπάπσει κψζηορ ανηιπποζϊπεςζηρ 
 Κανέναρ επενδςηήρ απψ μψνορ ηος δεν μποπεί να επηπεάζει ηιρ ηιμέρ 

ηυν μεηοσϊν 
 



 10 

΢ηην ππαγμαηικψηηηα οι ζςνθήκερ ηηρ ηέλειαρ αγοπάρ δεν ιζσωοςν ενϊ οι 
επενδςηέρ μποπεί να επιδεικνωοςν μη οπθολογική ζςμπεπιθοπά. Οι λψγοι 
πληπυμήρ μεπιζμάηυν απψ ηιρ επισειπήζειρ ζηηπίζονηαι κςπίυρ ζε ηπειρ 
αηέλειερ ηηρ αγοπάρ, ηο κψζηορ ανηιπποζϊπεςζηρ, ηην αζςμμεηπία 
πληποθψπηζηρ και ηο κψζηορ ζςναλλαγϊν 
 

Ακολοωθυρ, ζειπά έσει ο Bhattacharya (1979), ο οποίορ ανέπηςξε ένα 
μονηέλο ζωμθυνα με ηο οποίο οι ανακοινϊζειρ ηυν μεπιζμάηυν μεηα ι άζοςν 
πληποθοπίερ ζηοςρ επενδςηέρ ζσεηικά με ηιρ μελλονηικέρ πποοπηικέρ ηηρ 
εηαιπίαρ, δηλαδή επμήνεςζε ηη μεπιζμαηική πολιηική σπηζιμοποιϊνηαρ ηη 
θευπία ηηρ αζωμμεηπηρ πληποθψπηζηρ και ζημαηοδψηηζηρ. Ππογενέζηεπερ 
μελέηερ άλλυν επεςνηηϊν είσαν δείξει ψηι η ανακοίνυζη μιαρ αωξηζηρ ζηα 
μεπίζμαηα, πποκαλεί αωξηζη ηυν ηιμϊν ηυν μεηοσϊν, ανηίθεηα, η ανακοίνυζη 
μιαρ μείυζηρ θα οδηγήζει ζε μείυζη ηυν ηιμϊν ηυν μεηοσϊν. 

΢ηα μέζα ηηρ ίδιαρ δεκαεηίαρ, νη Miller και Rock (1985) ζηηπίσηηκαν ψπυρ και 
ο Bh tt ch ry  ζηην θευπία αζωμμεηπηρ πληποθψπηζηρ και ζημαηοδψηηζηρ 
και επιζήμαναν ηο πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο ηυν μεπιζμάηυν. ΢ςνεπϊρ, 
ψηαν οι επενδςηέρ έσοςν ελλιπείρ πληποθοπίερ για ηην επισείπηζη θα 
αναζηηήζοςν άλλερ πληποθοπίερ. Η διοίκηζη ηηρ εηαιπίαρ διαθέηει 
πεπιζζψηεπερ πληποθοπίερ για ηιρ μελλονηικέρ πποοπηικέρ ηηρ. ΋ζο 
μεγαλωηεπη είναι η αζςμμεηπία πληποθψπηζηρ ζε μια επισειπημαηική μονάδα 
ηψζο μεγαλωηεπη είναι η αξία ηυν μεπιζμάηυν υρ μέζο πληποθψπηζηρ. 
Γιαπίζηυζαν ψηι ςτηλά μεπίζμαηα ζςνεπάγονηαι ςτηλά κέπδη, ενϊ η αωξηζη 
μεπιζμάηυν μαπηςπάει αωξηζη ηυν κεπδϊν καθϊρ επίζηρ κι ψηι αςηψ ηο 
επίπεδο θα διαηηπηθεί μελλονηικά. Ανηιθέηυρ, η μείυζη ηυν μεπιζμάηυν έσει 
υρ επακψλοςθο ηη μείυζη ηυν κεπδϊν. 

Οη DeAngelo H., L.DeAngelo θαη D. Skinner (1996), μελέηηζαν ηο 
ζημαηοδοηικψ  πεπιεσψμενο ηυν αποθάζευν ηυν μεπιζμάηυν ηυν μάναηζεπ 
για 145 NYSE επισειπήζειρ ηυν οποίυν οι εηήζιερ αποδοσέρ μειϊνονηαι μεηά 
απψ εννέα ή πεπιζζψηεπα διαδοσικά έηη οικονομικήρ ανάπηςξηρ. 
Υπηζιμοποιϊνηαρ μια ποικιλία πποδιαγπαθϊν και οπιζμϊν ηος μονηέλος ηηρ 
ζημαηοδψηηζηρ ηυν μεπιζμάηυν, δε  πήκαν ζσεδψν καμία ςποζηήπιξη ζηην 
ιδέα ψηι οι αποθάζειρ για ηα μεπίζμαηα  οηθοων ζηον ενηοπιζμψ ηυν 
επισειπήζευν με ανϊηεπα μελλονηικά κέπδη .Σα μεπίζμαηα ηείνοςν να μην 
είναι αξιψπιζηα ζήμαηα, επειδή (i) η πποκαηάλητη απψ πλεςπάρ ηυν μάναηζεπ 
(ςπεπεκηίμηζη) οδηγεί ηοςρ ίδιοςρ να ςπεπεκηιμοων ηα μελλονηικά κέπδη, ψηαν 
οι πποοπηικέρ ανάπηςξηρ ξεθυπιάζοςν και (ii) οι μάναηζεπ κάνοςν μέηπιερ 
δεζμεωζειρ για μεηπηηά ψηαν αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα, ςπονομεωονηαρ ηην 
αξιοπιζηία ηυν εν λψγυ ζημάηυν. 
 
Δπεωνηζαν, επίζηρ, μια παπαλλαγή ηηρ ςπψθεζηρ ηηρ ζημαηοδψηηζηρ ηυν 
μεπιζμάηυν ζηην οποία οι αποθάζειρ για ηα μεπίζμαηα είναι ζωμθυνερ με μια 
διασυπιζηική ιζοπποπία: ηα διεςθςνηικά ζηελέση ηυν επισειπήζευν με ζσεηικά 
καλέρ πποοπηικέρ (πος είναι μέηπιερ ζε απψλςηοςρ ψποςρ) σπηζιμοποιοων ηην 
αωξηζη ηος μεπίζμαηορ για  να διαθοποποιήζοςν ηιρ επισειπήζειρ ηοςρ απψ 
άλλερ επισειπήζειρ πος είναι θαινομενικά ζε παπψμοια καηάζηαζη και έσοςν 
ζςγκπιηικά πεπιοπιζμένερ πποοπηικέρ. ΢σεδψν ψλα ηα εςπήμαηα ηυν 
ζςγγπαθέυν έπσονηαι ζε ανηίθεζη με αςηψ ηο επισείπημα.  
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Οι ζςγγπαθείρ επεωνηζαν έξι πιθανέρ εξηγήζειρ γιαηί οι ενέπγειερ ηυν 
επισειπήζευν ηος δείγμαηορ ζε ζσέζη με ηα μεπίζμαηα δεν είναι 
καηαηοπιζηικά ζήμαηα ηυν μελλονηικϊν πποοπηικϊν: 
 
 
(1) Σα ηπέσονηα κέπδη μαρ δίνοςν ηψζερ πολλέρ πληποθοπίερ για ηα 
μελλονηικά  κέπδη πος ςπάπσει ελάσιζηα σπήζιμο πεπιεσψμενο 
ζημαηοδψηηζηρ ζε άλλερ none rnings πηγέρ. 
 
(2) Οι μάναηζεπ πποσυποων ζε μείυζη δαπανϊν κεθαλαίος, έηζι ϊζηε οι 
αςξήζειρ ηος  μεπίζμαηορ είναι καηά κωπιο λψγο πληπυμέρ με ηη μοπθή 
ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν παπά εςνοφκά μηνωμαηα για ηα μελλονηικά κέπδη. 
 
(3) Οι αςξήζειρ ηυν μεπιζμάηυν αποηελοων απανηήζειρ  με σπονική ςζηέπηζη 
ζηιρ παλαιψηεπερ αςξήζειρ ηυν κεπδϊν και δεν είναι εςνοφκέρ για μελλονηικά 
κέπδη. 
 
(4) Οι μάναηζεπ,  λανθαζμένα ζηέλνοςν θεηικέρ ενδείξειρ πος αθοποων ηα 
μεπίζμαηα, αλλά αςηψ είναι καηανοηηψ και δικαιολογημένο, διψηι  αζίζονηαι 
ζηα διαθέζιμα ζηοισεία ηηρ ζςγκεκπιμένηρ σπονικήρ ζηιγμήρ. 
 
(5) Δπειδή οι μάναηζεπ ηείνοςν να είναι ςπεπαιζιψδοξοι για ηην ανάπηςξη ηηρ 
εηαιπείαρ ηοςρ, ζηέλνοςν και ενδείξειρ πος είναι ςπεπ ολικά αιζιψδοξερ για ηα 
μελλονηικά κέπδη. 
 
(6) Οι μάναηζεπ κάνοςν μέηπιερ δεζμεωζειρ για μεηπηηά ψηαν αςξάνοςν ηα 
μεπίζμαηα, κάηι ηο οποίο ςπονομεωει ηην αξιοπιζηία ηυν εν λψγυ ζημάηυν. 
 
 
Σα εςπήμαηα ηυν ζςγγπαθέυν δεν ςποζηηπίζοςν ηιρ εξηγήζειρ (1) έυρ (3), 
αλλά οι (5) και (6) και ίζυρ και η (4), μποποων δϊζοςν κάποιερ εξηγήζειρ. Αν 
και η (4) δεν εθαπμψζεηαι ζςζηημαηικά, έσει αξία για έναν μικπψ απιθμψ 
εηαιπειϊν ηος δείγμαηορ. Για ηο 12,1% ηυν μεπιζμαηικϊν αςξήζευν, οι 
μάναηζεπ έσοςν μάλλον κακή πληποθψπηζη ζσεηικά με ηιρ μελλονηικέρ 
πποοπηικέρ, ψηαν αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα ζηο έηορ 0, αθοω έκοταν ηα 
μεπίζμαηα κάποια ζηιγμή μέζα ζηα  επψμενα ηπία σπψνια.  ζηψζο, για ηο 
πλήπερ δείγμα ηυν εηαιπειϊν πος αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα ηο έηορ 0, ο μέζορ 
οι μέζερ ανϊμαλερ αποδψζειρ μεηοσϊν είναι μηδέν ζηο πέπαζμα ηυν εηϊν 
απψ 1 „έυρ 3, κάηι πος δείσνει ψηι η σπημαηιζηηπιακή αγοπά (εξ ος και 
πιθανϊρ διεςθςνηέρ) δεν έσοςν λά ει ζςζηημαηικά απνηηικέρ ειδήζειρ καηά ηη 
διάπκεια ηα έηη 1-3 κάηι πος ήηαν αππψζμενο για ηο έηορ 1. 
 
΋ζον αθοπά ηην (5) οι ζςγγπαθείρ  πήκαν ψηι η εηαιπική νοοηποπία και ο 
επισειπημαηικψρ ηπψπορ ζκέτηρ κάνει πολλέρ θοπέρ ηοςρ μάναηζεπ να 
ςπεπαιζιοδοξοων για ζςνεσή ανάπηςξη και αςηψ μαρ  οηθά να καηανοήζοςμε 
γιαηί πολλέρ εηαιπίερ ηος δείγμαηορ αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα ψηαν η ανάπηςξη 
ζηην κεπδοθοπία ηελειϊνει. Ανέλςζαν επίζηρ επιζηολέρ διεςθςνηϊν ζηοςρ 
μεηψσοςρ ηοςρ ζηιρ εηήζιερ εκθέζειρ ηος έηοςρ  0 , διψηι, ψπυρ ηα μεπίζμαηα, 
οι επιζηολέρ αςηέρ σπηζιμοποιοωνηαι απψ ηοςρ μάναηζεπ για να επιζημάνοςν 
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ηιρ απψτειρ ηοςρ για ηιρ πποοπηικέρ ηηρ εηαιπείαρ. Οι επιζηολέρ ηυν μεηψσυν 
μψνο επηά επισειπήζευν (4,9% ηος δείγμαηορ) δείσνοςν ψηι οι διεςθςνηέρ δεν 
είναι αιζιψδοξοι για ηιρ μελλονηικέρ πποοπηικέρ. Οι διεςθςνηέρ ηυν 89 
επισειπήζευν (61,4%) εκθπάζοςν διαθοπεηικψ  αθμψ αιζιοδοξίαρ, ενϊ οι 
ςπψλοιποι μάναηζεπ δεν ππο αίνοςν ζε καμία θέζη ζσεηικά με ηα μελλονηικά 
κέπδη. Γιαπίζηυζαν επίζηρ ψηι ένα ςποζωνολο ηυν διεςθςνηικϊν ζηελεσϊν 
ήηαν λιγψηεπο ειλικπινείρ ζηιρ ζςζηηήζειρ ηοςρ για ηην πηϊζη ηυν κεπδϊν ηος 
έηοςρ 0, γεγονψρ πος ςποδηλϊνει ψηι οπιζμένοι διεςθςνηέρ ζηέλνοςν ζκψπιμα 
ςπεπ ολικά αιζιψδοξα μηνωμαηα ζσεηικά με ηα μελλονηικά κέπδη. 
 
΢ωμθυνα με ηην εξήγηζη (6), ο μέζορ ψπορ ηηρ αωξηζηρ ηος μεπίζμαηορ για 
μια εηαιπία ηο έηορ 0 θηάνει μψλιρ ηο 3,5% ηυν κεπδϊν, 2,1% ηυν 
λειηοςπγικϊν ηαμειακϊν ποϊν, και ηο 3,7% ηυν μεηπηηϊν καθϊρ και ηυν  
εμποπεωζιμυν σπεογπάθυν. Σα δεδομένα αςηά δείσνοςν ψηι οι αςξήζειρ ηυν 
μεπιζμάηυν ηυν επισειπήζευν ηος δείγμαηορ δεν αποηελοων αξιψπιζηερ 
ενδείξειρ.  
 
΢ςνολικά, ηα εςπήμαηά ηυν DeAngelo και Skinner δεν πποζθέποςν ζσεδψν 
καμία ςποζηήπιξη για ηην ςπψθεζη ηηρ ζημαηοδψηηζηρ, και αν ληθθοων μαζί 
και εςπήμαηα πποηγοωμενυν μελεηϊν, πποκωπηοςν ζο απέρ αμθι ολίερ 
ζσεηικά με ηη ζημαζία ηηρ ζημαηοδψηηζηρ ηος μεπίζμαηορ. Σα 
ζςμπεπάζμαηά ηοςρ λοιπψν είναι κονηά ζηο πνεωμα με εκείνα ηηρ μελέηηρ απψ 
ηον Watts (1973) πος εξέηαζε ένα ηςσαίο δείγμα αλλαγϊν ηος μεπίζμαηορ και 
καηέληξε ζηο ζςμπέπαζμα ψηι, ζηην καλωηεπη πεπίπηυζη, ηα μεπίζμαηα 
έσοςν ηεηπιμμένο πεπιεσψμενο πληποθοπίερ ζσεηικά με ηα μελλονηικά κέπδη. 
Βέ αια, ο πειπαμαηικψρ ζσεδιαζμψρ ηυν  DeAngelo και Skinner διαθέπει απψ 
εκείνη ηος Watts, επειδή επικενηπϊθηκαν ζε μεπιζμαηικέρ αποθάζειρ καηά ηη 
διάπκεια μια πεπιψδος πος οι επενδςηέρ θα ππέπει να ενδιαθέπονηαι ιδιαίηεπα 
για ηιρ απψτειρ ηυν μάναηζεπ για ηιρ πποοπηικέρ ηυν μελλονηικϊν κεπδϊν.  
 
Έηζι ηελικϊρ, ηπειρ είναι οι παπάγονηερ πος εξηγοων γιαηί οι μεπιζμαηικέρ 
ενέπγειερ ηυν εηαιπιϊν ηος δείγμαηορ δεν εμπεπιέσοςν πληποθοπιακέρ 
ενδείξειρ ηιρ μελλονηικέρ πποοπηικέρ ηυν κεπδϊν: ο παπάγονηαρ ηηρ 
ςπεπεκηίμηζηρ απψ πλεςπάρ μάναηζεπ, μέηπιερ δεζμεωζειρ πψπυν, και (ζε 
μικπψηεπο  αθμψ) ηα διεςθςνηικά λάθη. 
 

Οι Benartzi, Michaely θαη Thaler (1997) ζωγκπιναν δωο ομάδερ εηαιπιϊν πος 

 ίυζαν παπψμοιερ μεηα ολέρ ζηα κέπδη ηοςρ ζε ένα δεδομένο έηορ. Η ππϊηη 

ομάδα ηυν εηαιπιϊν άλλαξε επίζηρ και ηα μεπίζμαηά ηηρ ενϊ η δεωηεπη ψσι. 

Έηζι καηαλήγοςν ζε αποηελέζμαηα πος ζςμθυνοων με ηην άποτη ηος 

Lintner. 

Δπίζηρ εξέηαζαν ηην μακποππψθεζμη ζςμπεπιθοπά ηυν αποδψζευν ηυν 

εηαιπιϊν πος ππο αίνοςν ζε μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ. Παπψμοια με 

παλαιψηεπερ μελέηερ,  πήκαν ψηι οι εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα, 

έσοςν θεηικέρ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ ζηιρ ανακοινϊζειρ ενϊ εηαιπίερ πος 

μειϊνοςν ηα μεπίζμαηα „ςποθέποςν‟ απψ απνηηικέρ αποδψζειρ καηά ηην 

ανακοίνυζη. Σο γεγονψρ αςηψ ςποδηλϊνει ψηι η αγοπά αναγνυπίζει ψηι οι 
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μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ έσοςν πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο. Για να δοςν αν 

αςηέρ οι  πασςσπψνιερ αποδψζειρ έσοςν μεγάλη διάπκεια, ςπολογίζοςν επίζηρ 

ηιρ μακποσπψνιερ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ για ηα επψμενα 3 έηη μεηά ηην 

ανακοίνυζη. Για ηιρ εηαιπίερ οι οποίερ πεπικψπηοςν μεπίζμαηα δεν  πήκαν 

ζημανηικέρ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ, αλλά για ηιρ εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα 

μεπίζμαηα ςπάπσοςν ζημανηικέρ θεηικέρ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ για 3 

ακψμη έηη. Αςηψ ζςνεπάγεηαι ψηι αν οι εηαιπίερ ζηέλνοςν κάποιο „ζήμα‟, (α) 

δεν είναι ένδειξη για μελλονηική ανάπηςξη ηηρ κεπδοθοπίαρ και ( ) η αγοπά 

δεν ηο λαμ άνει. Έηζι, αποηελεί ένα μςζηήπιο ο λψγορ πος οι εηαιπίερ 

ζπαηαλοων σπήμαηα για να ζηείλοςν „ζήμαηα‟ πος οςζιαζηικά δεν 

λαμ άνονηαι απψ ηην αγοπά. Δίναι γνυζηψ ψηι οι πεπιζζψηεπερ εηαιπίερ 

πληπϊνοςν μεπίζμαηα, ακψμα κι αν αςηψ έσει κψζηορ και επίζηρ γνυπίζοςμε 

ψηι οι ανηιδπάζειρ ηηρ αγοπάρ ζε μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ ςποδηλϊνοςν ψηι ηα 

μεπίζμαηα είναι καλά και ψζο μεγαλωηεπα είναι, ηψζο ηο καλωηεπο. Δπομένυρ 

δεν πποκαλεί έκπληξη ψηι απκεηέρ θευπίερ αναθέποςν πυρ ηα μεπίζμαηα 

παπέσοςν πληποθοπίερ ζηην αγοπά. 

Οι ζςγγπαθείρ έκαναν μια ζςζηημαηική πποζπάθεια να ανακαλωτοςν αν ηο 

πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο μιαρ μεπιζμαηικήρ ανακοίνυζηρ έσει να κάνει με 

ηα μελλονηικά κέπδη. ΢ωμθυνα και ηα εςπήμαηα ηος Watts (1973) ψπυρ και 

πποαναθέπθηκε, είναι αδωναηο κάποιορ να παπέσει ςποζηήπιξη ζηην άποτη 

πυρ οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ πεπιέσοςν πληποθοπίερ για μεηα ολέρ ζηα 

μελλονηικά κέπδη. Παπψηι λοιπψν ψηι ςπάπσει μια ιζσςπή ζσέζη μεηαξω 

μεηα ολϊν ζε μεπίζμαηα και κέπδη  για ηο παπψν και για ηο μέλλον, η αξία ηηρ 

ππψ λετηρ για ηιρ μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ θαίνεηαι να είναι μικπή. Ππάγμαηι, 

η μψνη ππο λεπηική αξία πος μποπεί να θευπηθεί ιζσςπή είναι ψηι οι 

πεπικοπέρ ηυν μεπιζμάηυν αποηελοων ένδειξη για αωξηζη ηυν μελλονηικϊν 

κεπδϊν. Δπίζηρ  πίζκοςν ψηι οι εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ 

είναι λιγψηεπο πιθανψ να έσοςν επακψλοςθη μείυζη ηυν κεπδϊν ηοςρ ζε 

ζσέζη με εηαιπίερ πος αλλάζοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ παπά ηην παπψμοια 

ανάπηςξη κεπδοθοπίαρ πος έσοςν. Τπψ ηην έννοια αςηή, οι μεπιζμαηικέρ 

μεηα ολέρ ζημαηοδοηοων κάηι για ηο παπψν : η ηπέσοςζα αωξηζη ηυν κεπδϊν 

είναι μψνιμη. 

Σο ζςμπεπάζμαηα ηυν Benartzi, Michaely και Thaler πος πποκωπηοςν απ ηην 

ανάλςζη ηος μονηέλος ηος Lintner για ηα μεπίζμαηα παπαμένει η καλωηεπη 

πεπιγπαθή  για ηη πωθμιζη ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ. Έηζι ηα μεπίζμαηα μαρ 

πληποθοποων πεπιζζψηεπο για ηο ηι έσει ζςμ εί. Σα κέπδη αςξήθηκαν 

ηασωηαηα ηα έηη -1 και 0, και ηα μεπίζμαηα πποζαπμψζονηαι με ηέηοιο ηπψπο 

ϊζηε να ανηικαηοπηπίζοςν αςηψ ηο γεγονψρ. Η πληποθοπία πος πποκωπηει 

λοιπψν απ ηην ανακοίνυζη αςηή είναι ψηι οι μεηα ολέρ ζηα κέπδη είναι μψνιμερ 

παπά παποδικέρ.  

Απγψηεπα, οι Michael B. Mikhail, Beverly R. Walther, Richard H. Willis 
(1999) εξέηαζαν ηιρ ανηιδπάζειρ ηυν ζςμμεηεσψνηυν ζηην αγοπά 
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(equityholders, managers κ.ά) για ηιρ αλλαγέρ μεπίζμαηορ ζε ζσέζη με ηην 
ποιψηηηα ηυν κεπδϊν. Καθψπιζαν ηην ποιψηηηα ηυν κεπδϊν και ηο  αθμψ 
ζηον οποίο οι ζημεπινέρ αποδοσέρ ζςνδέονηαι με μονοεηείρ, διεηείρ ή ηπιεηείρ 
μελλονηικέρ λειηοςπγικέρ ηαμειακέρ ποέρ. Δλέγσονηαρ ηο μέγεθορ ηηρ 
μεηα ολήρ ηος μεπίζμαηορ, ηο πεπι άλλον παποσήρ πληποθοπιϊν ηηρ 
επισείπηζηρ, ηιρ επενδςηικέρ εςκαιπίερ ηηρ επισείπηζηρ, ηα αποηελέζμαηα ηηρ 
πελαηειακήρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ, και ηος λειηοςπγικοω  κινδωνος ηηρ 
επισείπηζηρ, διαπιζηϊνοςν ψηι η αγοπά ανηιδπά λιγψηεπο ζηιρ ανακοινϊζειρ 
αλλαγήρ μεπίζμαηορ απψ ηιρ επισειπήζειρ με ηα ςτηλψηεπα ποιοηικά κέπδη. 
Ομοίυρ, ο έλεγσορ για ηο μέγεθορ ηηρ αλλαγήρ ηος μεπίζμαηορ, ηο 
πληποθοπιακψ πεπι άλλον  ηηρ επισείπηζηρ, καθϊρ και η απελεςθέπυζη 
άλλυν πληποθοπιϊν γωπυ απψ ηην ημεπομηνία ανακοίνυζηρ μεπίζμαηορ, οι 
ζςγγπαθείρ διαπιζηϊνοςν ψηι ηο μέγεθορ ηυν  αναθευπήζευν ηυν 
ππο λέτευν ηυν αναλςηϊν, είναι ζημανηικά μικπψηεπη για ηιρ επισειπήζειρ με 
ηα πιο ποιοηικά κέπδη. ΢ςνολικά, ηα αποηελέζμαηα είναι ζςνεπή με ηοςρ 
ζςμμεηέσονηερ ηηρ αγοπάρ πος ενζυμαηϊνοςν ηην ποιψηηηα ζηα κέπδη ηυν 
εηαιπιϊν ηοςρ, ψηαν ανηιδποων ζε πληποθοπίερ και ζε άλλερ 
σπημαηοοικονομικέρ γνυζηοποιήζειρ. 
 
Δπίζηρ εξέηαζαν ανηιδπάζειρ ηυν ζςμμεηεσψνηυν ζηην αγοπά ζσεηικά με   ηην 
ποιψηηηα  πληποθοπιϊν  ηος παπελθψνηορ, διεπεςνϊνηαρ ηην απψκπιζη ηηρ 
ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ και ηιρ αναθευπήζειρ ηυν ππο λέτευν ηυν αναλςηϊν 
γωπυ απψ ηιρ αλλαγέρ μεπίζμαηορ. Παπψλο πος  η ανηίδπαζη ηηρ αγοπάρ ζηιρ 
μεηα ολέρ ηυν μεπιζμάηυν έσει μελεηηθεί εςπέυρ, οι πποηγοωμενερ 
εμπειπικέρ μελέηερ δεν έσοςν διεπεςνήζει ζε  άθορ ηη διακωμανζη ηος 
πληποθοπιακοω πεπιεσομένος ηυν αλλαγϊν μεπίζμαηορ ζε ζσέζη με ηην 
ποιψηηηα ηυν κεπδϊν μιαρ επισείπηζηρ. Παλαιψηεπη  θευπηηική μελέηη δείσνει 
ψηι οι ανηιδπάζειρ ζηιρ νέερ πληποθοπίερ, ψπυρ μια αλλαγή ζηο μέπιζμα, 
εξαπηάηαι απψ ηην ακπί εια, ή ηην «ποιψηηηα» πποηγοωμενυν πληποθοπιϊν , 
ψπυρ ηα κέπδη (Holth usen και Verrecchi  [1988], Kim και Verrecchi  
[1991]). ΢ηην ππαγμαηικψηηηα, οι ζςγγπαθείρ αςηοί ςποζηηπίζοςν ψηι η 
αλλαγή μεπίζμαηορ είναι ςποκαηάζηαηη πηγή πληποθοπιϊν ζσεηικά με ηιρ 
μελλονηικέρ ηαμειακέρ ποέρ, ψηαν η ποιψηηηα ηυν  κεπδϊν  είναι σαμηλή. 
 
Οι ζςγγπαθείρ καθψπιζαν ηην ποιψηηηα ηυν  κεπδϊν  και ηος  αθμοω ζηον 
οποίο οι ζημεπινέρ αποδοσέρ ζςνδέονηαι με μονοεηείρ, διεηείρ ή ηπιεηείρ 
μελλονηικέρ λειηοςπγικέρ ηαμειακέρ ποέρ. Δν ολίγοιρ, καθοπίζοςν ένα πεωμα 
κεπδϊν πος έσοςν καλωηεπη ικανψηηηα ππψ λετηρ ηυν μελλονηικϊν 
λειηοςπγικϊν ηαμειακϊν ποϊν απψ ένα άλλο πεωμα κεπδϊν  ςτηλψηεπηρ 
ποιψηηηαρ. 
 
Καηαζκεωαζαν δωο μέηπα ποιψηηηαρ  κεπδϊν, ηο ένα με  άζη ηα ανεθεπθένηα 
κέπδη, ηο άλλο ζηηπιζψμενο ζε ηέζζεπιρ  αζικέρ ζςνιζηϊζερ . 
Υπηζιμοποιϊνηαρ ένα δείγμα ηυν  μεηα ολϊν μεπίζμαηορ ζε μεηπηηά απψ 
CRSP καηά ηη διάπκεια ηος 1980-1997,   πίζκοςν, ψπυρ είσαν ςποθέζει,  μια 
απνηηική ζσέζη μεηαξω ηυν  ηηρ ποιψηηηαρ ηυν κεπδϊν και ηηρ ανηίδπαζηρ 
ηηρ αγοπάρ ζηιρ μεηα ολέρ μεπίζμαηορ.  
 
Σο άπθπο  αςηψ έσει δωο κωπιερ ζςμ ολέρ. Ππϊηον, οι ζςγγπαθείρ 
εθαπμψζοςν  μια εννοιολογική αποζαθήνιζη ηος ψπος  ηηρ ποιψηηηαρ ηυν 
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κεπδϊν. Παπά ηο γεγονψρ ψηι ο ψπορ „ποιψηηηα ηυν κεπδϊν‟  αναθέπεηαι 
ζςσνά ζηιρ  ακαδημαφκέρ έπεςνερ, η ζημαζία ηος παπαμένει πολλέρ θοπέρ 
απποζδιψπιζηη. Έηζι ππψηειναν μια μέθοδο πποζδιοπιζμοω ηος ψπος αςηοω  
σπηζιμοποιϊνηαρ εμπειπικά δεδομένα. 
 
Γεωηεπον, ανέθεπαν   πυρ  οι ανηιδπάζειρ ηηρ αγοπάρ και ηυν αναλςηϊν  ζηιρ 
αλλαγέρ μεπίζμαηορ ζςνδέονηαι ανηίζηποθα με ηην ποιψηηηα ηυν κεπδϊν. Σα 
εςπήμαηά ηοςρ ςποδηλϊνοςν ψηι οι ζςμμεηέσονηερ ζηην αγοπά εν γένει, και 
οικονομικοί αναλςηέρ, ιδίυρ, λαμ άνοςν ςπψτη ηην ποιψηηηα ηυν κεπδϊν, 
ψηαν αλληλεπιδποων με πληποθοπίερ  ζε άλλερ σπημαηοοικονομικέρ 
γνυζηοποιήζειρ. Σα αποηελέζμαηά ηοςρ δείσνοςν πεπαιηέπυ ψηι ηα μέηπα  
αξιολψγηζηρ ηηρ ποιψηηηαρ πος σπηζιμοποιοων ζςλλαμ άνοςν ηοςλάσιζηον 
ένα μέπορ ηος ηι εννοοων οι αναλςηέρ με ηον ψπο «ςτηλή ποιψηηηα ζηα 
κέπδη." 
 
Η έπεςνα αςηή δείσνει ψηι οι ζςμμεηέσονηερ ζηην αγοπά ανηιδποων  ζηην 
ανακοίνυζη ηηρ αλλαγήρ μεπιζμάηυν με επιδπάζειρ ζηην  ποιψηηηα ηυν 
κεπδϊν. ΢ηην ππϊηη ηοςρ ςπψθεζη, αναθέπεηαι ηο  εξήρ: Τπάπσει μια 
απνηηική ζσέζη μεηαξω ηηρ απάνηηζηρ ηηρ αγοπάρ και ηηρ αλλαγήρ 
μεπίζμαηορ και  ηηρ ποιψηηηαρ ηυν κεπδϊν. 
 
Δπίζηρ εξέηαζαν εάν οι αναθευπήζειρ ηυν ππο λέτευν ηυν αναλςηϊν για ηα  
μελλονηικά κέπδη μεηά απψ αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα είναι μεγαλωηεπερ για  
επισειπήζειρ με σαμηλή ποιψηηηα  κεπδϊν, οδηγϊνηαρ ζηη δεωηεπη ςπψθεζή 
ηοςρ (ζηην εναλλακηική ηηρ μοπθή): Τπάπσει μια απνηηική ζσέζη μεηαξω ηος 
μεγέθοςρ ηυν αναθευπήζευν ηυν  ππο λέτευν ηυν αναλςηϊν, μεηά ηιρ 
αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα και ζηη ποιψηηηα ηυν κεπδϊν. 
 
Σο άπθπο  αςηψ   οηθά λοιπψν ζηο να καηανοήζοςμε ηιρ ανηιδπάζειρ ηηρ 
αγοπάρ και ηυν αναλςηϊν ζηιρ μεηα ολέρ ηυν μεπιζμάηυν ηυν επισειπήζευν. 
Οι ζςγγπαθείρ  καηέληξαν δηλαδή ζηο  ζςμπέπαζμα ψηι η αγοπά 
ανηαποκπίνεηαι λιγψηεπο ζηιρ μεηα ολέρ μεπίζμαηορ για επισειπήζειρ με 
μεγαλωηεπη ποιψηηηα ζηα κέπδη  ηοςρ και επίζηρ ζηο ψηι οι αναλςηέρ 
αναθευποων αιζθηηά  λιγψηεπο ηιρ ππο λέτειρ ηοςρ ψηαν έσοςν να κάνοςν με 
επισειπήζειρ με ποιοηικψηεπα κέπδη. Αςηά ηα αποηελέζμαηα  αποππέοςν απψ 
ηο γεγονψρ ψηι οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα και ζηα κέπδη λειηοςπγοων ζαν 
ςποκαηάζηαηα ζηην ππψ λετη μελλονηικϊν ηαμειακϊν ποϊν. 
 
Δνίζσςζαν ακψμη ηα εςπήμαηά ηοςρ  ςποζηηπίζονηαρ ψηι οι ανηιδπάζειρ ζε νέα 
πληποθψπηζη  αζίζονηαι  ζηην „ακπί εια‟  και καλωηεπα ζηην „ποιψηηηα‟ πος 
είναι  ζωμθυνερ  με  πποηγοωμενερ θευπηηικέρ μελέηερ (Holth usen και 
Verrecchia [1988],Kim και Verrecchi  [1991]). Σα αποηελέζμαηά ηοςρ, 
υζηψζο,  αζίζονηαι ζε ένα δείγμα ηυν εηαιπειϊν πος καηα άλλοςν ηα 
μεπίζμαηα και δεν μποπεί να γενικεςθεί ζε άλλερ επισειπήζειρ πος 
σπηζιμοποιοων άλλερ πηγέρ πληποθψπηζηρ. Δπιπλέον, η επμηνεία  πος 
πποκωπηει  απψ ηα αποηελέζμαηά ηηρ έπεςναρ αςηήρ  ζηηπίζεηαι ζηην 
ςπψθεζη ψηι η ποιψηηηα ηυν  κεπδϊν είναι ένα εξυγενέρ, μη επιλεκηικψ 
σαπακηηπιζηικψ ηηρ επισείπηζηρ. Αν οι μάναηζεπ μποποων  να σειπιζηοων ηην 
ποιψηηηα ηυν κεπδϊν, επιππψζθεηα με ηον καθοπιζμψ ηυν μεπιζμάηυν ηηρ 
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επισείπηζηρ, ηψηε ηο μονηέλο  δεν μποπεί να ζςλλά ει  επαπκϊρ ηην  
ενδογένεια πος είναι έμθςηη ζηη λήτη ηυν δωο αποθάζευν. 
 
Οι Σξαπιόο Ν., Σξηγεώξγεο Λ., Βαθέαο Ν (2001), εξέηαζαν ηην ανηίδπαζη 

ηηρ αγοπάρ μεηοσϊν ζε ανακοινϊζειρ για αςξήζειρ μεπίζμαηορ (μεπίζμαηα ζε 

μεηπηηά) και ηα μπψνοςρ-special cash dividends ζηην αναδςψμενη 

σπημαηιζηηπιακή αγοπά ηηρ Κωππος. Και ηα δωο γεγονψηα πποκαλοων 

ζημανηικά θεηικέρ ανϊμαλερ αποδψζειρ, ζωμθυνα με ηα ζηοισεία απψ ηιρ 

ανεπηςγμένερ σπημαηιζηηπιακέρ αγοπέρ. Αςηή η μελέηη ςποζηηπίζει ψηι ηα 

ιδιαίηεπα σαπακηηπιζηικά ηηρ αγοπάρ μεηοσϊν ηηρ Κωππος οπιοθεηοων ηιρ 

δςναηψηηηερ εθαπμογήρ ηυν πιο παπαδοζιακϊν εξηγήζευν για ηα μεπίζμαηα 

ζε μεηπηηά και ζε μεηοσέρ ζωμθυνα ηη θευπία ηηρ ζημαηοδψηηζηρ. Σα 

εμπειπικά αποηελέζμαηα είναι γενικά αζςμ ί αζηα με αςηοωρ ηοςρ 

ιζσςπιζμοωρ. 

 

Η αξία ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ είναι ζηο πποζκήνιο ηηρ οικονομικήρ 

έπεςναρ απψ ηην ππυηοποπιακή μελέηη ηυν Miller και Modigli ni (1961).  

Πποηγοωμενερ  εμπειπικέρ έπεςνερ, γενικά επικενηπϊθηκαν ζηιρ επισειπήζειρ 

πος αναθέπονηαι ζηιρ αναπηςγμένερ σπημαηιζηηπιακέρ αγοπέρ, και δείσνοςν 

ψηι η ανακοίνυζη ηηρ αωξηζηρ ηυν μεπιζμάηυν, είηε ζε μεηπηηά είηε ζε 

μεηοσέρ, ζςνδέεηαι με ζημανηικά θεηικέρ αποδψζειρ ηυν μεηοσϊν ζηην αγοπά. 

΢ηην πεπίπηυζη ηυν μεπιζμάηυν ζε μεηπηηά, ηα ζηοισεία αςηά αποδίδονηαι 

ζε πληποθοπίερ ζημαηοδψηηζηρ και ζηιρ επιπηϊζειρ ηος κψζηοςρ 

διαμεζολά ηζηρ. ΢ηην πεπίπηυζη ηυν μεπιζμάηυν ζε μεηοσέρ ,αποδίδονηαι 

ζε πληποθοπίερ ζημαηοδψηηζηρ και ζε ένα  έληιζηο εωπορ ηιμϊν 

διαππαγμάηεςζηρ. 

 

Δνϊ ηο ζημείο εζηίαζηρ απψ μελέηερ πος διενεπγήθηκαν ζε αναπηςγμένερ 

αγοπέρ έσει μεηαηοπιζηεί ζηην επεξήγηζη ηηρ θεηικήρ επίδπαζηρ πος 

πποκωπηει απψ ηιρ  αςξήζειρ ηυν μεπιζμάηυν, οι επιπηϊζειρ ηυν αλλαγϊν ηηρ 

μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ ζηιρ αναδςψμενερ αγοπέρ δεν είναι πλήπυρ 

εδπαιυμένερ επί ηος παπψνηορ. 

 
΢κοπψρ ηηρ παποωζαρ μελέηηρ είναι να αξιολογηθεί ο πψλορ ηυν μεπιζμάηυν 
ζε μεηπηηά και μεηοσέρ ζε μια αναδςψμενη σπημαηιζηηπιακή αγοπά. Η 
σπημαηιζηηπιακή αγοπά ηηρ Κωππος είναι μια ενδιαθέποςζα επιλογή μιαρ 
αναδςψμενηρ αγοπάρ για ηην εκηίμηζη ηυν μεηα ολϊν ηηρ μεπιζμαηικήρ 
πολιηικήρ, διψηι διαθέπει απψ ηιρ ανεπηςγμένερ αγοπέρ ζε απκεηέρ 
αξιοζημείυηερ διαζηάζειρ: Ππϊηον, οι επισειπήζειρ πος πεπιλαμ άνονηαι 
ζηην εν λψγυ αγοπά έσοςν, υρ επί ηο πλείζηον, ζε ςτηλψ  αθμψ 
ζςγκενηπυμένερ  δομέρ ιδιοκηηζίαρ πος μποπεί να καηαζηήζοςν ηο ππψηςπο 
ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν για ηην εξήγηζη ηυν μεηα ολϊν ηηρ 
μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ  λιγψηεπο πιθανψ. Γεωηεπον, καηά ηην πεπίοδο ηηρ 
μελέηηρ ηηρ σπημαηιζηηπιακήρ αγοπάρ η Κωππορ δεν είσε γενικά διαθάνεια, 
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κάηι πος επέηπεπε ηην εκμεηάλλεςζη ηυν μικπψηεπυν μεηψσυν απψ ηοςρ 
μεγαλωηεποςρ. Σέηοιος είδοςρ εκμεηάλλεςζη, μποπεί να μεηπιαζηεί απψ ηην 
αωξηζη ηυν μεπιζμάηυν. Σέλορ, η έλλειτη ζηαθεποω κψζηοςρ ηυν 
ζςναλλαγϊν και πεπιοπιζμϊν  ζηο εμπψπιο ζηην αγοπά αςηή δείσνει ψηι 
ςπάπσει πεπιοπιζμένη σπήζη για ένα  έληιζηο εωπορ ηυν ηιμϊν 
διαππαγμάηεςζηρ ηυν μεηοσϊν. 
 
΢ε αςηψ ηο πλαίζιο, η εμπειπική έπεςνα ζσεηικά με ηιρ μεηα ολέρ ηυν ηιμϊν 
πος αποππέοςν απψ ηην αωξηζη ηυν μεπιζμάηυν ζηην αγοπά αςηή, μαρ υθεί 
ζηο να αναηπέξοςμε ζε  εναλλακηικέρ παπαδοζιακέρ εξηγήζειρ για ηην 
μεπιζμαηική πολιηική. Σα αποηελέζμαηα ηυν ελέγσυν δείσνοςν ζημανηικά 
θεηικέρ αποδψζειρ ηυν μεηοσϊν ζηην αγοπά για ηιρ επισειπήζειρ πος 
ανακοινϊνοςν αςξήζειρ ζηα μεπίζμαηα μεηοσϊν και μεηπηηϊν ζωμθυνα με ηιρ 
πποζδοκίερ ηυν ζςγγπαθέυν. Ππψζθεηερ δοκιμέρ, υζηψζο, δεν είναι ζε θέζη 
να παπέσοςν πειζηικέρ αποδείξειρ ζσεηικά με ηην εγκςπψηηηα ηυν 
εναλλακηικϊν εξηγήζευν για ηην μεπιζμαηική πολιηική. Σα αποηελέζμαηα 
αςηά μποπεί να οθείλονηαι ζε μεθοδολογικέρ θευπήζειρ ψπυρ οι ελλιπείρ 
εμπειπικέρ δομέρ (εμπειπικά μονηέλα), ηα μικπά μεγέθη ηυν δειγμάηυν, ή 
αθελείρ επενδςηέρ πος δεν είναι ζε θέζη να διακπίνοςν μεηαξω ηηρ 
πληποθψπηζηρ, διαμεζολά ηζηρ, και πεςζηψηηηαρ ζε μια μικπή αναδςψμενη 
αγοπά.  
 
΢ε γενικέρ γπαμμέρ, η εηαιπική πολιηική πληπυμϊν ζηιρ αναδςψμενερ αγοπέρ 
θα ππέπει να επμηνεωεηαι ςπψ ηο θψνηο ηυν διαθψπυν μικποδομϊν ηηρ 
αγοπάρ, ηα θοπολογικά καθεζηϊηα και ηον διοικηηικψ έλεγσο. ΢ε πολλέρ 
αναδςψμενερ αγοπέρ, ηο ζήηημα ηηρ εηαιπικήρ αξιοπιζηίαρ είναι μια απψ ηιρ πιο 
ζημανηικέρ πποκλήζειρ πος ανηιμεηυπίζοςν οι δημψζιερ επισειπήζειρ ζηην 
αωξηζη κεθαλαίυν. Αςηψ ηο ππψ λημα πποκωπηει, εν μέπει, απψ ηην έλλειτη 
εξοικείυζηρ ηος επενδςηικοω κοινοω με ηοςρ μησανιζμοωρ ηηρ αγοπάρ, ηην 
έλλειτη διαθάνειαρ και, ζε οπιζμένερ πεπιπηϊζειρ, με μια κασςποτία 
απένανηι ζηιρ μεγάλερ επισειπήζειρ, ηιρ διεςθςνηικέρ πποθέζειρ και 
δπαζηηπιψηηηερ ηοςρ. Σο ππψ λημα επιηείνεηαι απψ ηη γενική έλλειτη 
αξιψπιζηυν μέζυν για ηη διάδοζη ηυν σπημαηοοικονομικϊν πληποθοπιϊν, οι 
οποίερ, ζηιρ αναπηςγμένερ σϊπερ παπέσονηαι απψ ένα εξειδικεςμένο ημήμα 
ηος Σωπος και ηυν ηλεκηπονικϊν μέζυν ενημέπυζηρ.  
 
Τπψ αςηψ ηο ππίζμα, μία επμηνεία ηυν αποηελεζμάηυν είναι ψηι ο θεηικψρ 
ανηίκηςπορ ηυν αςξήζευν ηυν μεπιζμάηυν μποπεί να ανηανακλά πποθανϊρ 
αποηελεζμαηικέρ πποζπάθειερ ηυν κςππιακϊν επισειπήζευν  για να 
γεθςπυθεί ηο σάζμα ηηρ αζωμμεηπηρ πληποθψπηζηρ ηυν επενδςηϊν μέζυ 
ηηρ μεπιζμαηικήρ ηοςρ πολιηικήρ. Η καηανψηζη ηυν εν λψγυ πποζπαθειϊν 
μποπεί να ενιζσςθεί μέζα απψ ηην εξέηαζη ηηρ αξίαρ ηυν εναλλακηικϊν 
οικονομικϊν πολιηικϊν αποθάζευν, ψπυρ είναι η εηαιπική έκδοζη ηος 
μεηοσικοω κεθαλαίος και σπέοςρ. 
  
Μια εναλλακηική επμηνεία ηυν θεηικϊν επιπηϊζευν απψ ηιρ αςξήζειρ 
μεπίζμαηορ μποπεί να είναι ψηι σπηζιμεωοςν για ηη μείυζη ηηρ εκμεηάλλεςζηρ 
ηυν μικπψηεπυν μεηψσυν απψ ηοςρ μεγαλωηεποςρ, με διαθοπεηικέρ εθαπμογέρ 
ηηρ πολιηικήρ ψζον αθοπά ηην ανάγκη να ενιζσςθεί η διαθάνεια (ηψζο ζε 
εηαιπικψ ψζο και ζε  επίπεδο ηηρ αγοπάρ) και η εμπιζηοζωνη ηος κοινοω. 
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Ομοίυρ, εξηγήζειρ πεςζηψηηηαρ ηυν μεπιζμάηυν ηυν μεηοσϊν δεν μποπεί να 
αποκλειζηοων ππορ ηο παπψν. Η μελέηη αςηή θα ππέπει καλωηεπα να 
θευπηθεί υρ μια πποζπάθεια ππορ  καηανψηζη ηηρ ζημαζίαρ ηυν εηαιπικϊν 
οικονομικϊν πολιηικϊν ζηιρ αναδςψμενερ αγοπέρ. 
 

Σο ίδιο έηορ, οι Nissim θαη Ziv (2001) διεπεωνηζαν ηη ζσέζη μεηαξω ηυν 

αλλαγϊν ηυν μεπιζμάηυν και ηηρ μελλονηικήρ κεπδοθοπίαρ, μεηποωμενη  απψ 

πλεςπάρ είηε μελλονηικϊν κεπδϊν ή ανϊμαλυν κεπδϊν. Τποζηηπίζονηαρ "ηο 

πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο ηηρ ςπψθεζηρ ηυν μεπιζμάηυν‟‟, διαπίζηυζαν ψηι 

οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα παπέσοςν πληποθοπίερ ζσεηικά με ηο επίπεδο ηηρ 

κεπδοθοπίαρ για ηα επψμενα έηη. Δπίζηρ διαηωπυζαν  ψηι οι αλλαγέρ ηυν 

μεπιζμάηυν ζσεηίζονηαι θεηικά με ηιρ αλλαγέρ ζηα κέπδη ζε κάθε ένα απψ ηα 

δωο επψμενα σπψνια μεηά ηη μεπιζμαηική αλλαγή. 

 Οι ζςγγπαθείρ επανεξέηαζαν ηη ζσέζη μεηαξω ηυν μεηα ολϊν ηυν 

μεπιζμάηυν και εναλλακηικϊν μέηπυν μελλονηικήρ κεπδοθοπίαρ, παπέθεζαν 

ιζσςπά αποδεικηικά ζηοισεία ψηι οι αλλαγέρ ζηο μέπιζμα ζσεηίζονηαι θεηικά με 

μελλονηικέρ αλλαγέρ ζηα κέπδη, ηα μελλονηικά κέπδη, και ηα ανϊμαλα κέπδη. 

 Για ηη διεπεωνηζη καηά πψζο οι αλλαγέρ ηυν μεπιζμάηυν μεηαθέποςν νέερ 

πληποθοπίερ για ηο μελλονηική κεπδοθοπία, ππέπει κανείρ να εκηιμήζει ηην 

αναμενψμενη κεπδοθοπία. Οι πεπιζζψηεπερ παλαιψηεπερ μελέηερ ςποθέηοςν 

ψηι οι αποδοσέρ ακολοςθοων ένα ηςσαίο πεπίπαηο , και μεηποων ηην με 

αναμενψμενη κεπδοθοπία ζαν ηην ππαγμαηοποιηθήζα μεηα ολή ζηα έζοδα 

μείον ηο εκηιμϊμενο drift. Δξέηαζαν, ζηη ζςνέσεια, ηη ζσέζη  μεηαξω ηυν 

αλλαγϊν μεπίζμαηορ και ηυν μη αναμενψμενυν κεπδϊν. Ππϊηα έκαναν 

σπήζη μιαρ παπψμοιαρ πποζέγγιζηρ και  πήκαν, ψπυρ πποηγοωμενερ 

μελέηερ, ψηι οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ δεν ζσεηίζονηαι θεηικά με ηα μελλονηικά 

κέπδη. ΢ηη ζςνέσεια ηποποποίηζαν ηο μονηέλο παλινδπψμηζηρ, για ηην 

ανηιμεηϊπιζη δωο θεμάηυν πος ζσεηίζονηαι με ηην εκηίμηζη ηυν μη 

αναμενψμενυν κεπδϊν: ηη μέηπηζη ζθάλμαηορ και παπέλειταν ηιρ 

ζςζσεηιζμένερ μεηα ληηέρ. Με ηο ηποποποιημένο μονηέλο, απέδειξαν ψηι οι 

αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα ζσεηίζονηαι θεηικά με ηιρ αλλαγέρ ζηα κέπδη  ζε 

καθένα απψ ηα δωο έηη μεηά ηην αλλαγή ηος μεπίζμαηορ. 

΢ηη ζςνέσεια, η ανάλςζή ηοςρ επεκηάθηκε  και  εξέηαζαν ηη ζσέζη μεηαξω ηυν 

μεπιζμαηικϊν αλλαγϊν και ηος επιπέδος ηηρ μελλονηικήρ κεπδοθοπίαρ, 

ελέγσονηαρ για  κέπδη ηο σπψνο ηηρ αλλαγήρ ζηο μέπιζμα και για αναμενψμενα 

κέπδη  αζίζηηκαν ζηιρ πληποθοπίερ πος ήηαν διαθέζιμερ ππιν απψ ηην 

αλλαγή ηος μεπίζμαηορ. ΢ηη ζςγκεκπιμένη μελέηη ηο επίπεδο ανάλςζηρ 

επέηπετε μια πιο άμεζη επμηνεία ηυν αποηελεζμάηυν και απέθςγε 

κάποια ζηηήμαηα μέηπηζηρ πος ςπάπσοςν ζηην ανάλςζη. 

 Υπηζιμοποιήθηκαν δωο εναλλακηικέρ μεηπήζειρ ηυν κεπδϊν: ηα normal και ηα 

abnormal κέπδη. "Σα abnormal earnings "οπίζονηαι υρ η διαθοπά μεηαξω ηυν 
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ζςνολικϊν κεπδϊν και ηυν normal earnings, ψπος ηα normal earnings 

οπίζονηαι υρ η απαιηοωμενη απψδοζη για ηοςρ ιδιοκηήηερ με  άζη ηο κψζηορ 

και ηο επίπεδο ηυν επενδεδςμένυν ιδίυν κεθαλαίυν ( Edwards και Bell  

(1961). Δξ οπιζμοω, ηα μελλονηικά normal earnings πος πποκωπηοςν απψ ηα 

μελλονηικά αδιανέμηηα κέπδη και ηιρ μελλονηικέρ καθαπέρ εκδψζειρ μεηοσϊν 

δεν έσοςν ζημαζία για ηην ηπέσοςζα ηιμή. Για να επηπεάζοςν ηην ηιμή, οι 

πληποθοπίερ για ηα κέπδη πος πηγάζοςν απψ ηη μεπιζμαηική μεηα ολή 

ππέπει να είναι για ηα μελλονηικά abnormal earnings και ψσι για ηα μελλονηικά 

normal earnings. Θευποωμε υρ εκ ηοωηος ηα abnormal earnings υρ 

εναλλακηικψ μέηπο ηηρ κεπδοθοπίαρ. Ένα μειονέκηημα ηηρ σπήζηρ abnormal 

earnings, υζηψζο, είναι ψηι η μέηπηζη πεπιλαμ άνει ζθάλμα.  ρ εκ ηοωηος, ηο 

αν ηα μέηπα ηυν abnormal earnings είναι πιο ενδεδειγμένο μέζο απψ ηα κέπδη 

αςηψ είναι ένα εμπειπικψ θέμα. 

 Με ηα δωο μέηπα ηηρ κεπδοθοπίαρ, πος πποαναθέπθηζαν οι  Nissim και Ziv 

 πήκαν ψηι οι αςξήζειρ ηυν μεπιζμάηυν ζσεηίζονηαι θεηικά με ηα κέπδη ζε 

κάθε ένα απψ ηιρ ηέζζεπα επψμενα έηη μελέηηρ, αλλά η μείυζη ηυν 

μεπιζμάηυν δεν έσει ζσέζη με ηα μελλονηικά κέπδη. Σα αποηελέζμαηα για ηα  

abnormal earnings είναι πιο ιζσςπά, γεγονψρ πος ςποδηλϊνει ψηι η 

απαιηοωμενη απψδοζη ςπεπκαλωπηει ηο ζθάλμα ηηρ μέηπηζηρ abnormal 

earnings. 

 

Για καλωηεπο και εγκςπψηεπο έλεγσο, επανέλα αν ηην ανάλςζη 

σπηζιμοποιϊνηαρ ηη ζςναίνεζη ηυν ππο λέτευν ηυν αναλςηϊν για ηα κέπδη 

υρ εναλλακηικψ μέηπο ηυν normal earnings. Υπηζιμοποιϊνηαρ ένα επιμέποςρ 

δείγμα με διαθέζιμα ζηοισεία, διαπιζηϊθηκε ψηι οι αςξήζειρ μεπιζμάηυν 

ζσεηίζονηαι θεηικά με ηα abnormal earnings ζε καθένα απψ ηα ηπία επψμενα 

έηη (απψ πένηε έηη πος εξεηάζηηκαν), ενϊ οι μειϊζειρ μεπιζμάηυν δεν 

ζσεηίζονηαι ζημανηικά με ηα επακψλοςθα κέπδη. Σα αποηελέζμαηα λοιπψν για 

ηο ςπψδειγμα είναι διαθοπεηικά απψ ηα αποηελέζμαηα για ολψκληπο ηο δείγμα, 

λψγυ ηυν σαπακηηπιζηικϊν ηος δείγμαηορ, και δεν οθείλονηαι ζηιρ 

πληποθοπίερ πος πεπιέσονηαι ζηη ζςναίνεζη ηυν ππο λέτευν ηυν 

αναλςηϊν για ηα κέπδη. 

 Σέλορ, έγιναν πολλαπλοί έλεγσοι εςαιζθηζίαρ, ζςμπεπιλαμ ανομένηρ ηηρ 

σπήζηρ εναλλακηικϊν μεηα ληηϊν ελέγσος, μεθψδυν εκηίμηζηρ και 

μεηα ληηϊν πος λειηοςπγοω υρ αποπληθυπιζηέρ. Σα αποηελέζμαηα είναι 

ιζσςπά ζε αςηοωρ ηοςρ ελέγσοςρ.  

Οι ζςγγπαθείρ, σπηζιμοποιϊνηαρ διαθοπεηικέρ μεθοδολογίερ, καηέληξαν ζε  
ιζσςπά αποδεικηικά ζηοισεία για ηην ςποζηήπιξη ηος πληποθοπιακοω 
πεπιεσομένος ηηρ ςπψθεζηρ ηυν μεπιζμάηυν. Σα εςπήμαηα αςηά είναι 
ζημανηικά, ειδικά επειδή ππψζθαηερ μέσπι ηψηε μελέηερ είσαν αμθι ολίερ για 
ηο καηά πψζον η ςπψθεζη ζηέκεηαι εμπειπικά.  
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Γιαηωπυζαν επίζηρ ψηι, μεηά ηον έλεγσο για ηην αναμενψμενη αλλαγή ζηα 
μελλονηικά κέπδη, οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα ζσεηίζονηαι θεηικά με ηιρ 
μεηα ολέρ ζηα κέπδη ζε κάθε ένα απψ ηα δωο έηη μεηά ηην αλλαγή ηος 
μεπίζμαηορ. Έδειξαν επίζηρ ψηι οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα ζσεηίζονηαι θεηικά 
με ηο επίπεδο ηηρ μελλονηικήρ κεπδοθοπίαρ, μεηά ηον έλεγσο για ηην λογιζηική 
αξία, ηην ηπέσοςζα κεπδοθοπία καθϊρ και ηην κεπδοθοπία ηος παπελθψνηορ, 
ηιρ πποζδοκίερ ηηρ αγοπάρ για ηη μελλονηική κεπδοθοπία (ψπυρ ανηανακλάηαι 
ζηην ηιμή ππιν απψ ηην αλλαγή ηος μεπίζμαηορ), ηα παλιά μεπίζμαηα και ηιρ 
μεηα ολέρ ηος μεπίζμαηορ, και ηη ζςναίνεζη ηυν ππο λέτευν ηυν αναλςηϊν 
για ηα κέπδη (ψπος αςηά είναι διαθέζιμα). Σα αποηελέζμαηα επαληθεωονηαι 
ψηαν η αποδοηικψηηηα μεηπάηαι με  άζη ηα μελλονηικά κέπδη και ηα 
μελλονηικά ανϊμαλα κέπδη, αλλά είναι πιο δςναηά για  
ηα ανϊμαλα κέπδη. Σα εςπήμαηα ηυν Nissim και Ziv έπιξαν νέο θυρ ζηη 
διαμάση ζσεηικά με ηιρ πληποθοπίερ ηυν αλλαγϊν μεπιζμάηυν για ηη 
μελλονηική κεπδοθοπία.  
 
Σα εςπήμαηα δεν είναι ζςμμεηπικά για ηην αωξηζη και μείυζη μεπιζμάηυν. Για 
πλήπερ δείγμα, οι αςξήζειρ ηυν μεπιζμάηυν ζςνδέονηαι με ηην μελλονηική 
κεπδοθοπία για ηοςλάσιζηον ηέζζεπα σπψνια μεηά ηην αλλαγή ηος μεπίζμαηορ, 
ενϊ η μείυζη ηος μεπίζμαηορ δεν ζσεηίζεηαι με ηην μελλονηική κεπδοθοπία 
μεηά ηον έλεγσο για ηην ηπέσοςζα και ηην αναμενψμενη κεπδοθοπία. Δικάζεηαι 
ψηι η έλλειτη ζωνδεζηρ μεηαξω μείυζηρ μεπίζμαηορ και ηηρ μελλονηικήρ 
κεπδοθοπίαρ οθείλεηαι ζηο λογιζηικψ ζςνηηπηηιζμψ. 
 

Οι Gustavo Grullon , Roni Michaely , Bhaskaran Swaminathan (2002), ζε 
ανηίθεζη με ηιρ μέσπι ηψηε ςπάπσοςζερ θευπίερ, εξέηαζαν πυρ οι μεηα ολέρ 
ηος μεπίζμαηορ αποηελοων ένδειξη για μελλονηική μεηα ολή, ππορ ηην ίδια 
καηεωθςνζη, ηυν κεπδϊν ηηρ εηαιπείαρ. 
 
Η ανηίδπαζη ηυν ηιμϊν ζε αςξήζειρ και μειϊζειρ μεπιζμάηυν  ςποδηλϊνει ψηι 
οι επενδςηέρ επμηνεωοςν αςηέρ ηιρ αλλαγέρ υρ θεηικέρ ή απνηηικέρ ειδήζειρ 
για ηην εηαιπία ηοςρ. Δάν ψμυρ ηα θεηικά ή ηα απνηηικά νέα  δεν είναι ζσεηικά 
με ηιρ αλλαγέρ ζηη μελλονηική κεπδοθοπία, ηι άλλο θα μποποωζε να είναι; Μια 
πιθανψηηηα είναι ψηι οι αλλαγέρ ζηα  μεπίζμαηα δίνοςν πληποθοπίερ ζσεηικά 
με ηιρ μεηα ολέρ ζηα επιηψκια πποεξψθληζηρ. Δξ οπιζμοω, ηα θεμελιϊδη νέα 
για μια εηαιπεία ππέπει να είναι είηε για ηιρ ηαμειακέρ ποέρ ηηρ, ή για ηα 
πποεξοθληηικά επιηψκια ηηρ. Δάν ηα καλά νέα ζε μια επικείμενη αωξηζη 
μεπίζμαηορ δεν αθοποων ηιρ  μελλονηικέρ ηαμειακέρ ποέρ μιαρ επισείπηζηρ, 
ηψηε μποπεί να αθοποων ηο ζςζηημαηικψ κίνδςνο αςηήρ. 
 
 ρ εκ ηοωηος, ζε αςηψ ηο άπθπο, οι ζςγγπαθείρ εξεηάζοςν ηη ζσέζη μεηαξω 
ηυν μεηα ολϊν ηυν μεπιζμάηυν και ηιρ μεηα ολέρ  ζηο ζςζηημαηικψ κίνδςνο 
μιαρ επισείπηζηρ. Δπίζηρ εξεηάζοςν ηιρ μεηα ολέρ ζηην  κεπδοθοπία 
σπηζιμοποιϊνηαρ διαθοπεηικά μέηπα ηηρ κεπδοθοπίαρ απψ ηα ανηίζηοισα πος 
είσαν σπηζιμοποιήζει ζηιρ μελέηερ ηοςρ οι Ben rtzi, Mich ely, και Th ler 
(1997) και ζςγκπίνοςν αςηά ηα αποηελέζμαηα με ηιρ  μεηα ολέρ ηυν κινδωνυν. 
Απσικψρ ζηψσορ ηοςρ είναι να σπηζιμοποιηθοων ηα εςπήμαηα αςηά ϊζηε να 
γίνει καηανοηηψ ηο πεπιεσψμενο ηυν πληποθοπιϊν πος αθοποων ηιρ αλλαγέρ 
μεπίζμαηορ. ΋μυρ, ο γενικψρ ζηψσορ ηηρ ανάλςζηρ ηοςρ είναι να 
ζςζσεηιζηοων οι αλλαγέρ ζηην μεπιζμαηική πολιηική με ηιρ αλλαγέρ ζηον κωκλο 
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ζυήρ μιαρ  επισείπηζηρ. Η  αζική ιδέα είναι ψηι οι επισειπήζειρ έσοςν ηην ηάζη 
να αςξάνοςν ηιρ πληπυμέρ ηοςρ ζε μεηπηηά, καθϊρ γίνονηαι πιο ϊπιμερ  και, 
υρ εκ ηοωηος, οι ζςγγπαθείρ αναμένοςν ψηι οι αςξήζειρ ζηα μεπίζμαηα  θα 
ππέπει να ζςνδέονηαι με ηην επακψλοςθη μείυζη ηηρ κεπδοθοπίαρ και ηος 
κινδωνος. 
 
Οι ζςγγπαθείρ ανέπηςξαν ηην ιδέα αςηή σπηζιμοποιϊνηαρ ένα δείγμα απψ 
7.642 αλλαγέρ μεπίζμαηορ πος ανακοινϊθηκαν μεηαξω 1967 και 1993, 
διαπίζηυζαν ψηι οι επισειπήζειρ πος αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα  αςηψ έσει υρ 
αποηέλεζμα  ηη ζημανηική μείυζη ηος  ζςζηημαηικοω κινδωνος ηοςρ ενϊ οι 
επισειπήζειρ πος μειϊνοςν ηα μεπίζμαηα  ανηιμεηυπίζοςν   ζημανηική αωξηζη 
ηος ζςζηημαηικοω κινδωνος. Οι αλλαγέρ ζε ζςζηημαηικψ κίνδςνο 
μεηαθπάζονηαι  ζε μείυζη ηυν αζθαλίζηπυν κινδωνος ηηρ ηάξευρ ηος  1% 
εηηζίυρ για επισειπήζειρ πος αωξηζαν ηα μεπίζμαηα  και  αωξηζη ηος 
αζθαλίζηπος κινδωνος ηηρ ηάξηρ ηος  2% εηηζίυρ για επισειπήζειρ πος 
πποέ ηζαν ζε μεπιζμαηική μείυζη.  
 
Απψ ηην εξέηαζη ηυν αξιολογήζευν ηυν ομολψγυν γωπυ απψ ηιρ 
ανακοινϊζειρ αλλαγήρ μεπιζμάηυν  θαίνεηαι  ψηι η μείυζη ηος ζςζηημαηικοω 
κινδωνος ηηρ εηαιπείαρ  εκδηλϊνεηαι ψσι μψνο με ηη μείυζη ηος ζςζηημαηικοω 
κινδωνος ηος ενεπγηηικοω ηηρ , αλλά και μέζυ ηηρ  εληίυζηρ ηηρ εκηίμηζηρ 
ηος σπέοςρ ηηρ επισείπηζηρ. Οι ζςγγπαθείρ θευποων επίζηρ ψηι οι 
επισειπήζειρ πος αςξάνοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ   ιϊνοςν  ζημανηική μείυζη 
ηηρ απψδοζηρ ηυν πεπιοςζιακϊν  ηοςρ ζηοισείυν (και ψσι μψνο μείυζη ζηην 
ανάπηςξη ηυν κεπδϊν ηοςρ, ψπυρ και ζε Ben rtzi, Mich ely, και Th ler 
1997), η οποία είναι ζςνεπήρ με ηη μείυζη ηος ζςζηημαηικοω κινδωνος. 
 
Έλεγσοι με παλινδπομήζειρ  πος αθοποων (μεηα ολέρ ζηα μέπιζμα) 
ανϊμαλερ αποδψζειρ καηά ηην πεπίοδο ηηρ ανακοίνυζηρ δείσνοςν ψηι η 
αγοπά ανηιλαμ άνεηαι, ηοςλάσιζηον εν μέπει, ηιρ επιπηϊζειρ μιαρ αλλαγήρ ζηη 
μεπιζμαηική πολιηική μιαρ επισείπηζηρ ζηιρ επακψλοςθερ  αλλαγέρ ζηο πίζκο 
ηηρ επισείπηζηρ. Οι ζςγγπαθείρ διαπιζηϊνοςν ψηι ψζο μεγαλωηεπη είναι η 
επακψλοςθη μείυζη ηος κινδωνος, ηψζο πιο θεηική είναι η ανηίδπαζη ηηρ 
αγοπάρ ζηην ανακοίνυζη μεπίζμαηορ. Έηζι, οι αλλαγέρ ζε επίπεδο κινδωνος, 
ςπψ ηον ψπο ψηι αθοποων αλλαγέρ ζηην κεπδοθοπία, ξεκινοων  να παπέσοςν 
μια εξήγηζη για ηην ανηίδπαζη ηυν ηιμϊν ζηιρ ανακοινϊζειρ μεπίζμαηορ. 
 
Ππάγμαηι, οι κςπιψηεπερ διαπιζηϊζειρ ηυν ζςγγπαθέυν είναι ψηι οι αςξήζειρ 
ηυν μεπιζμάηυν  ζςνδέονηαι με ηην επακψλοςθη μείυζη ηος κινδωνος και ηηρ 
κεπδοθοπίαρ και ψηι η απσική ανηίδπαζη ηηρ αγοπάρ ζηην αωξηζη μεπίζμαηορ 
ζςνδέεηαι ιζσςπά με ηη μείυζη ηος κινδωνος. Σα εςπήμαηα αςηά έσοςν 
ιζσςπέρ επιπηϊζειρ για ηιρ ςπάπσοςζερ θευπίερ ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ. 
 
΢αθϊρ, οι αποδείξειρ αςηέρ είναι αζςμ ί αζηερ με ηα παπαδοζιακά ππψηςπα 
ηαμειακϊν ποϊν, οι οποίερ ππο λέποςν θεηική ζςζσέηιζη μεηαξω ηυν 
μεηα ολϊν ηυν μεπιζμάηυν και ηυν μεηαγενέζηεπυν αλλαγϊν ηυν κεπδϊν. 
Αλλά μεπικά απψ ηα εςπήμαηά ηυν ζςγγπαθέυν παπέσοςν ςποζηήπιξη ζηα 
εςπήμαηα ηος Lintner (1956). Βαζιζμένορ ζε μια έπεςνα ζε μάναηζεπ, ο  
Lintner ςποζηήπιξε ψηι οι διασειπιζηέρ αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα μψνο ψηαν είναι 
ζίγοςποι ψηι δεν θα ππέπει να αναηπέτοςν ηην απψθαζη αςηή ζηο κονηινψ 
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μέλλον. ΢ωμθυνα με αςηψ ηο αποηέλεζμα, οι ζςγγπαθείρ διαπίζηυζαν ψηι οι 
εηαιπίερ πος πληπϊνοςν ζςνεσϊρ αςξανψμενα μεπίζμαηα είναι ππάγμαηι ζε 
θέζη να διαηηπήζοςν ςτηλά ηα μεπίζμαηα ηοςρ. 
 
Απψ ηην άλλη πλεςπά, δεδομένος ψηι Lintner δεν ζςζηηά ηη ζσέζη μεηαξω ηυν 
μεηα ολϊν ηυν μεπιζμάηυν και ηηρ ανηίδπαζηρ ηηρ αγοπάρ και, επίζηρ, δεν 
ζςζηηά ηη ζσέζη με ηο ζςζηημαηικψ κίνδςνο, είναι δωζκολο να εξηγήζοςν οι 
ζςγγπαθείρ ηα εςπήμαηά ηοςρ ψζο αθοπά ηο ζςζηημαηικψ κίνδςνο και ηιρ 
ανηιδπάζειρ ηυν ηιμϊν ηυν μεηοσϊν με  άζη ηον Lintner. 
 
Σα αποηελέζμαηα παπέσοςν κάποια ςποζηήπιξη για ηην  ςπψθεζη ηυν 
ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν ηος Jensen (1986). Οι ζςγγπαθείρ διαπιζηϊνοςν 
ψηι οι επισειπήζειρ οι οποίερ αςξάνοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ   διαηηποων  ηο 
ζημεπινψ   επίπεδο ηυν κεθαλαιοςσικϊν ηοςρ  δαπανϊν ζηο μέλλον, ενϊ ηο 
επίπεδο ηυν ηαμειακϊν ποϊν και ηυν  πασςππψθεζμυν επενδωζευν 
μειϊνονηαι ζηον ιζολογιζμψ ηοςρ. Σα εςπήμαηα αςηά, ζε ζςνδςαζμψ με ηα 
ζηοισεία μείυζηρ ηηρ απψδοζηρ ηυν πεπιοςζιακϊν ηοςρ ζηοισείυν, είναι 
ζωμθυνα με ηιρ επισειπήζειρ πος αςξάνοςν ηιρ πληπυμέρ ηοςρ ζε  μεηπηηά  
για μια παπακμάζοςζα επενδςηική εςκαιπία  ψπυρ ππο λέπεηαι απψ ηην 
ςπψθεζη ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν.  ζηψζο, η παπαπάνυ ςπψθεζη 
δεν έσει πηηέρ ππο λέτειρ ζσεηικά με ηιρ μεηα ολέρ ηος κινδωνος.  ρ εκ 
ηοωηος, η ςπψθεζη ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν δεν μποπεί να ζςνθέζει 
ηην πλήπη ιζηοπία. 
 
Δπιπλέον, οι ζςγγπαθείρ αναθέποςν ψηι οι αςξήζειρ ηυν μεπιζμάηυν  
μεηαθέποςν πληποθοπίερ (αν και αζαθείρ) ζσεηικά με ηιρ αλλαγέρ ζηον κωκλο 
ζυήρ μιαρ επισείπηζηρ, ειδικψηεπα, καηά ηη μεηά αζη μιαρ επισείπηζηρ απψ 
μια ανϊηεπη θάζη ανάπηςξηρ ζε μια καηϊηεπη θάζη ανάπηςξηρ πος 
αναθέπεηαι ζαν μία ϊπιμη θάζη. Καθϊρ οι επισειπήζειρ γίνονηαι πιο ϊπιμερ, 
οι επενδωζειρ ηοςρ γίνεηαι μικπψηεπερ. Σο πιο ζημανηικψ ζηοισείο υπιμψηηηαρ 
μιαρ επισείπηζηρ είναι η μείυζη ηος κινδωνος ζηιρ αποθάζειρ. Η μείυζη ηος 
κινδωνος ζςμ αίνει επειδή ηα πεπιοςζιακά ζηοισειά ηηρ επισείπηζηρ γίνονηαι 
λιγψηεπο επικίνδςνα και η επισείπηζη έσει λιγψηεπερ εςκαιπίερ ανάπηςξηρ 
διαθέζιμερ. Η πηϊζη ζε επενδςηικέρ εςκαιπίερ δημιοςπγεί αωξηζη ηυν 
ελεςθέπυν ηαμειακϊν ποϊν οδηγϊνηαρ ζε αωξηζη ηος μεπίζμαηορ. Αςηή η 
αωξηζη ηος μεπίζμαηορ ςποδηλϊνει ψηι η επισείπηζη έσει υπιμάζει. 
 
 ζηψζο, ψηι η υπίμανζη είναι μια διαδικαζία πος ζςμ αίνει ζηαδιακά για 
μεγάλο σπονικψ διάζηημα και δεν είναι απαπαίηηηο να ολοκληπυθεί ζε 
διάζηημα μεπικϊν εηϊν διαμέζος  μεπικϊν γεγονψηυν. Δπισείπημά ηοςρ είναι 
απλά ψηι οι μεγάλερ πληπυμέρ ζε μεηπηηά μποπεί να είναι ζημανηικά ζημεία 
αςηήρ ηηρ μακπάρ διαδικαζίαρ υπίμανζηρ. Αλλά γιαηί η αγοπά θα ανηιδποωζε 
θεηικά ζε αςηέρ ηιρ πληπυμέρ ζε μεηπηηά; Για δωο πιθανέρ αιηίερ: ππϊηον, 
είναι πολω πιθανψ ψηι η αγοπά δεν είσε γνϊζη ηηρ μεηα ολήρ ηος κινδωνος, 
υρ εκ ηοωηος, ππψκειηαι για μια θεηική έκπληξη πος αθοπά ειδήζειρ ζσεηικά 
με ηην αλλαγή ηος κινδωνος. Γεωηεπον, η αγοπά μποπεί να ανηιδπάζει θεηικά 
ζηην είδηζη ψηι η επισείπηζη είναι λιγψηεπο πιθανψ να σπηζιμοποιήζει ηα 
ςπεπ άλλονηα αποθέμαηα μεηπηηϊν (ψπυρ οι Jensen 1986, Stulz 1990). 
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Οι αλλαγέρ ζηον κίνδςνο μποπεί επίζηρ να παπέσοςν κάποια μεπική εξήγηζη 
για ηη μακποππψθεζμη μεηαηψπιζη ηυν ηιμϊν ηυν μεηοσϊν (ζηην ίδια 
καηεωθςνζη) πος παπαηηπήθηκε μεηά ηιρ αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα (Ch rest 
1978, Ben rtzi et  l. 1997). ΢ηο άπθπο ηοςρ, οι ζςγγπαθείρ διαπιζηϊνοςν ψηι 
η μακποππψθεζμη μεηαηψπιζη ζςνδέεηαι θεηικά με ηιρ μελλονηικέρ αλλαγέρ 
ζηην κεπδοθοπία, ενϊ ζσεηίζεηαι απνηηικά με ηιρ μελλονηικέρ μεηα ολέρ ηος 
κινδωνος. Έηζι, ζε μακποππψθεζμη  άζη, οι ηιμέρ ηυν μεηοσϊν ηυν   
επισειπήζευν πος αςξάνοςν ηο μέπιζμά ηοςρ θαίνεηαι να μειϊνονηαι με  ηη 
μείυζη ηηρ κεπδοθοπίαρ ηοςρ  και να αςξάνονηαι με ηη μείυζη ηος κινδωνος. 
Αςηή η ζςμπεπιθοπά ηυν ηιμϊν είναι ενδεικηική μιαρ αγοπάρ αξιογπάθυν ζηην 
οποία οι επενδςηέρ  ζηαδιακά μψνο  μαθαίνοςν ηιρ πλήπειρ ζςνέπειερ ηηρ 
αλλαγήρ μεπίζμαηορ για ηη μελλονηική κεπδοθοπία μιαρ επισείπηζηρ και ηος 
ζςζηημαηικοω ηηρ κίνδςνος.  
 
Σα παπαπάνυ αποηελέζμαηα λοιπψν αποππίπηοςν ζθεναπά ηα εςπήμαηα  
απψ ηα μονηέλα ηαμειακϊν ποϊν . ΋σι μψνο δεν αςξάνεηαι η κεπδοθοπία  μεηά 
απψ αωξηζη ηος μεπίζμαηορ, αλλά ζηην ππαγμαηικψηηηα ζςνηελείηαι  μείυζη. 
Ομοίυρ, ηα κέπδη ηυν επισειπήζευν πος μειϊνοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ 
δείσνοςν μια ηάζη για ανάκηηζη και ψσι πεπαιηέπυ μείυζη. Για ηιρ 
επισειπήζειρ πος αςξάνοςν ηο μέπιζμά ηοςρ ,  πίζκοςν ψηι ο ζςζηημαηικψρ 
ηοςρ  κίνδςνορ  ηοςρ μειϊνεηαι  ζημανηικά ακψμα και γωπυ απψ ηην απψθαζη 
αωξηζηρ ηυν μεπιζμάηυν. Αςηή η μείυζη ηος κινδωνος ζςνηελεί ζε μια 
οικονομικά ζημανηική μείυζη ζηο κψζηορ κεθαλαίος. Οι ζςγγπαθείρ δείσνοςν 
ψηι η μείυζη αςηή ηος κψζηοςρ κεθαλαίος μποπεί ζςμ άλλει ζηη  θεηική 
ανηίδπαζη ηυν ηιμϊν καηά ηην ανακοίνυζη αωξηζηρ μεπίζμαηορ, ακψμη και 
ψηαν η αλλαγή μεπίζμαηορ μεηαθέπει πληποθοπίερ ζσεηικά με ηη μείυζη 
πποοπηικϊν ανάπηςξηρ ηηρ εηαιπίαρ. Σα αποηελέζμαηά ηοςρ δείσνοςν ψηι ηα 
ποζοζηά πληπυμήρ ηυν μεπιζμάηυν ηυν εηαιπιϊν πος αςξάνοςν ηα 
μεπίζμαηα ζε μψνιμη  άζη, γεγονψρ πος ςποδηλϊνει ψηι  αςηέρ οι 
επισειπήζειρ είναι ζε θέζη να διαηηποων ςτηλψηεπα ηα μεπίζμαηα ηοςρ, είναι 
ζωμθυνα και με ηη θευπία ηηρ μεπιζμαηικήρ  εξομάλςνζηρ ηος Lintner. 
  
΢ωμθυνα με ηον λοιπψν Lintner, οι επισειπήζειρ αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα ηοςρ 
μψνο ψηαν είναι ζίγοςποι ψηι μποποων να διαηηπήζοςν  ςτηλψηεπα μεπίζμαηα, 
Απψ ηη ζηιγμή πος ο Lintner δεν ζςζηηά για ζςζηημαηικψ κίνδςνο ή ηιρ 
επιπηϊζειρ ηυν αλλαγϊν μεπίζμαηορ ζηιρ ηιμέρ, είναι δωζκολο να ηο εξηγηθεί 
αςηψ ηο ημήμα ηυν εςπημάηυν ηυν ζςγγπαθέυν ζηο πλαίζιο ηος μονηέλος 
ηοςρ. 
 
Η ςπψθεζη ηος Jensen(1986) για ηιρ ελεωθεπερ ηαμειακέρ ποέρ, καηαθέπνει να 
εξηγήζει καλωηεπα κάποια απψ ηα αποηελέζμαηα ηυν ζςγγπαθέυν. Σα 
ζηοισεία για ηη μείυζη ηος ROA, ηα επίπεδα μεηπηηϊν, και αν παπέμειναν 
ζηαθεπέρ ή μειϊθηκαν οι κεθαλαιοςσικέρ δαπάνερ είναι ζωμθυνα με ηην 
ςπψθεζη ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν.  ζηψζο, η ςπψθεζη ηυν 
ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν, επίζηρ, δεν έσει ζαθείρ ππο λέτειρ ζσεηικά με 
ηιρ μεηα ολέρ ηος κινδωνος. Καηά ζςνέπεια, η ςπψθεζη ηυν ελεωθεπυν 
ηαμειακϊν ποϊν δεν μποπεί να αποηελέζει μια πλήπη εξήγηζη ηυν 
εςπημάηυν ηυν ζςγγπαθέυν.  ρ εκ ηοωηος, πποηείνεηαι μια εναλλακηική 
εξήγηζη για ηα εςπήμαηά ηοςρ. Οι ζςγγπαθείρ σπηζιμοποιοων ηην ςπψθεζη 
υπιμψηηηαρ. ΢ωμθυνα με ηην ςπψθεζη αςηή, οι αςξήζειρ μεπιζμάηυν και 
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άλλερ πληπυμέρ ζε μεηπηηά αποηελοων αναπψζπαζηο ζηοισείο ηηρ 
διαδικαζίαρ μιαρ επισείπηζη καθϊρ κινείηαι απψ ηη θάζη ηηρ ανάπηςξηρ ζε 
μια πιο ϊπιμη θάζη. 
 
΢ςνήθυρ, ζε μια θάζη ανάπηςξηρ, μια επισείπηζη έσει πολλά διαθέζιμα έπγα 
με θεηική ΚΠΑ, κεπδίζει μεγάλα οικονομικά κέπδη, έσει ςτηλέρ κεθαλαιοςσικέρ 
δαπάνερ, σαμηλέρ ελεωθεπερ ηαμειακέρ ποέρ, και εμθανίζει ηασεία ανάπηςξη 
ηυν κεπδϊν ηος. Καθϊρ η εηαιπεία ζςνεσίζει να αςξάνεηαι, οι ανηαγυνιζηέρ 
ειζέπσονηαι ζηην  ιομησανία, επηπεάζονηαρ ηην ηιμή ηηρ μεηοσήρ ηηρ εηαιπίαρ, 
και μειϊνοςν ηα οικονομικά οθέλη. ΢ε αςηή ηη θάζη μεηά αζηρ, οι 
επενδςηικέρ εςκαιπίερ ηηρ επισείπηζηρ  ζςππικνϊνονηαι, η ανάπηςξη ηηρ 
απσίζει να επι παδωνεηαι, παπαηηπείηαι μείυζη ηυν κεθαλαιοςσικϊν δαπανϊν 
ηηρ, και η επισείπηζη απσίζει να παπάγει μεγαλωηεπερ ποζψηηηερ ηυν 
ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν. Σελικά, η εηαιπεία ειζέπσεηαι ζε μια ϊπιμη θάζη 
καηά ηην οποία η απψδοζη ηυν επενδωζευν είναι κονηά ζηο κψζηορ 
κεθαλαίος και οι ελεωθεπερ ηαμειακέρ ποέρ είναι ςτηλέρ. 
 
 Η αγοπαία αξία ηηρ επισείπηζηρ μποπεί να αναλςθεί ζε αξία απψ ηα ζηοισεία 
ηος ενεπγηηικοω και ηην αξία απψ μελλονηικέρ εςκαιπίερ ανάπηςξηρ ή επιλογέρ 
ανάπηςξηρ.  ρ αναπηςζζψμενη εηαιπία πος υπιμάζει, έσει λιγψηεπερ 
δςναηψηηηερ να αναπηςσθεί, και ηα πεπιοςζιακά ζηοισεία ηηρ είναι ζε θέζη να 
διαδπαμαηίζοςν ζημανηικψηεπο πψλο ζηον καθοπιζμψ ηηρ αξίαρ ηηρ, ηα οποία 
οδηγοων ζε μείυζη ηος ζςζηημαηικοω κινδωνος. Μια μείυζη ηος απιθμοω ηυν 
επιλογϊν ανάπηςξηρ πος διαθέηει η επισείπηζη ζημαίνει και μείυζη ηος 
απιθμοω ηυν ςτηλήρ απψδοζηρ επενδςηικϊν εςκαιπιϊν πος διαθέηει η 
επισείπηζη. Με απλά λψγια, η επισείπηζη δεν έσει και πολλά έπγα με θεηική 
NPV, ψπυρ ζςνήθιζε να έσει. Καηά ζςνέπεια, η απψδοζη ηηρ επισείπηζη ζηιρ 
επενδωζειρ (απψδοζη ιδίυν κεθαλαίυν ή ηην απψδοζη ηυν πεπιοςζιακϊν 
ζηοισείυν), μειϊνεηαι και ηο ίδιο κάνοςν και οικονομικά οθέλη ηηρ. Μια πηϊζη 
ζηην απψδοζη ηυν επενδωζευν, παπαμένονηαρ αμεηά ληηερ ψλερ ι ςπψλοιποι 
παπάμεηποι, θα ππέπει να μειϊζει ηο πςθμψ αωξηζηρ κεπδϊν ηηρ 
επισείπηζηρ. 
 
Γεδομένος ψηι οι επενδςηικέρ εςκαιπίερ μειϊνονηαι, η ανάγκη για πηγέρ νέυν 
επενδωζευν  θα έππεπε επίζηρ να μειυθεί. Αςηψ, με ηη ζειπά ηος, θα 
οδηγοωζε ζε μείυζη ηος επιπέδος ανάπηςξηρ ηυν κεθαλαιοςσικϊν δαπανϊν 
και ζηην αωξηζη ηυν ελεςθέπυν ηαμειακϊν ποϊν ηηρ επισείπηζηρ,  η οποία 
οδηγεί ζε μείυζη ηος ζςζηημαηικοω κινδωνος με  ηην πάποδο ηος σπψνος. 
 
Έηζι, ζηην πεπίπηυζή μαρ  είναι η ϊπιμη επισείπηζη πος παπάγει μεγάλερ 
ελεωθεπερ ηαμειακέρ ποέρ. Απψ ηιρ ζςγκποωζειρ μεηαξω ηυν διαμεζολα ηηϊν, 
μια επισείπηζη είναι πιθανψ να πληπϊζει αςηέρ ηιρ ελεωθεπερ ηαμειακέρ ποέρ, 
με ηη μοπθή μεπιζμάηυν ή με ηη μοπθή επαναγοπάρ μεηοσϊν. Έηζι, 
ζωμθυνα με ηην ςπψθεζηρ ηηρ υπιμψηηηα μιαρ εηαιπίαρ, μια  αωξηζη ηυν 
μεπιζμάηυν παπέσει πληποθοπίερ ζσεηικά με ηη ζςππίκνυζη ηυν 
επενδςηικϊν εςκαιπιϊν, μειϊνονηαρ έηζι ηον ζςζηημαηικψ κίνδςνο, ηην 
απψδοζη ηυν ζηοισείυν ηος ενεπγηηικοω, και ηην αωξηζη ηυν κεπδϊν. 
 
 ζηψζο, ηο δςναμικψ για ηη διασείπιζη ςπέπ-επενδωζευν να είναι πολω 
ςτηλψ, ψηαν η επισείπηζη διανωει μια αλλαγή ηος κωκλος ζυήρ ηηρ. Για 
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παπάδειγμα, οι μάναηζεπ μποποων να ζςνεσίζοςν να επενδωοςν ζε λιγψηεπο 
επικεπδή έπγα με ζκοπψ ηην αωξηζη ηυν πψπυν ςπψ ηον έλεγσψ ηοςρ 
(Jensen 1986) παπά ηην πηϊζη ηυν επενδςηικϊν εςκαιπιϊν ηηρ επισείπηζηρ. 
 ρ εκ ηοωηος, η αωξηζη ηυν μεπιζμάηυν δεν μποπεί να μεηαθέπει μψνο 
πληποθοπίερ για ηιρ αλλαγέρ ζηα  αζικά ζηοισεία ηηρ επισείπηζηρ αλλά και για 
ηη δέζμεςζη ηηρ διοίκηζηρ να μην ςπέπ-επενδωει. Καηά ζςνέπεια, η ςπψθεζη 
ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν  γίνεηαι ένα ζημανηικψ ζηοισείο ηηρ ςπψθεζηρ 
υπιμψηηηαρ. Η ςπψθεζη ηηρ υπιμψηηηαρ μιαρ εηαιπίαρ καθοπίζει  ποιέρ 
επισειπήζειρ είναι πιθανψν να δημιοςπγήζοςν μεγάλερ ελεωθεπερ ηαμειακέρ 
ποέρ και να ανηιμεηυπίζοςν διαμάσερ μεηαξω διαμεζολα ηηϊν. Έηζι, η 
ςπψθεζη υπιμψηηηαρ ζςμπληπϊνει πεπιζζψηεπο ηην ςπψθεζη ηυν ελεωθεπυν 
ηαμειακϊν ποϊν. 
   
Καηά καιποωρ έσει διαηςπυθεί ψηι ηα μεπίζμαηα  σπηζιμοποιοωνηαι υρ ένδειξη 

μελλονηικϊν κεπδϊν ή υρ μέζο διανομήρ ςπεπ αλλψνηυν μεηπηηϊν.  ζηψζο, 

οι εμπειπικέρ μελέηερ για αςηέρ ηιρ δωο ςποθέζειρ έσοςν δημιοςπγήζει 

αμθί ολα αποηελέζμαηα. Έναρ λψγορ γι 'αςηά ηα αμθί ολα αποηελέζμαηα 

είναι ψηι κανένα μονηέλο δεν ζςνδςάζει ηιρ ςποθέζειρ ηυν  θευπιϊν 

ζημαηοδψηηζηρ και ελεςθέπυν ηαμειακϊν ποϊν. Οι Kathleen Fuller και 

Anjan Thakor (2002) ανέπηςξαν ένα πλαίζιο ζηο οποίο οι επισειπήζειρ έσοςν 

κίνηηπο για να πληπϊνοςν μεπίζμαηα και ζηιρ δωο πεπιπηϊζειρ ηυν  θευπιϊν 

ζημαηοδψηηζηρ και ελεςθέπυν ηαμειακϊν ποϊν. Ττηλήρ ποιψηηηαρ εηαιπίερ  

πληπϊνοςν μεπίζμαηα για ηην εξάλειτη ηος ππο λήμαηορ ηυν ελεωθεπυν 

ηαμειακϊν ποϊν ενϊ οι ενδιάμεζερ, καηα άλοςν μεπίζμαηα για να 

ζημαηοδοηήζοςν ηα μελλονηικά κέπδη και για να μειϊζοςν ηο ππψ λημα ηυν 

ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν. Η ιζοπποπία ζςνεπάγεηαι μη μονοηονικψηηηα ζε 

πληπυμέρ μεπιζμάηυν με ζε αζμψ ζηιρ ζημαηοδοηοωμενερ παπαηηπήζιμερ 

απψ ηην αγοπά ενδιάμεζερ ημεπομηνίερ. Οι ςτηλψηεπερ ζε ποιψηηηα 

επισειπήζειρ πληπϊνοςν σαμηλψηεπα μεπίζμαηα απψ εκείνερ ηυν ενδιάμεζυν 

ποιψηηηαρ. Σο θευπηηικψ επισείπημα ηυν ζςγγπαθέυν  οηθά να 

ζςμ ι άζοςμε ηα ςπάπσονηα αζαθή εμπειπικά εςπήμαηα, αλλά και να 

δημιοςπγήζοςν νέερ εμπειπικέρ ππο λέτειρ πος ζηη ζςνέσεια δοκιμάζονηαι. 

Σα  ζηοισεία ςποζηηπίζοςν αςηέρ ηιρ ππο λέτειρ. 

Γιαηί μια επισείπηζη καηα άλει μεπίζμαηα; Σο επϊηημα αςηψ, ηο οποίο 

μελεηάηαι ζε αςηψ ηο άπθπο, έσει αποηελέζει ανηικείμενο ζςζήηηζηρ εδϊ και 

πολλά σπψνια, απψ ηην ππο-Miller και Modigli ni (1961) εποσή πος πίζηεςαν 

ψηι η αωξηζη ηυν μεπιζμάηυν αωξανε πάνηα ηην  ονομαζηική αξία ηηρ 

εηαιπίαρ. ΋πυρ πποαναθέπθηκε οι Miller και Modigli ni έδειξαν ψηι, ςπψ 

οπιζμένερ πποχποθέζειρ, η μεπιζμαηική πολιηική είναι άζσεηη με ηην αξία ηηρ 

επισείπηζηρ. Απψ ηψηε, πολλά επισειπήμαηα  έσοςν πποηαθεί για ηην 

καηανψηζη ηηρ ζημαζίαρ ηυν μεπιζμάηυν. Ίζυρ οι επισειπήζειρ πληπϊνοςν 

μεπίζμαηα για να πποζελκωζοςν οπιζμένερ πελαηείερ, ή ίζυρ για να 

γνυζηοποιήζοςν κάποια πληποθοπία ζηην αγοπά, ή ίζυρ απλά να 

„επιζηπέτοςν‟ ηα ςπεπ άλλονηα αποθέμαηα μεηπηηϊν δίκαια ζε ψλοςρ ηοςρ 

μεηψσοςρ. Καμία μεμονυμένη θευπία δεν έσει γίνει κςπιαπσήζει. Αςηψ 
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ζςμ αίνει ίζυρ γιαηί ςπάπσοςν πολλαπλά κίνηηπα για ηην καηα ολή 

μεπιζμάηυν και δεν ςπάπσει έναρ και μψνο λψγορ για ηον οποίο ιζσωει για ψλερ 

ηιρ επισειπήζειρ. Η έπεςνα έσει αποδείξει ψηι δεν ιζσωει η πεπίπηυζη ηηρ 

πποζέλκςζηρ πελαηείαρ ψηαν πληπϊνονηαι μεπίζμαηα, ενϊ ηα εμπειπικά 

αποηελέζμαηα δείσνοςν ηιρ ςποθέζειρ ηυν θευπιϊν ζημαηοδψηηζηρ 

(signaling) και ελεςθέπυν ηαμειακϊν ποϊν. 

Οι E sterbrook (1984), Jensen (1986), και L ng και Litzenberger (1989) 

πποηείνοςν  ψηι η αωξηζη ηυν μεπιζμάηυν  εξαζθαλίζει ψηι  ςπάπσοςν 

λιγψηεπερ ελεωθεπερ ηαμειακέρ ποέρ ππορ ζπαηάλη ζε αναποηελεζμαηικά 

έπγα, ππονψμια κλπ. Η εμπειπική εθαπμογή και ηυν δωο ςποθέζευν είναι ψηι 

οι επισειπήζειρ πος αςξάνοςν (μειϊνοςν) ηα μεπίζμαηα θα ππέπει να έσοςν 

θεηικέρ (απνηηικέρ) ανηιδπάζειρ ηυν ηιμϊν. Ππάγμαηι, οι αλλαγέρ ζηα 

μεπίζμαηα ηεκμηπιυμένα  δημιοςπγοων ζημανηικέρ ανηιδπάζειρ ζηιρ ηιμέρ ηυν 

μεηοσϊν, ενϊ ζε ένα γενικψ επίπεδο και οι δωο αςηέρ εξηγήζειρ, για ηο γιαηί οι 

επισειπήζειρ πληπϊνοςν μεπίζμαηα θαίνεηαι να έσοςν εμπειπική αξία. 

Γιαθοπέρ μεηαξω ηυν θευπιϊν και ηυν ζηοισείυν αςηϊν απσίζοςν να 

εμθανίζονηαι μψνο με πιο πποζεκηική εξέηαζη. Δξεηάζονηαρ ηην ςπψθεζη ηηρ 

ζημαηοδψηηζηρ, ππϊηα  ππο λέπει  ψηι ςπάπσει μια μονψηονη ζσέζη μεηαξω 

ηυν αππψζμενυν αλλαγϊν μεπίζμαηορ και ηυν νέυν πληποθοπιϊν ( ζσεηικά 

με μελλονηικά κέπδη πος αποκηοωνηαι απψ ηο μάναηζεπ). Αςηψ ζημαίνει ψηι ηα 

μελλονηικά κέπδη θα ππέπει να αςξάνονηαι αςζηηπά με ηιρ αςξήζειρ 

μεπίζμαηορ. Αςηή η ππψ λετη ζςνήθυρ γίνεηαι ζε ένα ζηαηικψ μονηέλο ζηο 

οποίο ςπάπσοςν οι επισειπήζειρ πος είναι ηαςηψζημερ με ηην αγοπά και έσοςν 

διαθοπεηικά επίπεδα μελλονηικϊν  κεπδϊν. Έηζι, αςηψ πος σπειάζεηαι για ηον 

έλεγσο είναι μια cross-sectional ζσέζη. 

 Αςηψ είναι δωζκολο γιαηί απαιηεί να διασυπίζοςμε ηην ενημέπυζη πος είσε ο 

μάναηζεπ μέσπι και ππιν ηη μεπιζμαηική αλλαγή απψ ηη ζςνολική 

πληποθψπηζη πος είσε ολψκληπη η αγοπά. ΋πυρ οι Allen και Mich ely 

(2002) διαηωπυζαν, ηα εςπήμαηα ηηρ ςπψθεζηρ ζημαηοδψηηζηρ δείσνοςν ψηι 

οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα  ζσεηίζονηαι με αλλαγέρ ζηην ηιμή ηηρ μεηοσήρ γωπυ 

απψ ηην ανακοίνυζη μεπιζμαηικήρ μεηα ολήρ και η άμεζη ανηίδπαζη ηυν 

ηιμϊν ζσεηίζεηαι με ηο μέγεθορ ηος μεπίζμαηορ.  

 ζηψζο,  ηα ζςνολικά εςπήμαηα δεν είναι πολω ςποζηηπικηικά ηυν 

παπαδοζιακϊν μονηέλυν ζημαηοδψηηζηρ λψγυ δωο εςπημάηυν. Ππϊηον, η 

ζσέζη μεηαξω ηυν μεηα ολϊν ηυν μεπιζμάηυν και μεηαγενέζηεπυν αλλαγϊν 

ηυν κεπδϊν δε ζςνάδει με ηη θευπία. Φαίνεηαι ψηι ηα μεπίζμαηα  ζσεηίζονηαι 

πεπιζζψηεπο με κέπδη ηος παπελθψνηορ παπά με ηα  μελλονηικά  (Ben rtzi, 

Mich ely, και Th ler (1997)). Γεωηεπον, ςπάπσει μια ζημανηική μεηαηψπιζη 

ηυν ηιμϊν καηά ηα επψμενα έηη και, ίζυρ ςποδεικνωοςν ηην ςπψθεζη ηυν 

ελεςθέπυν ηαμειακϊν ποϊν, πος ενηοπίζεηαι κςπίυρ ζηιρ μεγάλερ και 

κεπδοθψπερ επισειπήζειρ (με μειυμένη αζςμμεηπία πληποθψπηζηρ) πος 

πληπϊνοςν ηο μεγαλωηεπο μέπορ ηυν μεπιζμάηυν (π.σ. F m  και γαλλικά 
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(2001)). Οι Allen και Mich ely (2002) ζςζηηοων ομοίυρ ανάμικηα εςπήμαηα για 

ηην ςπψθεζη ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν ποϊν (FCF). Για παπάδειγμα, οι 

Grullon, Mich ely και Sw min th n (2002) πος ηα ζςμπεπάζμαηα ηοςρ 

παπαηίθενηαι παπαπάνυ, καηέληξαν ψηι οι επισειπήζειρ πος μειϊνοςν  ηιρ 

επενδςηικέρ εςκαιπίερ είναι πιθανψ να αςξήζοςν ηα μεπίζμαηα ηοςρ και ο Lie 

(2000) διαπίζηυζε ψηι οι επισειπήζειρ οι οποίερ αωξηζαν ηα μεπίζμαηά ηοςρ 

είσαν πεπιζζψηεπα μεηπηηά διαθέζιμα απψ ηιρ ομοηίμερ επισειπήζειρ ηος 

κλάδος. 

 ζηψζο, οι Yoon και St rks (1995)  πήκαν μια 

ζςμμεηπική ανηίδπαζη  ηυν ηιμϊν ζηιρ μεηα ολέρ ηυν μεπιζμάηυν ζε ψλερ ηιρ 

επισειπήζειρ   με ςτηλψ Tobin Q και  σαμηλψ Tobin Q κάηι πος  έπσεηαι ζε 

ανηίθεζη με ηην ςπψθεζη FCF. ΢ςνολικά, θαίνεηαι να ςπάπσει πιο εμπειπική 

ςποζηήπιξη για ηη θευπία FCF απψ ψ ηι για ηη θευπία σπημαηοδψηηζηρ , αλλά 

η κάπυρ αζαθή θωζη ηυν ζηοισείυν καθιζηά δωζκολο να θευπηθεί κάποια 

επικπαηέζηεπη. Ίζυρ έναρ λψγορ για ηα μικηά εςπήμαηα είναι ψηι μαρ λείπει μια 

ολοκληπυμένη θευπία πος ενζυμαηϊνει και ηιρ δωο θευπίερ  για ηα 

μεπίζμαηα. 

 Γωο είναι οι ζηψσοι ζε αςηψ ηο άπθπο. Σο ππϊηο είναι να αναπηςσθεί ένα 

απλψ επισείπημα πος να ζςνδέει και ηιρ δωο θευπίερ για ηην  πληπυμή 

μεπιζμάηυν. Σο επισείπημα αςηψ   οηθά ζηην καηανψηζη ηυν αζαθϊν 

εμπειπικϊν ζηοισείυν καλωηεπα και δημιοςπγεί επιπλέον  ππο λέτειρ ππορ 

έλεγσο. Γεωηεπον, εξεηάζονηαι αςηέρ οι ππψζθεηερ ππο λέτειρ. ΢ηο 

επισείπημα πος αναπηωζζοςν οι ζςγγπαθείρ, μια ςπψζσεζη καηα ολήρ ηος 

μεπίζμαηορ αποηελεί μια ςποσπέυζη να πληπϊζει ένα ζςγκεκπιμένο ποζψ .  

Αςηψ μποπεί να ζημαηοδοηεί ιδιυηικέρ πληποθοπίερ ηυν μάναηζεπ ζσεηικά με 

ηιρ μελλονηικέρ ηαμειακέρ ποέρ, ψηαν η αγοπά είναι απληποθψπηηη  ή απλά να 

πποζδϊζει πεπίζζεια μεηπηηά για ηην ελασιζηοποίηζη ηηρ αξίαρ  λψγυ ηος 

ππο λήμαηορ FCF, ακψμα και ψηαν ο διασειπιζηήρ και η αγοπά είναι 

ζςμμεηπικά ενημεπυμένοι για ηιρ μελλονηικέρ ηαμειακέρ ποέρ. ΢ε διακπιηά 

μονηέλα ζημαηοδψηηζηρ, μποποωμε να οπίζοςμε δωο ηωποςρ επισειπήζευν, 

καλέρ και κακέρ, η καθεμία με διαθοπεηικέρ μελλονηικέρ  ηαμειακέρ ποέρ. Με 

 άζη ηιρ παπαηηποωμενερ οικονομικέρ επιδψζειρ, η αγοπά δημιοςπγεί ένα 

θοπς ϊδερ ζήμα για ηον ηωπο κάθε επισείπηζηρ ππιν απψ ηην γνϊζη ηυν 

μελλονηικϊν ηαμειακϊν ποϊν. Σο ζήμα οδηγεί ζε ηπειρ παπαηηπηζιακά-

διακπιηέρ καηηγοπίερ επισειπήζευν: (1) καλέρ επισειπήζειρ πος έσοςν 

αναγνυπιζηεί ζυζηά υρ ηέηοιερ, διψηι ηο ζήμα παίπνει μεγάλη αξία, (2) καλέρ 

και κακέρ επισειπήζειρ πος εξεηάζονηαι  απψ κοινοω ζηην ίδια ομάδα, διψηι ηο 

ζήμα παίπνει μια ενδιάμεζη ηιμή και δεν κάνει διάκπιζη μεηαξω ηοςρ, και (3) 

κακέρ επισειπήζειρ πος έσοςν αναγνυπιζηεί ζυζηά υρ ηέηοιερ, διψηι ηο ζήμα 

παίπνει σαμηλή αξία. Ο πςπήναρ πίζυ απψ ηην ανάλςζη μαρ ζηηπίζεηαι ζηην 

ζε δωο απλέρ ιδέερ.  Η μια είναι ψηι η πληποθοπιακή αζςμμεηπία για ηιρ 

μελλονηικέρ πποοπηικέρ ηηρ επισείπηζηρ είναι πιθανψ να είναι  μεγαλωηεπη, 
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ψηαν η απψδοζή ηηρ είναι απκεηά αζαθήρ αλλά και οι επενδςηέρ 

ζςνειδηηοποιοων ψηι αςηέρ οι επισειπήζειρ ανηιπποζυπεωοςν μια εικψνα 

καλϊν και κακϊν εηαιπειϊν. Η άλλη είναι ψηι ηο ππψ λημα ηυν FCF είναι  πιο 

ζο απψ ψηαν η απψδοζη ηηρ επισείπηζηρ είναι καλή και έσει πποκαλέζει 

ζσεηικά ςτηλή ηαμειακή ποή. Σο ζςνονθωλεςμα  αςηϊν ηυν δωο ιδεϊν 

καθιζηά ηο ενδεσψμενο ηυν μη μονοηονικϊν ιζοπποπιϊν ηος μεπίζμαηορ πος 

πποκωπηει  θςζιολογικψ. Οι αναγνυπιζμένερ υρ κακέρ επισειπήζειρ   

πληπϊνοςν σαμηλά μεπίζμαηα, διψηι δεν ςπάπσει αζςμμεηπία πληποθψπηζηρ 

γι αςηψ και έσοςν ζσεηικά σαμηλέρ σπημαηικέρ ποέρ. Οι αναγνυπιζμένερ υρ 

καλέρ επισειπήζειρ καηα άλλοςν μεπίζμαηα, για να 

να μειϊζοςν ηη ζο απψηηηα ηος ππο λήμαηορ FCF. Σέλορ, οι καλέρ 

επισειπήζειρ με διθοποωμενερ οικονομικέρ επιδψζειρ καηα άλλοςν ηο 

ςτηλψηεπο μεπίζμαηα, διψηι ππέπει διασυπιζηοων απψ ηιρ κακέρ επισειπήζειρ 

και ππέπει επίζηρ να αζσοληθοων με ηο ππψ λημα ηυν ελεωθεπυν ηαμειακϊν 

ποϊν. Δπίζηρ οι επισειπήζειρ με ηην ςτηλψηεπη ποιψηηηα πληπϊνοςν 

σαμηλψηεπα μεπίζμαηα απψ εκείνερ πος είναι μέηπιαρ  ποιψηηηαρ. ΢ε μια 

ηςπική ιζοπποπία ζημαηοδψηηζηρ, οι ςτηλψηεπηρ ποιψηηηαρ επισειπήζειρ 

ξεσυπίζοςν απψ ηιρ σαμηλψηεπηρ ποιψηηηαρ εκπέμπονηαρ ένα ζήμα 

μεγαλωηεπυν διαζηάζευν.  

Η μη μονοηονικψηηηα ηηρ ιζοπποπίαρ είναι ζημανηική για ηον εξήρ λψγο: Αν 

κάποιορ  λέπει ηη μονοηονία ζαν   αζικψ ζςζηαηικψ ηηρ ιζοπποπίαρ 

ζημαηοδψηηζηρ, ψπυρ ζςμ αίνει με ηο καθιεπυμένο μονηέλο ζημαηοδψηηζηρ, 

ηψηε ςπάπσει ο κίνδςνορ απψππιτηρ ηηρ θευπίαρ ζημαηοδψηηζηρ για ηα 

μεπίζμαηα , επειδή ηα ζηοισεία δεν ζςνάδοςν με ηη μονοηονία, ακψμη και ψηαν 

ηα μεπίζμαηα ζημαηοδψηηζηρ έσοςν εμπειπική αξία. Η πποζέγγιζή αςηή 

παπάγει ηιρ εξήρ κωπιερ ελέγξιμερ ππο λέτειρ. 

 

• Οι επισειπήζειρ πος είσαν κακή απψδοζη εκ ηυν πποηέπυν θα πληπϊζοςν  

σαμηλψηεπα μεπίζμαηα και θα έσοςν μικπή ανομοιογένεια μεηαξω ηοςρ ζε 

μελλονηικά κέπδη. 

 

• Οι επισειπήζειρ πος είσαν καλέρ επιδψζειρ θα δϊζοςν ςτηλά μεπίζμαηα για 

ηην πποζηαζία απψ απϊλειερ λψγυ ηος ππο λήμαηορ ηυν FCF αλλά θα 

έσοςν και μικπψηεπη εηεπογένεια μεηαξω ηοςρ ζε μελλονηικά κέπδη. 

 

• Οι επισειπήζειρ με μέηπια απψδοζη εκ ηυν πποηέπυν θα πληπϊζοςν ηα 

ςτηλψηεπα μεπίζμαηα και θα έσοςν ηην ςτηλψηεπη εηεπογένεια ζε ηπέσοςζερ 

πληπυμέρ μεπιζμάηυν καθϊρ και ηυν μελλονηικϊν ηοςρ κεπδϊν. 

 

• Οι επισειπήζειρ με καλέρ επιδψζειρ θα έσοςν θεηική μη θςζιολογική 

ανηίδπαζη ηυν ηιμϊν με ηην αωξηζη μεπίζμαηορ.  ζηψζο, η ανηίδπαζη ηυν 
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ηιμϊν θα είναι μικπψηεπη απψ ψηι για ηιρ επισειπήζειρ με μέηπια απψδοζη εκ 

ηυν πποηέπυν. 

 

Οι ππο λέτειρ αςηέρ ελέγσονηαι με ηη  οήθεια ενψρ δείγμαηορ επισειπήζευν 

με ηακηικέρ ηπιμηνιαίερ πληπυμέρ μεπιζμάηυν μεηαξω 1980 και 2000. Οι 

ζςγγπαθείρ θευποων ψηι οι επισειπήζειρ με μέηπιερ επιδψζειρ καηά ηο 

παπελθψν καηα άλοςν πολω μεγαλωηεπα μεπίζμαηα και έσοςν αππψζμενα 

ςτηλψηεπα κέπδη ζηο μέλλον ζε ζωγκπιζη με εηαιπίερ με θηυσέρ ή καλέρ 

επιδψζειρ καηά ηο παπελθψν. Δπίζηρ, οι επισειπήζειρ με μέηπιερ επιδψζειρ 

καηά ηο παπελθψν έσοςν μεγαλωηεπη μεηα ληηψηηηα μεηαξω ηοςρ - κάηι πος 

ανηανακλά μεγαλωηεπη εηεπογένεια - ζε μεπίζμαηα και ηα μελλονηικά κέπδη ζε 

ζσέζη με επισειπήζειρ με σαμηλέρ ή καλέρ επιδψζειρ καηά ηο παπελθψν.  

Σέλορ, διαπιζηϊνοςμε ψηι η μη θςζιολογική ανηίδπαζη ηυν ηιμϊν πος 

ζςνδέεηαι με αςξήζειρ ηυν μεπιζμάηυν για ηιρ επισειπήζειρ με μέηπια 

απψδοζη, είναι ζημανηικά μεγαλωηεπη απψ ψηι για επισειπήζειρ με καλέρ 

επιδψζειρ καηά ηο παπελθψν. 

 

΢ηο άπθπο αςηψ λοιπψν έσει αναπηςσθεί ένα επισείπημα ζηο οποίο οι 

επισειπήζειρ πληπϊνοςν μεπίζμαηα για να επιζημάνοςν ηιρ μελλονηικέρ 

ηαμειακέρ ποέρ και / ή ηην καηα ολή επιπλέον ηαμειακϊν ποϊν. Γεδομένος ψηι 

οι επισειπήζειρ μποποων να ηαξινομηθοων ζε ηπειρ διακπιηέρ ομάδερ  άζει ηηρ 

απψδοζή ηοςρ, η ζημαηοδψηηζη εμθανίζεηαι μψνο ζε κάθε ομάδα και ψσι απψ 

ομάδα ζε ομάδα. Έηζι, αν κάποιορ  άλει ψλερ αςηέρ ηιρ επισειπήζειρ μαζί 

εξεηάζονηαρ ηιρ πληπυμέρ ηυν μεπιζμάηυν ηοςρ και ηιρ ανηιδπάζειρ ηυν ηιμϊν 

ηυν μεηοσϊν ηοςρ, μποπεί να ζςνανηήζει ψλα ηα είδη ηηρ μη μονοηονικψηηηαρ. 

Γίνεηαι η ςπψθεζη ψηι οι επισειπήζειρ με ηην σειπψηεπη απψδοζη πληπϊνοςν 

ηα σαμηλψηεπα μεπίζμαηα επειδή πποζδιοπίζονηαι απψ ηην πποηγοωμενη 

απψδοζή ηοςρ και υρ εκ ηοωηος δεν έσοςν ηίποηα να ζημαηοδοηήζοςν. 

Δπιπλέον, ανηιμεηυπίζοςν ένα ζσεηικά μικπψ ππψ λημα με ηιρ σπημαηικέρ 

ηοςρ ποέρ. Οι επισειπήζειρ με ηην καλωηεπη απψδοζη δεν ανηιμεηυπίζοςν 

κάποιο ππψ λημα με ηη ζημαηοδψηηζη και πληπϊνοςν κάπυρ ςτηλψηεπα 

μεπίζμαηα για να ανηιμεηυπίζοςν ςο μεγαλωηεπο ππψ λημα με ηιρ σπημαηικέρ 

ποέρ ηοςρ. 

. ζηψζο, οι επισειπήζειρ με μέηπια απψδοζη καηα άλοςν μεπίζμαηα 

να λωζοςν ηο ππψ λημά  FCF ηοςρ και επίζηρ να ζημαηοδοηήζοςν, 

πποκειμένος να διασυπιζηοων απψ ηιρ άλλερ επισειπήζειρ. Έηζι, η ενδιάμεζος 

ηωπος επισειπήζειρ, οι οποίερ θα έππεπε να έσοςν ηην ςτηλψηεπη 

ενδοεηαιπική εηεπογένεια ζηα κέπδη ηοςρ ψπυρ και ζηιρ επιπηϊζειρ ηυν 

ανακοινϊζευν ηυν μεπιζμάηυν και ηυν ηιμϊν, μποπεί να καηα άλοςν 

μεγαλωηεπα μεπίζμαηα απψ ηιρ ςτηλοω και σαμηλοω ηωπος επισειπήζευν.  
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Αςηή η ενοποίηζη ηυν ςποθέζευν  ζημαηοδψηηζηρ και CFC μαρ επιηπέπει να 

αναπηωξοςμε ένα νέο ηπψπο για ηην εξέηαζη ηυν δεδομένυν. Οι εμπειπικέρ 

μελέηερ ςποζηηπίζοςν ηιρ ππο λέτειρ ηυν ζςγγπαθέυν. Διδικψηεπα, ςπάπσει 

μια μη μονοηονική  ζσέζη μεηαξω «ποιψηηηαρ» ηηρ εηαιπείαρ  και ηυν 

μεπιζμάηυν. Δπιπλέον, διαπιζηϊνοςν ψηι οι επισειπήζειρ πος είσαν κακή ή 

καλή απψδοζη θα εμθανίζοςν πολω μικπή εηεπογένεια ζηα μελλονηικά κέπδη, 

ενϊ οι επισειπήζειρ με μέηπια απψδοζη θα έσοςν ςτηλή εηεπογένεια ζηα 

κέπδη και ζηιρ ηπέσοςζερ πληπυμέρ ηυν μεπιζμάηυν. Σέλορ, διαπιζηϊνοςν 

ψηι οι επισειπήζειρ με μέηπια απψδοζη θα έσοςν 

ςτηλψηεπη ανϊμαλη ανηίδπαζη ηυν ηιμϊν ζε μια αλλαγή ηος μεπίζμαηορ. 

΢ε μια αναθευπημένη μελέηη ηος 1997, οι Benartzi S., Richard H. Thaler, 
Gustavo Grullon, Roni Michaely (2003) έδειξαν ψηι οι αλλαγέρ ζηα 
μεπίζμαηα είναι αζςζσέηιζηερ με ηιρ μελλονηικέρ αλλαγέρ ζηα κέπδη, ψηαν 
γίνονηαι οι ανηίζηοισοι έλεγσοι για ηιρ γνυζηέρ μη γπαμμικψηηηερ ηηρ 
διαδικαζίαρ ηηρ κεπδοθοπίαρ. Σο αποηέλεζμα αςηψ ςπογπαμμίζει ηη ζημαζία 
για ηον έλεγσο ηηρ μη γπαμμικψηηηαρ ζηην διαδικαζία ηηρ κεπδοθοπίαρ καηά 
ηην εξέηαζη ηυν επιδψζευν μιαρ επισείπηζηρ μεηά απψ ένα εηαιπικψ γεγονψρ. 
Έηζι, ακψμη και ψηαν οι επεςνηηέρ  πίζκοςν μια μικπή ζςζσέηιζη μεηαξω ηυν 
αλλαγϊν ηυν μεπιζμάηυν και ηυν μελλονηικϊν αλλαγϊν ηυν κεπδϊν, η 
ζςζσέηιζη αςηή δεν είναι αξιψπιζηη, και μποπεί να αποδοθεί ζε λανθαζμένη 
μονηελοποίηζη ηηρ διαδικαζίαρ ηηρ κεπδοθοπίαρ. 
 
Δπίζηρ καηέληξαν ψηι ανεξάπηηηα απψ ηο μονηέλο ηυν αναμενψμενυν κεπδϊν, 
μονηέλα ηα οποία πεπιλαμ άνοςν  αλλαγέρ μεπιζμάηυν δεν ξεπεπνοων αςηέρ 
πος δεν πεπιλαμ άνοςν αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα. Μεπικά απψ ηα 
αποηελέζμαηά δείσνοςν ψηι ακψμη και οι επενδςηέρ μποπεί να είναι καλωηεπο 
να μην σπηζιμοποιοων ηιρ μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ ψηαν κάνοςν ππο λέτειρ 
για ηιρ μεηα ολέρ ηυν κεπδϊν ζηο μέλλον. 
 
Λαμ άνονηαρ ςπψτη ηα ζηοισεία πος παποςζιάζονηαι ζε αςηή ηη μελέηη και 
ζε άλλερ ππψζθαηερ μελέηερ, είναι λογικψ να ζςμπεπάνοςμε ψηι οι αλλαγέρ 
ζηα μεπίζμαηα δεν είναι σπήζιμερ για ηην ππψ λετη μελλονηικϊν αλλαγϊν 
ζηα κέπδη. Δίναι δςναηψ να  πεθεί μια αδωναμη ζωνδεζη μεηαξω ηυν αλλαγϊν 
ζηα μεπίζμαηα και ζηα μελλονηικά κέπδη, αλλά μψνο με ένα λάθορ 
καθοπιζμένο μονηέλο. Υπηζιμοποιϊνηαρ διάθοπερ μεθψδοςρ εκηίμηζηρ (π.σ., 
ζε ζςνδςαζμψ δείγμα, και η μη γπαμμική πποδιαγπαθέρ) και διάθοπερ 
μεηπήζειρ ηηρ κεπδοθοπίαρ (π.σ., απψδοζη ηυν πεπιοςζιακϊν ζηοισείυν, 
απψδοζη ηυν ηαμειακϊν ζηοισείυν ηος ενεπγηηικοω, απψδοζη επί ηυν 
πυλήζευν, και απψδοζη ηυν ηαμειακϊν ποϊν ζηα πεπιοςζιακά ζηοισεία) 
 πίζκει ψηι αςηή η ζςζσέηιζη είναι αδωναμη και αναξιψπιζηη. Σο  έ αιο είναι 
πυρ κανείρ δεν μποπεί να αποκλείζει ψηι η αωξηζη ηος μεπίζμαηορ 
ζημαηοδοηεί κάηι, αλλά αςηψ ηο κάηι δεν είναι οωηε η  ςπεπ ολική αωξηζη ηυν 
μελλονηικϊν αποδοσϊν, οωηε μη θςζιολογικέρ αςξήζειρ ηηρ μελλονηικήρ 
κεπδοθοπίαρ ηηρ επισείπηζηρ. Ίζυρ ηα κίνηηπα για ηην καηα ολή ηυν 
μεπιζμάηυν, και η ανηίδπαζη ηηρ αγοπάρ ζε αςηψ θα ππέπει να αναζηηηθοων 
αλλοω. 
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Σο 2004 οι Alon Brav, John R. Graham, Campbell R. Harvey, and Roni 
Michaely, (September  2004), έκαναν έπεςνα ζε  384 οικονομικά ζηελέση και 
διεξήγαγαν  ζε  άθορ ζςνενηεωξειρ με επιπλέον 23 οικονομικά ζηελέση με 
ζκοπψ να  καθοπίζοςν  ηοςρ παπάγονηερ πος οδηγοων ζε αποθάζειρ 
επαναγοπάρ μεηοσϊν και μεπιζμάηυν. Σα εςπήμαηα δείσνοςν ψηι η διαηήπηζη 
ηος επιπέδος μεπίζμαηορ είναι ζηο ίδιο επίπεδο με ηιρ επενδςηικέρ αποθάζειρ, 
ενϊ οι επαναγοπέρ αποππέοςν απψ ηο  ςπψλοιπο ηυν ηαμειακϊν ποϊν μεηά 
απψ ηιρ επενδςηικέρ δαπάνερ. Ανηιληπηή ζηαθεπψηηηα ηυν μελλονηικϊν 
κεπδϊν εξακολοςθεί να πλήηηει ηην μεπιζμαηική πολιηική, ψπυρ ζηην Lintner 
(1956).  ζηψζο, πενήνηα σπψνια απγψηεπα, διαπιζηϊνοςν ψηι η ζσέζη μεηαξω 
ηυν μεπιζμάηυν και ηυν κεπδϊν έσει εξαζθενήζει. Πολλοί διασειπιζηέρ πλέον 
είναι ςπέπ ηυν  επαναγοπϊν  επειδή θευποωνηαι  πιο εςέλικηέρ απψ ψηι ηα 
μεπίζμαηα. Μεπικά ζηελέση πιζηεωοςν ψηι ηα σπημαηοπιζηυηικά ιδπωμαηα είναι 
αδιάθοπα μεηαξω μεπιζμάηυν και επαναγοπϊν και ψηι οι πολιηικέρ πληπυμήρ 
έσοςν μικπψ ανηίκηςπο ζηην πελαηεία ηυν επενδςηϊν ηοςρ. Οι θοπολογικοί  
παπάγονηερ παίζοςν δεςηεπεωονηα πψλο. 
 
΢ε αςηή ηην μελέηη , οι  ζςγγπαθείρ πποσυποων ζε  ζςνένηεςξη ζε οικονομικά 
ζηελέση καηά ηην έναπξη ηος 21ος αιϊνα για να μάθοςν με ποιο ηπψπο  ηα  
μεπίζμαηα και οι πολιηικέρ  επαναγοπάρ καθοπίζονηαι επί ηος παπψνηορ . Έηζι 
λοιπψν έπιξαν  θυρ ζηα κίνηηπα ηυν διεςθςνηϊν καθϊρ και ζηιρ θευπίερ 
πληπυμήρ. 
 
 Υπηζιμοποιϊνηαρ έπεςνερ και ζςνενηεωξειρ ζε διάθοποςρ ηομείρ, οι 
ζςγγπαθείρ είναι ζε θέζη να αςξήζοςν ηα ςπάπσονηα ζηοισεία ζσεηικά με ηην 
πολιηική πληπυμϊν. Καλωπηοςν θέμαηα ψπυρ ο πψλορ ηυν θψπυν,  
εκηιμήζειρ  διαμεζολα ηηϊν , και ενδείξειρ πος αθοποων ηην απψθαζη να 
πληπϊζοςν, ηοςρ  λψγοςρ για ηοςρ οποίοςρ νέερ επισειπήζειρ πποηιμοων να 
μην πληπϊνοςν μεπίζμαηα (F m  και French (2001)), γιαηί πολλέρ 
επισειπήζειρ πποηιμοων να πληπϊνοςν  ηαμειακέρ ποέρ μέζυ επαναγοπϊν και 
ψσι μέζυ ηυν μεπιζμάηυν (J g nn th n, Stephens και Weisb ch, (2001), 
Grullon και Mich ely, (2002)), και ηην ίδια ζηιγμή γιαηί οπιζμένερ εηαιπείερ 
καηα άλλοςν ακψμα  μεπίζμαηα (Allen και Mich ely (2003), DeAngelo, 
DeAngelo, και Skinner (2003)). Μια μοναδική πηςσή ηηρ έπεςνάρ ηοςρ είναι ψηι 
θέηοςν πολλά πανομοιψηςπα επυηήμαηα ζσεηικά ηψζο με ηα μεπίζμαηα ψζο 
και με επαναγοπέρ, η οποία μαρ επιηπέπει να ζςγκπίνοςμε και να 
ανηιπαπα άλλοςμε ηοςρ ζημανηικοωρ παπάγονηερ πος οδηγοων ηην επιλογή 
κάθε μοπθή πληπυμήρ. 
 
 
΢ςνολικά, οι έπεςνερ και οι ζςνενηεωξειρ παπέσοςν ένα ζημείο αναθοπάρ πος 
πεπιγπάθει ηα ζημεία πος η ακαδημαφκή έπεςνα και η ππαγμαηική μεπιζμαηική 
πολιηική είναι ζωμθυνα μεηαξω ηοςρ και ηα ζημεία πος διαθέποςν. Η ανάλςζη 
δείσνει ψηι η διαηήπηζη ηος επιπέδος ηος μεπίζμαηορ αποηελεί πποηεπαιψηηηα 
ζηο ίδιο επίπεδο με ηιρ επενδςηικέρ αποθάζειρ. Οι διεςθςνηέρ εκθπάζοςν μια 
ένηονη επιθςμία να αποθωγοςν πεπικοπέρ μεπιζμάηυν, εκηψρ  έ αια απψ 
έκηακηερ πεπιζηάζειρ. 
 
 ζηψζο, πέπα απψ ηη διαηήπηζη ηος επιπέδος ηυν μεπιζμάηυν ανά μεηοσή, 
η πολιηική ηηρ πληπυμήρ αποηελεί θέμα μικποω ππο λημαηιζμοω ενϊ οι 
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αςξήζειρ ζε μεπίζμαηα λαμ άνονηαι ςπψτιν μψνο εθψζον πληποωνηαι 
ανάγκερ πεςζηψηηηαρ και επενδωζευν. 
 
Καηά ηη διάπκεια ηυν ηελεςηαίυν δωο δεκαεηιϊν, οι ζςγγπαθείρ μελεηοων 
επαναγοπέρ ζε  άθορ και πποζπαθοων να πποζδιοπίζοςν ηοςρ κωπιοςρ 
παπάγονηερ πος επηπεάζοςν ηην πολιηική ηηρ επαναγοπάρ. ΢ωμθυνα με ένα 
θεϊπημα ηυν  Miller και Modigli ni, και ζε ανηίθεζη με αποθάζειρ ζσεηικά με 
ηη διαηήπηζη ηος επιπέδος ηος μεπίζμαηορ, οι διασειπιζηέρ παίπνοςν ηιρ  
αποθάζειρ επαναγοπάρ μεηά ηη λήτη ηυν επενδςηικϊν αποθάζευν. Πολλά 
ζηελέση  λέποςν ηην επαναγοπά μεηοσϊν υρ πιο εςέλικηη απψ ψ, ηι ηα 
μεπίζμαηα, και κάνοςν σπήζη αςηήρ ηηρ εςελιξίαρ, επιζπεωδονηαρ ηην 
επαναγοπά ψηαν πιζηεωοςν ψηι η ηιμή ηηρ μεηοσήρ  είναι σαμηλή. Οι 
οικονομικοί διεςθςνηέρ είναι επίζηρ πολω καλά ενημεπυμένοι πϊρ η 
επαναγοπά μποπεί να επηπεάζει ηα κέπδη ανά μεηοσή, ζωμθυνα με και ηοςρ 
Bens, N g r, Skinner, και Wong (2004). Οι εηαιπείερ είναι πιθανψ να 
επαναγοπάζοςν, ψηαν είναι δωζκολο να  πεθοων  οι καλέρ επενδωζειρ, ψηαν 
ηο μεηοσικψ αποθεμαηικψ ηοςρ  είναι επαπκέρ, και για να ανηιζηαθμίζοςν ηην 
έλλειτη πολλϊν επιλογϊν. 
 
Μεπικά ζηελέση πιζηεωοςν ψηι αποθάζειρ  πος αθοποων μεπίζμαηα και 
επαναγοπέρ,  μεηαθέποςν πληποθοπίερ ππορ ηοςρ επενδςηέρ.  ζηψζο, αςηή 
η μεηα ί αζη πληποθοπιϊν  δεν θαίνεηαι να ζςμθυνεί με ηην  ακαδημαφκή 
έννοια ηος ψπος. Οι διεςθςνηέρ αποππίπηοςν ηην ιδέα ψηι θα πληπϊζοςν ηα 
μεπίζμαηα ζαν μια δαπανηπή ένδειξη για να δείξοςν ηη ππαγμαηική αξία ηηρ 
εηαιπίαρ ηοςρ ή για να διασυπίζοςν ηην  εηαιπεία ηοςρ απψ ηοςρ ανηαγυνιζηέρ. 
 
΢ςνολικά, οι ζςγγπαθείρ  πίζκοςν ελάσιζηη ςποζηήπιξη για ηιρ ςποθέζειρ και 
ηιρ ππο λέτειρ πος αποππέοςν απψ ακαδημαφκέρ θευπίερ  πος έσοςν 
ζσεδιαζηεί για να ππο λέτοςν ηιρ αποθάζειρ πολιηικήρ πληπυμϊν. Αν και 
ςπάπσοςν κάποιερ ενδείξειρ ψηι οι επαναγοπέρ σπηζιμοποιοωνηαι για να 
μειϊζοςν επιπλέον ηα μεηπηηά (ζωμθυνα με ηην ςπψθεζη ελεωθεπυν 
ηαμειακϊν ποϊν ηος Jensen(1986), δεν έσει  πεθεί κανένα αποδεικηικψ 
ζηοισείο ψηι οι διασειπιζηέρ κάνοςν  σπήζη ηηρ πολιηικήρ ηυν πληπυμϊν για 
να πποζελκωζοςν ένα ζςγκεκπιμένο πελαηολψγιο επενδςηϊν πος δπα ζαν 
ελεγκηικψ ψπγανο ηυν ενεπγειϊν ηοςρ (ψπυρ ζηην Allen, Bern rdo και Welch 
(2000)). ΢ηελέση πιζηεωοςν δηλαδή ψηι ηα μεπίζμαηα είναι ελκςζηικά για  
μεμονυμένοςρ επενδςηέρ, αλλά  ηα μεπίζμαηα και οι επαναγοπέρ είναι εξίζος 
ελκςζηικά για ηοςρ σπημαηοπιζηυηικοωρ οπγανιζμοωρ. ΢ε γενικέρ γπαμμέρ, ηα 
πεπιζζψηεπα ζηελέση ιζσςπίζονηαι ψηι δεν σπηζιμοποιοων ηην πολιηική 
εκηαμίεςζηρ υρ επγαλείο ζε μια πποζπάθεια να μεηα άλοςν ηο ποζοζηψ ηυν 
σπημαηοπιζηυηικϊν ιδπςμάηυν μεηαξω ηυν επενδςηϊν ηοςρ. 
 
 
΢σεηικά ηϊπα με ηοςρ θψποςρ  ηα πεπιζζψηεπα ζηελέση λένε ψηι οι 
θοπολογικοί παπάγονηερ δεν παίζοςν κςπίαπσο πψλο ζηην απψθαζή ηοςρ για 
ηο αν θα πληπϊζοςν ηα μεπίζμαηα, να αςξήζοςν ηα μεπίζμαηα, ή ζηην 
επιλογή μεηαξω πληπυμήρ με  μοπθή μεπιζμάηυν ή επαναγοπϊν. Μια 
δεωηεπη έπεςνα ππαγμαηοποιήθηκε ηον Ιοωνιο ηος 2003, μεηά ηη θοπολογική 
νομοθεζία πος ακολοωθηζε για ηη μείυζη ηηρ θοπολογίαρ ηυν μεπιζμάηυν, η 
οποία ενιζσωει ηη ζημαζία ηος ψηι η θοπολογία καηέσει δεςηεπεωυν πψλο. Δνϊ 
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μια μειοτηθία ηυν ζηελεσϊν ζηην εν λψγυ έπεςνα ιζσςπίζεηαι ψηι η μείυζη 
ηηρ θοπολογίαρ μεπιζμάηυν θα οδηγήζει ζε αωξηζη μεπίζμαηορ ζηιρ 
επισειπήζειρ ηοςρ, πεπιζζψηεπο απψ ηα δωο ηπίηα λένε ψηι η μείυζη ηος θψπος 
μεπιζμάηυν δεν θα επηπεάζει ηιρ αποθάζειρ ηοςρ ζσεηικά με ηα μεπίζμαηα. 
 
Ρυηϊνηαρ ηοςρ  διεςθςνηέρ για ηιρ απψτειρ ηοςρ και ηα κίνηηπα πος κπω ονηαι 
πίζυ απψ ηιρ πολιηικέρ πληπυμϊν ηυν επισειπήζεϊν ηοςρ, ηο παπψν άπθπο 
παπέσει μια μοναδική πποοπηική για ηα μεπίζμαηα ηυν επισειπήζευν και ηιρ 
πολιηικέρ επαναγοπάρ ζηιρ απσέρ ηος 21ος αιϊνα. Σα ζηοισεία πος 
ζςγκενηπϊθηκαν μέζα απψ ηον έλεγσο και ηη ζςνένηεςξη ενψρ μεγάλος 
απιθμοω  οικονομικϊν διεςθςνηϊν ζςμ άλλει ζηην καηανψηζη ηηρ πολιηικήρ 
ηηρ πληπυμήρ ζε ηπειρ διαζηάζειρ. 
 
 Ππϊηον, ζωμθυνα με Lintner (1956), οι ζςγγπαθείρ ηος άπθπος ζςλλέγοςν 
δεδομένα πος αθοποων ηη μεπιζμαηική πολιηική. ΢ςλλέγοςν  πληποθοπίερ για 
ηιρ πολιηικέρ επαναγοπάρ πος ζςγκπίνοςν, και ηιρ ανηιπαπα άλλοςν ζηιρ 
αποθάζειρ μεπίζμαηορ. Μελεηοων επίζηρ επισειπήζειρ πος δεν πληπϊνοςν 
μεπίζμαηα και δεν ππο αίνοςν ζε επαναγοπά μεηοσϊν. Γεωηεπον, δεδομένος 
ηηρ οπθψηηηαρ ηυν θευπιϊν πληπυμϊν, εξεπεςνοων μεπικά απψ ηα θεμέλια 
αςηϊν ηυν θευπιϊν. Δλπίδα ηοςρ είναι ψηι αςηή η διεπεωνηζη θα επιηπέτει 
ζηοςρ επεςνηηέρ να ανηλήζοςν θευπίερ πος καλωπηοςν ένα εςπωηεπο θάζμα 
για ηα κίνηηπα πολιηικϊν επαναγοπάρ και μεπιζμάηυν. Σέλορ, παπέσοςν μια 
ζωνθεζη ηυν "κανψνυν ηος παισνιδιοω» πος καθοπίζοςν ηο πλαίζιο ζηο οποίο 
η διοίκηζη ππο αίνει ζε εηαιπικέρ αποθάζειρ. 
 
΋ζον αθοπά ηην μεπιζμαηική πολιηική, ένα απψ ηα  αζικά εςπήμαηα ηος 
Lintner είναι ψηι είναι πολω ζςνηηπηηική. Απψ ηην πλεςπά ηηρ διοίκηζηρ, ο 
ζςνηηπηηιζμψρ ηηρ μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ πποέπσεηαι καηά κωπιο λψγο απψ 
ηην αζωμμεηπη ανηίδπαζη ηηρ αγοπάρ ζε αςξήζειρ και οι μειϊζειρ 
μεπιζμάηυν. Οι επισειπήζειρ, υρ εκ ηοωηος, είναι πολω αππψθςμερ να 
μειϊζοςν ηα μεπίζμαηα  και ηο ζημεπινψ επίπεδο ηυν πληπυμϊν μεπιζμάηυν 
υρ έσει (εκηψρ απψ ακπαίερ πεπιπηϊζειρ). Ο ζςνηηπηηιζμψρ ηηρ μεπιζμαηικήρ 
πολιηικήρ επηπεάζει και ψζοςρ δεν πληπϊνοςν, οι οποίοι είναι αππψθςμοι να 
κινήζοςν ηα μεπίζμαηα επειδή μψλιρ ηο κάνοςν, ππέπει να λειηοςπγήζοςν  ζε 
ένα άκαμπηο κψζμο μεπιζμάηυν. 
 
 Βπίζκοςν επίζηρ ψηι πολλέρ απψ ηιρ επισειπήζειρ πος πληπϊνοςν μεπίζμαηα 
ηα οποία θα εωσονηαν να  μην ηα πλήπυναν, λέγονηαρ ψηι αν μποποωζαν να 
απσίζοςν ξανά απψ ηην απσή, δεν θα πλήπυναν ηψζο πολω ζε μεπίζμαηα, 
ψπυρ ππάηηοςν ηϊπα. Οι επισειπήζειρ με ηη ζηαθεπή και  ιϊζιμη αωξηζη ηυν 
κεπδϊν είναι καηά ηο μεγαλωηεπο μέπορ οι μψνερ  επισειπήζειρ πος θευποων 
ζημανηική ηην αωξηζη ή ηην έναπξη ηυν μεπιζμάηυν. Αλλά ακψμη και πολλέρ 
απψ αςηέρ ηιρ εηαιπείερ θα πποηιμοωζαν να πληπϊζοςν με ηη μοπθή 
επαναγοπϊν. Οι ζςγγπαθείρ πποζδιοπίζοςν δωο ζημανηικέρ διαθοπέρ ζε 
ζσέζη με ηον Lintner. Ππϊηον, ηα ζηοισεία ηοςρ δείσνοςν ψηι οι επισειπήζειρ 
έσοςν ζηψσο να πποζδιοπίζοςν δωο ζημανηικέρ διαθοπέρ ζωμθυνα με ηον 
Lintner. 
 
Γεωηεπον, ηο μεπίδιο επαναγοπάρ είναι ηϊπα μια πολω ζημανηική μοπθή  
πληπυμήρ. ΢ηη ζςνένηεςξη ηυν διεςθςνηϊν αναθέπεηαι ψηι η εςελιξία ηηρ 
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επαναγοπάρ (ζε ζσέζη με ηα μεπίζμαηα) είναι έναρ απψ ηοςρ κωπιοςρ λψγοςρ 
πος οι επαναγοπέρ έσοςν αςξηθεί. Αςηή η εςελιξία επιηπέπει ζηοςρ 
διασειπιζηέρ να αλλάξοςν ηην πληπυμή για ηην ανηιμεηϊπιζη ηηρ 
διαθεζιμψηηηαρ ηυν καλϊν επενδςηικϊν εςκαιπιϊν, για να διεςκολωνοςν ηιρ 
σπονικέρ πποζπάθειερ να επηπεάζοςν ηα EPS ή ηην αποηίμηζη ηυν μεηοσϊν 
για να ανηιζηαθμίζοςν ηην επιζηποθή κεθαλαίος ζηοςρ επενδςηέρ ηην 
καηάλληλη ζηιγμή.  
 
Πέπα απψ ηην ηεκμηπίυζη ηυν σαπακηηπιζηικϊν γεγονψηυν, η δεωηεπη 
διάζηαζη αςηήρ ηηρ μελέηηρ είναι ψηι μαρ επιηπέπει να πίξοςμε θυρ ζε 
μέπιζμα και επαναγοπά, θευπίερ πος αναπηωσθηκαν ηα ηελεςηαία 40 σπψνια. 
΢ςνολικά, οι ζςγγπαθείρ  πίζκοςν ψηι η πολιηική επαναγοπάρ εξηγείηαι 
καλωηεπα με ηο πλαίζιο Miller και Modigli ni (1961) απψ ψ ηι με ηη μεπιζμαηική 
πολιηική. Γηλαδή, οι μάναηζεπ δείσνοςν ζαθϊρ ψηι οι επισειπηζιακέρ και 
επενδςηικέρ αποθάζειρ είναι πιο ζημανηικέρ απψ ηην επαναγοπά μεηοσϊν. 
Ανηίθεηα, για ηα μεπίζμαηα, ηα επίπεδα πληπυμϊν θαίνεηαι  ψηι είναι ζηο ίδιο 
επίπεδο με ηιρ αςξηηικέρ επενδωζειρ και ηα εξυηεπικά κεθάλαια αςξάνονηαι 
ππιν ηην πεπικοπή ηυν μεπιζμάηυν. Οι αςξήζειρ ηος μεπίζμαηορ, ψμυρ, είναι 
δεςηεπεωοςζερ ζε ζσέζη με ηιρ επενδςηικέρ αποθάζειρ. Αν και η ππψζθαηη 
μείυζη ηυν θοπολογικϊν ζςνηελεζηϊν ηυν μεπιζμάηυν έσει οδηγήζει ζε 
εκκίνηζη οπιζμένυν επισειπήζευν, η έπεςνα και οι ζςνενηεωξειρ δείσνοςν ψηι 
οι μάναηζεπ ζηιρ πεπιζζψηεπερ επισειπήζειρ πιζηεωοςν γενικά ψηι οι θψποι δεν 
αποηελοων κςπίαπσο παπάγονηα πος επηπεάζει ηιρ επιλογέρ πληπυμήρ. 
 
 
Δπιπλέον, ζε ανηίθεζη με  ηιρ ςποθέζειρ και ηα ζςμπεπάζμαηα απψ διάθοπερ 
θευπίερ, ηα ζηελέση πιζηεωοςν ψηι επαναγοπέρ είναι εξίζος ελκςζηικέρ ψζο και 
ηα μεπίζμαηα για  ηοςρ πεπιζζψηεποςρ θεζμικοωρ επενδςηέρ. Ακψμα και οι 
επισειπήζειρ πος θέλοςν να πποζελκωζοςν θεζμικοωρ επενδςηέρ, δε  λέποςν 
ηην πολιηική πληπυμϊν ζαν ένα ζημανηικψ επγαλείο για να πείζοςν ηοςρ 
θεζμικοωρ επενδςηέρ να κπαηήζοςν ηιρ μεηοσέρ ηοςρ. 
 
Δπίζηρ, δεν ςπάπσοςν αποδείξειρ ψηι η πολιηική ηυν πληπυμϊν 
σπηζιμοποιείηαι για ηην επι ολή αςηοπειθαπσίαρ, οωηε ψηι   σπηζιμοποιείηαι 
για ηο διασυπιζμψ ηηρ επισείπηζηρ απψ ηοςρ ανηαγυνιζηέρ ηηρ .  
 
Σέλορ, μεηά απψ έπεςνα και  ζςνενηεωξειρ με εκαηονηάδερ οικονομικά ζηελέση, 
θαίνεηαι ψηι ηα ζηελέση έσοςν ηην ηάζη να σπηζιμοποιοων κανψνερ λήτηρ 
αποθάζευν πος είναι απκεηά απλοί (κανψνερ ηος ανηίσειπα). Πιζηεωοςν ψηι 
αςηοί οι ‟‟κανψνερ ηος παισνιδιοω" καθοπίζοςν ηο πεδίο δπάζηρ για πολλέρ 
αποθάζειρ πος λαμ άνονηαι απψ ηιρ επισειπήζειρ. ΋ζον αθοπά ηην πολιηική 
πληπυμϊν, οι κανψνερ ηος παισνιδιοω πεπιλαμ άνοςν ηα εξήρ: ςπάπσει μια 
ζο απή ποινή για ηην πεπικοπή μεπιζμάηυν, δεν αποκλίνοςν πολω απψ ηοςρ 
ανηαγυνιζηέρ, διαηηποων μια καλή πιζηοληπηική ικανψηηηα, είναι καλψ να 
ςπάπσει μια εςπεία και διαθοποποιημένη επενδςηική  άζη, να διαηηποων 
εςελιξία, και δεδομένος ηυν ηιμϊν ηυν μεηοσϊν μιαρ ζημανηικήρ μεπίδαρ ηυν 
επενδςηϊν δεν ππέπει να ενεπγοων έηζι ϊζηε να μειϊνοςν ηα EPS. 
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΢ε μια ππψζθαηη μελέηη πος έγινε ηο 2011 απψ ηο BI Norwegian Business 
School, εξεηάζεηαι ηο πεπιεσψμενο ηηρ ςπψθεζηρ ηυν μεπιζμάηυν (ICD) για 
ηιρ νοπ ηγικέρ μη ειζηγμένερ επισειπήζειρ, για να διεπεςνήζοςν καηά πψζον 
οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ έσοςν θεηική ζσέζη με ηα μελλονηικά κέπδη. Μεηά 
ηην εθαπμογή ηος  γπαμμικοω και ηος μη γπαμμικοω μονηέλος, είναι δωζκολο 
να ςποζηηπισθεί η ICD ςπψθεζη για νοπ ηγικέρ μη ειζηγμένερ επισειπήζειρ, 
ζςμπεπιλαμ ανομένυν ηυν μεγάλυν και μικπϊν επισειπήζευν. Γεδομένος ψηι 
ςπήπξε μια θοπολογική μεηαππωθμιζη καηά ηη διάπκεια ηος 2004 έυρ ηο 2006 
ζηη Νοπ ηγία, θα εξεηαζθεί η ςπψθεζη ICD συπιζηά ζε δωο διαθοπεηικά 
θοπολογικά ζςζηήμαηα, καθϊρ και ζε οπιζμένα σπψνια με μεηα αηικοωρ 
κανψνερ. Σα αποηελέζμαηα δείσνοςν ψηι οι μειϊζειρ ηυν μεπιζμάηυν 
ζσεηίζονηαι απνηηικά με πεπαιηέπυ κέπδη ζηο νέο θοπολογικψ ζωζηημα και ηο 
ICD ιζσωει για ηιρ μικπέρ επισειπήζειρ ηο 2001 και για ηο ζωνολο ηος δείγμαηορ 
ηο 2005. 
  
Οι Miller και Modigli ni (1961) ανέπηςξαν ηην έννοια ηος πληποθοπιακοω 
πεπιεσομένος ηυν μεπιζμάηυν (ICD), αναθέπονηαρ πυρ οι αςξήζειρ ζηα 
μεπίζμαηα δηλϊνοςν θεηικέρ πληποθοπίερ για ηα μελλονηικά κέπδη και γενικά 
για ηην κεπδοθοπία ενϊ οι μειϊζειρ ζηα μεπίζμαηα δηλϊνοςν απνηηικέρ 
πληποθοπίερ. Πολλοί επεςνηηέρ έσοςν κάνει εμπειπικέρ δοκιμέρ ζε αςηή ηην 
ςπψθεζη και ηα αποηελέζμαηα δείσνοςν κάποια ςποζηήπιξη γι 'αςηψ, ενϊ 
κάποιοι  πίζκοςν λίγα ή καθψλος ζηοισεία πος να ηην ςποζηηπίζοςν.  
 

 ρ ένα απψ ηα πιο ζημανηικά θέμαηα ζηην εηαιπική σπημαηοδψηηζη, η ICD 

ςπψθεζη ζςζηηείηαι ζςσνά, αλλά οι πεπιζζψηεπερ απψ ηιρ μελέηερ 

επικενηπϊνονηαι ζηην αγοπά ηυν ΗΠΑ και ψσι ζε άλλερ σϊπερ. Λαμ άνονηαρ 

ςπψτη  ηο πεπι άλλον ηηρ αγοπάρ πος ανηιμεηυπίζοςν οι επισειπήζειρ, ψπυρ 

ηα πςθμιζηικά καθεζηϊηα, ηιρ οικονομικέρ και θοπολογικέρ πολιηικέρ πος είναι 

απκεηά διαθοπεηικά ζηη Νοπ ηγία απψ αςηέρ ζηιρ Ηνυμένερ Πολιηείερ, 

πιζηεωοςμε ψηι αξίζει να εξεηαζθεί η ςπψθεζη ICD ζηη νοπ ηγική αγοπά. Ένα 

επιπλέον κίνηηπο για ηη μελέηη αςηή δψθηκε απψ ηη νοπ ηγική θοπολογική 

μεηαππωθμιζη καηά ηην πεπίοδο 2004-2006. Αςηψ αποηελεί μια ζημανηική 

εςκαιπία για ηη διεπεωνηζη ηηρ ςπψθεζηρ ICD ζηην ίδια αγοπά, αλλά κάηυ 

απψ διαθοπεηικά θοπολογικά ζςζηήμαηα ηυν μεπιζμάηυν. Δπιπλέον, οι 

ζςγγπαθείρ έσοςν επικενηπυθεί ζε ένα δείγμα κςπίυρ ιδιυηικϊν 

επισειπήζευν, ηο οποίο ανηιπποζυπεωει μια ζημανηική απψκλιζη απψ ηην 

πποζέγγιζη πος σπηζιμοποιείηαι ζηα πεπιζζψηεπα πποηγοωμενα άπθπα 

ζσεηικά με ηο θέμα. 

 

΢ηην επγαζία αςηή, ζημείο εζηίαζηρ αποηελεί η δοκιμή ηηρ ICD ςπψθεζηρ για 

ηιρ μη ειζηγμένερ επισειπήζειρ ηηρ Νοπ ηγίαρ ηην πεπίοδο 1994 - 2009, με 

ζηψσο να  πεθεί αν ςπάπσει ζημανηική θεηική ζσέζη μεηαξω ηυν αλλαγϊν 

μεπίζμαηορ και ηυν πεπαιηέπυ κεπδϊν. Λαμ άνονηαρ ςπψτη ηιρ ζςνέπειερ 

ηος μεγέθοςρ ηυν επισειπήζευν ζηην μεπιζμαηική πολιηική, δοκιμάζοςν 

επίζηρ ηην ICD ςπψθεζη ζε επισειπήζειρ διαθοπεηικϊν μεγεθϊν: ηιρ μεγάλερ 

νοπ ηγικέρ εηαιπίερ και ηιρ μικπέρ νοπ ηγικέρ εηαιπίερ. Δπιπλέον, ψπυρ 
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αναθέπθηκε και ππιν, η νοπ ηγική κς έπνηζη εξέδυζε νέερ θοπολογικέρ 

πολιηικέρ απψ ηο 2004 μέσπι ηο 2006 με αποηέλεζμα ηην αωξηζη ηος οπιακοω 

θοπολογικοω ζςνηελεζηή επί ηος μεπιζμαηικοω ειζοδήμαηορ. Η μεηαππωθμιζη 

αςηή επηπέαζε ζημανηικά ηιρ πολιηικέρ ηηρ καηα ολήρ ηος μεπίζμαηορ, υρ εκ 

ηοωηος, εξεηάζεηαι η ςπψθεζη ICD ζε διαθοπεηικέρ πεπιψδοςρ με  άζη ηα 

διαθοπεηικά θοπολογικά ζςζηήμαηα: 1998-2003 και 2006-2009, ανηίζηοισα, 

και επίζηρ εξεηάζεηαι η ςπψθεζη  ηο 2001, 2004 και 2005 καηά ηο οποίο 

εθαπμψζηηκαν οπιζμένοι μεηα αηικοί κανψνερ. Οι ζςγγπαθείρ ηος άπθπος 

ξεκινοων με ηη σπήζη εξιζϊζευν παπψμοιερ με εκείνερ πος σπηζιμοποιοωνηαι 

απψ ηοςρ Nissim και Ziv (2001), ηη  αζική ανάλςζη ηος μονηέλος και ηην 

αζςμμεηπική ανάλςζη για αςξήζειρ και μειϊζειρ μεπιζμάηυν . 

 Σα μονηέλα πος σπηζιμοποιοωνηαι απψ ηοςρ Nissim και Ziv (2001) ςποθέηοςν 

ψηι η διαδικαζία και η αςηοζςζσέηιζη ηυν κεπδϊν είναι γπαμμική, αλλά 

κάποιοι μελεηηηέρ ςποζηηπίζοςν ψηι η μέζη διαδικαζία και η αςηοζςζσέηιζη 

ηυν κεπδϊν είναι μη γπαμμική.  ρ εκ ηοωηος, σπηζιμοποιοων ακψμη ηο 

μονηέλο  μη γπαμμικήρ εξίζυζηρ  πος ππψηεινε ο Grullon et  l. (2005) με 

ζκοπψ ηον έλεγσο για ηο ππψ λημα ηηρ μη γπαμμικψηηηαρ ηυν αποδοσϊν. ΢ε 

ψλα ηα μονηέλα, ψλοι οι ζςνηελεζηέρ παλινδπψμηζηρ ςπολογίζονηαι με ηη 

σπήζη ηηρ διαδικαζίαρ πος σπηζιμοποιήθηκε απψ ηοςρ F m  και Macbeth 

(1973). Γεν μποποωμε να  ποωμε ζηοισεία πος να ςποζηηπίζοςν ηην ςπψθεζη 

ICD για ηιρ μη ειζηγμένερ νοπ ηγικέρ εηαιπίερ ζε ψλη ηην πεπίοδο, οωηε για 

μικπέρ ή μεγάλερ νοπ ηγικέρ επισειπήζειρ ζηο πλαίζιο ηψζο ηυν γπαμμικϊν 

και μη γπαμμικϊν μονηέλυν. Σα αποηελέζμαηα δείσνοςν επίζηρ ψηι η ICD 

ςπψθεζη δεν είναι έγκςπη και για ηιρ δωο πεπιψδοςρ, αλλά ιζσωει ηο 2001 για 

ηιρ μικπέρ επισειπήζειρ και ηο 2005 για ηιρ μη ειζηγμένερ ζηο σπημαηιζηήπιο 

ηηρ αγοπάρ. 

 

Με ηη σπήζη ηος γπαμμικοω μονηέλος πος αζσολοωνηαι οι Nissim και Ziv 

(2001) και ηος μη γπαμμικοω μονηέλος πος αζσολείηαι ο Grullon et  l. (2005)  

πποέκςταν  αποηελέζμαηα ηα οποία δεν πποζκψμιζαν κανένα αποδεικηικψ 

ζηοισείο για ηη ζηήπιξη ηηρ ςπψθεζηρ ICD για ηο ζωνολο ηος δείγμαηορ, ηα 

οποία είναι απκεηά διαθοπεηικά απψ ηα αποηελέζμαηα ηος Nissim και Ziv 

(2001), αλλά παπψμοια με αςηή ηος Grullon et  l. (2005). Σο γπαμμικψ και μη 

γπαμμικψ μονηέλο, επίζηρ, αποδεικνωοςν ψηι η ICD ςπψθεζη δεν ιζσωει και για 

ηιρ μικπέρ και για ηιρ μεγάλερ νοπ ηγικέρ μη ειζηγμένερ επισειπήζειρ. ΋μυρ, ηο 

απσικψ γπαμμικψ μονηέλο παποςζιάζει ψηι οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ 

ζσεηίζονηαι απνηηικά με ηα μελλονηικά κέπδη για ηιρ μεγάλερ επισειπήζειρ.  

 ζηψζο, ςπάπσει ένα ππψ λημα πος ζςνδέεηαι με ηιρ ζςζσεηίζειρ ζε αςηψ ηο 

απσικψ μονηέλο, έηζι καηαλήγοςν ζηο ζςμπέπαζμα ψηι δεν ςπάπσει ζημανηική 

ζσέζη μεηαξω ηυν αλλαγϊν ηος μεπίζμαηορ και ηυν πεπαιηέπυ κεπδϊν για ηιρ 

μεγάλερ και μικπέρ μη ειζηγμένερ νοπ ηγικέρ επισειπήζειρ. 
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 ΋πυρ αναθέπθηκε, αθοω λήθθηκε ςπψτη η θοπολογική μεηαππωθμιζη ζηη 

Νοπ ηγία ηο 2004 - 2006, σϊπιζαν ηο ζωνολο ηηρ πεπιψδος ζε δωο 

πεπιψδοςρ: 1998-2003 και 2006-2009 με ζκοπψ ηον έλεγσο ηηρ ςπψθεζηρ ICD 

κάηυ απψ διαθοπεηικά θοπολογικά ζςζηήμαηα. Τπάπσει απνηηική ζσέζη για 

ένα έηορ μεηαξω ηηρ μείυζηρ ηος μεπίζμαηορ και ηυν πεπαιηέπυ κέπδη μεηά ηη 

θοπολογική μεηαππωθμιζη για ηο ζωνολο ηος δείγμαηορ και για ηιρ μεγάλερ 

νοπ ηγικέρ μη ειζηγμένερ εηαιπείερ ζηο πλαίζιο ηος μη γπαμμικοω μονηέλος. 

 ζηψζο, η ςπψθεζη ICD εξακολοςθεί να μην ιζσωει και για ηα δωο θοπολογικά 

ζςζηήμαηα αθοω η ςπψθεζη αςηή επαληθεωεηαι  για μια θεηική ζσέζη.  

΋ηαν εξεηάζηηκε η ζσέζη μεηαξω ηυν αλλαγϊν μεπίζμαηορ και ηυν πεπαιηέπυ 

αλλαγϊν ζηα κέπδη ηο 2001, 2004 και 2005, δεδομένος ψηι αςηά ηα ηπία 

σπψνια πεπιλαμ άνοςν οπιζμένερ μεηα άζειρ ηηρ μεηαππωθμιζηρ ηηρ 

θοπολψγηζηρ ηυν μεπιζμάηυν, πεπιμέναμε ψηι με ηοςρ μεηα αηικοωρ κανψνερ 

θα δημιοςπγοωνηαν διαηαπασέρ ζηην μεπιζμαηική πολιηική και η ςπψθεζη ICD 

θα ήηαν άκςπη.  ζηψζο, ηα αποηελέζμαηα αποηελοων έκπληξη αθοω η ICD 

ςπψθεζη ιζσωει για ηιρ μικπέρ μη ειζηγμένερ επισειπήζειρ ηο 2001 και για ηο 

ζωνολο ηος δείγμαηορ ηο 2005.  

΢ςμπεπαζμαηικά, ηα αποηελέζμαηά αςηά αποδεικνωοςν ψηι η ςπψθεζη ICD 

δεν είναι έγκςπη καηά ηη διάπκεια ηος 1998-2009 για ηη νοπ ηγική μη 

ειζηγμένερ επισειπήζειρ, αλλά ιζσωει ηο 2001 για ηιρ μικπέρ επισειπήζειρ και ηο 

2005 για ηιρ μη ειζηγμένερ ζηο σπημαηιζηήπιο ηηρ αγοπάρ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
 o

: ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

 
Ένα ζημανηικψ κομμάηι ηηρ ζηπαηηγικήρ μιαρ επισείπηζηρ είναι η μεπιζμαηική 
πολιηική πος εθαπμψζει. Με ηον ψπο μεπιζμαηική πολιηική εννοοωμε εκείνερ ηιρ 
καηεςθςνηήπιερ απσέρ, οι οποίερ καθοπίζοςν ηο ποζοζηψ ηυν κεπδϊν πος θα 
παπακπαηηθοων απψ ηην επισείπηζη και ηο ποζοζηψ εκείνο πος θα διανεμηθεί 
υρ μεπίζμαηα.  
 
Κάθε επισειπημαηική ονηψηηηα λοιπψν ππέπει να σαπάξει μία ζςγκεκπιμένη 
μεπιζμαηική πολιηική έηζι ϊζηε να ικανοποιήζει ηιρ πποζδοκίερ ηυν 
επενδςηϊν ηηρ αλλά και να μποπεί να εξαζθαλίζει ηα απαιηοωμενα κεθάλαια 
για ηιρ ανάγκερ ηηρ. Οι μέηοσοι θευποων ηα μεπίζμαηα ενδείξειρ ηηρ ικανψηηηαρ 
πος έσει η επισείπηζη να αποθέπει κέπδη. Πολλοί αναλςηέρ σπηζιμοποιοων ηα 
μεπίζμαηα για ηον ςπολογιζμψ ηηρ εζυηεπικήρ αξίαρ ηυν μεηοσϊν. Οι 
αποδψζειρ οι οποίερ σπηζιμοποιοωνηαι για να ςπολογιζηεί ηο εωπορ 
διακωμανζηρ ηυν μεηοσϊν ζςμπεπιλαμ άνοςν ζηοςρ ζςνηελεζηέρ ηοςρ και ηη 
μεπιζμαηική απψδοζη. Καηά ζςνέπεια, ηα μεπίζμαηα αποηελοων ζημανηικψ 
ζηοισείο για ηον ςπολογιζμψ ηηρ αξίαρ και ηος εωποςρ διακωμανζηρ μιαρ 
μεηοσήρ.  
 
Με ηην πάποδο ηυν σπψνυν δημιοςπγήθηκε η ανάγκη σπημαηοδψηηζηρ ηυν 
εηαιπιϊν είηε απψ εζυηεπικέρ είηε απψ εξυηεπικέρ πηγέρ σπημαηοδψηηζηρ. 
Έναρ πολω καλψρ ηπψπορ είναι η σπήζη κεπδϊν πποηγοωμενυν σπήζευν η 
οποία καλείηαι αςηοσπημαηοδψηηζη. Η αςηοσπημαηοδψηηζη είναι πιο άμεζη 
πολλέρ θοπέρ και παποςζιάζει μικπψηεπο κψζηορ απψ ηην εξυηεπική 
σπημαηοδψηηζη. Σα μεπίζμαηα ψμυρ, μποποων να επηπεάζοςν έμμεζα ηα 
ζσέδια εξυηεπικήρ σπημαηοδψηηζηρ ηυν σπημαηοοικονομικϊν ζηελεσϊν. Για 
παπάδειγμα, η απψθαζη για καηα ολή ςτηλϊν μεπιζμάηυν θα αθήζει λίγα 
εζυηεπικά κεθάλαια για επανεπένδςζη μέζα ζηην επισείπηζη. ΋μυρ, κάηι 
ηέηοιο θα ανάγκαζε ηην επισείπηζη να ανηλήζει κεθάλαια με ηην έκδοζη νέυν 
μεηοσϊν ή ομολογιϊν. Η εξυηεπική σπημαηοδψηηζη μποπεί να αλλάξει ηη 
διάπθπυζη και ηο κψζηορ κεθαλαίος ηηρ επισείπηζηρ. ΢ςνεπϊρ, η διοίκηζη 
ηηρ επισείπηζηρ πποζπαθεί να διαηηπήζει κάποια ιζοπποπία ανάμεζα ζηην 
καηα ολή ενψρ λογικοω μεπίζμαηορ ζηοςρ μεηψσοςρ (για να ηοςρ κπαηήζοςν) 
και ζηην επανεπένδςζη ηυν κεπδϊν (με ζκοπψ ηη μελλονηική ανάπηςξη και 
μεγιζηοποίηζη ηηρ ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ ηηρ επισείπηζηρ). 
 
Δπομένυρ, κάθε επισείπηζη οθείλει να λά ει αποθάζειρ ζσεηικά με ηι μέπορ 
θα διανείμει. Μεπικέρ εηαιπίερ πποηιμοων να διανέμοςν ένα ζηαθεπψ σπημαηικψ 
ποζψ κάθε σπψνο ανεξάπηηηα απψ ηο μέγεθορ ηυν εηήζιυν κεπδϊν. Απψ ηην 
άλλη πλεςπά, άλλερ εηαιπίερ καθοπίζοςν ένα ποζοζηψ διανομήρ κεπδϊν. ΢ε 
αςηή ηην πεπίπηυζη, ηο μέπιζμα μεηα άλλεηαι κάθε σπψνο ανάλογα με ηα 
εηήζια κέπδη. Γεν ςπάπσει μεπιζμαηική πολιηική πος να είναι άπιζηη για ψλερ 
ηιρ επισειπήζειρ, καθεμία απψ αςηέρ ππέπει να  πει ηην πολιηική εκείνη πος θα 
ζςμ άλλει ζηην επι ίυζή ηηρ και θα ηηρ αποθέπει μεγαλωηεπα κέπδη.  
 
Σο διοικηηικψ ζςμ οωλιο (Γ΢) είναι αςηψ ηο οποίο οπίζει ηη μεπιζμαηική 

πολιηική εθψζον εκηιμήζει ππϊηα ηη σπημαηοοικονομική θέζη ηηρ εηαιπίαρ κι 

αθοω ςπολογίζει ηιρ επενδςηικέρ ηηρ ανάγκερ.. Μελεηά ηιρ πποοπηικέρ ηυν 



 39 

μελλονηικϊν κεπδϊν και  αζιζψμενο ζε αςηέρ αλλά και ζε άλλερ μελέηερ, 

αναγγέλλει ένα δηλυμένο ποζψ μεπίζμαηορ ηοιρ μεηπηηοίρ ανά μεηοσή και 

οπίζει ηην ημεπομηνία αποκοπήρ και ηην ημεπομηνία καηα ολήρ ηος 

μεπίζμαηορ. Η ημεπομηνία αποκοπήρ οπίζει ηοςρ καηψσοςρ μεηοσϊν πος 

έσοςν δικαίυμα να λά οςν μέπιζμα και η ημεπομηνία καηα ολήρ είναι η 

ημεπομηνία πος μποποων οι μέηοσοι να εξαπγςπϊζοςν ηα μεπίζμαηα. 

 

2.1 Δίδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

Κάθε επισείπηζη καλείηαι να  πει ηη μεπιζμαηική πολιηική πος θα καλωπηει ηιρ 

ανάγκερ ηηρ και θα ανηαποκπίνεηαι με ηον καλωηεπο δςναηψ ηπψπο ζηιρ 

απαιηήζειρ και ηα ζςμθέπονηα ηυν μεηψσυν ηηρ. Γιασπονικά έσοςν 

αναπηςσθεί διαθοπεηικά είδη μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ και ζε κάθε είδορ έσοςν 

ενηοπιζηεί κάποια ζςγκεκπιμένα σαπακηηπιζηικά. Δίναι λογικψ  έ αια ψηι κάθε 

επισείπηζη έσει ηη δςναηψηηηα να διαθοποποιήζει ηα ζημεία πος 

ενδεσομένυρ δεν ηην εξςπηπεηοων. ΢ηο ζημείο αςηψ παποςζιάζονηαι πολω 

ζςνοπηικά ηα είδη μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ. 

1) ΢ηαζεξνύ πνζνζηνύ πιεξωκήο 

Η ςιοθέηηζη μιαρ ηέηοιαρ πολιηικήρ ζςνεπάγεηαι κάποιος είδοςρ ζηαθεπψηηηα 

για ηην επισείπηζη διψηι δεν ηην ςποσπεϊνει να καηα άλλει ζηαθεπά 

μεπίζμαηα. Παπ‟ ψλα αςηά μία ηέηοιος είδοςρ πολιηική πληπυμήρ ενψρ 

ζηαθεποω επί ηοιρ εκαηψ ποζοζηοω επί ηυν κεπδϊν μποπεί να έσει είηε θεηικά 

είηε απνηηικά αποηελέζμαηα εξαιηίαρ ηος διαθοπεηικοω ηπψπος ανηιμεηϊπιζηρ 

ηος κινδωνος απψ ηη μεπιά ηυν επενδςηϊν. Ο επενδςηήρ πος επιδιϊκει να 

αναλά ει μεγαλωηεπο κίνδςνο είναι εςσαπιζηημένορ απψ ηην απψθαζη ηηρ 

επισείπηζηρ να ακολοςθήζει αςηή ηην πολιηική αθοω ψζο θα αςξάνονηαι ηα 

κέπδη ηψζο θα αςξάνεηαι και ηο μέπιζμα πος θα ειζππάηηει. Απψ ηην άλλη 

μεπιά, αν πποηιμοωζε ηη ζηαθεπψηηηα, δε θα ήηαν ικανοποιημένορ απψ μία 

πολιηική ζηαθεποω ποζοζηοω πληπυμήρ για ηο λψγο ψηι ηα μεπίζμαηα πος θα 

έππεπε να ειζππάξει θα επηπεάζονηαν απψ πιθανέρ διακςμάνζειρ κεπδϊν. 

2) ΢ηαζεξνύ πνζνζηνύ αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο 

Δάν μία εηαιπία ακολοςθήζει ηην πολιηική ζηαθεποω ποζοζηοω ανάπηςξηρ ηος 

μεπίζμαηορ, η διοίκηζη ηηρ θέηει υρ ζηψσο ένα ποζοζηψ εηήζιαρ αωξηζηρ ηος 

μεπίζμαηορ. Απαπαίηηηη πποχπψθεζη για να ζςμ εί κάηι ηέηοιο είναι η ωπαπξη 

ικανοποιηηικήρ αωξηζηρ ηυν καθαπϊν κεπδϊν. ΢ε πεπιψδοςρ πος 

σαπακηηπίζονηαι απψ ένηονερ πληθυπιζηικέρ πιέζειρ είναι καλωηεπο για μία 

εηαιπία να ακολοςθήζει μία ηέηοιος είδοςρ πολιηική πος θα ηηρ πποζθέπει 

ζηαθεπή αωξηζη ηος μεπίζμαηορ. 
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3) ΢ηαζεξνύ απμαλόκελνπ κεξίζκαηνο 

Αςηή η πολιηική είναι παπψμοια με ηην πολιηική ζηαθεποω ποζοζηοω 

ανάπηςξηρ ηος μεπίζμαηορ. ΢ε αςηήν ηην πεπίπηυζη η επισειπημαηική μονάδα 

καθοπίζει ένα εηήζιο μέπιζμα ανά μεηοσή ηο οποίο και διαηηπεί ζηαθεπψ. Με 

ηην ςιοθέηηζη μιαρ ηέηοιαρ πολιηικήρ οι μέηοσοι ¨κεπδίζοςν¨ μία μεπιζμαηική 

ζηαθεπψηηηα, γεγονψρ πος έσει θεηικψ ανηίκηςπο ζηην αξία ηηρ επισείπηζηρ, 

επειδή αθενψρ αποθεωγεηαι κάθε πιθανή μείυζη μεπίζμαηορ και αθεηέπος ηο 

μέπιζμα θα αςξηθεί μψνο εάν ππο λέπονηαι μελλονηικά κέπδη ηα οποία 

αθήνοςν ηο πεπιθϊπιο διαηήπηζηρ ηος νέος ωτοςρ ηος μεπίζμαηορ. 

4) Καλνληθό κέξηζκα ζπλ έθηαθην κέξηζκα 

Η πολιηική αςηή  πίζκεηαι μεηαξω ηηρ πολιηικήρ ηος ζηαθεποω ποζοζηοω 

πληπυμήρ και ηος ζηαθεποω αςξανψμενος μεπίζμαηορ και ςιοθεηείηαι απψ 

επισειπήζειρ πος παποςζιάζοςν ηαμειακέρ ποέρ με μεγάλη αζηάθεια. ΢ηψσορ 

ηηρ είναι ο ζςνδςαζμψρ ενψρ ελάσιζηος ζηαθεποω ποζοω για ηο κανονικψ 

μέπιζμα, ηο οποίο μποπεί να καηα ληθεί απψ ηην επισείπηζη ακψμα και ζε 

πεπιψδοςρ με μειυμένα κέπδη, κι ενψρ μεηα αλλψμενος ποζοω, ηο οποίο θα 

καηα άλλεηαι με ηη μοπθή έκηακηος μεπίζμαηορ και θα εξαπηάηαι κάθε θοπά 

απψ ηα εηήζια κέπδη ηηρ επισείπηζηρ. 

5) Τπνιεηκκαηηθνύ κεξίζκαηνο 

Η πολιηική ηος ςπολειμμαηικοω μεπίζμαηορ είναι γνυζηή και υρ θευπία ηυν 

καθαπϊν σπημαηοποϊν ζηα μεπίζμαηα. Η μεπιζμαηική πολιηική πος 

ακολοςθεί κάθε επισείπηζη εξαπηάηαι απψ ηη δςναηψηηηα επενδωζευν πος 

έσει, ηην απψδοζη αςηϊν ηυν επενδωζευν και ηο οπιακψ κψζηορ κεθαλαίος 

πος απαιηείηαι για ηη σπημαηοδψηηζη ηηρ επένδςζηρ. Δπομένυρ, ενϊ γίνεηαι 

πποεξψθληζη ηυν αναμενψμενυν μελλονηικϊν ηαμειακϊν ποϊν με ηο οπιακψ 

κψζηορ κεθαλαίος, κάθε επένδςζη με θεηική Καθαπά Παποωζα Αξία (ΚΠΑ) θα 

ππέπει να γίνεηαι αποδεκηή. 

6) Πειαηεηαθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

Η πελαηειακή μεπιζμαηική πολιηική παποςζιάζει ιδιαίηεπο ενδιαθέπον ζε 

σϊπερ ζηιρ οποίερ ηα κεθαλαιακά κέπδη θοπολογοωνηαι με σαμηλψηεπο 

ζςνηελεζηή απ‟ ψηι ηα μεπίζμαηα. Αναμθιζ ήηηηα ςπάπσοςν ¨πελαηειακέρ 

ομάδερ¨ πος ανηαποκπίνονηαι ζηα ιδιαίηεπα ζσέδια ηυν πληπυμϊν 

μεπιζμάηυν. Για παπάδειγμα, έναρ επγαζψμενορ με σαμηλέρ απολα έρ 

ενδεσομένυρ να πποηιμήζει να επενδωζει ζε μία εηαιπία πος παπέσει ςτηλή 

μεπιζμαηική απψδοζη. Ανηιθέηυρ, έναρ επγαζψμενορ πος απολαμ άνει ςτηλψ 

ειζψδημα πποθανϊρ θα επιδιϊξει να αποθωγει ηα μεπίζμαηα λψγυ ςτηλοω 

θοπολογικοω ζςνηελεζηή. Καηά ζςνέπεια, μία εηαιπία εζηιάζονηαρ ζε 

ζςγκεκπιμένη πελαηεία, μποπεί να  πίζκεηαι ζε θέζη να ελασιζηοποιήζει ηο 

κψζηορ κεθαλαίος ηηρ και ηαςηψσπονα να μεγιζηοποιήζει ηην ηιμή ηυν 
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μεηοσϊν ηηρ. Ένα  αζικψ ζημείο ηηρ πολιηικήρ αςηήρ έγκειηαι ζηο ψηι οι 

επενδςηέρ δε σπειάζεηαι να ζηηπισθοων ζηην εηαιπία για ηην παποσή 

σπημαηοποϊν πος αςηοί επιθςμοων. ΋ηαν κάποιορ επενδςηήρ θέλει να 

ειζππάξει μεηπηηά απψ ηην επένδςζή ηος, έσει πάνηοηε ηη δςναηψηηηα να 

πεςζηοποιήζει μέπορ αςηήρ. 

7) Μεδεληθή θαηαβνιή κεξηζκάηωλ 

Δίναι μία ακπαία μοπθή μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ και αναθέπεηαι ζηη μη 

πληπυμή μεπιζμάηυν και ηην πλήπη παπακπάηηζη κεπδϊν ππορ διανομή, με 

ζκοπψ ηα κεθάλαια αςηά να επενδςθοων πάλι και να δοθοων νέερ μεηοσέρ 

ζηοςρ μεηψσοςρ. Η πολιηική αςηή εθαπμψζεηαι για μία ή δωο σπονιέρ ηο πολω, 

εθψζον ςθίζηαηαι ζποςδαίορ λψγορ. ΢ςνήθυρ εθαπμψζεηαι ζε πεπιπηϊζειρ 

κάλςτηρ ζημιϊν πποηγοωμενυν σπήζευν ή ζε πεπιπηϊζειρ κάλςτηρ 

ημήμαηορ μιαρ αωξηζηρ ηος μεηοσικοω κεθαλαίος, ενδεσομένυρ για ηην 

ππαγμαηοποίηζη μιαρ μεγάληρ εξαγοπάρ. Οπιζμένερ μεπιζμαηικέρ πολιηικέρ 

είναι πιο αποηελεζμαηικέρ απψ κάποιερ άλλερ. Σα σπημαηοοικονομικά ζηελέση 

ππέπει να απο λέποςν ζε ζηαθεπή μεπιζμαηική πολιηική για να μειϊζοςν ηην 

α ε αιψηηηα. Αςηή η πολιηική θα ππέπει να είναι απκεηά ζςνηηπηηική έηζι 

ϊζηε εξαζθαλιζηοων ςτηλέρ καηα ολέρ μεπίζμαηορ. Οι εηαιπίερ με κςκλικά και 

κςμαινψμενα κέπδη θα ππέπει να ςιοθεηήζοςν μια πολιηική με σαμηλά 

μεπίζμαηα, ηα οποία ζςνοδεωονηαι απψ επιπλέον καηα ολέρ ψηαν ηα κέπδη 

και οι οικονομικέρ ζςνθήκερ είναι εςνοφκέρ. Κωπιορ ζηψσορ είναι να καθοπιζηεί 

μια μεπιζμαηική πολιηική ηην οποία θα αποδέσονηαι οι επενδςηέρ υρ αζθαλή 

και η οποία θα οδηγήζει ηη μεηοσή ηηρ επισείπηζηρ ζηη μέγιζηη ηιμή ηηρ. 

 

2.2 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

Η μεπιζμαηική πολιηική μιαρ επισείπηζηρ είναι ηο ζωνολο αποθάζευν πος 

ππέπει να λά ει με ζκοπψ ηον καλωηεπο δςναηψ σειπιζμψ ηυν κεπδϊν ηηρ. 

Δίναι θςζιολογικψ λοιπψν να λαμ άνονηαι ςπψτη πολλοί παπάγονηερ για ηη 

λήτη αςηϊν ηυν αποθάζευν. Οι πιο ζημανηικοί απψ αςηοωρ είναι οι εξήρ: 

1) Σν λνκηθό πιαίζην 

Σο νομικψ πλαίζιο θέηει ηα ψπια μέζα ζηα οποία θα εθαπμοζηεί η μεπιζμαηική 

πολιηική. Παπαδείγμαηορ σάπη, απαγοπεωεηαι η διανομή κεπδϊν ψηαν ο 

θψπορ ειζοδήμαηορ είναι μεγαλωηεπορ απψ ηα καθαπά κέπδη ηηρ σπήζηρ. 

Δπιπλέον, δεν είναι εθικηψ να διανεμηθοων μεπίζμαηα ψηαν η επισείπηζη 

 πίζκεηαι ζε ζηάδιο πηϊσεςζηρ. 

2) Οη πξνηηκήζεηο ηωλ κεηόρωλ 

Οι πποηιμήζειρ ηυν μεηψσυν μποποων να επηπεαζηοων απψ διάθοποςρ 

παπάγονηερ ψπυρ για παπάδειγμα ζηην πεπίπηυζη ψπος οι μέηοσοι 
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επι απωνονηαι με ςτηλοωρ θψποςρ, είναι πιθανψηεπο να πποηιμήζοςν να 

αποκομίζοςν ηα κεθαλαιακά κέπδη παπά να λά οςν μέπιζμα. ΢ε αηομικέρ 

επισειπήζειρ ή ζε επισειπήζειρ πος ελέγσονηαι απψ λίγοςρ μεηψσοςρ, ο 

έλεγσορ είναι πιο εωκολορ ψηαν οι μέηοσοι επιδιϊκοςν μια σαμηλήρ απψδοζηρ 

μεπιζμαηική πολιηική πος θέηει ζε σαμηλά επίπεδα ηην ανάγκη εξυηεπικήρ 

σπημαηοδψηηζηρ. Δπί ππψζθεηα, οι πποηιμήζειρ ηυν μεηψσυν επηπεάζονηαι 

και απψ άλλερ επενδςηικέρ εςκαιπίερ. Ίζυρ πποηιμήζοςν να λά οςν μέπιζμα 

ζε πεπίπηυζη πος μποποων να επενδωζοςν ζε επικεπδείρ εςκαιπίερ. 

3) Η ξεπζηόηεηα ηεο επηρείξεζεο 

Η πεςζηψηηηα ηηρ επισείπηζηρ αποηελεί έναν πάπα πολω ζημανηικψ 

παπάγονηα για ηη λήτη αποθάζευν ηηρ. Σα κέπδη πος παπακπαηοωνηαι ζηην 

επισείπηζη δε διαηηποωνηαι ζε μεηπηηά, επενδωονηαι ζε πάγια πεπιοςζιακά 

ζηοισεία ή ζε εμποπεωμαηα. Δπομένυρ, ακψμα κι αν μία επισείπηζη 

παποςζιάζει κέπδη ενδέσεηαι να μη  πίζκεηαι ζε θέζη να πληπϊζει μεηπηηά 

για μεπίζμαηα εξαιηίαρ ηηρ καηάζηαζηρ πεςζηψηηηαρ ηηρ. 

4) Η ζηαζεξόηεηα ηωλ θεξδώλ ηεο 

Σα μακποσπψνια κέπδη αποηελοων έναν απψ ηοςρ κςπιψηεποςρ παπάγονηερ 

ηηρ δςναηψηηηαρ μιαρ εηαιπίαρ να πληπϊνει μέπιζμα. ΋ζο αναθοπά αςηψν ηον 

παπάγονηα, επιζημαίνοςμε ψηι μία επισείπηζη η οποία παποςζιάζει 

διασπονικά κέπδη είναι πολω πιο πιθανψ να πληπϊζει ένα μεγαλωηεπο μέπορ 

ηυν κεπδϊν ηηρ ζε μεπίζμαηα απ‟ ψηι μία άλλη ηηρ οποίαρ ηα κέπδη 

διακςμαίνονηαι πψηε ζε ςτηλψηεπα και πψηε ζε σαμηλψηεπα επίπεδα. Κάποιερ 

θοπέρ οι επενδςηέρ εκλαμ άνοςν ηη ζηαθεπψηηηα υρ ένα δείκηη σαμηλοω 

κινδωνος. 

5) Η θάζε θύθινπ δωήο ηεο επηρείξεζεο 

Η θάζη κωκλος ζυήρ ηηρ επισείπηζηρ διαδπαμαηίζει ζημανηικψ πψλο ζηη λήτη 

αποθάζευν για θέμαηα μεπιζμαηικήρ πολιηικήρ. Αςηψ έγκειηαι ζηο γεγονψρ ψηι 

κάθε επισείπηζη έσει διαθοπεηικέρ κεθαλαιακέρ ανάγκερ και επενδςηικέρ 

εςκαιπίερ ανάλογα με ηο ζηάδιο κωκλος ζυήρ ζηο οποίο  πίζκεηαι. ΢ηο ππϊηο 

ζηάδιο, ηο ζηάδιο ηηρ ειζαγυγήρ ή εκκίνηζηρ, οι επισειπήζειρ δεν 

καηα άλλοςν μεπίζμαηα διψηι δεν έσοςν ακψμα ιζσςπέρ ηαμειακέρ ποέρ. ΢ηο 

δεωηεπο ζηάδιο, ηο ζηάδιο ηηρ ανάπηςξηρ, δημιοςπγοωνηαι ιζσςπέρ ηαμειακέρ 

ποέρ πος σπηζιμοποιοωνηαι για ηη σπημαηοδψηηζη νέυν επενδωζευν. ΢ηο 

ηπίηο ζηάδιο, ηο ζηάδιο ηηρ υπίμανζηρ, οι εηαιπίερ έσοςν ςτηλέρ ηαμειακέρ 

ποέρ και λιγψηεπερ διαθέζιμερ επενδωζειρ, ζςνεπϊρ, πληπϊνοςν και 

μεγαλωηεπα μεπίζμαηα. ΢ηο ηέηαπηο και ηελεςηαίο ζηάδιο ηηρ παπακμήρ, δε 

γίνονηαι πλέον επενδωζειρ και καηα άλλονηαι πεπιζζψηεπα μεπίζμαηα. 
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6) Η πξόζβαζε κηαο επηρείξεζεο ζηηο θεθαιαηαθέο αγνξέο 

Μία μεγάλη και καλά οπγανυμένη εηαιπία είναι δςναηψν να παπέσει 

ςτηλψηεπα μεπίζμαηα απ‟ ψηι μία μικπψηεπη. Αςηψ οθείλεηαι ζηο γεγονψρ ψηι οι 

μεγάλερ εηαιπίερ πος παποςζιάζοςν ζσεηικά ζηαθεπά κέπδη είναι πιο εωκολο 

να έσοςν ππψζ αζη ζηιρ κεθαλαιακέρ αγοπέρ και ζε άλλερ μοπθέρ εξυηεπικήρ 

σπημαηοδψηηζηρ. 

7) Δπελδπηηθέο επθαηξίεο 

Δπισειπήζειρ με καλέρ επενδςηικέρ εςκαιπίερ είναι πιθανψηεπο να πληπϊνοςν 

πιο σαμηλά μεπίζμαηα. Η σπημαηοδψηηζη ηυν επενδωζευν θα 

ππαγμαηοποιείηαι απψ ηα μη διανεμψμενα κέπδη παπά απψ ηο νέο μεηοσικψ 

κεθάλαιο. Αςηψ ζςζσεηίζεηαι και με ηην ππψζ αζη πος έσει η επισείπηζη ζηιρ 

αγοπέρ κεθαλαίος. Μικπψηεπερ εηαιπίερ με πεπιοπιζμένερ επενδςηικέρ 

εςκαιπίερ επιλέγοςν να μη δϊζοςν μέπιζμα αλλά να κπαηήζοςν ψλα ηα κέπδη 

υρ μια πηγή μεηοσικοω κεθαλαίος. 

8) Τπόδεηγκα πξνζδηνξηζκνύ ηηκήο κεηνρήο 

Έναρ ακψμη παπάγονηαρ πος ππέπει να ληθθεί ςπψτη απψ ηοςρ 

σπημαηοοικονομικοωρ m n gers μιαρ επισείπηζηρ είναι ηο ςπψδειγμα 

πποζδιοπιζμοω ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ, ηο οποίο δίνεηαι απψ ηον ηωπο: 

P = M 

(r-g) 

ψπος: 

P: η ηπέσοςζα ηιμή ηηρ μεηοσήρ 

M: ηο αναμενψμενο μέπιζμα 

r: ηο αναμενψμενο ποζοζηψ απψδοζηρ 

g: ο ζηαθεπψρ εηήζιορ πςθμψρ αωξηζηρ ηος μεπίζμαηορ 

Οι επισειπήζειρ λοιπψν πποκειμένος να μη διαηαπάξοςν ηην ηιμή ηηρ μεηοσήρ 

ηοςρ και να μην πποκαλέζοςν ζωγσςζη ζηο επενδςηικψ κοινψ αποθεωγοςν, 

ζηο  αθμψ πος ηοςρ επιηπέπεηαι, αλλαγέρ ζηη μεπιζμαηική ηοςρ πολιηική. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3
ν
: ΔΜΠΔΙΡΙΚΟΙ ΔΛΔΓΥΟΙ  

3.1 Έιεγρνο ππνζέζεωλ αληίδξαζεο ηεο αγνξάο 

Καηά καιποωρ έσοςν διαηςπυθεί απκεηέρ ςποθέζειρ ζσεηικά με ηην ανηίδπαζη 

ηηρ αγοπάρ ζηιρ ανακοινϊζειρ μεηα ολήρ μεπιζμάηυν ηψζο καηά ηην πεπίοδο 

πος ππαγμαηοποιείηαι η ανακοίνυζη ψζο και καηά ηιρ πεπιψδοςρ πος 

πποηγοωνηαι ή έπονηαι αςηήρ. Παπακάηυ εξεηάζυ ηην ιζσω ηηρ παπακάηυ 

ςπψθεζηρ ζηη  πεηανική αγοπά «Η Τπόζεζε ππεξβάιινπζαο 

αληίδξαζεο». 

Έσει διαηςπυθεί απψ επεςνηηέρ η θευπία ψηι η αγοπά ανηιδπά ςπεπ ολικά 

ζηιρ ανακοινϊζειρ μεηα ολήρ ηος μεπίζμαηορ και η ανηίδπαζη αςηή εξαζθενεί 

ωζηεπα απψ κάποιο σπονικψ διάζηημα. ΢ςνεπϊρ, οι μη θςζιολογικέρ 

αποδψζειρ για ηο διάζηημα πος ακολοςθεί ηην ανακοίνυζη θα ππέπει να είναι 

μικπψηεπερ απψ ηιρ ανηίζηοισερ ηυν ππϊηυν ημεπϊν και πιθανϊρ να έσοςν 

ανηίθεηη θοπά. Η ςπψθεζη αςηή εξεηάζηηκε απψ ηοςρ Mich ely, Th ler και 

Wom ck (1995) για ηην αγοπά ηυν Ηνυμένυν Πολιηειϊν και ηα αποηελέζμαηα 

δεν επι ε αίυζαν ηην ςπψθεζη αςηή. Ανηίθεηα, ο B l ch ndr n (2001) 

επι ε αίυζε ηην ςπψθεζη αςηή για ηο Ηνυμένο Βαζίλειο, ενϊ και η έπεςνα 

ηος Fukud  (2000) για ηην αγοπά ηηρ Ιαπυνίαρ είναι ςποζηηπικηική ηηρ 

ςπψθεζηρ ηηρ ςπεπ ολικήρ ανηίδπαζηρ ηηρ αγοπάρ. 

Δίναι, λοιπψν, ενδιαθέπον η εξέηαζη ηηρ ςπψθεζηρ για ηην  πεηανική αγοπά. 

Ο έλεγσορ θα ππαγμαηοποιηθεί με ηην μελέηη ηος αθποιζηικοω μέζος ηυν 

έκηακηυν αποδψζευν για ένα διάζηημα 41 ημεπϊν μεηά ηην ανακοίνυζη ηηρ 

μεηα ολήρ μεπίζμαηορ.  ρ αποηέλεζμα, η μηδενική ςπψθεζη (the null 

hypothesis) η οποία ππψκειηαι να ελεγσθεί ζηην παποωζα επγαζία είναι η 

ακψλοςθη: 

Ho: Η αλαθνίλωζε ηνπ κεξίζκαηνο ελζωκαηώλεη λέεο πιεξνθνξίεο γηα 

ηελ αγνξά (θαη ηα κειινληηθά θέξδε ηεο εηαηξίαο), κε απνηέιεζκα λα 

επεξεάδεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

Δπομένυρ ζηην πεπίπηυζη πος δεν αποδεσθοωμε ηη μηδενική ςπψθεζη, 

ζημαίνει ψηι δεν ςπάπσοςν ζημανηικέρ έκηακηερ αποδψζειρ απψ ηιρ ηιμέρ ηυν 

μεηοσϊν καηά ηη διάπκεια ηηρ ςπψ εξέηαζηρ πεπιψδος, με αποηέλεζμα να 

επι ε αιϊνεηαι η θευπία ηυν Miller  nd Modigli ni (1961). Ανηίθεηα, ζηην 

πεπίπηυζη αποδοσήρ ηηρ μηδενικήρ ςπψθεζηρ, επι ε αιϊνεηαι η ωπαπξη 

ζηαηιζηικά ζημανηικϊν εκηάκηυν αποδψζευν – θεηικέρ ή απνηηικέρ – επί ηυν 

ηιμϊν ηυν μεηοσϊν καηά ηην ςπψ εξέηαζη πεπίοδο, με αποηέλεζμα να ιζσωει 

είηει η θευπία ηυν conserv tive „rightists‟ είηει η θευπία ηυν „leftists‟. Ομοίυρ,η 

απψππιτη ηηρ μηδενικήρ ςπψθεζηρ επι ε αιϊνει ηη θευπία ηυν Benartzi, 

Grullon, Michaely και Thaler (1997), οι οποίοι ςποζηηπίζοςν οηι ενϊ πολλέρ 

θευπίερ καηαλήγοςν ζηο ψηι οι μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ έσοςν πληποθοπιακψ 
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πεπιεσψμενο για ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ, ηα εςπήμαηα ηυν 

ζςγγπαθέυν δεν είναι ζωμθυνα με ηιρ θευπίερ αςηέρ. Οι εηαιπίερ πος 

αςξάνοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ καηά ηην πεπίοδο 0 έσοςν ζημανηικέρ αςξήζειρ 

ζηα κέπδη καηά ηην πεπίοδο -1 και 0, αλλά δεν εμθανίζοςν καμία επακψλοςθη 

μη αναμενψμενη ανάπηςξη ηυν κεπδϊν. Δπίζηρ, ηο μέγεθορ ηηρ αωξηζηρ ηυν 

μεπιζμάηυν δεν μποπεί να ππο λέτει μελλονηικά κέπδη. Οι εηαιπίερ πος 

πεπικψπηοςν ηα μεπίζμαηά ηοςρ ηην πεπίοδο 0, εμθανίζοςν μια μείυζη ηυν 

κεπδϊν καηά ηην πεπίοδο 0 και -1 αλλά αςηέρ οι εηαιπίερ ζςνεσίζοςν να 

εμθανίζοςν αςξήζειρ ζηα κέπδη ηοςρ καηά ηην πεπίοδο 1. ΋μυρ, ζωμθυνα με 

ηο μονηέλο ηος Lintner για ηην μεπιζμαηική πολιηική, οι εηαιπίερ πος αςξάνοςν 

ηα μεπίζμαηά ηοςρ ζε ζωγκπιζη με ηιρ εηαιπίερ πος ηα διαηηποων ζηαθεπά 

εμθανίζοςν μια πηϊζη ζηα μελλονηικά κέπδη. Έηζι η αωξηζή ηυν ηπεσψνηυν 

κεπδϊν ηοςρ, μποπεί να θευπηθεί μψνιμη. Παπά ηην έλλειτη ηηρ μελλονηικήρ 

ανάπηςξηρ ηυν κεπδϊν οι εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα μεπίζμαηα έσοςν 

ζημανηικέρ  θεηικέρ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ για ηα επψμενα ηπία σπψνια.      
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3.2 Σν Γείγκα  

Σο δείγμα πεπιλαμ άνει ψλερ ηιρ επισειπήζειρ πος απαπηίζοςν ηο δείκηη ηηρ 
Βπεηανίαρ για ηην πεπίοδο 2007-2010 πος να πληπεί ηιρ ακψλοςθερ 
παπαδοσέρ: 1) Οι επισειπήζειρ να διανέμοςν μεπίζμαηα ζε μεηπηηά κάθε έηορ 
ηηρ πεπιψδος 2007-2010. 2) Η καηα ολή ηος μεπίζμαηορ ηην ημεπομηνία 
ανακοίνυζηρ καθϊρ και ηον ιζολογιζμψ ηηρ κάθε επισείπηζηρ είναι διαθέζιμερ 
ζηο κοινψ. 3) Οι μεηοσέρ ηυν εηαιπιϊν ζςνεσϊρ διαππαγμαηεωονηαι  ζηο 
σπημαηιζηήπιο (δεν είναι ςπψ επιηήπηζη) καηά ηη διάπκεια ηηρ ςπψ εξέηαζη 
πεπιψδος 2007-2010. Πηγέρ για ψλα ηα δεδομένα αποηελοων ηο  Bloomberg 
και η  άζη δεδομένυν Datastream ηος πανεπιζηημίος Πειπαιϊρ. 
 

Απψ ηιρ 356 εηαιπίερ πος απαπηίζοςν ηον αγγλικψ δείκηη ηην πεπίοδο 2007-
2010,  οι 258 εηαιπίερ πληποων ηιρ παπαπάνυ παπαδοσέρ για ηην πεπίοδο 
2007-2010. ΢αν αποηέλεζμα, έσοςν ζςλλεσθεί 1032 ανακοινϊζειρ 
μεπίζμαηορ. Για ηην καηηγοπιοποίηζη ηυν εηαιπιϊν θα σπηζιμοποιήζυ για 
κάθε εηαιπία ηα dividend per share (DPS) και ηα earning per share (EPS) 
πποκειμένος να ζςγκπίνυ ηιρ ποζοζηιαίερ μεηα ολέρ ηοςρ για ηην ένηαξη 
αςηϊν ζηιρ εξήρ καηηγοπίερ:  
 
1)Ποζοζηιαία αωξηζη μεπίζμαηορ (DPS) μεγαλωηεπη απψ ηην ποζοζηιαία 
αωξηζη κεπδϊν (EPS) 

 
2) Ποζοζηιαία αωξηζη μεπίζμαηορ (DPS) ιζοδωναμη με ηην ποζοζηιαία 
αωξηζη κεπδϊν (EPS) 
 
3) Ποζοζηιαία μείυζη μεπίζμαηορ (DPS) μεγαλωηεπη απψ ηην ποζοζηιαία 
μείυζη κεπδϊν (EPS) 
 
4) Ποζοζηιαία μείυζη μεπίζμαηορ (DPS) ιζοδωναμη με ηην ποζοζηιαία 
μείυζη κεπδϊν (EPS) 
 
5) Ποζοζηιαία αωξηζη μεπίζμαηορ (DPS) μικπψηεπη απψ ηην ποζοζηιαία 
αωξηζη κεπδϊν (EPS) 
 
6) Ποζοζηιαία μείυζη μεπίζμαηορ (DPS) μικπψηεπη απψ ηην ποζοζηιαία 
μείυζη κεπδϊν (EPS) 
 
7) Ποζοζηιαία μείυζη μεπίζμαηορ (DPS) παπάλληλα με ποζοζηιαία αωξηζη 
ηυν κεπδϊν (EPS) 
 
8) Ποζοζηιαία αωξηζη μεπίζμαηορ (DPS) παπάλληλα με ποζοζηιαία μείυζη 
ηυν κεπδϊν (EPS) 
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3.3 Μεζνδνινγία  

Σο δείγμα μος αποηελείηαι απψ ηιρ εηαιπίερ πος απαπηίζοςν ηο δείκηη 

FTSE350 ηος σπημαηιζηηπίος  Μ. Βπεηανίαρ.  Tιρ εηαιπίερ για ηιρ οποίερ δεν 

ςπήπσαν διαθέζιμα ηα απιθμηηικά δεδομένα ή οι ημεπομηνίερ ανακοινϊζευν 

ηυν μεπιζμάηυν ηοςρ για ηην πεπίοδο 2007-2010, ηιρ απέκλειζα απψ ηο 

δείγμα μος καηαλήγονηαρ ζε 265 εηαιπίερ απψ ηιρ 356 πος απαπηίζοςν ηον 

αγγλικψ δείκηη FTSE350. Δπίζηρ, σπηζιμοποίηζα ηο δείκηη  FTSE350 υρ 

ανηιπποζυπεςηικψ δείγμα ηυν αγγλικϊν εηαιπιϊν ζηην επεςνά μος.  

Οι κωπιερ μεηα ληηέρ πος σπηζιμοποίηζα για κάθε μια απψ ηιρ εηαιπίερ είναι 

ηο  dividend per share (DPS) και ηo earning per share (EPS) για κάθε μια απψ 

ηιρ εηαιπίερ ηος δείγμαηψρ μος. ΢ηη ζςνέσεια ςπολψγιζα ηην ποζοζηιαία 

μεηα ολή ηος μεπίζμαηορ (DPS) για ηην πεπίοδο 2009-2010  άζει ηος 

παπακάηυ μαθημαηικοω ηωπος : 
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,0D iiv : Η ηελική ποζοζηιαία μεηα ολή ηυν μεπιζμάηυν για ηην πεπίοδο 

2009-2010 

,0Di : Σο μέπιζμα ηηρ πεπιψδος 2010 

, 1Di  : Σο μέπιζμα ηηρ πεπιψδος 2009 

 

Έπειηα, ςπολψγιζα ηην ποζοζηιαία μεηα ολή ηυν κεπδϊν (EPS) για ηην 

πεπίοδο 2009-2010  άζει ηος παπακάηυ μαθημαηικοω ηωπος : 
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,0EPSi : Η ηελική ποζοζηιαία μεηα ολή ηυν κεπδϊν ανά μεηοσή για ηην 

πεπίοδο 2009-2010 
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(2) 



 48 

,0EPSi : Σα κέπδη ανά μεηοσή ηηρ πεπιψδος 2010 

, 1EPSi  : Σα κέπδη ανά μεηοσή ηηρ πεπιψδος 2009 

Υπηζιμοποιϊνηαρ ηην ποζοζηιαία μεηα ολή ηος μεπίζμαηορ και ηην 

ποζοζηιαία μεηα ολή ηος κέπδοςρ για ηην πεπίοδο 2009-2010 για κάθε 

εηαιπία και ζςγκπίνονηάρ ηα δωο αςηά μεγέθη καηαηάζζυ ηιρ εηαιπίερ ζηιρ 8 

καηηγοπίερ πος αναθέπθηκαν παπαπάνυ. Αν η απψλςηη διαθοπά μεηαξω ηηρ 

ποζοζηιαία μεηα ολήρ ηυν κεπδϊν  και ηηρ ποζοζηιαίαρ μεηα ολήρ ηυν 

μεπιζμάηυν είναι μικπψηεπη ηος 10% ηψηε θευποωμε ηην διαθοπά αμεληηέα 

και  καηαηάζζοςμε ηιρ εηαιπίερ ζηιρ καηηγοπίερ (2), (4)  αν ππψκειηαι για 

ηαςηψσπονη αωξηζη ηηρ ποζοζηιαίαρ μεηα ολήρ ηυν κεπδϊν και ηυν 

μεπιζμάηυν ή ανηίζηοισα αν ππψκειηαι για μείυζη.   

΢ηη  άζη δεδομένυν Bloomberg με  άζει ηο ticker κάθε εηαιπίαρ πος 

απαπηίζει ηο δείκηη FTSE 350, και αναηπέσονηαρ ζηη καηηγοπία dividend για 

κάθε εηαιπία σπηζιμοποίηζα ηο declaration date (announcement date) για 

κάθε εηαιπία. Δπειδή πολλέρ αγγλικέρ εηαιπίερ δίνοςν interim dividends για 

κάθε εηαιπία ηος δείγμαηορ μος σπηζιμοποίηζα ηο declaration date για ηο  

final dividend για ηην ππαγμαηοποίηζη ηος event study. 

Δπίζηρ για κάθε μια απψ ηιρ εηαιπίερ ηος δείγμαηορ μος, σπηζιμοποίηζα ηιρ 

ημεπήζιερ ηιμέρ μεηοσϊν και ανηίζηοισα ηιρ ημεπήζιερ ηιμέρ ηος δείκηη απψ ηη 

 άζη δεδομένυν Datastream ζςνολικά απψ 1/1/2006-1/1/2011. 

΢ηη ζςνέσεια, για κάθε μία απψ ηιρ 8 καηηγοπίερ ζςγκένηπυζα ηα date 

announcement ηυν εηαιπιϊν πος απαπηίζοςν ηην κάθε καηηγοπία και 

καηέληξα ζε 84 date announcements για ηην καηηγοπία (1), 128 date 

announcements για ηην καηηγοπία (2), 4 date announcements για ηην 

καηηγοπία (3), 8 date announcements για ηην καηηγοπία (4), 340 date 

announcements για ηην καηηγοπία (5), 64 date announcements για ηην 

καηηγοπία (6), 44 date announcements για ηην καηηγοπία (7), 360 date 

announcements για ηην καηηγοπία (8).  

 Έπειηα για κάθε καηηγοπία, ανάλογα με ηο declaration date ηος μεπίζμαηορ 

κάθε εηαιπίαρ για ηιρ 100 μέπερ ππιν ηην ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ και 100 

μέπερ μεηά ηην ανακοίνυζη, καθϊρ και ηη σπονική ζηιγμή 0 πος θευπείηαι η 

ημεπομηνία ανακοίνυζηρ, σπηζιμοποίηζα ηιρ ηιμέρ ηυν μεηοσϊν και ηιρ 

ανηίζηοισερ ηος δείκηη (για παπάδειγμα για ηην εηαιπία Aberdeen η οποία 

ανήκει ζηην καηηγοπία 3, και ηο declaration date ηος μεπίζμαηψρ ηηρ είναι ηην 

24/3/2009 σπηζιμοποίηζα ηιρ ηιμέρ ηηρ μεηοσήρ και ηιρ ηιμέρ ηος δείκηη για -

100 και +100 μέπερ, δηλαδή απψ 20/1/2009 μέσπι 23/6/2009 ). Αξιοζημείυηο 

είναι ηο γεγονψρ ψηι παπέλειτα ηιρ καηηγοπίερ (3) και (4) καθϊρ απαπηίζονηαι 
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απψ ελάσιζηερ παπαηηπήζειρ κι έηζι δεν μποποων να σπηζιμοποιηθοων ζηην 

εθαπμογή ηος event study. 

Μεηά ακολοωθηζα ηην  εξήρ διαδικαζία  αζιζψμενορ ζηη μέθοδο πος 

αναπηωσθηκε απψ ηοςρ Brown και W rner (1985). 

Η μέθοδορ πος θα σπηζιμοποιηθεί για ηον έλεγσο ηηρ επίδπαζηρ ηυν 

ανακοινϊζευν έκηακηυν μεηα ολϊν μεπίζμαηορ ζηιρ ηιμέρ ηυν μεηοσϊν είναι 

η ανάλςζη επισειπημαηικϊν γεγονψηυν (event study methodology) ψπυρ 

πεπιγπάθεηαι απψ ηοςρ Brown και W rner (1985). 

Για ηην απομψνυζη ηηρ επίδπαζη ηηρ ανακοίνυζηρ ηηρ μεηα ολήρ 

μεπίζμαηορ ζηιρ ηιμέρ ηυν μεηοσϊν ππέπει να ςπολογιζηεί η μεηα ολή πος θα 

ςπήπσε συπίρ ηην ανακοίνυζη. Αςηψ θα επιηεςσθεί με ηη σπήζη ηος 

ςποδείγμαηορ ηηρ αγοπάρ (m rket model). Σο ςπψδειγμα ηηρ αγοπάρ ςποθέηει 

ψηι οι αποδψζειρ ηυν μεηοσϊν δημιοςπγοωνηαι με ηην εξήρ διαδικαζία: 

 E R     R   uit i i mt it   
 

 

ψπος: 

 E R it = η αναμενψμενη απψδοζη ηηρ εηαιπείαρ i ηην ημέπα t 

Rmt = η απψδοζη ηος σαπηοθςλακίος ηηρ αγοπάρ ηην ημέπα t 

i = 

 
 

Cov  R ,  R

Var R

it mt

mt
 

i  =  E R  - R  it i mt  

uit  = ψπορ ζθάλμαηορ 

 

Οι ζςνηελεζηέρ i και i  εκηιμϊνηαι με ηη  οήθεια ηηρ μεθψδος ελασίζηυν 

ηεηπαγϊνυν με σπήζη 150 ημεπηζίυν αποδψζευν ηος σαπηοθςλακίος ηηρ 

αγοπάρ και ηυν αποδψζευν ηυν μεηοσϊν ηυν εηαιπειϊν, οι οποίερ ππέπει να 

λήγοςν 50 ημέπερ ππιν ηην ανακοίνυζη ηηρ μεηα ολήρ ηος μεπίζμαηορ. Η 

αθαίπεζη ηυν αναμενψμενυν αποδψζευν απψ ηιρ ππαγμαηοποιηθείζερ 

πποζδιοπίζει ηιρ έκηακηερ αποδψζειρ: 

(3) 
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 e  R  –  E Rit it it
     

ψπος: 

 E R it  = η αναμενψμενη απψδοζη ηηρ εηαιπείαρ i ηην ημέπα t 

R it = η ππαγμαηοποιηθείζα απψδοζη ηηρ εηαιπείαρ i ηην ημέπα t 

 

Μία εναλλακηική μέθοδορ για ηον ςπολογιζμψ ηηρ μη θςζιολογικήρ απψδοζηρ 

είναι η μέθοδορ ηηρ πποζαπμοζμένηρ με ηο δείκηη ηηρ αγοπάρ απψδοζηρ 

(m rket return  djusted model). ΢ωμθυνα με ηη μέθοδο αςηή η 

ςπεπ άλλοςζα απψδοζη δίδεηαι απψ ηην αθαίπεζη ηηρ απψδοζηρ ηος 

σπημαηιζηηπιακοω δείκηη απψ ηην ππαγμαηοποιηθείζα απψδοζη ηηρ μεηοσήρ: 

 e  R  –  E Rit it mt
 

ψπος: 

R it  = η ππαγμαηοποιηθείζα απψδοζη ηηρ εηαιπείαρ i ηην ημέπα t 

Rmt  = η απψδοζη ηος σπημαηιζηηπιακοω δείκηη ηην ημέπα t 

Για ηην εξοςδεηέπυζη ηυν μεηα ολϊν πος πποκαλοωνηαι ζηιρ ηιμέρ απψ άλλα 

γεγονψηα πλην ηηρ ανακοίνυζηρ θα σπηζιμοποιηθεί ο cross-section l μέζορ 

ηυν excess returns (abnormal returns) οι οποίερ πποκωπηοςν απψ ηο market 

adjusted model, ο οποίορ εξοςδεηεπϊνει ηιρ μεηα ολέρ πος οθείλονηαι ζηην 

κάθε επισείπηζη αλλά δε ζσεηίζονηαι με ηην ανακοίνυζη καθψηι δε ζςμ αίνει 

ηην ίδια σπονική ζηιγμή για κάθε μεηοσή ηος δείγμαηορ. Για κάθε μέπα t 

ςπολογίζεηαι η μέζη έκηακηη απψδοζη υρ ακολοωθυρ: 

,1
AR

AR 
N

N

i ti
t




 

N = ηο πλήθορ ηυν μεηοσϊν ηος δείγμαηορ για ηην ημέπα t 

(4) 

(5) 

 (6) 
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΢ηη ζςνέσεια ςπολογίζεηαι ο αθποιζηικψρ μέζορ ηυν μη αναμενψμενυν 

αποδψζευν για ηο ζωνολο ηηρ εξεηαζψμενηρ πεπιψδος ή για ςποζωνολα 

αςηήρ: 

( , )CAR AR
tb

tta tb t ta
  

Με δεδομένερ ηιρ μέζερ έκηακηερ αποδψζειρ κάθε πεπιψδος, ελέγσεηαι η 

ζηαηιζηική ζημανηικψηηηά ηοςρ. Ο ζηαηιζηικψρ έλεγσορ πος γίνεηαι για να 

διαπιζηυθεί αν οι μέζερ έκηακηερ αποδψζειρ είναι ίζερ με ηο μηδέν 

ππαγμαηοποιείηαι με ηη σπήζη ηυν ζηαηιζηικϊν ζςνηελεζηϊν t (t-statistics):  

0

( )

t

t

AR
t

AR

N






 

ψπος: 

 
( )tAR = η ηςπική απψκλιζη ηος σαπηοθςλακίος ηυν μέζυν έκηακηυν 

αποδψζευν.  

Για ηον έλεγσο ηηρ ζηαηιζηικήρ ζημανηικψηηηαρ ηυν αθποιζηικϊν μέζυν 

αποδψζευν σπηζιμοποιείηαι ο ζηαηιζηικψρ ζςνηελεζηήρ t: 

( , )

,

0

( )
ta tb

ta tb

CAR
t

CAR

N






 

 

ψπος: 

= η ηςπική απψκλιζη ηος σαπηοθςλακίος ηυν μέζυν έκηακηυν 

αποδψζευν καηά ηην πεπίοδο πποζδιοπιζμοω 

ta  : η ππϊηη ημέπα ςπολογιζμοω ηος CAR 

tb : η ηελεςηαία ημέπα ςπολογιζμοω ηος CAR 

  

,( )ta tbCAR

(7) 

(8) 

     (9) 
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3.4 Καζνξηζκόο ηεο ππό εμέηαζεο πεξηόδνπ 
 
΢ςνηθίζεηαι, ζε πολλέρ μελέηερ η ημεπομηνία ανακοίνυζηρ να αποκαλείηαι 
ημέπα 0. ΢ωμθυνα με ηον Παπαφυάννος et  l. (2000), ζηην Δλλάδα ςπάπσοςν 
πένηε ζημανηικέρ ημέπερ καηά ηη διάπκεια ηος οικονομικοω έηοςρ οι οποίερ 
ζςνδέονηαι με ηην πληπυμή ηυν μεπιζμάηυν ( ) η ζςνέλεςζη ηος διοικηηικοω 
ζςμ οςλίος, ηο οποίο πποηείνει ηην μεπιζμαηική καηα ολή και πποζκαλεί ηοςρ 
μεηψσοςρ ζηη γενική ζςνέλεςζη, (b) η δημοζιοποίηζη ηηρ ημεπομηνίαρ ηηρ 
γενικήρ ζςνέλεςζηρ, (c) η ημεπομηνία ανακοίνυζηρ ηος μεπίζμαηορ, (d) η 
ημέπα ππαγμαηοποίηζηρ ηηρ γενικήρ ζςνέλεςζηρ, και (e) η επψμενη ημέπα 
ηηρ αποκοπήρ ηος μεπίζμαηορ. ΢ςνεπϊρ, ζηην παποωζα επγαζία υρ ημέπα 0 
οπίζοςμε ηην ημέπα καηά ηην οποία δημοζιοποιείηαι ηο ωτορ ηος 
διανεμηθένηορ (Brown & Warner (1985), Strong (1992), Travlos et al (2001), 
Dasilas (2007)). 
 
Δπιπλέον, ο καθοπιζμψρ ηηρ έκηαζηρ ηηρ ςπψ εξέηαζηρ πεπιψδος έσει 
απαζσολήζει απκεηοωρ επεςνηηέρ. ΢ηην παποωζα επγαζία, ηο γεγονψρ 
ππαγμαηοποιείηαι ζε εςκπινϊρ ζςγκεκπιμένο σπονικψ οπίζονηα, με 
αποηέλεζμα η πεπίοδορ να μποπεί να οπιζηεί με εςκολία. (Krivin et  l., 2003). 
Αςηψ ηο οποίο ππέπει να πποζδιοπίζοςμε με πποζοσή είναι ζηο πψζορ 
σπψνορ απαιηείηαι απψ ηην αγοπά για ηην ενζυμάηυζη ηηρ νέαρ πληποθοπίαρ, 
ζηιρ ηιμέρ ηυν μεηοσϊν. Ο Krivin et  l., (2003) ζε μελέηη ηος πποηείνει ηπειρ 
πιθανέρ πποζεγγίζειρ για ηον πποζδιοπιζμψ ηηρ έκηαζηρ ηηρ ςπψ εξέηαζηρ 
πεπιψδος: ( ) μια ζςγκεκπιμένη πεπίοδο , (b) μία ad hoc πποζέγγιζη και, (c) 
μία πποζέγγιζη η οποία να αθοπά, ζηο πψζο γπήγοπα η αγοπά ενζυμαηϊνει 
πλήπυρ ηην πληποθοπία ζηιρ ηιμέρ ηυν μεηοσϊν. 
 
Ο Gurgul et  l. (2003) ζηη μελέηη ηος σπηζιμοποίηζε ένα ζσεηικά μικπψ 
σπονικψ διάζηημα ελέγσος, ζσεηικά με άλλερ μελέηερ. Διδικψηεπα, ο Gurgul et 
 l. (2003) πποζπάθηζε να εξεηάζει ηην επίδπαζη ηηρ ανακοίνυζηρ ηυν 
μεπιζμάηυν ζε μεηοσέρ αςζηπιακϊν εηαιπειϊν, σπηζιμοποιϊνηαρ πεπίοδο 
πένηε ημεπϊν, δωο ημέπερ ππιν ( 2), δωο ημέπερ μεηά (+2) και ηην ημέπα ηηρ 
ανακοίνυζηρ (0). Σην επιλογή ηος αςηή ηη ζηήπιξε ζε  μία έπεςνα ηυν Brown 
 nd W rner‟s (1985), οι οποίοι ςποζηηπίζοςν ψηι ψζο μεγαλωηεπη η σπονική 
πεπίοδορ ηψζο μικπψηεπη η αξιοπιζηία ηυν ζηαηιζηικϊν αποηελεζμάηυν. 
 
Ακψμη μικπψηεπη σπονική πεπίοδο σπηζιμοποίηζε ο Lonie et  l. (1996) ζηην 
πποζπάθεια ηος να επεςνήζει ηη Βπεηανική σπημαηαγοπά για ηςσψν έκηακηερ 
αποδψζειρ καηά ηην ανακοίνυζη ηυν μεπιζμάηυν. Η ςπψ εξέηαζη πεπίοδορ 
ήηαν ηπιϊν ημεπϊν, μία ημέπα ππιν ηην ανακοίνυζη μία ημέπα μεηά και ηην 
ημέπα 0. Ανηίθεηα, οι Asquith και Mullins (1983) εθάπμοζαν μία πεπίοδο 21 
ημεπϊν. Δπιπλέον, οι Ah rony και Sw ry (1980) εθάπμοζαν μία παπψμοια 
σπονικά πεπίοδο, 19 ημεπϊν, ηηρ οποίαρ ηα διαζηήμαηα δεν ήηαν ζςμμεηπικά, 
10 ημέπερ ππιν ηην ανακοίνυζη, 8 ημέπερ μεηά και η ημέπα ηηρ ανακοίνυζηρ 
(0) Δπιπλέον, η πλειοτηθία ηυν επεςνηηϊν κάνοςν σπήζη μιαρ πεπιψδος 41 
ημεπϊν, 20 ημέπερ ππιν, 20 ημέπερ μεηά και η ημέπα ηηρ ανακοίνυζηρ 
(Divech  και Morse, 1983; Dasilas, 2007; Dasilas et al., 2008; Asimakopoulos 
et al., 2008). Οι παπαπάνυ επεςνηηέρ ςποζηηπίζοςν ψηι η ζςγκεκπιμένη 
σπονική πεπίοδορ είναι η καηαλληλψηεπη, ϊζηε οι ηιμέρ ηυν μεηοσϊν να 



 53 

ενζυμαηϊζοςν ηην οποία διαθέζιμη πληποθοπία μεηα ι άζει η ανακοίνυζη 
ηος μεπίζμαηορ. 
 
Σέλορ, αποηελεί κοινή ππακηική, απψ πολλοωρ επεςνηηέρ η σπήζη 
πεπιζζοηέπυν ηηρ μίαρ ςπψ εξέηαζηρ σπονικέρ πεπιψδοςρ. Ο Tr vlos et  l. 
2001 σπηζιμοποίηζη μία ζςμμεηπική ςπψ εξέηαζη πεπίοδο 31 ημεπϊν, 15 
ημέπερ ππιν και 15 ημέπερ μεηά ηην ανακοίνυζη. Δπιπποζθέηυρ, ο 
B l ch ndr n (1998) σπηζιμοποίηζε πολλαπλέρ ςπψ εξέηαζη πεπιψδοςρ, εκ 
ηυν οποίυν η μεγαλωηεπη δεν ξεπεπνοωζε ηιρ 20 ημέπερ ππιν και μεηά ηην 
ανακοίνυζη. 
 
Η ςπψ εξέηαζη πεπίοδορ, ζηην παποωζα επγαζία είναι 41 ημεπϊν, -20 ημέπερ 
ππιν, +20 ημέπερ μεηά και η ημέπα ανακοίνυζηρ 0.  Η πεπίοδορ πος ξεκινά 
απψ ηην -100 ημέπα και ηελειϊνει ζηην +100 θευπείηαι η πεπίοδορ εκηίμηζηρ, 
ενϊ η πεπίοδορ -20 ημέπερ ππίν, +20 ημέπερ μεηά και η ημέπα ανακοίνυζηρ 0 
θευπείηαι  υρ “event period”. 
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3.5 Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα  

΢ηον πίνακα 1 παποςζιάζονηαι ηα ζημαηικψηεπα ζηαηιζηικά ζηοισεία ηυν 
μεπιζμάηυν ηυν εηαιπιϊν πος απαπηίζοςν ηο δείγμα, ψπυρ μέζορ ψπορ, 
μέγιζηη ηιμή, ελάσιζηη ηιμή, ηςπική απψκλιζη, κωπηυζη, και αζςμμεηπία. Ο 
μέζορ ψπορ ηυν μεπιζμάηυν ηυν εηαιπιϊν είναι 0,185759  ζσεηικά κονηά ζηο 
μέζο ψπο 0,2241 ζε μία ανηίζηοιση έπεςνα για ηιρ ελληνικέρ εηαιπίερ ζηο 
άπθπο «Signaling with mandatory dividends: the case of the Greek Stock 
Market”.  Ανηίζηοισα ζηον πίνακα 2 παποςζίαζονηαι ηα ζημαηικψηεπα 
ζηαηιζηικά ζηοισεία ηυν κεπδϊν ηυν εηαιπιϊν πος απαπηίζοςν ηο δείγμα, 
ψπυρ μέζορ ψπορ, μέγιζηη ηιμή, ελάσιζηη ηιμή, ηςπική απψκλιζη, κωπηυζη, και 
αζςμμεηπία. Ο μέζορ ψπορ ηυν κεπδϊν κςμαίνεηαι ζηα 0,342516735.  

΢ηη ζςνέσεια, ακολοςθϊνηαρ ηην παπαπάνυ διαδικαζία ζωμθυνα με ηοςρ 
Brown και W rner (1985),  ζηοςρ πίνακερ 3,5,7,9,11 και 13 παποςζίαζονηαι οι 
μέζερ ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ (daily average excess abnormal 
returns) και ηα ανηίζηοισα t – statistics για ηην πεπίοδο ελέγσος, η οποία 
οπίζεηαι 20 μέπερ ππιν ηην ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ και 20 μέπερ μεηά ηην 
ανακοίνυζη,θευπϊνηαρ υρ 0 ηη μέπα ηηρ ανακοίνυζηρ. ΢ηοςρ πίνακερ 
4,6,8,10,12 και 14 παπαηίθενηαι οι αθποιζηικέρ ημεπήζιερ μέζερ 
ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ (cumulative average excess abnormal returns) για 
ηιρ πεπιψδοςρ [-20,-1], [- 10,-1], [-5,-1], [-2,-1], [0, +2], [0, +5], [0, +10], [0, 
+20]. ΋λερ οι εκηιμϊμενερ αποδψζειρ είναι cross sectional.  

Για ηην ππϊηη καηηγοπία ηυν εηαιπιϊν, ψπος η ποζοζηιαία αωξηζη ηος 

μεπίζμαηορ (DPS) είναι μεγαλωηεπη απψ ηην ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν 

(EPS), παπαηηποωμε ζωμθυνα με ηον πίνακα 3 ψηι ηην ημέπα t+1 δηλαδή μια 

μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη για ηιρ 84 ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, οι μέζερ 

ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ ηυν εηαιπιϊν πος αςξάνοςν ηα 

μεπιζμαηά ηοςρ (daily average excess abnormal returns) κςμαίνονηαι ζηο 

0.010824534 και είναι ζηαηιζηικά ζημανηικέρ ζε επίπεδο εμιζηοζωνηρ 1% με t-

statistics 3.208521495. Αςηψ ζςνεπάγεηαι οηι για ηιρ εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα 

μεπιζμαηά ζε μεγαλωηεπο ποζοζηψ ζςγκπιηικά με ηα κέπδη ηην πεπίοδο t+1 

καθϊρ και για ηιρ πεπιψδοςρ [0,+2], [0,+5], [0,+10], [0,+20], [1,5] η ανακοίνυζη 

ηος μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα 

μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζει ηην αξία ηηρ 

επισείπηζηρ και να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ.   

 Σα αποηελέζμαηα ςποδηλϊνοςν ψηι οι επενδςηέρ ανηιλαμ άνονηαι ηην 
πληποθοπία απψ ηιρ ανακοινϊζειρ ηυν μεπιζμάηυν πολω γπήγοπα, αμέζυρ 
μια μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη. ΢ωμθυνα με ηον πίνακα 4,  η μη ζηαηιζηική 
ζημανηικψηηηα ηυν CAR(-20,-1), CAR(-10,-1 CAR(-5,-1) and CAR(-2,-1) 
ςποδηλϊνει, οηι η πεπίοδορ ππιν ηην ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ δεν 
ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ 
εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να μην επηπεάζει ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ και ηην 
ηιμή ηηρ μεηοσήρ.   
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Ανηίθεηα με με ηοςρ Mich ely, Th ler και Wom ck (1995) για ηην αγοπά ηυν 

Ηνυμένυν Πολιηειϊν και παπαηηπϊνηαρ ηα αποηελέζμαηα ηυν CAR [0,+2], 

CAR [0,+5], CAR [0,+10], CAR [0,+20] ψπος είναι 0.011806553, 

0.016598757, 0.03217936, 0.0444896 ανηίζηοισα και ζηαηιζηικά ζημανηικά ζε 

επίπεδο εμπιζηοζςνηρ 1% με t-statistics 2.020497031, 2.200322187,  

2.875919941, 2.87769382, 1.983466247 ανηίζηοισα, επι ε αιϊνεηαι η 

ςπψθεζη ηυν B l ch ndr n (2001) και ηος Fukud  (2000) ψπος 

ςποζηηπίζοςν οηι η αγοπά ανηιδπά ςπεπ ολικά ζηιρ ανακοινϊζειρ μεηα ολήρ 

ηος μεπίζμαηορ και η ανηίδπαζη αςηή εξαζθενεί ωζηεπα απψ κάποιο σπονικψ 

διάζηημα και ζςνεπϊρ οι μη θςζιολογικέρ αποδψζειρ για ηο διάζηημα πος 

ακολοςθεί ηην ανακοίνυζη θα ππέπει να είναι μικπψηεπερ απψ ηιρ ανηίζηοισερ 

ηυν ππϊηυν ημεπϊν και πιθανϊρ να έσοςν ανηίθεηη θοπά. ΢ηη ζςγκεκπιμένη 

καηηγοπία εηαιπιϊν οι μη θςζιολογικέρ αποδψζειρ εξαζθενοων ηελείυρ μεηά 

ηην ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ, εθψζον καμία μη θςζιολογική απψδοζη δεν 

είναι ζηαηιζηικά ζημανηική. 

Η θεηική ηιμή και η ζηαηιζηική ζημανηικψηηηα ηυν CAR [0,+2], CAR [0,+5], 

CAR [0,+10], CAR [0,+20] ςποδηλϊνοςν οηι οι ανηιδπάζειρ ηυν επενδςηϊν 

δεν αλλάζοςν (no reversion), επειδή δεν ςπάπσει επακψλοςθη ζσέζη ηυν 

αποδψζευν ηην ημέπα t+1 δηλαδή μια μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη ηυν 

επενδςηϊν με οποιαδήποηε μέπα  καηά ηην πεπίοδο ελέγσος, εθψζον οι 

αποδψζειρ εξαζθενοων. 

Για ηην δεωηεπη καηηγοπία ηυν εηαιπιϊν, ψπος η ποζοζηιαία αωξηζη ηος 

μεπίζμαηορ (DPS) είναι ιζψποζη με ηην ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν 

(EPS), ζωμθυνα με ηον πίνακα 5 παπαηηποωμε οηι ηην ημέπα 0 και t+1 

δηλαδή ηη μέπα ηηρ ανακοίνυζηρ και μια μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη για ηιρ 

128 ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, οι μέζερ ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ 

αποδψζειρ ηυν εηαιπιϊν πος αςξάνοςν ηα μεπιζμαηά ηοςρ ιζψποζα με ηα 

κέπδη (daily average excess abnormal returns), κςμαίνονηαι ζηο 0.007715653 

και 0.007518192 ανηίζηοισα και είναι ζηαηιζηικά ζημανηικέρ ζε επίπεδο 

εμιζηοζωνηρ 1% με t-statistics 2,995039 και 2,918389. Αςηψ ζςνεπάγεηαι οηι 

για ηιρ εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα μεπιζμαηά ιζψποζα με ηα κέπδη ηην πεπίοδο 

0 και t+1 καθϊρ και για ηιρ πεπιψδοςρ [0,+2], [0,+5], [0,+10], [0,+20], [1,5] η 

ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά 

(και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζει ηην αξία 

ηηρ επισείπηζηρ και να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ.  

Σα αποηελέζμαηα ςποδηλϊνοςν ψηι οι επενδςηέρ ανηιλαμ άνονηαι ηην 

πληποθοπία απψ ηιρ ανακοινϊζειρ ηυν μεπιζμάηυν αμέζυρ, δηλαδή ηην 

ημέπα ηηρ ανακοίνυζηρ. 
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Απψ ηον πίνακα 6 η θεηική ηιμή και η ζηαηιζηική ζημανηικψηηηα ηυν CAR 

[0,+2], CAR [0,+5], CAR [0,+10], CAR [0,+20] ςποδηλϊνοςν οηι οι ανηιδπάζειρ 

ηυν επενδςηϊν δεν αλλάζοςν (no reversion), επειδή δεν ςπάπσει επακψλοςθη 

ζσέζη ηηρ απσικήρ ανηίδπαζηρ ηην ημέπα 0 και t+1 με οποιαδήποηε μέπα  

καηά ηην πεπίοδο ελέγσος, εθψζον οι αποδψζειρ εξαζθενοων. 

Για ηην πέμπηη καηηγοπία ηυν εηαιπιϊν, ψπος η ποζοζηιαία αωξηζη ηος 

μεπίζμαηορ (DPS) είναι μικπψηεπη απψ ηην ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν 

(EPS), παπαηηποωμε ζωμθυνα με ηον πίνακα 7 οηι ηην ημέπα 0, t+2 και t+3 

για ηιρ 340 ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, οι μέζερ ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ 

αποδψζειρ ηυν εηαιπιϊν πος αςξάνοςν ηα μεπιζμαηά λιγψηεπο ζε ζσέζη με ηα 

κέπδη (daily average excess abnormal returns), κςμαίνονηαι ζηο 

0,003072889, 0,004239357, 0,004784851, 0,003897135 ανηίζηοισα και είναι 

ζηαηιζηικά ζημανηικέρ ζε επίπεδο εμιζηοζωνηρ 1% με t-statistics 0,053407, 

0,008364, 0,003088 και 0,015 ανηίζηοισα. Αςηψ ζςνεπάγεηαι οηι για ηιρ 

εηαιπίερ πος αςξάνοςν ηα μεπιζμαηά λιγψηεπο ζε ζσέζη  με ηα κέπδη ηην 

πεπίοδο t -4, 0, t+2, t+3 καθϊρ και για ηιρ πεπιψδοςρ [0,+2], [0,+5], [0,+10], 

[0,+20], [1,5] η ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ 

για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να 

επηπεάζει ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ και να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ.  

Σα παπαπάνυ αποηελέζμαηα ςποδηλϊνοςν οηι οι επενδςηέρ εθψζον 

ανηιδποων αμέζυρ ηην ημέπα ηηρ ανακοίνυζηρ και ενϊ οι εηαιπίερ 

παποςζιάζοςν ποζοζηιαία αωξηζη ηος μεπίζμαηορ (DPS) μικπψηεπη απψ ηην 

ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν (EPS), θα πεπιμέναμε μείυζη ηηρ ηιμήρ ηηρ 

μεηοσήρ, ανηίθεηα η αωξηζη ηηρ ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ δηλϊνει οηι η ανακοίνυζη 

ηος μεπίζμαηορ πιθανϊρ ήηαν καλωηεπη απψ αςηψ πος πεπίμεναν οι 

επενδςηέρ. Σα παπαπάνυ αποηελέζμαηα εξηγοωνηαι απο Behavioral model 

και ηο “Prospect theory” ψπος οι επενδςηέρ παπα λέποςν ένα απνηηικψ νέο. Η 

θεηική ηιμή και η ζηαηιζηική ζημανηικψηηηα ηυν CAR [0,+2], CAR [0,+5], CAR 

[0,+10], CAR [0,+20] ζωμθυνα με ηον πίνακα 8, επι ε αιϊνει οηι η 

ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά 

(και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζει ηην αξία 

ηηρ επισείπηζηρ και να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ.   

Για ηην έκηη καηηγοπία ηυν εηαιπιϊν, ψπος η ποζοζηιαία μείυζη ηος 

μεπίζμαηορ (DPS) είναι μικπψηεπη απψ ηην ποζοζηιαία μείυζη ηυν κεπδϊν 

(EPS), παπαηηποωμε κι απψ ηον πίνακα 9 οηι ηην ημέπα t-6, 0 και t+5 για ηιρ 

64 ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, οι μέζερ ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

ηυν εηαιπιϊν πος μειυνοςν ηα μεπιζμαηά λιγψηεπο ζε ζσέζη με ηη μείυζη ηυν 

κεπδϊν (daily average excess abnormal returns), κςμαίνονηαι ζηο -

0,010878417, 0,009041936 και 0,007453002 ανηίζηοισα και είναι ζηαηιζηικά 

ζημανηικέρ ζε επίπεδο εμιζηοζωνηρ 1% με t-statistics 0,002795, 1,22Δ-02  και 

0,0376 ανηίζηοισα. Αςηψ ζςνεπάγεηαι οηι για ηιρ εηαιπίερ πος μειϊνοςν ηα 

μεπιζμαηά λιγψηεπο ζε ζσέζη  με ηη μείυζη ηυν κεπδϊν ηην πεπίοδο t -6, 0, 
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t+5 καθϊρ και για ηιρ πεπιψδοςρ [0,+10], [0,+20] ψπυρ θαίνεηαι και ζηον 

πίνακα 10, η ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για 

ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να 

επηπεάζει ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ και να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ.  

Δθψζον οι εηαιπίερ παποςζιάζοςν ποζοζηιαία μείυζη ηος μεπίζμαηορ (DPS) 

μικπψηεπη απψ ηην ποζοζηιαία μείυζη ηυν κεπδϊν (EPS) οι επενδςηέρ ηο 

εκλαμ άνοςν ζαν θεηικψ νέο αθοω ηα μεπίζμαηα δεν μειϊθηκαν ζηο  αθμψ 

πος μειϊθηκαν ηα κέπδη και γι αςηψ ανηιδποων άμεζα και θεηικά ηην ημέπα 

ανακοίνυζηρ ηυν μεπιζμάηυν. 

Για ηην έ δομη καηηγοπία ηυν εηαιπιϊν, ψπος έσοςμε ποζοζηιαία μείυζη ηος 

μεπίζμαηορ (DPS) παπάλληλα με ηην ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν (EPS), 

παπαηηποωμε οηι ηην ημέπα 0, δηλαδή για ηη μέπα ηηρ ανακοίνυζηρ, για ηιρ 

43 ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, οι μέζερ ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

ηυν εηαιπιϊν πος μειυνοςν ηα μεπίζμαηα ενϊ παπάλληλα αςξάνοςν  ηα κέπδη 

(daily average excess abnormal returns), κςμαίνονηαι ζηο 0,01166099 και 

είναι ζηαηιζηικά ζημανηικέρ ζε επίπεδο εμιζηοζωνηρ 1% με t-statistics 

0,021506 ψπυρ θαίνεηαι κι απψ ηον πίνακα 11  . Αςηψ ζςνεπάγεηαι οηι για ηιρ 

εηαιπίερ πος μειϊνοςν ηα μεπιζμαηά ιζψποζα και παπάλληλα αςξάνοςν  

κέπδη ηην πεπίοδο 0, καθϊρ και για ηην πεπιψδο [0,+2] (πίνακαρ 12), η 

ανακοίνυζη ηος μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά 

(και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζει ηην αξία 

ηηρ επισείπηζηρ και να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ. 

Δθψζον οι επενδςηέρ γνυπίζοςν ψηι οι εηαιπίερ ηηρ ζςγκεκπιμένηρ καηηγοπίαρ 

οι οποίερ παποςζιάζοςν ποζοζηιαία μείυζη ηος μεπίζμαηορ (DPS) 

παπάλληλα με ηην ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν (EPS) θα ανανέναμε 

οπθολογικά μείυζη ηηρ ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ, αλλά παπαηηποωμε μια άνοδο ηηρ 

ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ η οποία επμηνεωεηαι ψηι οι εηαιπίερ με επιηςσημένη ποπεία 

ίζυρ παπακπαηοων κέπδη, λψγυ ηος ψηι ζςγκπιηικά με ηην έκδοζη μεπιζμάηυν 

και νέυν μεηοσϊν η εζυηεπική σπημαηοδψηηζη είναι λιγψηεπο δαπανηπή. 

Δνδεσομένυρ να έσοςν παποςζιαζηεί για ηην εηαιπία ζημανηικέρ επενδςηικέρ 

εικαιπείερ, οπψηε η εηαιπίερ αςηέρ σηηζιμοποιοων μέπορ ηυν κεπδϊν ηοςρ για 

ηη σπημαηοδψηηζη και αξιοποίηζη ηυν επενδωζευν αςηϊν. Έηζι, η ηιμή ηηρ 

μεηοσήρ ηοςρ παπαμένει ςτηλή. Ανηίθεηα, λιγψηεπο επιηςσημένερ εηαιπίερ ίζυρ 

πποηιμήζοςν ηη διανομή μεπιζμάηυν υρ μια μέθοδο αποεπένδςζηρ. 

Σέλορ, για ηην ψγδοη καηηγοπία ηυν εηαιπιϊν, ψπος έσοςμε ποζοζηιαία 

αωξηζη ηος μεπίζμαηορ (DPS) παπάλληλα με ηην ποζοζηιαία μείυζη ηυν 

κεπδϊν (EPS), παπαηηποωμε ζωμθυνα και με ηον πίνακα 13 οηι ηην ημέπα 0 

και t+1, δηλαδή για ηη μέπα ηηρ ανακοίνυζηρ και ηην επψμενη μέπα για ηιρ 

357 ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν, οι μέζερ ημεπήζιερ ςπεπ άλλοςζερ 

αποδψζειρ ηυν εηαιπιϊν πος ανήκοςν ζ αςηή ηην καηηγοπία (daily average 

excess abnormal returns), κςμαίνονηαι ζηο 0,007749643 και 0,00428821 
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ανηίζηοισα και είναι ζηαηιζηικά ζημανηικέρ ζε επίπεδο εμιζηοζωνηρ 1% με t-

statistics 1,23Δ-05  και 0,011599 ανηίζηοισα. Αςηψ ζςνεπάγεηαι και απψ ηον 

πίνακα 14 οηι για ηιρ εηαιπίερ ηηρ καηηγοπίαρ αςηήρ ηην πεπίοδο 0, t+1 καθϊρ 

και για ηιρ πεπιψδοςρ [0,+2], [0,+5],  [0,+10], [0,+20], [1,+5],  η ανακοίνυζη ηος 

μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά 

κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζει ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ και 

να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ.  

Σα αποηελέζμαηα ςποδηλϊνοςν ψηι οι επενδςηέρ ανηιλαμ άνονηαι ηην 

πληποθοπία απψ ηιρ ανακοινϊζειρ ηυν μεπιζμάηυν πολω γπήγοπα, αμέζυρ 

μια μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη. Η θεηική ηιμή και η ζηαηιζηική ζημανηικψηηηα 

ηυν CAR καηά ηιρ πεπιψδοςρ [0,+2], [0,+5], [0,+10], [0,+20], [1,+5] ςποδηλϊνει 

ηην ηασωηαηη ανηίδπαζη ηυν επενδςηϊν. Δπίζηρ απψ ηα αποηελέζμαηα ηηρ 

ψγδοηρ καηηγοπίαρ μποπεί να πποκωτει ηο ζςμπέπαζμα ψηι η ανακοίνυζη 

ηος μεπίζμαηορ παίζει ηεπάζηιο πψλο και επηπεάζει άμεζα ηοςρ ενδςηέρ οι 

οποίοι θαίνεηαι να δίνοςν μεγάλη ζημαζία ζηιρ μεπιζμαηικέρ μεηα ολέρ 

επι ε αιϊνονηαρ έηζι ηο γεγονψρ πυρ οι αλλαγέρ ζηα μεπίζμαηα εμπεπιέσοςν 

πληποθοπιακψ πεπιεσψμενο για ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ.  
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ηη μελέηη αςηή επεςνήθηκε αν οι ανακοινϊζειρ μεπιζμάηυν απψ εηαιπίερ 

ειζηγμένερ ζηο Υπημαηιζηήπιο ηηρ Μ. Βπεηανίαρ ενζυμαηϊνοςν νέερ 

πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με 

αποηέλεζμα να μην επηπεάζοςν ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ.  

Σα ζςμπεπάζμαηα πος καηαλήγοςμε έιναι ηα εξήρ: η ανακοίνυζη ηος 

μεπίζμαηορ ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα μελλονηικά 

κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να επηπεάζει ηην αξία ηηρ επισείπηζηρ και 

να αςξάνει ηη ηιμή ηηρ μεηοσήρ ζε ψλερ ηιρ καηηγοπίερ ηυν εηαιπιϊν.   

Γενικά, ηα αποηελέζμαηα ςποδηλϊνοςν ψηι οι επενδςηέρ ανηιλαμ άνονηαι ηην 
πληποθοπία απψ ηιρ ανακοινϊζειρ ηυν μεπιζμάηυν πολω γπήγοπα, αμέζυρ 
μια μέπα μεηά ηην ανακοίνυζη. Η πεπίοδορ ππιν ηην ανακοίνυζη ηος 
μεπίζμαηορ δεν ενζυμαηϊνει νέερ πληποθοπίερ για ηην αγοπά (και ηα 
μελλονηικά κέπδη ηηρ εηαιπίαρ), με αποηέλεζμα να μην επηπεάζει ηην αξία ηηρ 
επισείπηζηρ και ηην ηιμή ηηρ μεηοσήρ εκηψρ απψ ηην πεπίπηυζη ηυν εηαιπιϊν 
ψπος η ποζοζηιαία αωξηζη ηος μεπίζμαηορ (DPS) είναι μικπψηεπη απψ ηην 
ποζοζηιαία αωξηζη ηυν κεπδϊν (EPS).   

Για ηην παπαπάνυ καηηγοπία εηαιπιϊν, ηα αποηελέζμαηα μποποων να 
ςποδεικνωοςν οηι η αωξηζη ηηρ ηιμήρ ηηρ μεηοσήρ δηλϊνει οηι η ανακοίνυζη 
ηος μεπίζμαηορ ήηαν καλωηεπη απψ αςηψ πος πεπίμεναν οι επενδςηέρ. Σα 
παπαπάνυ αποηελέζμαηα εξηγοωνηαι απο Behavioral model και ηο “Prospect 
theory” ψπος οι επενδςηέρ παπα λέποςν ένα απνηηικψ νέο. 

Οι ανηιδπάζειρ ηυν επενδςηϊν, γενικά, δεν αλλάζοςν (no reversion), επειδή 

δεν ςπάπσει επακψλοςθη ζσέζη ηηρ απσικήρ ανηίδπαζηρ ηην ημέπα 0 και t+1 

με οποιαδήποηε μέπα  καηά ηην πεπίοδο ελέγσος, εθψζον οι αποδψζειρ 

εξαζθενοων. 

Διδικέρ πεπιπηϊζειρ αποηελοων οι εηαιπίερ, ψπος η ποζοζηιαία μείυζη ηος 

μεπίζμαηορ (DPS) είναι μικπψηεπη απψ ηην ποζοζηιαία μείυζη ηυν κεπδϊν 

(EPS), ψπος ηα αποηελέζμαηα είναι απψπποια ηηρ αζςμμεηπίαρ 

πληποθψπηζηρ, ηα οποία ςποδεικνωοςν ψηι οι επενδςηέρ πιζηεωοςν ψηι οι 

μειϊζειρ ηυν κεπδϊν είναι  πασςσπψνιερ ή πεπιζηαζιακέρ διακςμάνζειρ οι 

οποίερ οθείλονηαι ζε κςκλικψηηηα ηος κλάδος ή ζε ζημανηική κεθαλαιακή 

απαξίυζη, οι οποίερ επηπεάζοςν ηη μεπιζμαηική πολιηική οδηγϊνηαρ ζε 

μείυζη ηυν μεπιζμάηυν συπίρ να επηπεάζεηαι καθοδικά η ηιμή ηηρ μεηοσήρ. 

Δπιπλέον και οι εηαιπίερ ψπος μειϊνοςν ηα μεπιζμαηά ιζψποζα και 

παπάλληλα αςξάνοςν ηα κέπδη ηοςρ, ψπος παπαηηποωμε μια άνοδο ηηρ ηιμήρ 

ηηρ μεηοσήρ η οποία επμηνεωεηαι ψηι οι εηαιπίερ με επιηςσημένη ποπεία ίζυρ 

παπακπαηοων κέπδη, λψγυ ηος ψηι ζςγκπιηικά με ηην έκδοζη μεπιζμάηυν και 
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νέυν μεηοσϊν η εζυηεπική σπημαηοδψηηζη είναι λιγψηεπο δαπανηπή. 

Παπψλαςηα, η ηιμή ηηρ μεηοσήρ ηοςρ παπαμένει ςτηλή. Ανηίθεηα, λιγψηεπο 

επιηςσημένερ εηαιπίερ ίζυρ πποηιμήζοςν ηη διανομή μεπιζμάηυν υρ μια 

μέθοδο αποεπένδςζηρ.  
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

Πίλαθαο 1: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηα κεξίζκαηα γηα ηελ πεξίνδν 

2007-2010 

    
DIVIDEND 

PER SHARE 
(DPS) 

   

 
N 

 

Average 

 

Max 
 

Min 
 

Std Dev 
 

Skew 

 

Kurt 

 

1022 
 

0,185759 
 

5,473 
 

0 
 

0,374327 
 

9,11691 
 

108,3202 

 

Πίλαθαο 1: ΢ηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείγκαηνο γηα ηα θέξδε γηα ηελ πεξίνδν 

2007-2010 

    
EARNINGS 

PER SHARE 
(EPS) 

   

 
N 

 

Average 
 

Max 
 

Min 
 

Std Dev 
 

Skew 

 

Kurt 

 

1022 
 

0,342516735 
 

11,717 
 

-10,97 
 

1,004879441 
 

0,066506 
 

47,0855 

 

΋πος 
N: Αναθέπεηαι ζηο ζςνολικψ απιθμψ ηηρ καηανομήρ ηυν μεπιζμάηυν / κεπδϊν 
 
Average DPS / EPS: αναθέπεηαι μέζο ψπο ηηρ καηανομήρ ηυν μεπιζμάηυν / 
κεπδϊν 
 
Max DPS / EPS: αναθέπεηαι ζηη μέγιζηη ηιμή ηηρ καηανομήρ ηυν μεπιζμάηυν 
/ κεπδϊν 
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Min DPS / EPS: αναθέπεηαι ζηην ελάσιζηη ηιμή ηηρ καηανομήρ ηυν 
μεπιζμάηυν / κεπδϊν 
 
Std Dev: Αναθέπεηαι ζηην ηςπική απψκλιζη ηηρ καηανομήρ ηυν μεπιζμάηυν / 
κεπδϊν 
 
 
Skew: Αναθέπεηαι ζηο επίπεδο ηηρ αζςμμεηπίαρ ηηρ καηανομήρ ηυν 
μεπιζμάηυν / κεπδϊν 
 
Kurt: αναθέπεηαι ζηο επίπεδο ηηρ κςπηψηηηαρ ηηρ καηανομήρ ηυν μεπιζμάηυν 
/ κεπδϊν 
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Πίλαθαο 3: Μέζερ ημεπήζιερ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

( ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην θαηεγνξία (1) και 

ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

    *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                        

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 4: Μέζερ αθποιζηικέρ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

(cumulative  ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην 

θαηεγνξία (1) και ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                          

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 5: Μέζερ ημεπήζιερ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

( ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην θαηεγνξία (2) και 

ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

    

  *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                        

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 6: Μέζερ αθποιζηικέρ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

(cumulative  ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην 

θαηεγνξία (2) και ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

  *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                        

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 7: Μέζερ ημεπήζιερ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

( ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην θαηεγνξία (5) και 

ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                        

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 



 70 

Πίλαθαο 8: Μέζερ αθποιζηικέρ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

(cumulative  ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην 

θαηεγνξία (5) και ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                        

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 9: Μέζερ ημεπήζιερ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

( ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην θαηεγνξία (6) και 

ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

 

  

*΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                         

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 10: Μέζερ αθποιζηικέρ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

(cumulative  ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην 

θαηεγνξία (6) και ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν

 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                       

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 11: Μέζερ ημεπήζιερ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

( ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην θαηεγνξία (7) και 

ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                       

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 12: Μέζερ αθποιζηικέρ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

(cumulative  ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην 

θαηεγνξία (7) και ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                             

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 13: Μέζερ ημεπήζιερ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

( ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην θαηεγνξία (8) και 

ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                            

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 
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Πίλαθαο 14: Μέζερ αθποιζηικέρ cross sectional ςπεπ άλλοςζερ αποδψζειρ 

(cumulative  ver ge cross section l excess  bnorm l retuns) για ηην 

θαηεγνξία (8) και ηα ανηίζηοισα t stat ηυν αποδψζευν 

   *΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 1%                        

**΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθό ζε δηάζηεκα εκπηζηνζύλεο 5% 

 

 


