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1. Ειςαγωγή  
 

Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ κεωροφνται παγκοςμίωσ ότι είναι θ ςπονδυλικι 

ςτιλθ τθσ οικονομίασ. Εκτόσ από το μεγάλο τουσ αρικμό, ςυμβάλλουν ςε μεγάλο 

βακμό ςτο Εκνικό Ρροϊόν κάκε χϊρασ και απαςχολοφν ζνα ςθμαντικό ποςοςτό των 

εργαηομζνων. Στισ περιςςότερεσ δυτικζσ οικονομίεσ οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ 

ξεπερνοφν το 80% του ςυνόλου των επιχειριςεων, ενϊ ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ το 

60%. Εκτιμάται ότι παράγουν περιςςότερο από το 40% του εκάςτοτε Εκνικοφ 

Ρροϊόντοσ και απαςχολοφν περιςςότερο από το 35% των εργαηομζνων. Αν και 

κεωροφνται θ παλαιότερθ οργανωμζνθ μορφι επιχειρθματικισ δραςτθριότθτασ, 

δεν υπάρχει ζνασ κοινά αποδεκτόσ οριςμόσ γι’ αυτζσ. Οι διάφοροι οριςμοί που 

χρθςιμοποιοφνται εςτιάηουν ςε οριςμζνα βαςικά χαρακτθριςτικά τουσ για να τισ 

διαχωρίςουν από τισ υπόλοιπεσ, όπωσ για παράδειγμα θ ιδιοκτθςία, θ διοίκθςθ και 

θ διαδοχι τθσ επιχείρθςθσ.  

Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ δραςτθριοποιοφνται ςε όλουσ τουσ κλάδουσ τθσ 

οικονομίασ και μποροφν να ζχουν οποιαδιποτε νομικι μορφι. Ορίηονται 

ανεξάρτθτα από το μζγεκόσ τουσ (οι περιςςότερεσ είναι πολφ μικρζσ, μικρζσ και 

μεςαίεσ επιχειριςεισ) με τθν προχπόκεςθ θ ιδιοκτθςία και θ διοίκθςθ τθσ 

επιχείρθςθσ, κυρίωσ να ανικουν και να αςκοφνται από τα μζλθ μιασ οικογζνειασ. 

H οικογενειακι επιχείρθςθ, ανάλογα με τον τρόπο που διαχειρίηεται τθν 

αλλθλοκάλυψθ των κοινωνικϊν ςυςτθμάτων που ςυνυπάρχουν (οικογζνεια, 

ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ και επιχείρθςθ) υπερτερεί και μειονεκτεί ςε ςχζςθ με τισ 

υπόλοιπεσ επιχειριςεισ. 

Το ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ και θ διοίκθςθ είναι κοινζσ ςυνιςταμζνεσ ςε όλεσ τισ 

επιχειριςεισ. Το ςτοιχείο «οικογζνεια» παρουςιάηεται μόνο ςτισ οικογενειακζσ 

επιχειριςεισ και είναι αυτό που τισ διαφοροποιεί από άλλεσ μθ οικογενειακζσ 

επιχειριςεισ, αφοφ προςτίκεται ςτον επιχειρθματικό και ο ςυναιςκθματικόσ 

παράγοντασ. 

Μζςα από αυτό το μοντζλο διαφαίνεται ότι ο παράγοντασ «οικογζνεια» είναι 

αρκετά ςθμαντικόσ και ςε πολλζσ περιπτϊςεισ διειςδφει και επθρεάηει τόςο τθν 

διοίκθςθ τθσ επιχείρθςθσ όςο και το ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ. Το ςτοιχείο τθσ 

οικογζνειασ ζχει τθ δυναμικι να δθμιουργιςει προςτριβζσ, προκλιςεισ αλλά και 

ευκαιρίεσ. 

Οι πιο επιτυχθμζνεσ οικογενειακζσ επιχειριςεισ είναι αυτζσ που καταφζρνουν μια 

καλι ιςορροπία ανάμεςα ςτα τρία αυτά ςτοιχεία. Δθμιουργοφν ςχζςεισ και 

ςυνκικεσ αλλθλοχποςτιριξθσ, ανταλλάςουν εμπειρίεσ και απόψεισ και 

επικοινωνοφν γριγορα και αποτελεςματικά, για τθ λιψθ ορκϊν αποφάςεων, κάτι 
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που προςδίδει βεβαιότθτα ςτισ κινιςεισ και ςιγουριά για το μζλλον τθσ 

επιχείρθςθσ. 

Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ αντιμετωπίηουν ειδικά προβλιματα και οι κίνδυνοι 

που διαχειρίηονται είναι διαφοροποιθμζνοι από αυτοφσ που διαχειρίηονται οι μθ 

οικογενειακζσ. Ταυτόχρονα όμωσ, ζχουν και μοναδικά ποιοτικά χαρακτθριςτικά που 

μποροφν να τισ βοθκιςουν να αντιμετωπίςουν τα προβλιματα αυτά και να 

διαχειριςτοφν αποτελεςματικά τουσ ανάλογουσ κινδφνουσ. 

Ο μακροπρόκεςμοσ επιχειρθματικόσ ορίηοντασ είναι χαρακτθριςτικό των 

οικογενειακϊν επιχειριςεων. Η φιλοςοφία των οικογενειακϊν αξιϊν που ςυχνά 

κακορίηουν τθν ταυτότθτά τουσ και ςυνδζονται με μακροπρόκεςμουσ ςτόχουσ, 

ςυμβάλλει ςτθν αποφυγι βεβιαςμζνων αντιδράςεων. Το γεγονόσ ότι μια 

οικογενειακι επιχείρθςθ περνά ςαν «κλθρονομιά» από γενεά ςε γενεά, ενιςχφει 

τον μακροπρόκεςμο ςτρατθγικό ςχεδιαςμό. 

Η δομι μιασ οικογενειακισ επιχείρθςθσ και θ διοικθτικι τθσ ιεραρχία είναι ςυνικωσ 

λιγότερο ςφνκετθ και περιςςότερο ευζλικτθ ςυγκριτικά με τισ υπόλοιπεσ 

επιχειριςεισ. Ο ςχεδιαςμόσ μπορεί να μεταβλθκεί ςε ςφντομο χρονικό διάςτθμα, 

κακϊσ δεν απαιτείται θ ζγκριςθ των μετόχων προκειμζνου να λθφκοφν κρίςιμεσ 

αποφάςεισ. Αυτό ςθμαίνει ότι οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ μποροφν να 

αντιδράςουν γρθγορότερα ςε ςχζςθ με τον ανταγωνιςμό, κακϊσ και να 

προβλζψουν και να διαχειριςτοφν το αβζβαιο εξωτερικό περιβάλλον πιο 

αποτελεςματικά. 

Η οικογζνεια ωσ ιδιοκτιτθσ τθσ επιχείρθςθσ, δείχνει υψθλότερθ αφοςίωςθ ςτο να 

δει τισ δραςτθριότθτεσ τθσ να αναπτφςςονται, να ευθμεριςει και να μεταφερκεί 

ςτισ επόμενεσ γενεζσ. Ωσ αποτζλεςμα, πολλά μζλθ τθσ οικογζνειασ ταυτίηονται με 

τθν εταιρεία και είναι ςυνικωσ πρόκυμα να εργαςτοφν ςκλθρότερα και να 

επανεπενδφςουν μζροσ των κερδϊν τουσ ςτθν επιχείρθςθ, ϊςτε να μπορεί να 

αναπτυχκεί ςε βάκοσ χρόνου.  

Οι οικογζνειεσ ςτισ επιχειριςεισ κζτουν ωσ προτεραιότθτα το πζραςμα 

ςυςςωρευμζνθσ γνϊςθσ, εμπειρίασ και δεξιοτιτων ςτισ επόμενεσ γενεζσ. Ρολλά 

μζλθ τθσ οικογζνειασ είναι αφοςιωμζνα ςτθν οικογενειακι τουσ επιχείρθςθ από 

πολφ μικρι θλικία. Αυτό αυξάνει το επίπεδο τθσ δζςμευςθσ και τουσ παρζχει τα 

απαραίτθτα εργαλεία για να θγθκοφν τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ τουσ.  

Ρολλοί υπάλλθλοι οικογενειακϊν επιχειριςεων παραμζνουν «πιςτοί» ςτθν 

επιχείρθςθ για πολλά χρόνια, κακϊσ νιϊκουν μζροσ μιασ ευρφτερθσ οικογζνειασ 

που τουσ προςφζρει ςτακερότθτα και αναγνϊριςθ. Η φιμθ και το όνομα των 

επιχειριςεων Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ «χτίηουν» ιςχυρζσ πελατειακζσ ςχζςεισ. 

Οι πελάτεσ τουσ ςυχνά παραμζνουν πιςτοί για μεγάλα χρονικά διαςτιματα, λόγω 
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του «ανκρϊπινου προςϊπου» τθσ επιχείρθςθσ και τθσ αφοςίωςθσ, τόςο των μελϊν 

τθσ οικογζνειασ όςο και των υπαλλιλων αυτϊν ςυνδζεται με τα προϊόντα ι/και τισ 

υπθρεςίεσ τουσ, γι’ αυτό και προςπακοφν πάντα να αυξιςουν τθν ποιότθτα τθσ 

παραγωγισ τουσ και να διατθριςουν μια ςχζςθ με τουσ εταίρουσ τουσ, είτε αυτοί 

είναι πελάτεσ, προμθκευτζσ, εργαηόμενοι ι ακόμα και θ τοπικι τουσ κοινότθτα.  

 

Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ αντιμετωπίηουν τισ ίδιεσ επιχειρθςιακζσ προκλιςεισ 

όπωσ οι άλλεσ επιχειριςεισ, που κυρίωσ εςτιάηονται ςτα πιο κάτω:  

• Ζλεγχοσ κόςτουσ 

• Αφξθςθ και διατιρθςθ τθσ κερδοφορίασ τουσ 

• Διαχείριςθ των ταμειακϊν ροϊν 

• Χρθματοδότθςθ μζςω δανειςμοφ ι ιδίων κεφαλαίων 

• Ανταγωνιςτικότθτα και επίδοςθ ςτθν αγορά 

• Φορολογικόσ ςχεδιαςμόσ και βελτιςτοποίθςθ φορολογικισ δομισ.  

Το κζμα τθσ διαδοχισ είναι μια από τισ μεγαλφτερεσ προκλιςεισ των οικογενειακϊν 

επιχειριςεων: το μζλλον τθσ επιχείρθςθσ κα πρζπει να ανατίκεται ςε μζλθ τθσ 

οικογζνειασ ι ςε τρίτουσ; Ρολλζσ οικογενειακζσ επιχειριςεισ προβλθματίηονται για 

τα ζξοδα που ςυνεπάγονται με τθ μεταβίβαςθ τθσ ιδιοκτθςίασ και τθσ διοίκθςθσ 

ςτισ νεότερεσ γενεζσ. Οι οικογζνειεσ ςυχνά υιοκετοφν διαφορετικά διαρκρωτικά 

μοντζλα, όπωσ οι ςυνεργαςίεσ, οι οποίεσ μποροφν να παρζχουν βοικεια ςε κζματα 

διαδοχισ και λειτουργικισ απόδοςθσ. Σοβαρζσ προκλιςεισ είναι επίςθσ θ δυςκολία 

προςζλκυςθσ και διατιρθςθσ εξειδικευμζνου εργατικοφ δυναμικοφ 

(περιλαμβανομζνων και ταλαντοφχων εκτελεςτικϊν ςτελεχϊν εκτόσ τθσ 

οικογενειακισ ομάδασ) και θ επίτευξθ ικανοποιθτικισ απόδοςθσ τθσ επζνδυςθσ για 

τουσ ιδιοκτιτεσ. Επιπρόςκετα, κάκε οικογενειακι επιχείρθςθ ζχει τθ δικι τθσ 

ιδιοκτθςιακι δομι, γεγονόσ που προςκζτει ζνα επιπλζον ςτοιχείο πολυπλοκότθτασ.  

Η αντιμετϊπιςθ των ιδιαίτερων αυτϊν προκλιςεων γίνεται δυνθτικά κάτω από 

ςυναιςκθματικι επιρροι αλλά και οικογενειακι υποκειμενικότθτα. Η ςυνφπαρξθ 

ςυναιςκιματοσ και επιχειρθματικισ ςκζψθσ δθμιουργεί μθχανιςμοφσ λιψθσ 

αποφάςεων που είναι μοναδικοί και που δεν εντάςςονται ςε κατθγορίεσ ι δεν 

ςυνάδουν απόλυτα με επιςτθμονικζσ μεκοδολογίεσ λιψθσ επιχειρθματικϊν 

αποφάςεων. 
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1.1 Αντικειμενικόσ ςκοπόσ 
 

Η παροφςα διπλωματικι εργαςία,  βαςιηόμενθ ςτθν ζρευνα του Σουθδοφ Carl 

Oreland (2007) για τισ οικογενειακζσ ςουθδικζσ επιχειριςεισ, αποβλζπει ςτθ 

ςφγκριςθ τθσ επίδοςθσ των οικογενειακϊν με τισ μθ οικογενειακζσ εταιρίεσ, των 

οποίων οι μετοχζσ διαπραγματεφονται ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν. Το δείγμα 

αποτελείται από 200 εταιρίεσ, οι οποίεσ μελετϊνται για τα ζτθ 2008 και 2011. 

1.2 Διάρθρωςη τησ διπλωματικήσ 
 

Η διπλωματικι εργαςία αποτελείται από πζντε κεφάλαια, τα οποία αναλφονται 

παρακάτω: 

Στο 1ο Κεφάλαιο, παρουςιάηεται ο αντικειμενικόσ ςκοπόσ, κακϊσ και θ διάρκρωςθ 

τθσ διπλωματικισ εργαςίασ 

Στο 2ο Κεφάλαιο παρουςιάηεται το κεωρθτικό υπόβακρο τθσ διπλωματικισ 

εργαςίασ, κάνοντασ αναςκόπθςθ ςτθ διακζςιμθ βιβλιογραφία. 

Στο 3ο Κεφάλαιο αναλφεται το ερευνθτικό πλαίςιο τθσ παροφςασ μελζτθσ  και 

κακϊσ και οι μεταβλθτζσ – εταιρικά χαρακτθριςτικά – οι οποίεσ διερευνϊνται.  

Στο 4ο Κεφάλαιο ςυγκεντρϊνονται τα εμπειρικά αποτελζςματα τα οποία 

προζκυψαν από τθν ζρευνα και εξάγονται τα ςυμπεράςματά τθσ.  

Στο 5ο Κεφάλαιο ανακεφαλαιϊνεται θ διπλωματικι εργαςία, παρζχοντασ μια 

ολοκλθρωμζνθ εικόνα τθσ ζρευνασ και παρουςιάηοντασ τα ςυμπεράςματα. Το 

κεφάλαιο ολοκλθρϊνεται με τθν κατάκεςθ προτάςεων προσ μελλοντικι ζρευνα και 

περαιτζρω μελζτθ.  
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2. Αναςκόπηςη βιβλιογραφίασ 
 

2.1 Ιδιοκτηςιακή Δομή Επιχειρήςεων 
 

Ο όροσ ιδιοκτθςιακι δομι ζχει κεςπιςτεί από τουσ κακθγθτζσ Michael C. Jensen 

και William H. Meckling. Η φράςθ αυτι υιοκετικθκε για να περιγράψει τισ  

ιδιοκτθςιακζσ αξιϊςεισ που ζχουν οι επιχειρθματικοί φορείσ, όπωσ είναι οι 

μζτοχοι, οι εταίροι κλπ. Ο όροσ αυτόσ δεν πρζπει να ςυγχζεται με τον όρο τθσ 

κεφαλαιακισ δομισ1. Οι μετζχοντεσ ςτθν ιδιοκτθςιακι δομι διακρίνονται ςε 

εςωτερικοφσ και εξωτερικοφσ. Εςωτερικοί ιδιοκτιτεσ είναι τα διευκυντικά 

ςτελζχθ. Εξωτερικοί είναι όλοι οι επενδυτζσ που δεν ζχουν άμεςθ ςχζςθ με τθν 

επιχείρθςθ. 

 

Οι Berle και Means (1932) αναφζρουν ότι, μια τυπικι εταιρία χαρακτθρίηεται από 

το διαχωριςμό τθσ ιδιοκτθςίασ και του ελζγχου τθσ. Αυτό ςθμαίνει ότι θ εταιρία 

ανικει ςε πολλοφσ μικροφσ μετόχουσ, ενϊ ο Διευκφνων Σφμβουλοσ (Chief 

Executive Officer - CEO) ζχει ςτα χζρια του τον ζλεγχο τθσ εταιρίασ. Ο διαχωριςμόσ 

αυτόσ αναδφει το επονομαηόμενο φαινόμενο τθσ ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων 

(conflict of interests), μεταξφ του Διευκφνοντα Συμβοφλου και των μετόχων.  

Αυτι θ αντίλθψθ περί του ιδιοκτθςιακοφ κακεςτϊτοσ μιασ εταιρίασ επικράτθςε 

για ζνα μεγάλο χρονικό διάςτθμα. Ωςτόςο, ζρευνεσ από τθν τελευταία 

δεκαπενταετία ιρκαν για να τθν ανατρζψουν. Στθν πραγματικότθτα, κοιτϊντασ 

τθν ιδιοκτθςιακι δομι εταιριϊν ανά τον κόςμο διαπιςτϊνεται ότι, οι 

περιςςότερεσ από αυτζσ ανικουν ςε μεγάλουσ μετόχουσ, οι οποίοι ςε πολλζσ 

περιπτϊςεισ είναι αρκετά ιςχυροί ϊςτε να ελζγχουν τισ αποφάςεισ τθσ εταιρίασ. 

Αυτοί οι μζτοχοι αναφζρονται ςυχνά ωσ μζτοχοι που ελζγχουν τθ διοίκθςθ 

(controlling shareholders).  

 

Μια μεγάλθ μερίδα των μετόχων που ελζγχουν τθ διοίκθςθ είναι οικογζνειεσ. Οι 

μζτοχοι αυτοί μπορεί, για παράδειγμα, να είναι οι ιδρυτζσ τθσ εταιρίασ, οι 

κλθρονόμοι τουσ ι ιδιϊτεσ επενδυτζσ. Επιπλζον, οι οικογζνειεσ, για τον ζλεγχο τθσ 

εταιρίασ, χρθςιμοποιοφν ςυχνά μετοχζσ οι οποίεσ ζχουν αυξθμζνθ αναλογία 

ψιφων ςε ςχζςθ με τισ απλζσ (dual-class shares) και πυραμίδεσ . Επιπροςκζτωσ, ο 

Διευκφνων Σφμβουλοσ είναι ςυνικωσ μζλοσ τθσ οικογενείασ. Στθν Ελλάδα και 

ςυγκεκριμζνα το Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν, το φαινόμενο αυτό είναι αρκετά 

ςφνθκεσ, όπωσ κα φανεί ςτθ ςυνζχεια τθσ παροφςασ διπλωματικισ εργαςίασ. 

Ωςτόςο, δεν υφίςτανται προνομιοφχεσ μετοχζσ ςτισ ελλθνικζσ εταιρίεσ, ενϊ κάκε 

                                                           
1 Ωρ κεθαλαιακή δομή νοούνηαι ο καηαμεπιζμόρ ιδίων και ξένων κεθαλαίων ζηο παθηηικό 

μιαρ επισείπηζηρ 
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μετοχι ιςοδυναμεί με μία ψιφο.  

 

 Αντίκετα, λοιπόν, από τθν εικόνα που περιγράφουν οι Berle και Means (1932), 

πολλζσ ςφγχρονεσ επιχειριςεισ ελζγχονται από τουσ ιδιοκτιτεσ τουσ, με τθ μορφι 

οικογενειϊν. Αντί τθσ ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων ανάμεςα ςτο Διευκφνοντα 

Σφμβουλο και ςτουσ μετόχουσ, υπάρχει πλζον θ ςφγκρουςθ μεταξφ των μετόχων 

που ελζγχουν τθ διοίκθςθ τθσ εταιρίασ και των μικρϊν μετόχων (M. Burkart et al, 

2003).  

Οι περιςςότερεσ ζρευνεσ ςτον τομζα τθσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ ζχουν 

επικεντρωκεί ςε αγγλοςαξονικά δεδομζνα. Κατά ςυνζπεια, υπάρχει ανάγκθ να 

εξεταςτοφν ευρωπαϊκά δεδομζνα, όπου το κεςμικό και το πολιτικό περιβάλλον 

είναι αρκετά διαφορετικό. Η παροφςα διπλωματικι εργαςία εξετάηει ελλθνικζσ 

εταιρίεσ, οι οποίεσ είναι ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν.  

 

Η εκτίμθςθ τθσ επίδραςθσ τθσ διοίκθςθσ μιασ εταιρίασ από μία οικογζνεια είναι 

εφλογο να ξεκινιςει από τθν αναηιτθςθ των επιδόςεων αυτισ (τθσ εταιρίασ). Το 

κφριο πρόβλθμα, το οποίο εμφανίηεται κατά τθν εκτίμθςθ αυτι, είναι θ 

ενδογζνεια των μεταβλθτϊν που λαμβάνονται υπόψθ. Το βαςικό κζμα είναι ότι, θ 

επίδοςθ τθσ εταιρίασ πικανόν να επθρεάηει τθ διάρκρωςθ τθσ ιδιοκτθςιακισ 

δομισ και όχι αντίςτροφα. Στισ ςυνθκιςμζνεσ παλινδρομιςεισ, υπάρχουν 

δυςκολίεσ ςτον κακοριςμό των ςχζςεων αιτιότθτασ (causality). Ζνασ τρόποσ 

αντιμετϊπιςισ τουσ είναι με τθ χριςθ βοθκθτικϊν μεταβλθτϊν (instrumental 

variables). Οι δφο πιο ςυνθκιςμζνεσ τζτοιεσ μεταβλθτζσ είναι ο δείκτθσ  Tobin’s Q, 

ο οποίοσ βαςίηεται ςτθν τρζχουςα αξία (market value) τθσ εταιρίασ και θ απόδοςθ 

ενεργθτικοφ (Return-On-Assets), θ οποία αποτελεί ζνα λογιςτικό μζτρο. 

 

Το πόςο ςυμμετζχει κάποιοσ ςτθν ιδιοκτθςιακι δομι μιασ επιχείρθςθσ εξαρτάται 

από το ποςοςτό ςυμμετοχισ ςε αυτιν. Ο μζτοχοσ που κατζχει πάνω από το 20% 

των μετοχϊν τθσ επιχείρθςθσ, κεωρείται ότι ςυγκεντρϊνει ςε μεγάλο βακμό τθν 

ιδιοκτθςία. Σε μελζτθ που ζγινε από τουσ Enriques και Volpin (2007), 

διαπιςτϊκθκε ότι μόνο το 20% των είκοςι μεγαλφτερων ειςθγμζνων επιχειριςεων 

ςτθν Ιταλία και το 50% ςτθ Γερμανία δεν ζχουν κάποιο  μεγαλομζτοχο.  Για  τισ  

ΗΡΑ  το  ίδιο  ποςοςτό  ανζρχεται  ςτο  80%,  ενϊ  για  το Ηνωμζνο Βαςίλειο το 

100%. 

 

Ζνα  άλλο  ενδεικτικό  μζτρο  τθσ  ςυγκζντρωςθσ  τθσ  ιδιοκτθςίασ  είναι  το  

μερίδιο  τθσ ςυνολικισ κεφαλαιοποίθςθσ τθσ Κεφαλαιαγοράσ, που ελζγχεται από 

τισ δζκα πλουςιότερεσ οικογζνειεσ. Ο αρικμόσ αυτόσ ανζρχεται ςτο 29% για τθ 
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Γαλλία, ςτο 21% για τθ Γερμανία και μόλισ ςτο 6% για το Ηνωμζνο Βαςίλειο2. 

Επίςθσ, ςε μια άλλθ μελζτθ που ζγινε από τουσ Grant και Kirchmaier (2005), 

παρατίκεται μια διαφορετικι κατάταξθ των ιδιοκτθςιακϊν δομϊν. Σφμφωνα με τθ 

μελζτθ αυτιν, υπάρχουν τρεισ  κατθγορίεσ για τθν ιδιοκτθςιακι δομι: 1. νομικόσ 

ζλεγχοσ, 2. ουςιαςτικόσ ζλεγχοσ και 3. ευρζωσ διαςπαρμζνθ ιδιοκτθςιακι δομι. 

Στθν πρϊτθ κατθγορία ανικουν οι επιχειριςεισ όπου ζνασ μζτοχοσ ι μια ομάδα 

μετόχων κατζχουν το 50% των ψιφων ςτθν ετιςια γενικι ςυνζλευςθ των 

μετόχων. Στθ δεφτερθ κατθγορία ζνασ μζτοχοσ ι μια ομάδα μετόχων κατζχουν το 

απαιτοφμενο, από τθν εκάςτοτε εκνικι νομοκεςία, ποςοςτό πζρα από το οποίο 

πρζπει να υποβάλουν δθμόςια προςφορά για τθν αγορά όλων των υπόλοιπων 

μετοχϊν. Τζλοσ,  ςτθν τρίτθ κατθγορία ανικουν οι επιχειριςεισ όπου δεν  υπάρχει 

ζνασ μζτοχοσ ι μια ομάδα μετόχων με ποςοςτό μεγαλφτερο από εκείνο τθσ 

δεφτερθσ κατθγορίασ. 

 

Εντφπωςθ  προκαλεί  το  πόριςμα  τθσ  ςυγκεκριμζνθσ  ζρευνασ  ότι  ςτισ  

κορυφαίεσ  100 Επιχειριςεισ ςτισ 4 από τισ 5 ςθμαντικζσ οικονομίεσ τθσ Ευρϊπθσ 

(Γερμανία, Γαλλία, Ιταλία και  Ιςπανία)  θ  πλειοψθφία  των  Επιχειριςεων  

εντάςςεται  ςτθν  κατθγορία  «νομικόσ ζλεγχοσ», με τισ ιταλικζσ Επιχειριςεισ να 

φτάνουν το 64,8%. Αντίκετα, ςτο Ηνωμζνο Βαςίλειο μόλισ το 5% των 

Επιχειριςεων ζχουν τόςο υψθλά ςυγκεντρωμζνθ ιδιοκτθςιακι δομι 

(Ιδιοκτθςιακι Δομι Επιχειριςεων και Ρροςταςία των Επενδυτϊν, Dual, 2008). 

 

2.2 Βιβλιογραφική αναςκόπηςη ιδιοκτηςιακήσ δομήσ 

 

Από πολλοφσ μελετθτζσ ζχει χαρακτθριςκεί αντιφατικι θ ςχζςθ μεταξφ τθσ ιςχφσ 

των μετόχων και τθσ εταιρικισ απόδοςθσ. Σε μελζτθ που ζγινε από τουσ Morck et 

al. (1988), ςε 371 επιχειριςεισ, υπάρχουν αποδείξεισ για μια μθ μονότονθ ςχζςθ 

μεταξφ ιδιοκτθςίασ και επίδοςθσ. Ο χρθςιμοποιοφμενοσ δείκτθσ πρϊτα αυξάνει, 

μετά μειϊνεται και τελικά αυξάνει ελαφρά κακϊσ θ ςυμμετοχι των ιδιοκτθτϊν 

ςτο ςυμβοφλιο αυξάνει. Αντίκετα, ο δείκτθσ αυτόσ είναι χαμθλότεροσ όταν ο 

Διευκφνον Σφμβουλοσ είναι μζλοσ τθσ οικογζνειασ που ίδρυςε τθν  επιχείρθςθ.  

Δθλαδι,  όταν  το  ποςοςτό  των  μετοχϊν  που  κατζχεται  από  το διοικθτικό 

ςυμβοφλιο είναι μικρό, βελτιϊνεται θ επίδοςθ. 

 

Στο ίδιο μικοσ κφματοσ κινικθκαν και οι McConnell και Servaes (1990). Και ςε 

αυτοφσ προζκυψε από τθ μελζτθ τουσ μία μθ γραμμικι ςχζςθ ανάμεςα ςτον 

εςωτερικό μεριςματοφχο και ςτθν αξία τθσ επιχείρθςθσ. 

 

                                                           
2 Πηγή: www.morax.gr 

http://www.morax.gr/
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Φτάνοντασ ςε μελζτθ του 2007, οι Schmid και Zimmermann χρθςιμοποιϊντασ ζνα 

ταυτόχρονο ςφςτθμα εξομοιϊςεων ςε ζνα δείγμα 145 ελβετικϊν επιχειριςεων, 

είχαν ςαν αποτζλεςμα να προκφψει μία κετικι ςχζςθ ανάμεςα ςτο ποςό τθσ 

ιδιοκτθςίασ και τθσ απόδοςθσ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

Ακόμα, ςε ζρευνα του ο Stiglitz (1985) υποςτιριξε ότι για να διαςφαλίςει μια 

επιχείρθςθ  ότι  ακολουκοφνται  ςτρατθγικζσ  μεγιςτοποίθςθσ  τθσ  αξίασ  τθσ,  

πρζπει  θ ιδιοκτθςία να ςυγκεντρϊνεται ςε λίγουσ. Αντίκετα ο Denis et all (1997) 

απζδειξε ότι τα υψθλόβακμα ςτελζχθ είναι περιςςότερο ευαίςκθτα ςτθ φτωχι 

επίδοςθ ςε εταιρείεσ που ζχουν εξωτερικοφσ blockholders ςε ςχζςθ με αυτοφσ 

που δεν ζχουν. 

 

Επίςθσ, ςτο κλαςικό ζργο «Η Σφγχρονθ Επιχείρθςθ και θ Ιδιωτικι Ρεριουςία», 

βρίςκει τισ ρίηεσ τθσ θ πθγι  τθσ ιδιοκτθςιακισ δομισ όςον αφορά τισ ΗΡΑ, των 

Adolf Berle, Κακθγθτι Νομικισ, και Gardiner Means, Οικονομολόγου. Οι Berle και 

Means ερεφνθςαν τθν ανερχόμενθ ςυγκζντρωςθ τθσ οικονομικισ δφναμθσ ςτθ 

ςφγχρονθ επιχείρθςθ και επιςιμαναν  τθν  εμφάνιςθ  των  ςτελεχϊν  οι  οποίοι  

ζχουν  το  λειτουργικό  ζλεγχο  αλλά ελάχιςτο ι και κακόλου μερίδιο ιδιοκτθςίασ. 

Ακόμα αναφζρκθκαν ςτθν μεγάλθ διαςπορά των μετοχϊν μιασ επιχείρθςθσ ςε 

ζναν αρικμό ατόμων που όλο αυξάνεται αλλά  δεν είναι ςε κζςθ να αςκιςουν 

ζλεγχο ςτθν επιχείρθςθ και ςτισ μετοχζσ που ζχουν ςτθν κατοχι τουσ λόγω τθσ 

διαςποράσ τουσ, του αρικμοφ τουσ και γενικά των μικρϊν ςυμφερόντων τουσ. Στθ 

ςφγχρονθ Αμερικανικι Επιχείρθςθ αυτόσ ο διαχωριςμόσ τθσ ιδιοκτθςίασ από τον 

ζλεγχο, ζχει  ςαν  κατάλθξθ  μια  πρόκλθςθ  ςτα  ςυμφζροντα των μετόχων. Οι  

Berle  και  Means, χαρακτιριςαν τθν «εταιρικι διακυβζρνθςθ» ωσ ζνα κλαςικό 

πρόβλθμα αντιπροςϊπευςθσ: πϊσ κα είχαν τθν ικανότθτα τα ςτελζχθ μιασ 

εταιρείασ, ωσ αντιπρόςωποι των μετόχων, να παροτρυνκοφν  να   διοικιςουν  τα   

περιουςιακά  ςτοιχεία  τθσ   εταιρείασ   με   βάςθ   τθν εξυπθρζτθςθ των 

ςυμφερόντων των μετόχων-εντολζων τουσ. Οριςμζνοι ακαδθμαϊκοί ζχουν 

αντίκετθ γνϊμθ με τουσ Berle και Means όςον αφορά τα κράτθ εκτόσ των ΗΡΑ. 

Ζχουν καταλιξει ςτο  ςυμπζραςμα ότι θ  διαςπορά των μετοχϊν μια Εταιρίασ 

είναι φαινόμενο Αμερικάνικο και Βρετανικό. Στθν Ευρϊπθ, τθ Λατινικι Αμερικι 

και τθν Ιαπωνία ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ εταιριϊν διοικείται από άτομα που ζχουν 

ςτθν κατοχι τουσ αρκετά μεγάλα μερίδια μετοχϊν. Με αποτζλεςμα ςτθν Ευρϊπθ 

να υπάρχει αυξθμζνθ ςυγκζντρωςθ δικαιωμάτων ψιφου ςε ςχζςθ με τισ ΗΡΑ και 

Ηνωμζνο Βαςίλειο. Το αποτζλεςμα αυτοφ του ςυμβάν είναι ότι ςθμαντικό 

πρόβλθμα τθσ διακυβζρνθςθσ τθσ επιχείρθςθσ ςτα ςυγκεκριμζνα κράτθ είναι θ 

προςταςία των μετοχϊν μειοψθφίασ από τθν εκμετάλλευςθ των 

προαναφερόμενων ομάδων-μεγαλομετόχων. Για  παράδειγμα,  ςφμφωνα με  

ζρευνεσ,  ςτθν Αμερικι οι μιςοί από τουσ πολίτεσ είναι κάτοχοι άμεςα ι ζμμεςα 
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μετοχϊν κάποιασ εταιρίασ ενϊ ςτθ Γερμανία το ποςοςτό ανζρχεται μόλισ ςτο 20 

%, ενϊ ςτθν Ελλάδα το ποςοςτό αυτό είναι ακόμα μικρότερο και φτάνει μόλισ ςτο 

11,7%. 

 

Σφμφωνα με τουσ Κακθγθτζσ Machael C. Jensen και William H. Meckling ο όροσ 

«Ιδιοκτθςιακι Δομι» υποδθλϊνει τισ ποςότθτεσ των ιδιοκτθςιακϊν αξιϊςεων 

που ζχουν ςτθν κατοχι τουσ οι επιχειρθματικοί φορείσ-ιδιοκτιτεσ, για 

παράδειγμα, μζτοχοι, εταίροι κ.λπ. Αυτοί χωρίηονται ςτουσ εςωτερικοφσ (shares), 

διευκυντικά ςτελζχθ (το μάνατημεντ) και τουσ εξωτερικοφσ (outsiders)-

επενδυτζσσ, που δεν ζχουν άμεςο ρόλο . 

 

Οι Jensen και Officer (1986), υποςτιριξαν ότι θ μεγάλθ ςυγκζντρωςθ ςτθν 

ιδιοκτθςιακι διάρκρωςθ τθσ επιχείρθςθσ, βελτιϊνει τον ζλεγχο τθσ διοίκθςθσ και 

με αυτόν τον τρόπο αυξάνεται και θ αξία τθσ. Από τθν άλλθ πλευρά, μια 

επιχείρθςθ με μεγάλθ ςυγκζντρωςθ ιδιοκτθςίασ, όπου ζνασ μόνο μεγαλομζτοχοσ 

αςκεί τον εταιρικό ζλεγχο, ζχει τον κίνδυνο να αποκλίνει   από   τον   βαςικό   τθσ   

ςτόχο   τθσ,   εξ’   αιτίασ   τθσ   φπαρξθσ   προςωπικϊν ςυμφερόντων. 

 

Το Ελλθνικό οικονομικό περιβάλλον αντικατοπτρίηει ζνα οικονομικό ςφςτθμα με 

τα εξισ κφρια χαρακτθριςτικά: πρόςφατα αρκετά φιλελευκεροποιθμζνο, το οποίο 

εξακολουκεί να είναι περιςςότερο βαςιςμζνο ςτισ Τράπεηεσ, περιλαμβάνοντασ 

μια ςχετικά μικρι Κεφαλαιαγορά, ςτθν οποία θ ζννοια τθσ προςταςίασ των 

επενδυτϊν και γενικότερα τθσ εταιρικισ διακυβζρνθςθσ δεν ζχει μακρά ιςτορία. 

Από αυτι τθν οπτικι, ςφμφωνα με τουσ Kapopoulos και Lazaretou (2006), θ 

ελλθνικι περίπτωςθ παρζχει μοναδικζσ πλθροφορίεσ. Η Ελλθνικι Κεφαλαιαγορά 

είναι κυριαρχοφμενθ από τισ οικογενειακοφ ελζγχου Επιχειριςεισ. Ππωσ είναι 

γνωςτό, ςτον επονομαηόμενο «οικογενειακό καπιταλιςμό» το πρόβλθμα 

αντιπροςϊπευςθσ αναφζρεται ςτισ ςυγκρουςιακζσ ςχζςεισ μεταξφ των ιςχυρϊν 

μεγαλομετόχων και των μετόχων που ανικουν ςτθν αδφναμθ μειοψθφία. 

 

 Η ζκκεςθ του διεκνοφσ οίκου αξιολόγθςθσ χρθματοπιςτωτικϊν μζςων Standard 

and Poor’s (2005) ςθμειϊνει ότι θ δεκαετισ περίοδοσ από το 1992 ζωσ το 2002 

χαρακτθρίηεται από ζναν αρικμό ανεπαρκειϊν ςτθν Ελλθνικι Κεφαλαιαγορά, με 

πιο αξιοςθμείωτθ τθν ζλλειψθ κατάλλθλθσ κουλτοφρασ προςταςίασ επενδυτϊν 

και γενικότερα εταιρικισ διακυβζρνθςθσ. Η ανάγκθ  για  αναδιάρκρωςθ τθσ  

εταιρικισ  διακυβζρνθςθσ  ςτθν  Ελλάδα  ζγινε  ακόμθ  πιο προφανισ φςτερα από 

τθ χρθματιςτθριακι κρίςθ του 1999, θ οποία είχε καταςτροφικζσ ςυνζπειεσ για το 

Χρθματιςτιριο Ακθνϊν. Τιμζσ κακοδθγοφμενεσ από φιμεσ, ςυνδυαςμζνεσ με 

καταχριςεισ τθσ αγοράσ, δθμόςιεσ εγγραφζσ εταιρειϊν με απαρχαιωμζνεσ δομζσ 

εταιρικισ διακυβζρνθςθσ  ςε  ςυνδυαςμό  με  ζνα  αδφναμο  και  γεραςμζνο  
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ρυκμιςτικό  πλαίςιο, δθμιοφργθςαν αρνθτικά αποτελζςματα ςτουσ επενδυτζσ, οι 

οποίοι ςυχνά δεν ιταν ενθμερωμζνοι για τθν πραγματικι κατάςταςθ των 

εταιρειϊν ςτισ οποίεσ επζνδυαν. Σφμφωνα πάντα με τθν ζκκεςθ τθσ Standard and 

Poor’s, θ απϊλεια τθσ εμπιςτοςφνθσ των επενδυτϊν ςτθν αγορά ιταν θ 

ςθμαντικότερθ αρνθτικι μακροπρόκεςμθ ςυνζπεια, αφοφ από το 2000 και ζπειτα 

υπιρξε μια ζξοδοσ κεφαλαίων που μζχρι το 2003 είχε φτάςει ςτο μζγεκοσ των 

34,9 δις. ευρϊ. Βαςικό μζλθμα για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ απϊλειασ τθσ 

εμπιςτοςφνθσ από τισ ελλθνικζσ αρχζσ ιταν και εξακολουκεί να είναι θ 

ανακεϊρθςθ του ρυκμιςτικοφ και νομικοφ πλαιςίου τθσ Κεφαλαιαγοράσ, 

προκειμζνου να παρζχεται θ καλφτερθ προςταςία ςτουσ επενδυτζσ (Ιδιοκτθςιακι 

Δομι Επιχειριςεων και Ρροςταςία των Επενδυτϊν, Μorax,2008). 

 

Σφμφωνα με ζρευνα τθσ PricewaterhouseCoopers το 2006 για τθν Ελλάδα, 

ιςχφουν τα ακόλουκα: 

 Το 42% αναμζνει αλλαγι ςτο ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 Το 26% αναμζνει αλλαγι ςτο ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ τα επόμενα 5 χρόνια. 

 

 Το 6% αναμζνει πϊλθςθ τθσ επιχείρθςθσ ςε άλλθ εταιρεία. 

 

 Το 29% ζχει υπολογίςει ςτισ αποφάςεισ του τισ φορολογικζσ επιβαρφνςεισ 

ςε περίπτωςθ γονικισ παροχισ, δωρεάσ, κλθρονομιάσ ι πϊλθςθσ τθσ 

επιχείρθςθσ. 

 Το 23% ςκζφτεται τθ διάςπαςθ τθσ εταιρείασ ανά κλάδο κφριασ. 

Δραςτθριότθτασ. 

 Το 27% επικυμεί το διαχωριςμό των ακινιτων και άλλων περιουςιακϊν 

ςτοιχείων τθσ εταιρείασ. 

 Το 18% ςκζφτεται να διαχωρίςει τα επενδυτικά αγακά τθσ επιχείρθςθσ. 

 

 Το 57% κεωρεί ότι υπάρχουν επαρκεί περιουςιακά ςτοιχεία για να 

διανεμθκοφν ςτα μζλθ τθσ οικογζνειασ, κακϊσ και ςτα εμπλεκόμενα και μθ 

μζλθ τθσ επιχείρθςθσ. 

 

Οι Anderson και Reeb (2008) μελετοφν ζνα δείγμα 500 εταιριϊν του οίκου 

αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ Standard & Poor, για τα ζτθ 1992 ζωσ 1999. 

Χρθςιμοποιϊντασ τόςο τθν απόδοςθ ενεργθτικοφ όςο και το δείκτθ Tobin’s Q ωσ 

μζτρα τθσ επίδοςθσ των εταιριϊν, ςυγκρίνουν τισ οικογενειακζσ με τισ μθ 

οικογενειακζσ εταιρίεσ. Αντίκετα με τθν εντφπωςθ που επικρατεί ότι, θ διοίκθςθ 

από μία οικογζνεια είναι επιηιμια για τθν εταιρία, διαπιςτϊνουν  υψθλότερθ 

επίδοςθ ςτισ οικογενειακζσ επιχειριςεισ ζναντι των μθ οικογενειακϊν, ανεξάρτθτα 
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από τθν θλικία που ζχουν. Στθν περίπτωςθ όπου θ παρουςία τθσ οικογενείασ – 

ιδρυτι είναι ςυνεχισ, οι εταιρίεσ παρουςιάηουν καλφτερθ λογιςτικι και τρζχουςα 

επίδοςθ από τισ μθ οικογενειακζσ. Τα αποτελζςματα αυτά είναι ανεξάρτθτα από 

τθν φπαρξθ άλλων μετόχων ι το διαχωριςμό των δικαιωμάτων τθσ ιδιοκτιτριασ 

οικογενείασ από αυτοφσ που ελζγχουν τθν εταιρία. Ρεραιτζρω ανάλυςθ 

αναδεικνφει τθ κετικι ςχζςθ που υπάρχει ανάμεςα ςτο γεγονόσ ότι, ο Διευκφνων 

Σφμβουλοσ είναι μζλοσ τθσ οικογενείασ (ιδρυτισ ι κλθρονόμοσ) και τθν επίδοςθ τθσ 

εταιρίασ, ςε αντίκεςθ με τισ περιπτϊςεισ όπου προζρχεται από το εξωτερικό 

περιβάλλον. Αυτό οφείλεται ςτισ πολφτιμεσ γνϊςεισ ςχετικά με τθν εταιρία τισ 

οποίεσ διακζτουν τα μζλθ τθσ οικογενείασ και ςτθν αντίλθψθ για τον εαυτό τουσ ωσ 

ςωςτοί διαχειριςτζσ των εταιρικϊν υποκζςεων (stewards). Επιπροςκζτωσ, οι 

Anderson και Reeb ανακαλφπτουν μθ γραμμικι ςχζςθ ανάμεςα ςτθν επίδοςθ τθσ 

εταιρίασ και ςτθν οικογενειακι διοίκθςθ. Σφμφωνα με αυτιν, όταν θ εταιρία 

διοικείται από μία οικογζνεια, θ επίδοςι τθσ αρχικά αυξάνεται, ενϊ ςτθν πορεία 

μειϊνεται. Αυτό αποτελεί πρόβλθμα για μία εταιρία με χαμθλζσ επιδόςεισ και 

υψθλά ποςοςτά ιδιοκτθςίασ, κακϊσ δεν είναι εφκολο να απαλλαχκεί από 

παγιωμζνουσ ιδιοκτιτεσ. Ωςτόςο, το ςυμπζραςμα ςτο οποίο καταλιγουν είναι ότι, 

ςε καλά οργανωμζνεσ αγορζσ, θ οικογενειακι διοίκθςθ μειϊνει το κόςτοσ 

αντιπροςϊπευςθσ  (agency cost) και δεν οδθγεί ςε ςθμαντικζσ απϊλειεσ 

αποτελεςματικότθτασ (efficiency) κατά τθ λιψθ ςτρατθγικϊν αποφάςεων.  

 

Ο Andrian Cadbury (2001) τονίηει ότι, πολλά μζλθ τθσ οικογενείασ ταυτίηονται με 

τθν εταιρία και είναι, ςυνικωσ, πρόκυμα να εργαςτοφν ςκλθρότερα και να 

επανεπενδφςουν μζροσ των κερδϊν ςτθν επιχείρθςι τουσ, ϊςτε αυτι να μπορζςει 

να αναπτυχκεί ςε βάκοσ χρόνου. Η οικογζνεια, ωσ ιδιοκτιτθσ, δείχνει υψθλότερθ 

αφοςίωςθ και δεςμεφεται να λάβει εκείνεσ τισ αποφάςεισ για τθν εταιρία, οι οποίεσ 

κα οδθγιςουν ςτθν ευθμερία τθσ, αλλά και ςτθ μεταβίβαςι τθσ ςτισ επόμενεσ 

γενιζσ. Σφμφωνοι με αυτό είναι και ο Carlo Favero και οι λοιποί (2006), οι οποίοι 

μελετοφν τθν επίδοςθ των ειςθγμζνων ιταλικϊν επιχειριςεων για τθν περίοδο 1998 

– 2003. Υποςτθρίηουν ότι, ο τρόποσ με τον οποίο διοικοφνται οι εταιρίεσ με 

διάςπαρτθ δομι ςτθν εταιρικι ιδιοκτθςία δεν είναι εφκολο να ελεγχκεί, ςε 

αντίκεςθ με τισ οικογενειακζσ εταιρίεσ. Ραράλλθλα, επιςθμαίνουν ότι,  μολονότι οι 

οικογζνειεσ ζχουν τθ δυνατότθτα να εκμεταλλευτοφν τουσ εταιρικοφσ πόρουσ προσ 

όφελόσ τουσ, κακϊσ κατζχουν το μεγαλφτερο μερίδιο εξουςίασ, αυτό δε ςυμβαίνει 

όταν θ ενζργειά τουσ αυτι είναι πικανό να αποβεί ηθμιογόνα για τθν εταιρία και 

κατ’ επζκταςθ για τουσ ιδίουσ. Ο Favero και οι λοιποί καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα 

ότι, οι οικογζνειεσ αποφεφγουν τθ «διοικθτικι μυωπία» (managerial myopia) 

δθμιουργϊντασ μεγαλφτερο επενδυτικό ορίηοντα, ζχοντασ λάβει υπόψθ τουσ 

άλλουσ μετόχουσ. Επιδιϊκουν, δθλαδι, τθ μεγιςτοποίθςθ τθσ αξίασ 

μακροπρόκεςμα, ϊςτε να μεταβιβαςτεί θ εταιρία ςτθν επόμενθ γενιά. 
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Αποδεικνφουν ότι, οι ιταλικζσ εταιρίεσ εμφανίηουν μεγαλφτερεσ επιδόςεισ 

ανεξάρτθτα από τθν θλικία τουσ (είτε διοικοφνται από τθν οικογζνεια ιδρυτι είτε 

από τουσ κλθρονόμουσ). 

 

Σε ζνα ακόμθ άρκρο, ο Ronald C. Anderson και οι λοιποί (2003) διερευνοφν τθν 

επίδραςθ τθσ οικογενειακισ διοίκθςθσ ςτο κόςτοσ εξωτερικισ χρθματοδότθςθσ. 

Χρθςιμοποιϊντασ ζνα δείγμα 252 εταιριϊν από τθ βάςθ δεδομζνων τθσ Lehman 

Brothers και του οίκου Standard & Poor εντοπίηουν ότι, οι εταιρίεσ που διοικοφνται 

από μία οικογζνεια ζχουν χαμθλότερο κόςτοσ εξωτερικισ χρθματοδότθςθσ. Αυτό 

οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι, οι επενδυτζσ κεωροφν τθν οικογενειακι δομι ωσ 

εγγφθςθ των ςυμφερόντων τουσ. Ωςτόςο, το κόςτοσ χρθματοδότθςθσ από το 

εξωτερικό περιβάλλον είναι υψθλότερο ςτισ περιπτϊςεισ όπου μζλοσ τθσ 

οικογενείασ κατζχει τθ κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου, και ςυγκεκριμζνα ζνασ 

κλθρονόμοσ, από αυτζσ όπου θ κζςθ ανικει ςε κάποιον από το εξωτερικό 

περιβάλλον (Ωςτόςο, το κόςτοσ παραμζνει χαμθλότερο από αυτό των μθ 

οικογενειακϊν επιχειριςεων και ςτισ δφο περιπτϊςεισ). Το ςτοιχείο αυτό αποτελεί 

ζνδειξθ υποβάκμιςθσ των επιδόςεων τθσ εταιρίασ από τον κλθρονόμο – 

Διευκφνοντα Σφμβουλο, κακϊσ ίςωσ απζκτθςε τθ κζςθ λόγω οικογενειακϊν δεςμϊν 

και όχι προςωπικϊν ικανοτιτων. Αντίκετα, ο ιδρυτισ – Διευκφνων Σφμβουλοσ 

δθμιουργεί προςτικζμενθ αξία ςτθν εταιρία.  

 

Οι David Sraer και David Thesmar (2009) εκπόνθςαν μία μελζτθ για τθν επίδοςθ και 

τθ ςυμπεριφορά των οικογενειακϊν επιχειριςεων, οι οποίεσ είναι ειςθγμζνεσ ςτο 

Γαλλικό Χρθματιςτιριο. Το δείγμα τουσ αποτελείται από ςτοιχεία 1.000 εταιριϊν 

για τθ χρονικι περίοδο 1994 ζωσ 2000. Λαμβάνοντασ υπόψθ τθ λογιςτικι 

κερδοφορία υποςτθρίηουν ότι, οι οικογενειακζσ εταιρίεσ υπερτεροφν ςθμαντικά 

των μθ οικογενειακϊν. Αυτό, ςφμφωνα με τουσ ερευνθτζσ, οφείλεται ςε δφο 

λόγουσ: (1) ςτουσ επαγγελματίεσ Διευκφνοντεσ Συμβοφλουσ, οι οποίοι πλθρϊνουν 

χαμθλότερα επιτόκια για το δανειςμό τθσ εταιρίασ και ζχουν τθν τάςθ να 

λειτουργοφν ςε χαμθλότερεσ αναλογίεσ κεφαλαίου ανά εργαηόμενο και (2) ςτουσ 

κλθρονόμουσ Διευκφνοντεσ Συμβοφλουσ, οι οποίοι παρζχουν ςτουσ εργαηομζνουσ 

μακροπρόκεςμα αςφαλιςτικά ςυμβόλαια, επιτυγχάνοντασ χαμθλότερουσ μιςκοφσ 

για περιςςότερα προςόντα και ςυνεπϊσ μεγαλφτερθ παραγωγικότθτα εργαςίασ. 

Επιπλζον, καταλιγουν ςτο ςυμπζραςμα ότι, οι μεγάλεσ εξαγορζσ, οι οποίεσ 

πραγματοποιικθκαν από οικογενειακζσ εταιρίεσ με επαγγελματία Διευκφνοντα 

Σφμβολο, καταςτρζφουν λιγότερο τθν αξία των μετόχων μακροπρόκεςμα, ςε 

ςφγκριςθ με αυτζσ που πραγματοποιικθκαν από μθ οικογενειακζσ επιχειριςεισ. 

Ππωσ υποςτθρίηει και ο Benjamin Maury (2006), ο ενεργόσ οικογενειακόσ ζλεγχοσ 

(active family control) μιασ εταιρίασ, ςτθν οποία θ οικογζνεια κατζχει τουλάχιςτον 

δφο από τισ υψθλόβακμεσ κζςεισ, αυξάνει ζντονα τθν κερδοφορία τθσ, ενϊ ο 
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πακθτικόσ ζλεγχοσ από τθν οικογζνεια (passive family control) ζχει ωσ αποτζλεςμα 

ποςοςτά κζρδουσ ςυγκρίςιμα με αυτά των μθ οικογενειακϊν επιχειριςεων. 

2.2.2 Κόςτοσ Οικογενειακισ Διοίκθςθσ 

Οι Randall Morck, David Strangeland και Bernard Yeung (2000) υποςτθρίηουν ότι, 

ςτισ χϊρεσ όπου ο πλοφτοσ των διςεκατομμυριοφχων διαδόχων είναι μεγαλφτεροσ 

ςε ςχζςθ με το Α.Ε.Ρ., παρουςιάηεται χαμθλότεροσ ρυκμόσ ανάπτυξθσ ςε ςφγκριςθ 

με άλλεσ χϊρεσ που ζχουν παρόμοια χαρακτθριςτικά. Αυτό οφείλεται ςτισ εφπορεσ 

οικογζνειεσ, οι οποίεσ ζχουν παγιωκεί και ακολουκοφν κερδοςκοπικζσ πολιτικζσ εισ 

βάροσ των μικρομετόχων και των επενδφςεων για περαιτζρω ζρευνα και ανάπτυξθ. 

Επιπλζον, εκτόσ από τθν εδραιωμζνθ κακοδιαχείριςθ, αςκείται ιςχυρι 

παραςκθνιακι πίεςθ  (lobbying power) μζςω των πυραμίδων, δθμιουργϊντασ 

εμπόδια ςτθν κινθτικότθτα των κεφαλαίων. Με ςκοπό να επιβεβαιϊςουν τθν 

παραπάνω κεωρία, ο Morck και οι λοιποί εξετάηουν ζνα ςφνολο επιχειριςεων από 

τον Καναδά, κακϊσ εκεί εμφανίηονται τόςο από-διςεκατομμφρια-ελεγχόμενεσ όςο 

και ευρζωσ διαδεδομζνεσ εταιρίεσ. Τα αποτελζςματα τθσ ζρευνάσ τουσ 

αποδεικνφουν ότι, οι εταιρίεσ που διοικοφνται από οικογζνειεσ, και μάλιςτα από 

κλθρονόμουσ, εκδθλϊνουν χαμθλότερθ λογιςτικι απόδοςθ και δεν επενδφουν ςε 

τεχνολογικζσ καινοτομίεσ, ςυγκριτικά με άλλεσ εταιρίεσ τθσ ίδιασ θλικίασ και του 

ίδιου μεγζκουσ.  

 

Με βάςθ μία μεκοδολογία ανάλυςθσ επιχειρθματικϊν γεγονότων (event study 

methodology), ο Pérez-González (2006) μελετάει το πϊσ οι κλθρονόμοι ωσ 

Διευκφνοντεσ Σφμβουλοι επθρεάηουν τθν επίδοςι των οικογενειακϊν εταιριϊν ςτισ 

Ηνωμζνεσ Ρολιτείεσ Αμερικισ. Η ζρευνά του αποκαλφπτει ότι, οι οικογενειακζσ 

εταιρίεσ οι οποίεσ ζχουν ωσ Διευκφνοντα Σφμβουλο μζλοσ τθσ οικογζνειασ 

παρουςιάηουν μειωμζνθ απόδοςθ ενεργθτικοφ (ROA) κατά 14 τοισ εκατό και 

χαμθλότερθ τιμι του δείκτθ Tobin’s Q κατά 16 τοισ εκατό, ςε διάςτθμα τριϊν 

χρόνων από τθ μζρα που ο διάδοχοσ αναλαμβάνει τα κακικοντά του, ςε ςχζςθ με 

τισ (οικογενειακζσ) εταιρίεσ που προςλαμβάνουν ςτθ κζςθ αυτι άτομα από το 

εξωτερικό περιβάλλον. Επιπροςκζτωσ, το 45 τοισ εκατό αυτϊν των εταιριϊν 

παρουςιάηουν μεγαλφτερεσ μειϊςεισ (25%), όταν ο κλθρονόμοσ – Διευκφνων 

Σφμβουλοσ δεν ζχει αποφοιτιςει από ζνα καλό πανεπιςτιμιο. Το κόςτοσ αυτό του 

νεποτιςμοφ  (nepotism) είναι μεγάλο και είναι πικανό να επιβαρφνει τουσ 

μικρομετόχουσ. 

 

Οι David Hillier και Patrick McColgan (2004) μελετοφν 683 εταιρίεσ, οι οποίεσ είναι 

ειςθγμζνεσ ςτο Χρθματιςτιριο του Λονδίνου, για τθν περίοδο 1992 ζωσ 1998. Από 

τθν ζρευνά τουσ προκφπτει ότι, οι πικανότθτεσ ο Διευκφνων Σφμβουλοσ, ο οποίοσ 

είναι μζλοσ τθσ οικογενείασ, να εκδιωχκεί από τθ κζςθ του είναι πολφ μικρζσ, 

γεγονόσ που πολλζσ φορζσ οδθγεί ςε κακζσ επιδόςεισ για τθν εταιρία. Επιπλζον, οι 
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τιμζσ των μετοχϊν αντιδροφν κετικά ςτθν είδθςθ τθσ παραίτθςθσ του εν λόγω 

Διευκφνοντα Συμβοφλου και αντικατάςταςισ του από ζνα μθ ςυγγενικό πρόςωπο, 

με παράλλθλθ αφξθςθ ςτθ λειτουργικι επίδοςθ, ςτισ πωλιςεισ και ςτθν απόδοςθ 

των εργαηομζνων τθσ εταιρίασ. Το γεγονόσ αυτό ερμθνεφεται ωσ ανικανότθτα των 

Διευκυνόντων Συμβοφλων τθσ οικογενείασ να εκμεταλλευτοφν τισ υπάρχουςεσ 

επιχειρθματικζσ ευκαιρίεσ.  

 

2.3 Άλλεσ Επιπτώςεισ τησ Οικογενειακήσ Διοίκηςησ 
 

Οι Belen Villalonga και Raphael Amit (2005) ερευνοφν τα ςτοιχεία 500 εταιριϊν, οι 

οποίεσ, ςφμφωνα με τθν ετιςια κατάταξθ του  περιοδικοφ Fortune, είναι οι 

καλφτερεσ των Ηνωμζνων Ρολιτειϊν, για τθν περίοδο 1994 ζωσ 2000. Διαπιςτϊνουν 

λοιπόν ότι, θ οικογενειακι διοίκθςθ δθμιουργεί αξία για όλουσ τουσ μετόχουσ μόνο 

ςτθν περίπτωςθ όπου ο ιδρυτισ τθσ εταιρίασ είναι ενεργόσ, ωσ Διευκφνων 

Σφμβουλοσ ι Ρρόεδροσ. Ωςτόςο, ςτισ εταιρίεσ όπου οι κλθρονόμοι κατζχουν τθ 

κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου, οι μζτοχοι μειοψθφίασ βρίςκονται ςε 

δυςμενζςτερθ κζςθ από τουσ μετόχουσ μειοψθφίασ των μθ οικογενειακϊν 

επιχειριςεων. Αυτό ιςχφει ακόμθ και αν ο ιδρυτισ είναι ο Ρρόεδροσ τθσ εταιρίασ. 

Πταν δεν παρεμβάλλονται μθχανιςμοί βελτιςτοποίθςθσ ελζγχου, όπωσ μετοχζσ με 

διαφορετικά δικαιϊματα ψιφου, πυραμίδεσ, αμοιβαίεσ ςυμμετοχζσ (crossholdings) 

, ι ςυμφωνίεσ ψιφου, οι ιδρυτζσ δθμιουργοφν τθ μεγαλφτερθ δυνατι αξία. Από τθν 

άλλθ, οι κλθρονόμοι – Διευκφνοντεσ Σφμβουλοι καταςτρζφουν τθν αξία τθσ 

εταιρίασ. Οι Villalonga και Amit διαπιςτϊνουν επίςθσ ότι, θ αρνθτικι επίδραςθ ςτθν 

επίδοςθ των εταιριϊν οφείλεται ςτουσ απογόνουσ δεφτερθσ γενιάσ. Αντίκετα, θ 

ςυνειςφορά των απογόνων τρίτθσ γενιάσ ςτο δείκτθ Tobin’s Q είναι κετικι και 

ςθμαντικι, και οδθγεί ςε μία μθ μονοτονικι ςυςχζτιςθ τθσ γενιάσ με τθν αξία τθσ 

εταιρίασ.   

 

Ο Fahlenbrach (2006) εξετάηει ζνα δείγμα 2.327 μεγάλων εταιριϊν, ειςθγμζνων ςτο 

Χρθματιςτιριο των Ηνωμζνων Ρολιτειϊν για τθ δεκαετία 1992 – 2002, από τισ 

οποίεσ οι 361 διοικοφνται από τουσ ιδρυτζσ τουσ. Αυτό που διαπιςτϊνει είναι ότι, 

μία επενδυτικι ςτρατθγικι ςτακμιςμζνθ με βάςθ τθν αξία (value-weighted 

investment strategy), τθν οποία ακολοφκθςαν οι εταιρίεσ με ιδρυτι – Διευκφνοντα 

Σφμβουλο, απζφερε αςυνικιςτθ ετιςια απόδοςθ τθσ τάξθσ του 10,7 τοισ εκατό 

περιςςότερο από ζνα μοντζλο αναφοράσ τεςςάρων παραγόντων - αντίςτοιχα, οι  

ιςοςτακμιςμζνεσ (equal-weighted) επενδυτικζσ ςτρατθγικζσ απζφεραν μεγαλφτερθ 

ετιςια απόδοςθ κατά 8,3 τοισ εκατό. Αναλφοντασ περαιτζρω τα αποτελζςματα τθσ 

ζρευνάσ του, ο Fahlenbrach διαπιςτϊνει ότι, οι ιδρυτζσ επενδφουν κατά 22 τοισ 

εκατό περιςςότερο ςτθν ζρευνα και ανάπτυξθ, δαπανοφν 38 τοισ εκατό 
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περιςςότερα κεφάλαια για πάγια ςτοιχεία ενεργθτικοφ (κεφαλαιουχικζσ δαπάνεσ)  

και παράλλθλα θ αγορά δεν αντιδρά αρνθτικά ςε ανακοινϊςεισ των οικογενειακϊν  

επιχειριςεων για ςυγχωνεφςεισ και εξαγορζσ, γεγονόσ που αναδεικνφει τθν 

ορκότθτα των διοικθτικϊν αποφάςεων. 

 

2.4 Κύριοσ Ιδιοκτήτησ και Διευθύνων Σύμβουλοσ 
 

Ζνα μεγάλο μζροσ τθσ βιβλιογραφίασ ςτον τομζα αυτό επικεντρϊνεται ςτισ 

επιπτϊςεισ των ςτελεχϊν διοίκθςθσ ςτθν επίδοςθ τθσ εταιρίασ. Για παράδειγμα, ο 

Adams και οι λοιποί (2003) μελετοφν τον αντίκτυπο που ζχουν οι ιδρυτζσ – 

Διευκφνοντεσ Σφμβουλοι ςτθν εταιρία, ο Fahlenbrach (2006) ερευνά τθν επίδραςθ 

τόςο των ιδρυτϊν όςο και των διαδόχων ςτθ κζςθ αυτι, παρομοίωσ και οι 

Villalonga και Amit (2006), ενϊ ο Pérez-González (2006) διερευνά τισ επιπτϊςεισ των 

κλθρονόμων ωσ Διευκφνοντεσ Σφμβουλοι ςτθν εταιρικι επίδοςθ. Επιπροςκζτωσ, 

όπωσ αναφζρκθκε και προθγουμζνωσ, οι Anderson και Reeb (2003) διαπιςτϊνουν 

ότι, ανάλογα με το ποιόσ βρίςκεται ςτθ κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου,  

επθρεάηονται οι εταιρικζσ επιδόςεισ. Συνεπϊσ, ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ, ο 

οποίοσ χρειάηεται να λθφκεί υπόψθ, είναι ο ζλεγχοσ τθσ κζςθσ του Διευκφνοντα 

Συμβοφλου από τθν οικογζνεια ι από μθ ςυγγενείσ. Ο διοικθτισ τθσ εταιρίασ 

αναλαμβάνει τθ λιψθ των αποφάςεων και τθ λειτουργία τθσ ςε κακθμερινι βάςθ. 

Στθν περίπτωςθ όπου ο ιδιοκτιτθσ και ο διαχειριςτισ τθσ εταιρίασ είναι το ίδιο 

πρόςωπο, το άτομο αυτό ζχει ςχεδόν τον πλιρθ ζλεγχό τθσ και καλφπτεται από 

επιδιϊξεισ επιχειρθματικϊν εξαγορϊν.   Με άλλα λόγια, θ κζςθ του Διευκφνοντα 

Συμβοφλου αυξάνει τθν κυριαρχία του κφριου μετόχου, θ οποία πρζπει να 

επθρεάηει, με κάποιο τρόπο, τθν επίδοςθ τθσ εταιρίασ.     

 

2.5 Ιδιοκτηςιακή δομή των ειςηγμένων επιχειρήςεων 
 

Συνικωσ, οι επιχειριςεισ που είναι ειςθγμζνεσ ςτο χρθματιςτιριο χαρακτθρίηονται 

από πολυμετοχικι ςφνκεςθ και ιδιοκτθςία. Πταν υπάρχει πολυμετοχικι ιδιοκτθςία, 

τότε υπάρχει και διαχωριςμόσ μεταξφ ιδιοκτθςίασ και ελζγχου, αφοφ κακίςταται 

απαιτθτό  θ φπαρξθ πολλϊν προςϊπων ςτθ διοίκθςθ και διαχείριςθ τθσ 

επιχείρθςθσ, με ςκοπό τθν επίτευξθ τθσ μεγαλφτερθσ αποδοτικότθτασ τθσ. Πμωσ, ο 

διαχωριςμόσ μεταξφ ιδιοκτθςίασ και ελζγχου  ςε  αρκετζσ  περιπτϊςεισ  αναδφει  το  

πρόβλθμα  τθσ  αντιπροςϊπευςθσ.  Αυτό ςυμβαίνει γιατί πολλά από τα ςτελζχθ 

μιασ επιχείρθςθσ μερικζσ φορζσ τείνουν να ενεργοφν για το δικό τουσ όφελοσ και 

όχι να υπθρετοφν τα ςυμφζροντα τθσ επιχείρθςθσ. 
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Ρολλοί είναι οι οικονομολόγοι που υποςτθρίηουν ότι οι ςφγχρονεσ επιχειριςεισ κα 

πρζπει  να  ςτελεχϊνονται  με  πρόςωπα  που  είτε  ζχουν  μικρό  μζροσ  ιδιοκτθςίασ  

ι  και κακόλου. Ακόμα, υποςτθρίηουν ότι πρζπει να υπάρχει μεγάλθ διαςπορά των 

μετοχϊν ςε μεγάλο αρικμό προςϊπων, τα οποία κα ζχουν μικρά ςυμφζροντα και 

δε κα μποροφν να αςκιςουν ζλεγχο  ςτθν  επιχείρθςθ  λόγο  τθσ  κζςθσ  τουσ. 

Αμερικανοί οικονομολόγοι ςε ζρευνεσ τουσ κεϊρθςαν τθν «εταιρικι 

διακυβζρνθςθ» ωσ ζνα κλαςικό πρόβλθμα αντιπροςϊπευςθσ. Συγκεκριμζνα το 

πρόβλθμα είναι ότι πϊσ κα μποροφςαν τα ςτελζχθ μιασ εταιρείασ, ωσ 

αντιπρόςωποι των μετόχων, να παρακινθκοφν να διοικιςουν τα περιουςιακά 

ςτοιχεία τθσ εταιρείασ με βάςθ τθν εξυπθρζτθςθ των ςυμφερόντων των μετόχων – 

εντολζων τουσ. 

Η μελζτθ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ για το επίπεδο διαςποράσ τθσ ιδιοκτθςίασ 

ςτισ ελλθνικζσ ειςθγμζνεσ εταιρείεσ (2001) διαπιςτϊνει ικανι διαςπορά όταν το 

μετοχικό κεφάλαιο των εταιρειϊν κατανζμεται ςε μεγάλο αρικμό μετόχων, ενϊ 

παράλλθλα υπάρχει περιοριςμζνθ ςυγκζντρωςθ μετοχϊν ςε πρόςωπα που 

ςυμμετζχουν με υψθλό ποςοςτό ςτο κεφάλαιο. Το φαινόμενο αυτό παρατθρείται, 

κατά βάςθ, ςτισ ανεπτυγμζνεσ Κεφαλαιαγορζσ και μπορεί να αποδοκεί ςτθ διάδοςθ 

τθσ μετοχικισ ιδζασ ςτισ αγορζσ αυτζσ και ςτισ ανεπτυγμζνεσ πρακτικζσ τθσ 

εταιρικισ διακυβζρνθςθσ που ακολουκοφνται και εξαςφαλίηουν το διαχωριςμό τθσ 

ιδιοκτθςίασ από τθ διοίκθςθ. Η ςφγχρονθ βιβλιογραφία παρουςιάηει δφο κυρίωσ 

προςεγγίςεισ αναφορικά με τθ μελζτθ τθσ ιδιοκτθςιακισ δομισ των Επιχειριςεων. 

Η μία προςζγγιςθ εςτιάηει ςτθ μζτρθςθ τθσ διαςποράσ των μετοχϊν μιασ 

Επιχείρθςθσ, χωρίσ να ορίηει άμεςα μια Επιχείρθςθ ωσ ευρζωσ διαςπαρμζνθ ι όχι, 

ενϊ θ δεφτερθ προςζγγιςθ χαρακτθρίηει τισ Επιχειριςεισ ωσ ευρζωσ διαςπαρμζνεσ 

ι όχι λαμβάνοντασ υπόψθ τθν παρουςία ι μθ κάποιου μεγαλομετόχου. Η διαςπορά 

των μετοχϊν, ςφμφωνα με τουσ Καπόπουλοσ και Λαηαρετου (2006), μετριζται ωσ το 

ποςοςτό του μετοχικοφ κεφαλαίου που κατζχεται από επενδυτζσ με μερίδιο 

μετοχϊν χαμθλότερο του 1-5%. 

Η προςζγγιςθ των La Porta et al. (1999), τθν οποία ακολουκοφν και οι Spanos et al. 

(2005), χωρίηει τισ Επιχειριςεισ ςε ευρζωσ διαςπαρμζνεσ και ςε αυτζσ που ζχουν 

κάποιον «κυρίαρχο-απόλυτοο ιδιοκτιτθ». Συγκεκριμζνα, ορίηει ωσ ευρζωσ 

διαςπαρμζνεσ Επιχειριςεισ εκείνεσ ςτισ οποίεσ δεν υπάρχει κάποιο φυςικό ι 

νομικό πρόςωπο που να κατζχει το 10% ι το  20%  των  δικαιωμάτων  ψθφοφορίασ.  

Σε  αντίκετθ  περίπτωςθ,  οι  Επιχειριςεισ  αυτζσ κεωρείται ότι ζχουν κυρίαρχο 

μζτοχο ι «απόλυτο ιδιοκτιτθ». Στο ςθμείο αυτό κα πρζπει να αναφερκεί ότι ςτθν 

παροφςα εργαςία, ςε περίπτωςθ που τα μζλθ μιασ οικογζνειασ κατζχουν μετοχικά 

μερίδια χαμθλότερα του 10% ι του 20%, αλλά ακροιςτικά υπερβαίνουν το 10% ι το 

20%, τότε κεωρείται ότι υπάρχει κυρίαρχοσ ιδιοκτιτθσ. 
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3. Μεθοδολογία 
 

Η παροφςα εργαςία αποβλζπει ςτθ ςφγκριςθ τθσ επίδοςθσ των οικογενειακϊν με 

τισ μθ οικογενειακζσ εταιρίεσ, των οποίων οι μετοχζσ διαπραγματεφονται ςτο 

Χρθματιςτιριο Αξιϊν Ακθνϊν. 

Σε πρϊτο ςτάδιο, οι εταιρίεσ του δείγματοσ, διαχωρίηονται ςε ομάδεσ ανάλογα με 

τθν ιδιοκτθςιακι δομι τουσ. Ο κακοριςμόσ των διαφόρων ιδιοκτθςιακϊν δομϊν 

επιτυγχάνεται μζςω μιασ μεταβλθτισ, ιτοι των δικαιωμάτων ελζγχου τθσ 

ιδιοκτθςίασ των μετόχων. Συγκεκριμζνα, εάν ο μεγαλφτεροσ μζτοχοσ κατζχει άμεςα 

και ζμμεςα το είκοςι πζντε τοισ εκατό (25%) των δικαιωμάτων ελζγχου ι 

περιςςότερο, τότε ςυνεπάγεται ότι, αυτόσ ζχει τον ζλεγχο τθσ επιχείρθςθσ. 

Ειδικότερα, εάν το άκροιςμα των ποςοςτϊν ιδιοκτθςίασ των μελϊν τθσ ίδιασ 

οικογζνειασ είναι μεγαλφτερο από το 25 τοισ εκατό, τότε κεωρείται ότι θ οικογζνεια 

ελζγχει τθν εταιρία, θ οποία κατ’ επζκταςθ χαρακτθρίηεται ωσ οικογενειακι. 

Εφόςον δεν υπάρχει μζτοχοσ, ο οποίοσ να κατζχει τουλάχιςτον το 25 τοισ εκατό του 

μετοχικοφ τθσ κεφαλαίου, θ εταιρία κεωρείται ότι εμφανίηει διαςκορπιςμζνθ δομι 

ςτθν εταιρικι ιδιοκτθςία και ότι διοικείται από επαγγελματία.  

Στισ περιπτϊςεισ των αλυςίδων ελζγχου, όπου θ εταιρία Α ελζγχεται από μια 

εταιρία Β, θ Α χαρακτθρίηεται ωσ οικογενειακι ι μθ ανάλογα με τον κφριο μζτοχό 

τθσ Β. Συγκεκριμζνα, αν θ Β είναι μία ελλθνικι επιχείρθςθ μθ ειςθγμζνθ ςτο 

χρθματιςτιριο και κατζχει ποςοςτό μεγαλφτερο ι ίςο του 25 τοισ εκατό των 

μετοχϊν τθσ Α, τότε θ Α είναι οικογενειακι.  Αντίκετα, εφόςον θ Β είναι εταιρία του 

εξωτερικοφ ι του Ελλθνικοφ Δθμοςίου, θ Α λαμβάνεται υπόψθ ωσ μθ οικογενειακι. 

Στθν περίπτωςθ όπου θ εταιρία Α ελζγχεται μζςω πυραμίδασ, δθλαδι από κάποια 

ειςθγμζνθ ελλθνικι εταιρία Β, με ποςοςτό τουλάχιςτον 25 τοισ εκατό, οι κφριοι 

μζτοχοι αναηθτοφνται ςτθ  Β και ακολουκείται θ ίδια διαδικαςία. Οι ειςθγμζνεσ με 

βαςικό μζτοχο μία Χρθματοοικονομικι εταιρία (ι Τράπεηα, ι Αςφαλιςτικι, ι 

Ακίνθτθσ Ρεριουςίασ) δε ςυμπεριλαμβάνονται ςτο δείγμα, για λόγουσ που 

αναλφονται ςτθν επόμενθ υπό-ενότθτα. Οι πικανζσ επιπτϊςεισ τθσ ιδιοκτθςίασ 

μζςω πυραμίδασ δε λαμβάνονται ρθτά υπόψθ ςτθν παροφςα εργαςία. Αυτό ζχει ωσ 

πικανό αποτζλεςμα τον υποτιμθμζνο διαχωριςμό τθσ ιδιοκτθςίασ από τον ζλεγχο 

τθσ εταιρίασ.  

Η επιλογι για το κατϊφλι του 25 τοισ εκατό των μετοχϊν βαςίςτθκε ςε διεκνι 

βιβλιογραφία. Σφμφωνα με το La Porta και τουσ λοιποφσ (1999), το ποςοςτό του 

είκοςι τοισ εκατό (20%) των δικαιωμάτων ελζγχου είναι αρκετό, ϊςτε κάποιοσ να 

ελζγχει αποτελεςματικά μία εταιρία. Επιπλζον, ο Morck και οι λοιποί (2000), 

ακολουκϊντασ τθν καναδικι νομοκεςία περί εταιρικισ διακυβζρνθςθσ, 

χρθςιμοποιοφν το κατϊφλι του 20 τοισ εκατό για τον προςδιοριςμό του βαςικοφ 
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μετόχου. Σε αυτι τθν εργαςία χρθςιμοποιείται ζνα αυςτθρότερο κατϊφλι, αυτό του 

25 τοισ εκατό, όπωσ ςυμβαίνει και ςτθ μελζτθ των Conqvist και Nilsson (2003). 

Αυτοί υποςτθρίηουν ότι, εκείνοσ που κατζχει τουλάχιςτον το 25 τοισ εκατό των 

μετοχϊν μιασ εταιρίασ, μπορεί να ελζγχει ςθμαντικά τισ αποφάςεισ που 

λαμβάνονται ςτο εςωτερικό τθσ. Επιπροςκζτωσ, θ Σουθδικι Φορολογικι Αρχι, 

όπωσ ο Carl Oreland (2007) υποςτθρίηει ςτθν ζρευνά του, βαςίηεται ςτο κατϊφλι 

του 25 τοισ εκατό για τον προςδιοριςμό των κφριων μετόχων των επιχειριςεων. 

Ωςτόςο, δεν υπάρχει ομοφωνία ςτθ βιβλιογραφία ςχετικά με τθν καταλλθλότερθ 

τιμι του κατωφλίου αυτοφ, αν και οι περιςςότερεσ μελζτεσ χρθςιμοποιοφν μια τιμι 

ανάμεςα ςτο 20 και ςτο 30 τοισ εκατό.  

Ακολουκϊντασ τθν πρόταςθ του Oreland (2007), ζχει επιλεχκεί να μθ διαχωριςτοφν 

οι ιδρυτζσ από τουσ κλθρονόμουσ τουσ, δεδομζνου ότι, ςε πολλζσ περιπτϊςεισ είναι 

δφςκολθ θ απόφαςθ για το αν θ εταιρία ελζγχεται από τον ιδρυτι τθσ ι κάποιον 

διάδοχο. Συχνό φαινόμενο αποτελεί θ ςυνφπαρξθ των ιδρυτϊν με τουσ 

κλθρονόμουσ ςτισ εταιρίεσ του Ελλθνικοφ Χρθματιςτθρίου και, επομζνωσ, θ 

ιδιοκτθςία τουσ ςυμπεριλαμβάνεται ςυνολικά ςτα δεδομζνα.  

Ανακεφαλαιϊνοντασ, οι εταιρίεσ χωρίηονται ςε τρεισ κατθγορίεσ ανάλογα με τθν 

κατανομι των δικαιωμάτων ελζγχου ςτο εςωτερικό τθσ: (1) εταιρίεσ που 

διοικοφνται από τθν οικογζνεια – ιδρυτι, (2) οικογενειακζσ εταιρίεσ που 

διοικοφνται από επαγγελματία και (3) εταιρίεσ με διαςκορπιςμζνθ δομι 

ιδιοκτθςίασ ι αλλιϊσ μθ οικογενειακζσ εταιρίεσ.  

Σε μια προςπάκεια κατανόθςθσ των διαφορετικϊν μοτίβων ιδιοκτθςίασ και 

διοίκθςθσ, αλλά και των ςυγκροφςεων ςυμφερόντων  που αναδφονται λόγω τθσ 

εταιρικισ διακυβζρνθςθσ (corporate governance),  παρουςιάηεται ςτθ ςυνζχεια το 

κεωρθτικό μοντζλο του Burkart και των λοιπϊν (2003), ςτο οποίο βαςίηεται και το 

πλαίςιο τθσ ζρευνασ αυτισ. Σφμφωνα με αυτό, ο ιδρυτισ μιασ εταιρίασ αναηθτά το 

διάδοχό του ςτθ κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου, κακϊσ ο ίδιοσ νιϊκει αδφναμοσ 

να διοικιςει, πλζον, τθν εταιρία. Κατ’ αρχάσ, υποκζτεται ότι δεν υπάρχει διακζςιμθ 

επιχείρθςθ, θ οποία να μπορεί να αγοράςει εξολοκλιρου τθν επιχείρθςι του, 

κακϊσ εάν υπιρχε, θ πϊλθςθ κα πραγματοποιοφταν χωρίσ δεφτερθ ςκζψθ. 

Απόντοσ ενόσ τζτοιου αγοραςτι, ο ιδρυτισ λαμβάνει μία απόφαςθ, μεταξφ τριϊν 

επιλογϊν, με ςκοπό τθ μεγιςτοποίθςθ τθσ αξίασ τθσ εταιρίασ, που μζχρι πρότινοσ 

κατείχε πλιρωσ. (1) Του δίνεται θ δυνατότθτα να πουλιςει όλεσ τισ μετοχζσ του ςτο 

χρθματιςτιριο, δθμιουργϊντασ μία μθ οικογενειακι επιχείρθςθ, θ οποία κα 

διοικείται από επαγγελματία. (2) Μπορεί να προςλάβει ζναν επαγγελματία ςτθ 

κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου, παραμζνοντασ ο ίδιοσ ωσ μεγαλομζτοχοσ, ϊςτε 

να τον ελζγχει. Αυτό κα ζχει ωσ αποτζλεςμα το διαχωριςμό τθσ ιδιοκτθςίασ από τθ 

διοίκθςθ. (3) Μπορεί επίςθσ να διατθριςει τθν οικογενειακι φφςθ τθσ εταιρίασ, 
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κρατϊντασ τθ διευκυντικι του κζςθ ωσ ζνασ, ωςτόςο, λιγότερο ικανόσ Διευκφνων 

Σφμβουλοσ ι μεταβιβάηοντάσ τθ ςε μζλοσ τθσ οικογενείασ, το οποίο, ςυνικωσ, δε 

διακζτει τα προςόντα του επαγγελματία. Επιπλζον, ο Burkart και οι λοιποί (2003) 

υποςτθρίηουν ςτθ μελζτθ τουσ ότι, τόςο θ νομοκεςία, όςο και ο ζλεγχοσ των 

ενεργειϊν του Διευκφνοντα Συμβοφλου, ςυμβάλλουν ςτθ μείωςθ τθσ 

απαλλοτρίωςθσ του πλοφτου των μετόχων.  

Μζςω, λοιπόν, του προθγοφμενου κεωρθτικοφ μοντζλου, επεξθγείται θ φπαρξθ των 

οικογενειακϊν εταιριϊν ςε μεγάλο ποςοςτό και θ ςυνεχισ μεταβίβαςι τουσ από 

γενιά ςε γενιά, ςε χϊρεσ με αναποτελεςματικι νομικι προςταςία των μετόχων. Η 

οικογζνεια επιτυγχάνει τθν εςωτερίκευςθ του κόςτουσ λόγω κατάχρθςθσ των 

εταιρικϊν κεφαλαίων, ωςτόςο είναι επιρρεπισ ςε κόςτθ λόγω κακοδιαχείριςθσ, 

κακϊσ επικρατεί θ πεποίκθςθ ότι, οι κλθρονόμοι είναι κατϊτεροι των 

επαγγελματιϊν, ι ακόμθ και των ιδρυτϊν, όςο αφορά ςτθ διοίκθςθ τθσ εταιρίασ 

(Burkart, Panunzi, & Shleifer, 2003; Morck, 2000).  Αυτό αποτελεί και τθ βαςικι 

υπόκεςθ τθσ παροφςασ μελζτθσ. Ακολουκϊντασ τον Oreland (2007), αυτό που 

υποςτθρίηεται είναι ότι, οι οικογενειακζσ εταιρίεσ ςχετίηονται κυρίωσ με το κόςτοσ 

λόγω κακοδιαχείριςθσ, ενϊ οι μθ οικογενειακζσ με το κόςτοσ του ιδιωτικοφ 

οφζλουσ από τον ζλεγχο αυτϊν. Υποκζτοντασ ότι, το κόςτοσ των διαφορετικϊν 

ιδιοκτθςιακϊν δομϊν βρίςκεται πάνω κάτω ςτα ίδια επίπεδα, οι οικογενειακζσ και 

μθ εταιρίεσ κα πρζπει να λειτουργοφν με τθν ίδια επίδοςθ. Επιπροςκζτωσ, οι 

οικογενειακζσ εταιρίεσ, ςτισ οποίεσ θ κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου κατζχεται 

από μζλοσ τθσ οικογενείασ, αναμζνεται να εμφανίηουν χειρότερθ επίδοςθ, κακϊσ οι 

κλθρονόμοι είναι υπαίτιοι για τθν φπαρξθ υψθλοφ κόςτουσ κακοδιαχείριςθσ.  

Οι οικογζνειεσ, και ειδικότερα οι κλθρονόμοι, αποκτοφν μεγάλθ δφναμθ και 

εδραιϊνονται όταν ελζγχουν τθ κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου. Το γεγονόσ 

αυτό αυξάνει το κόςτοσ κακοδιαχείριςθσ. 

Ραρακάτω παρατίκενται οι μεταβλθτζσ που εξετάηει θ παροφςα εργαςία. Η 

μεταβλθτι Tobin’s Q αποτελεί μία προςζγγιςθ τθσ ςυμβολισ του ανκρϊπινου 

κεφαλαίου και των ευκαιριϊν ανάπτυξθσ, ιτοι των άυλων περιουςιακϊν ςτοιχείων 

μιασ επιχείρθςθσ, ςτθν αγοραία αξία τθσ. Χρθςιμοποιείται, δθλαδι, ωσ μζτρο 

αξιολόγθςθσ τθσ επίδοςθσ (performance) τθσ διοίκθςθσ τθσ εταιρίασ, κακϊσ 

εμπεριζχει τον κίνδυνο των προςωπικϊν ςυμφερόντων όςων ελζγχουν τθν εταιρία 

και το πικανό κόςτοσ λόγω κακοδιαχείριςισ τθσ. 

 total dept/total capital  

 net working capit/current assets  

 net profit margin  

 long term capit/assets  

 gross profit margin  
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 fixed assets turnover 

 equity/fixed assets  

 current turnover assets  

 current ratio  

 assets turnover  

 Net Income  

 ROA  

 ROE 

 Sales per employee  

 Sales/Assets  

 Tobin's Q  

 Total debt/Equity  

 Leverage  

 

3.1 ICB Classification Structure 
 

Από το 2008 ζχει τεκεί ςε εφαρμογι θ νζα δομι του μοντζλου κλαδικισ κατάταξθσ  

των εταιριϊν FTSE Dow Jones Industry Classification Benchmark (ICB)10, το οποίο 

διευκολφνει τθ ςφγκριςθ των εταιριϊν και υιοκετικθκε από Χρθματιςτιριο Ακθνϊν 

το 2006. 

Η ταξινόμθςθ κατά ICB επιτρζπει τθ ςφγκριςθ των εταιριϊν ςε τζςςερα επίπεδα 

κατάταξθσ. 

Ο πρωταρχικόσ ςκοπόσ τθσ ICB είναι να παράςχει μια υπθρεςία ςτουσ επενδυτζσ και 

άλλουσ ενδιαφερόμενουσ ομαδοποιϊντασ τισ εταιρείεσ, ςε ομοιογενείσ  υποτομείσ 

Επίςθσ, από τισ 20 Μαρτίου 2006 αλλάηει θ ελλθνικι ονομαςία των παρακάτω 

κλάδων:  

o Από «Ολοκληρωμένες Λύζεις Πεηρελαίοσ» ζε «Καθεηοποιημένες Εηαιρείες 

Πεηρελαίοσ & Φσζικού Αερίοσ» 

o Από «Χρημαηοδοηικές Μιζθώζεις» ζε «Χρημαηοδοηικές Μιζθώζεις & 

Διαθοροποιημένες Σσμμεηοτές» 

 

Συνζπεια των παραπάνω αλλαγϊν ςτθν ταξινόμθςθ των εταιρειϊν,  

πραγματοποιικθκαν αλλαγζσ ςτθν ςφνκεςθ των κλαδικϊν δεικτϊν FTSE/X.A. ϊςτε 
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αυτοί να είναι ςυμβατοί με τθν ανακεωρθμζνθ ταξινόμθςθ των εταιρειϊν ςτουσ 

κλάδουσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ του μοντζλου ICB. 

Στον παρακάτω πίνακα παρατίκενται οι βαςικοί τομείσ τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ ςφμφωνα με τθν ταξινόμθςθ κατά ΙCB, ςτθν οποία ζχουν 

ταξινομθκεί θ εταιρίεσ του δείγματοσ που αναλφκθκαν. 

icb_classification Ποςοςτό επί του ςυνολικοφ Δείγματοσ Percent Cum. 

        

Basic Materials 23 11.50 11.50 

Consumer Goods 54 27.00 38.50 

Consumer Services 31 15.50 54.00 

Financials 11 5.50 59.50 

Health Care 7 3.50 63.00 

Industrials 49 24.50 87.50 

Oil & Gas 2 1.00 88.50 

Technology 18 9.00 97.50 

Telecommunications 1 0.50 98.00 

Utilities 4 2.00 100.00 

        

Total 200 100   

 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τα δεδομζνα του παραπάνω πίνακα: 

 

 

11% 

27% 

15% 5% 
4% 

25% 

1% 
9% 

1% 2% 

Ποςοςτό επί του ςυνολικοφ Δείγματοσ 

Basic Materials

Consumer Goods

Consumer Services

Financials

Health Care

Industrials

Oil & Gas

Technology

Telecommunications
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Το παραπάνω γράφθμα απεικονίηει το ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ των ειςθγμζνων εταιριϊν του δείγματοσ, το οποίο είναι ταξινομθμζνο 

ςφμφωνα με τθ κατάταξθ ICB. 

FBs NFBs

52 

48 

7 
4.5 

7 
8.5 

18.5 

8.5 

1 

4.5 
2.5 

1 

11 
13.5 

0 1 

5 4 

0 
2 

0 0.5 

Ownership_status: Comparison of Sample Listed Companies and ICB 
Classification (%) 

All Sample Basic Materials Consumer Services Consumer Goods Financials Health Care

Industrials Oil & Gas Technology Utilities Telecommunications
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Το παραπάνω γράφθμα απεικονίηει το διοικθτικό κακεςτϊσ των ειςθγμζνων εταιριϊν του δείγματοσ, το οποίο είναι ταξινομθμζνο ςφμφωνα 

με τθ κατάταξθ ICB. 

Οι παρακάτω πίνακεσ αποτυπϊνουν τθ ςχζςθ που υπάρχει μεταξφ των εταιριϊν όπου το ιδιοκτθςιακό κακεςτϊσ κακϊσ και το διοικθτικό 

FBs NFBs

51.5 
48.5 

8.5 

3 

6.5 
9 

19.5 

7.5 

1 

4.5 
2.5 

1 

9.5 

15 

0 1 
4 5 

0 
2 

0 0.5 

Management_status: Comparison of Sample Listed Companies and ICB 
Classification (%) 

All Sample Basic Materials Consumer Services Consumer Goods Financials Health Care

Industrials Oil & Gas Technology Utilities Telecommunications
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κακεςτϊσ εκφράηετε ωσ ποςοςτό επί του ςυνόλου του δείγματοσ των ειςθγμζνων εταιριϊν. 

Ownership 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 52 FBs 51,5 

NFBs 48 NFBs 48,5 

    

Ownership "Basic Materials" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Basic Materials" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 7 FBs 8,5 

NFBs 4,5 NFBs 3 

    

Ownership "Consumer Goods" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Consumer Goods" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 18,5 FBs 19,5 

NFBs 8,5 NFBs 7,5 

    

Ownership "Consumer Services" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Consumer Services" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 7 FBs 6,5 

NFBs 8,5 NFBs 9 

    

Ownership "Financials" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Financials" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 1 FBs 1 

NFBs 4,5 NFBs 4,5 

    

Ownership "Health Care" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Health Care" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 
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FBs 2,5 FBs 2,5 

NFBs 1 NFBs 1 

    

Ownership "Industrials" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Industrials" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 11 FBs 9,5 

NFBs 13,5 NFBs 15 

    

Ownership "Oil & Gas" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Oil & Gas" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 0 FBs 0 

NFBs 1 NFBs 1 

    

Ownership "Technology" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Technology" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 5 FBs 4 

NFBs 4 NFBs 5 

    

Ownership "Utilities" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Utilities" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 0 FBs 0 

NFBs 2 NFBs 2 

    
Ownership 

"Telecommunications" 
Fraction of Sample 

Listed Companies (%) 
Management "Telecommunications" 

Fraction of Sample Listed 
Companies (%) 

FBs 0 FBs 0 

NFBs 0,5 NFBs 0,5 
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4.Εμπειρικά Δεδομένα 
 

4.1 Συγκεντρωτικά αποτελέςματα ςτατιςτικήσ ανάλυςησ 
 

Ζχοντασ αναλφςει τθ μεκοδολογία ςτθν οποία βαςίηεται θ παροφςα μελζτθ, κακϊσ 

και το δείγμα των εταιριϊν που ςυμμετζχουν, ςτθν ενότθτα που ακολουκεί 

παρακζτονται τα αποτελζςματα τα οποία προζκυψαν.  

Οι δφο παρακάτω πίνακεσ , ςυγκεντρωτικά παρουςιάηουν τα αποτελζςματα τθσ 

ςτατιςτικισ ανάλυςθσ, που το δείγμα υποβλικθκε για τα ζτθ 2008 και 2011. 

Η ςτατιςτικι ανάλυςθ περιλαμβάνει τθν ανάλυςθ των 18 δεικτϊν για το ςφνολο του 

δείγματοσ, όπωσ αυτό ταξινομικθκε ςε οικογενειακζσ (FBs) και μθ οικογενειακζσ 

(NFBs) επιχειριςεισ. 

INDICATORS 2008 
    

 
N Means 

   

  
NFBs FBS Difference Significance 

      total dept/total capital 200 0,3213 0,3332 0,3230 0,0001 

net working capital/current 
assets 200 0,1221 -0,2042 -0,1446 0,0058 

net profit margin 200 -0,0095 0,1397 -0,1002 0,1059 

long term capit/assets 200 0,5940 0,6357 -0,0218 0,2441 

gross profit margin 191 1,2298 1,0218 0,0135 0,3166 

fixed assets turnover 200 2,1671 2,7012 -0,2412 0,0005 

equity/fixed assets 200 1,5091 1,2560 -0,1057 0,4310 

current turnover assets 200 1,6317 1,5897 -0,1265 0,6330 

current ratio 200 1,4689 2,9675 -0,1593 0,3110 

assets turnover 200 0,8244 0,7596 -0,1068 0,0000 

Net Income 198 24,6876 -1,7343 -4,2699 0,0040 

ROA 200 0,0329 0,0567 -3,9760 0,0001 

ROE 194 -1,5562 0,3647 -7,4612 0,0004 

Sales per employee 185 0,9843 0,2643 -0,0156 0,5250 

Sales/Assets 200 1,0104 0,6709 -0,1168 0,0595 

Tobin's Q 195 0,7225 0,7493 0,0103 0,8149 

Total debt/Equity 193 1,3134 0,8125 0,0868 0,0429 

leverage 195 0,3157 0,3501 0,0329 0,0011 
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INDICATORS 2011 
    

 
N Means 

   

  
NFBs FBS Difference Significance 

total dept/total capital 200 0,3655 0,4175 0,3230 0,0014 

net working capital/current 
assets 200 -0,1007 -0,6767 -0,1446 0,0001 

net profit margin 200 -0,0737 -0,1812 -0,1002 0,0217 

long term capit/assets 200 0,5664 0,4663 -0,0218 0,0057 

gross profit margin 188 1,6837 1,4290 0,0135 0,2061 

fixed assets turnover 200 1,5107 1,9004 -0,2412 0,0207 

equity/fixed assets 200 2,1116 -9,3135 -0,1057 0,0003 

current turnover assets 200 1,5151 1,8819 -0,1265 0,4475 

current ratio 200 1,3878 3,2455 -0,1593 0,8623 

assets turnover 200 0,6611 0,6611 -0,1068 0,1258 

Net Income 198 -0,7362 -4,9419 -4,2699 0,1841 

ROA 195 -5,8410 -5,1996 -3,9760 0,0010 

ROE 178 -19,3822 -20,5078 -7,4612 0,0000 

Sales per employee 197 0,7636 0,1467 -0,0156 0,3360 

Sales/Assets 200 0,8786 0,5468 -0,1168 0,0000 

Tobin's Q 200 0,7202 0,7468 0,0103 0,3052 

Total debt/Equity 198 3,1227 2,1539 0,0868 0,1274 

leverage 200 0,3557 0,4016 0,0329 0,0005 
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4.2 Αποτελέςματα ςτατιςτικήσ ανάλυςησ δείγματοσ ανά δείκτη 
 

 (total dept )/(total capital) 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ  
           

             
                  . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Οι επιχειριςεισ μποροφν να χρθματοδοτιςουν τισ δραςτθριότθτζσ τουσ, είτε μζςω 

δανειςμοφ είτε με ίδια κεφάλαια. Ο λόγοσ του χρζουσ προσ το κεφάλαιο μασ δίνει 

μια ιδζα τθσ οικονομικισ δομισ μιασ επιχείρθςθσ, ι πϊσ να χρθματοδοτεί τισ 

εργαςίεσ τθσ, μαηί με κάποια εικόνα για τθν οικονομικι τθσ ιςχφ. Αυτό ςθμαίνει ότι 

εάν μια εταιρεία με τον δείκτθ αυτό, ςε ςφγκριςθ με το γενικό ι μζςο όρο του 

κλάδου, τότε θ εταιρία αυτι παρουςιάηει μικρι οικονομικι δφναμθ, επειδι το 

κόςτοσ αυτϊν των χρεϊν μπορεί να επθρεάςει δυςμενϊσ τθν εταιρεία και να 

αυξιςει τον κίνδυνο αδυναμίασ αποπλθρωμισ. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τθλεπικοινωνιϊν ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των πετρελαιοειδϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008.  

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ  
           

             
                  . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

total_dept_total_capital2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,3104      0,1401      0,2790      0,0196      0,4512      

Consumer Goods 0,3826      0,1815      0,3977      0,0329      0,4743      

Consumer Services 0,3094      0,2296      0,2800      0,0527      0,7422      

Financials 0,3098      0,1414      0,3588      0,0200      0,4564      

Health Care 0,3712      0,1861      0,4236      0,0346      0,5014      

Industrials 0,3248      0,1811      0,3358      0,0328      0,5575      

Oil & Gas 0,0481      0,0680      0,0481      0,0046      1,4142      

Technology 0,3318      0,1673      0,3853      0,0280      0,5042      

Telecommunications 0,6007      -              0,6007      -              -              

Utilities 0,1683      0,1316      0,1589      0,0173      0,7819      

Total 0,3333 0,1848 0,3520 0,0342 0,5545
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Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τθλεπικοινωνιϊν ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2011, ενϊ ο κλάδοσ των πετρελαιοειδϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2011.  

Ραρατθροφμε ότι θ αναλογία του δείκτθ 
           

             
 δεν ζχει αλλάξει ςθμαντικά από 

το 2008 ζωσ το 2011, για τισ εταιρίεσ του δείγματοσ και κατά ςυνζπεια για τον 

κλάδο ςτον οποίο ταξινομικθκαν. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ χρζουσ προσ 

κεφάλαιο ανά κλάδο, τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

 

total_dept_total_capital2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,3481      0,1735      0,3360      0,0301      0,4983      

Consumer Goods 0,4461      0,2416      0,4279      0,0584      0,5415      

Consumer Services 0,3814      0,4430      0,3140      0,1963      1,1615      

Financials 0,3943      0,2411      0,3455      0,0581      0,6114      

Health Care 0,4255      0,2219      0,4966      0,0492      0,5215      

Industrials 0,4023      0,2611      0,3965      0,0682      0,6491      

Oil & Gas 0,0212      0,0300      0,0212      0,0009      1,4142      

Technology 0,3839      0,4450      0,3493      0,1980      1,1591      

Telecommunications 0,5542      -              0,5542      -              -              

Utilities 0,1244      0,0857      0,1445      0,0073      0,6889      

Total 0,3948      0,3007      0,3710      0,0904      0,7616      

 -
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Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  total_dept_total_capital2008 ==  total_dept_total_capital2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

to~l2008 |     200      .33329    .0130683    .1848134    .3075199    .3590601 

to~l2011 |     200    .3947661    .0212594    .3006534    .3528435    .4366887 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

diff |     200   -.0614761    .0144693    .2046262   -.0900088   -.0329433 

------------------------------------------------------------------------------ 

mean(diff) = mean(total_dept_~2008 - total_dept_~2011)       t =  -4.2487 

Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 1.0000 

 

 

 (net working capital )/(current assets) 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ  
                    

              
                  . Το δείγμα των εταιριϊν 

του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Ο δείκτθσ 
                    

              
  μετρά τθν ικανότθτα μιασ εταιρείασ να καλφψει τισ 

βραχυπρόκεςμεσ οικονομικζσ υποχρεϊςεισ τθσ . Αυτι θ αναλογία μασ παρζχει 

κάποιεσ πλθροφορίεσ ωσ προσ τθ ρευςτότθτα τθσ εταιρείασ. Πςο υψθλότεροσ είναι 

αυτόσ ο δείκτθσ τόςο πιο μεγάλθ είναι θ ρευςτότθτα τθσ επιχείρθςθσ. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

πετρελαιοειδϊν ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

net_working_capital/curren_assets2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,2281 0,2902 0,2609 0,0842 1,2724

Consumer Goods 0,1617 0,6561 0,3193 0,4305 4,0569

Consumer Services 0,0526 0,9763 0,3043 0,9532 1,8576

Financials -0,2822 1,9543 0,1484 3,8194 -6,9245

Health Care -0,0545 0,8394 0,3269 0,7046 -1,5410

Industrials 0,2559 0,3664 0,3192 0,1343 1,4320

Oil & Gas 0,4869 0,1052 0,4869 0,0111 0,2160

Technology 0,2311 0,6910 0,4179 0,4774 2,9904

Telecommunications -0,9387 -              -0,9387 -              -                 

Utilities 0,3402 0,1503 0,3575 0,0226 0,4418

Total 0,1516 0,7600 0,3286 0,5777 5,0144
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κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

πετρελαιοειδϊν ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2011, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2011. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

net_working_capital/curren_assets2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,0624 -     0,5273      0,0786      0,2781      8,4566 -        

Consumer Goods 0,0713 -     1,0906      0,2172      1,1895      15,3057 -      

Consumer Services 0,7977 -     2,3721      0,0505 -     5,6270      2,9736 -        

Financials 0,8746 -     1,8114      0,1647 -     3,2811      2,0712 -        

Health Care 0,1142 -     0,7928      0,1976      0,6285      6,9437 -        

Industrials 0,1046 -     1,0444      0,1057      1,0908      9,9869 -        

Oil & Gas 0,3296      0,0505      0,3296      0,0026      0,1533         

Technology 0,0515      0,6043      0,2092      0,3652      1,1745         

Telecommunications 1,2504 -     -              1,2504 -     -              -                 

Utilities 0,4476      0,1550      0,4201      0,0240      0,3462         

Total 0,2113 -     1,3207      0,1231      1,7441      6,4825 -        
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ttest  net_working_capit_curren_assets2  == net_working_capit_curren_assets0 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

net_wo~2 |     198    .1523848     .054144    .7618736    .0456085     .259161 

net_wo~0 |     198   -.2112856    .0938548    1.320654   -.3963747   -.0261966 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     198    .3636704    .0727389    1.023527    .2202236    .5071173 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(net_working_ca~2 - net_working_ca~0)       t =   4.9997 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      197 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000 

 

                     
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                     . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Το περικϊριο κακαροφ κζρδουσ είναι πολφ χριςιμο εργαλείο κατά τθ ςφγκριςθ των 

εταιρειϊν ςε παρόμοιεσ βιομθχανίεσ. Ζνα υψθλότερο περικϊριο κακαροφ κζρδουσ 

δείχνει μια πιο κερδοφόρα εταιρεία που ζχει καλφτερο ζλεγχο του κόςτουσ του ςε 

ςχζςθ με τουσ ανταγωνιςτζσ τθσ. Οι μζτοχοι μίασ εταιρίασ παρακολουκοφν ςτενά το 

κακαρό περικϊριο κζρδουσ, γιατί ο δείκτθσ αυτόσ δείχνει το πόςο «καλι» είναι μια 

εταιρία ςτο να μετατρζπει τα ζςοδα ςε κζρδθ για τουσ ίδιουσ. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

χρθματοοικονομικϊν ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 net_profit_margin2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,0078 -     0,1565      0,0042      0,0245      20,1008 -      

Consumer Goods 0,0460      0,3298      0,0223      0,1088      7,1661         

Consumer Services 0,0199      0,3807      0,0529      0,1449      19,0887       

Financials 0,3929      1,1038      0,0145      1,2184      2,8093         

Health Care 0,1530 -     0,2752      0,0322 -     0,0757      1,7980 -        

Industrials 0,1101 -     1,4572      0,0211      2,1233      13,2343 -      

Oil & Gas 0,2329      0,1926      0,2329      0,0371      0,8268         

Technology 0,0835      0,1814      0,0806      0,0329      2,1711         

Telecommunications 0,2230 -     . 0,2230 -     . .

Utilities 0,0112 -     0,3614      0,1395 -     0,1306      32,3753 -      

Total 0,0130      0,8006      0,0291      0,6409      61,4650       
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Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

επιχειριςεων κοινισ ωφζλειασ ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ 

υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2011, ενϊ ο κλάδοσ παροχισ υπθρεςιϊν για τουσ 

καταναλωτζσ ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 

2011. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

 net_profit_margin2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,1827 -     0,2681      0,1457 -     0,0719      1,4670 -        

Consumer Goods 0,1004 -     0,2447      0,0831 -     0,0599      2,4383 -        

Consumer Services 0,2381 -     0,6515      0,0791 -     0,4244      2,7357 -        

Financials 0,0636 -     0,3955      0,0445 -     0,1564      6,2201 -        

Health Care 0,2193 -     0,3464      0,2228 -     0,1200      1,5798 -        

Industrials 0,1614 -     0,7417      0,0923 -     0,5501      4,5967 -        

Oil & Gas 0,0944      0,0951      0,0944      0,0090      1,0069         

Technology 0,1756 -     0,6430      0,0296      0,4134      3,6616 -        

Telecommunications 0,1324 -     . 0,1324 -     . .

Utilities 0,1125      0,4306      0,1062      0,1854      3,8265         

Total 0,1490 -     0,5243      0,0798 -     0,2749      3,5187 -        
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ttest  net_profit_margin2008  == net_profit_margin2011  

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

net_pr~8 |     199    .0130246    .0567499    .8005556   -.0988872    .1249363 

net_pr~1 |     199    -.147084    .0372094    .5249025   -.2204615   -.0737065 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     199    .1601086    .0505016    .7124121    .0605186    .2596985 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(net_profit_~2008 - net_profit_~2011)       t =   3.1704 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      198 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.9991         Pr(|T| > |t|) = 0.0018          Pr(T > t) = 0.0009 

 

 

                          
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                            . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Ο δείκτθσ 
                   

       
  μετρά τθν ικανότθτα μιασ εταιρείασ να καλφψει τισ 

μακροχρόνιεσ οικονομικζσ υποχρεϊςεισ τθσ . Αυτι θ αναλογία μασ παρζχει κάποιεσ 

πλθροφορίεσ ωσ προσ τθ ρευςτότθτα τθσ εταιρείασ. Πςο υψθλότεροσ είναι αυτόσ ο 

δείκτθσ τόςο πιο μεγάλθ είναι θ ρευςτότθτα τθσ επιχείρθςθσ. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

πετρελαιοειδϊν ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

long_term_capit_assets2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,6315      0,1692      0,6678      0,0286      0,2679      

Consumer Goods 0,6133      0,1846      0,6291      0,0341      0,3010      

Consumer Services 0,6116      0,3696      0,7305      0,1366      0,6043      

Financials 0,6473      0,1776      0,6421      0,0315      0,2744      

Health Care 0,6532      0,2522      0,7090      0,0636      0,3861      

Industrials 0,6312      0,2112      0,6374      0,0446      0,3346      

Oil & Gas 0,6538      0,1131      0,6538      0,0128      0,1730      

Technology 0,5825      0,4435      0,6983      0,1967      0,7613      

Telecommunications 0,4478      . 0,4478      . .

Utilities 0,6261      0,1866      0,6530      0,0348      0,2980      

Total 0,6198      0,2548      0,6544      0,0649      0,4111      
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κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

επιχειριςεων κοινισ ωφζλειασ ζχουν τον υψθλότερο  δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ 

υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2011, ενϊ ο  κλάδοσ παροχισ υπθρεςιϊν για τουσ 

καταναλωτζσ ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 

2011. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

long_term_capit_assets2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,5444      0,2231      0,5547      0,0498      0,4098      

Consumer Goods 0,5690      0,2396      0,6177      0,0574      0,4210      

Consumer Services 0,3300      1,2397      0,6478      1,5369      3,7567      

Financials 0,4939      0,3227      0,5072      0,1042      0,6534      

Health Care 0,5970      0,2241      0,6565      0,0502      0,3753      

Industrials 0,5581      0,3054      0,5856      0,0933      0,5472      

Oil & Gas 0,6081      0,0994      0,6081      0,0099      0,1635      

Technology 0,5035      0,5014      0,6605      0,2514      0,9958      

Telecommunications 0,5479      . 0,5479      . .

Utilities 0,7355      0,0692      0,7288      0,0048      0,0941      

Total 0,5210      0,5580      0,6164      0,3113      1,0709      
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Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

 

ttest   long_term_capit_assets2008 ==  long_term_capit_assets2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

lon~2008 |     200    .6198305    .0180164    .2547898     .584303     .655358 

lon~2011 |     200    .5210344    .0394533    .5579538    .4432343    .5988346 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     200    .0987961    .0315104    .4456237     .036659    .1609331 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(long_term_c~2008 - long_term_c~2011)       t =   3.1354 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.9990         Pr(|T| > |t|) = 0.0020          Pr(T > t) = 0.0010 

 

                       
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                       . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Το μικτό περικϊριο κζρδουσ δεν είναι μια ακριβισ εκτίμθςθ τθσ ςτρατθγικισ 

τιμολόγθςθσ τθσ εταιρείασ, αλλά μπορεί να μασ δϊςει μια καλι ζνδειξθ των 

οικονομικϊν τθσ. Σε γενικζσ γραμμζσ, το μικτό περικϊριο κζρδουσ μιασ εταιρίασ κα 

πρζπει να είναι ςτακερό. Δεν πρζπει να κυμαίνεται πολφ από τθ μια περίοδο ςτθν 

άλλθ, εκτόσ αν ο κλάδοσ που υπάγεται ζχει υποςτεί δραςτικζσ αλλαγζσ που κα 

επθρεάςουν το κόςτοσ των αγακϊν που πωλοφνται ι τισ πολιτικζσ τιμολόγθςθσ. 

gross_profit_margin2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7046      0,1639         0,7423      0,0269            0,2326      

Consumer Goods 0,7227      0,1663         0,7143      0,0277            0,2301      

Consumer Services 1,7337      5,1600         0,8110      26,6256         2,9764      

Financials 0,6848      0,2439         0,7410      0,0595            0,3562      

Health Care 0,7642      0,1595         0,7979      0,0255            0,2088      

Industrials 0,7296      0,2005         0,7686      0,0402            0,2748      

Oil & Gas 0,6315      0,0108         0,6315      0,0001            0,0170      

Technology 3,3423      10,7236       0,7262      114,9965       3,2085      

Telecommunications 0,9557      . 0,9557      . .

Utilities 0,8158      0,2110         0,9007      0,0445            0,2586      

Total 1,0965      3,6907         0,7645      13,6211         3,3658      
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Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των εταιριϊν παραςκευισ καταναλωτικϊν αγακϊν 

ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

Ραρατθρϊντασ τουσ δφο παραπάνω πίνακεσ παρατθροφμε ότι δεν υπάρχει καμία 

δραματικι αλλαγι ςτο μεικτό περικϊριο κζρδουσ των βαςικϊν κλάδων τθσ 

ελλθνικισ οικονομίασ, παρότι τα ζτθ 2008 και 2011 θ οικονομικι κρίςθ που πλιττει 

τθ χϊρα είναι ςε εξζλιξθ. 

Αυτό ςθμαίνει ότι οι επιχειριςεισ ςε όλουσ τουσ τομείσ μπορεί να μείωςαν το μικτό 

περικϊριο κζρδουσ, δεν άλλαξαν όμωσ τθν τιμολογιακισ τουσ πολιτικι, πράγμα 

αναμενόμενο μιασ και το ζτοσ 2008 είναι θ αφετθρία τθσ οικονομικισ κρίςθσ και 

ςτο ζτοσ 2011 θ οικονομικι ανάπτυξθ τθσ χϊρασ είναι ςτο ναδίρ τθσ. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

gross_profit_margin2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7448      0,1992         0,7880      0,0397            0,2675      

Consumer Goods 0,7473      0,1771         0,7587      0,0314            0,2369      

Consumer Services 2,8458      10,6559       0,8535      113,5481       3,7445      

Financials 0,7839      0,1514         0,8387      0,0229            0,1931      

Health Care 0,7970      0,1881         0,7534      0,0354            0,2360      

Industrials 0,8020      0,3807         0,8049      0,1449            0,4746      

Oil & Gas 0,5649      0,0897         0,5649      0,0080            0,1588      

Technology 5,4527      19,6330       0,7122      385,4552       3,6006      

Telecommunications 0,8866      . 0,8866      . .

Utilities 0,7843      0,2602         0,8326      0,0677            0,3318      

Total 1,5015      7,1783         0,7957      51,5280         4,7807      
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Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

 

ttest  gross_profit_margin2008 ==  gross_profit_margin2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

gro~2008 |     187    1.103903    .2727174    3.729354    .5658859     1.64192 

gro~2011 |     187    1.506219    .5263174    7.197282    .4679002    2.544538 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     187   -.4023163    .2543253    3.477847   -.9040494    .0994168 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(gross_profi~2008 - gross_profi~2011)       t =  -1.5819 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      186 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.0577         Pr(|T| > |t|) = 0.1154          Pr(T > t) = 0.9423 

 

 Fixed assets turnover 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                         . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Μια υψθλι τιμι του δείκτθ αυτοφ μασ δείχνει ότι μια επιχείρθςθ: 

o Κάνει πωλιςεισ κάνοντασ χριςθ ενόσ ςχετικά μικρό ποςοφ των παγίων 
περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων 

o Ρικανϊσ μασ δείχνει ότι θ εταιρία κάνει χριςθ του outsourcing προκειμζνου 
να αποφφγει να επενδφςει ςε πάγια περιουςιακά τθσ ςτοιχεία 

o Και πικανϊσ να πουλά τθν περίςςεια των παγίων περιουςιακϊν τθσ 
ςτοιχείων 
 

Μια χαμθλι τιμι του δείκτθ αυτοφ μασ δείχνει ότι μια επιχείρθςθ: 

fixed_assets_turnover2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 3,4797      5,6739         1,3277      32,1932         1,6306      

Consumer Goods 2,2658      2,7179         1,5388      7,3870            1,1996      

Consumer Services 1,5381      1,7093         0,9524      2,9216            1,1113      

Financials 1,5394      1,3895         1,1682      1,9307            0,9026      

Health Care 1,2439      1,3023         0,7703      1,6959            1,0470      

Industrials 1,9165      2,2034         1,4509      4,8552            1,1497      

Oil & Gas 3,2154      2,1326         3,2154      4,5480            0,6633      

Technology 6,5132      15,3554       1,6910      235,7889       2,3576      

Telecommunications 0,4580      . 0,4580      . .

Utilities 1,7079      1,5396         0,9844      2,3704            0,9014      

Total 2,5029      5,4262         1,3228      29,4433         2,1680      
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o Ζχει υπερεπενδφςει ςε πάγια περιουςιακά ςτοιχεία 
o Χρειάηεται να παράγει νζα προϊόντα για να αναβιϊςει τισ πωλιςεισ τθσ 

 
Η παρατιρθςθ του δείκτθ αυτοφ είναι χριςιμθ ςε ζναν επενδυτι, ο οποίοσ κζλει να 

ξζρει πόςο καλά μια επιχείρθςθ χρθςιμοποιεί τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία 

προκειμζνου να αυξιςει τον κφκλο εργαςιϊν τθσ και άρα τισ πωλιςεισ. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

Ραρατθροφμε ότι θ αναλογία του δείκτθ                        δεν ζχει αλλάξει 

ςθμαντικά  από το 2008 ζωσ το 2011, για τισ εταιρίεσ του δείγματοσ και κατά 

ςυνζπεια για τον κλάδο ςτον οποίο ταξινομικθκαν. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

fixed_assets_turnover2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,9996      2,9205         1,0566      8,5292            1,4605      

Consumer Goods 1,7732      2,8635         1,0440      8,1996            1,6149      

Consumer Services 1,1108      1,5169         0,5284      2,3009            1,3655      

Financials 1,1656      1,2233         1,0970      1,4964            1,0495      

Health Care 1,0541      1,0293         0,5098      1,0595            0,9765      

Industrials 1,3687      2,0669         0,9653      4,2722            1,5102      

Oil & Gas 2,2111      2,2839         2,2111      5,2163            1,0329      

Technology 4,1995      7,9395         1,3394      63,0354         1,8906      

Telecommunications 0,8464      . 0,8464      . .

Utilities 1,2991      0,7169         1,0080      0,5140            0,5519      

Total 1,7475      3,2750         0,9650      10,7259         1,8741      

 -

 2.0000

 4.0000

 6.0000

 8.0000

Fixed Assets Turnover 

2011

2008



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

42 
 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  fixed_assets_turnover2008  ==  fixed_assets_turnover2011  

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

fix~2008 |     200    2.502864    .3836879    5.426167    1.746248     3.25948 

fix~2011 |     200    1.747494    .2315803     3.27504    1.290828     2.20416 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     200      .75537    .2007445    2.838956    .3595105    1.151229 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(fixed_asset~2008 - fixed_asset~2011)       t =   3.7628 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.9999         Pr(|T| > |t|) = 0.0002          Pr(T > t) = 0.0001 

 Equity/ fixed assets  

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ  
      

            
                  . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Ο δείκτθσ μασ δείχνει τθ ςχετικι ζκκεςθ των μετόχων και των δανειςτϊν, προσ τα 

πάγια ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τθσ επιχείρθςθσ. Για παράδειγμα αν ο δείκτθσ, είναι 

0,9, αυτό ςθμαίνει ότι οι μζτοχοι ζχουν χρθματοδοτιςει το 90% των παγίων 

περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ εταιρείασ. Το υπόλοιπο 10% κακϊσ και 

equity_fixed_assets2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,0371      0,6330         0,8474      0,4007            0,6104      

Consumer Goods 1,1036      1,4581         0,7892      2,1261            1,3212      

Consumer Services 0,8176      0,6344         0,7867      0,4024            0,7759      

Financials 0,8016      0,4791         0,6060      0,2295            0,5977      

Health Care 0,7271      0,4513         0,7097      0,2037            0,6207      

Industrials 1,0419      1,1930         0,8792      1,4232            1,1451      

Oil & Gas 1,7929      0,0881         1,7929      0,0078            0,0491      

Technology 4,9611      13,4997       0,9059      182,2426       2,7211      

Telecommunications 0,1047 -     . 0,1047 -     . .

Utilities 1,1262      0,3823         0,9679      0,1461            0,3395      

Total 1,3552      4,2334         0,8562      17,9216         3,1238      
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κυκλοφοροφντα περιουςιακά ςτοιχεία και επενδφςεισ, ζχουν όλα χρθματοδοτθκεί 

από τουσ δανειςτζσ. 

 

 

Ραρατθροφμε ότι θ αναλογία του δείκτθ 
      

            
  δεν ζχει αλλάξει ςθμαντικά 

από το 2008 ζωσ το 2011, για τισ εταιρίεσ του δείγματοσ και κατά ςυνζπεια για τον 

κλάδο ςτον οποίο ταξινομικθκαν. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

equity_fixed_assets2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7953      0,5601         0,6586      0,3137            0,7043      

Consumer Goods 0,8988      1,5997         0,7045      2,5590            1,7798      

Consumer Services 0,5991      0,7243         0,6081      0,5246            1,2090      

Financials 0,6735      0,8134         0,4982      0,6616            1,2077      

Health Care 0,5085      0,4664         0,3850      0,2175            0,9171      

Industrials 0,7690      1,0465         0,6085      1,0951            1,3608      

Oil & Gas 1,4092      0,0603         1,4092      0,0036            0,0428      

Technology 8,2427      29,4850       0,8071      869,3626       3,5771      

Telecommunications 0,0114      . 0,0114      . .

Utilities 1,1582      0,3158         1,1261      0,0997            0,2726      

Total 1,4537      8,9652         0,6662      80,3747         6,1673      
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ttest  equity_fixed_assets2008 ==  equity_fixed_assets2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

equ~2008 |     199    1.369735    .3004987    4.239055    .7771459    1.962323 

equ~2011 |     199    1.453667    .6355256    8.965192    .2003997    2.706935 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     199   -.0839328    .3487929    4.920329   -.7717585    .6038929 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(equity_fixe~2008 - equity_fixe~2011)       t =  -0.2406 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      198 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.4050         Pr(|T| > |t|) = 0.8101          Pr(T > t) = 0.5950 

 

 

 Current turnover assets 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                          . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Μία υψθλι τιμι του δείκτθ αυτοφ  δείχνει τθν ικανότθτα μιασ επιχείρθςθσ να 

επιτευχκεί το μζγιςτο των πωλιςεων με ελάχιςτθ επζνδυςθ ςε περιουςιακά 

ςτοιχεία. 

 

current_turnover_assets2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 2,0080      2,6477         1,3328      7,0105            1,3186      

Consumer Goods 1,6917      1,6827         1,2818      2,8314            0,9947      

Consumer Services 1,6004      1,5815         1,3314      2,5012            0,9882      

Financials 1,4051      0,6754         1,4080      0,4562            0,4807      

Health Care 1,3314      0,7189         1,0301      0,5169            0,5400      

Industrials 1,4104      0,9233         1,2993      0,8524            0,6546      

Oil & Gas 1,4468      0,4821         1,4468      0,2324            0,3332      

Technology 3,7260      9,2944         1,5740      86,3854         2,4945      

Telecommunications 1,1500      . 1,1500      . .

Utilities 1,2582      0,6006         1,4454      0,3607            0,4773      

Total 1,7859      3,1543         1,3035      9,9493            1,7662      
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  current_turnover_assets2008  ==  current_turnover_assets2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

cu~s2008 |     200    1.785869    .2230392    3.154251    1.346046    2.225693 

cu~s2011 |     200    2.003113    .3876924    5.482799      1.2386    2.767626 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     200   -.2172437    .2424604    3.428907    -.695365    .2608776 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(current_tur~2008 - current_tur~2011)       t =  -0.8960 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.1857         Pr(|T| > |t|) = 0.3713          Pr(T > t) = 0.8143 

current_turnover_assets2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,9371      2,9429         1,2523      8,6608            1,5193      

Consumer Goods 1,5122      1,6376         1,0034      2,6817            1,0829      

Consumer Services 2,4792      6,8725         1,1136      47,2309         2,7721      

Financials 1,4709      1,0573         1,3455      1,1180            0,7188      

Health Care 1,1422      0,7958         0,8094      0,6333            0,6967      

Industrials 1,4692      2,1567         1,1430      4,6514            1,4680      

Oil & Gas 1,2997      1,0174         1,2997      1,0351            0,7828      

Technology 5,0143      14,9159       1,3852      222,4835       2,9746      

Telecommunications 3,3665      . 3,3665      . .

Utilities 1,2917      0,4332         1,2723      0,1877            0,3354      

Total 2,0031      5,4828         1,1709      30,0611         2,7371      
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 Current ratio 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Ο δείκτθσ αυτόσ μασ δείχνει τθν ικανότθτα μιασ εταιρείασ να εξοφλιςει τισ 

βραχυπρόκεςμεσ υποχρεϊςεισ κάνοντασ χριςθ των βραχυπρόκεςμων ςτοιχείων 

του ενεργθτικοφ τθσ. Πςο υψθλότεροσ είναι ο δείκτθσ τόςο μεγαλφτερθ είναι θ 

ικανότθτα τθσ εταιρείασ να αποπλθρϊνει πλθρϊςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ. 

 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

current_ratio2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,4828      0,5789         1,3530      0,3351            0,3904      

Consumer Goods 2,2611      5,0808         1,4691      25,8142         2,2471      

Consumer Services 1,7172      1,3044         1,3573      1,7015            0,7596      

Financials 2,0533      2,4860         1,1743      6,1801            1,2107      

Health Care 1,3485      0,6850         1,4857      0,4692            0,5080      

Industrials 3,2501      9,0142         1,4689      81,2565         2,7735      

Oil & Gas 1,9908      0,4081         1,9908      0,1666            0,2050      

Technology 1,6831      0,6022         1,7179      0,3626            0,3578      

Telecommunications 0,5158      . 0,5158      . .

Utilities 1,5745      0,3509         1,5567      0,1232            0,2229      

Total 2,2091      5,2505         1,4876      27,5683         2,3768      

current_ratio2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,2088      0,6679         1,0853      0,4461            0,5525      

Consumer Goods 4,3672      20,6464       1,2775      426,2748       4,7276      

Consumer Services 1,2873      1,4027         0,8535      1,9677            1,0896      

Financials 1,2904      1,2647         0,8586      1,5996            0,9801      

Health Care 1,3675      0,8705         1,2463      0,7577            0,6365      

Industrials 1,8538      3,1588         1,1182      9,9778            1,7039      

Oil & Gas 1,4960      0,1128         1,4960      0,0127            0,0754      

Technology 1,3889      0,7347         1,2648      0,5397            0,5290      

Telecommunications 0,4444      . 0,4444      . .

Utilities 1,9372      0,6103         1,7673      0,3724            0,3150      

Total 2,2716      10,8689       1,1196      118,1318       4,7846      
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Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  current_ratio2008 ==  current_ratio2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

cu~o2008 |     200    2.209051    .3712699    5.250549    1.476923    2.941179 

cu~o2011 |     200    2.271648    .7685435    10.86885    .7561134    3.787182 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     200   -.0625969    .6351855    8.982879   -1.315155    1.189961 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(current_rat~2008 - current_rat~2011)       t =  -0.0985 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.4608         Pr(|T| > |t|) = 0.9216          Pr(T > t) = 0.5392 
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 Assets turnover 
 
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                  . Το δείγμα των εταιριϊν 

του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Πςο υψθλότεροσ είναι ο δείκτθσ τόςο το καλφτερο για τθν εταιρία, γιατί ο δείκτθσ 

μασ ενθμερϊνει ότι θ εταιρία δθμιουργεί περιςςότερα ζςοδα για κάκε ςτοιχείο του 

ενεργθτικοφ που χρθςιμοποιείται.  

 

 

assets_turnover2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,1058      1,7359      0,6651      3,0135      1,5698      

Consumer Goods 0,8513      0,9260      0,6087      0,8575      1,0878      

Consumer Services 0,6184      0,6328      0,4970      0,4004      1,0232      

Financials 0,6573      0,3695      0,7047      0,1366      0,5622      

Health Care 0,5103      0,4366      0,4001      0,1907      0,8556      

Industrials 0,7037      0,6176      0,5403      0,3815      0,8777      

Oil & Gas 0,9840      0,4424      0,9840      0,1957      0,4496      

Technology 1,4985      2,9282      0,8874      8,5742      1,9540      

Telecommunications 0,3276      . 0,3276      . .

Utilities 0,6570      0,3968      0,5655      0,1575      0,6039      

Total 0,8388      1,2369      0,5835      1,5299      1,4746      

assets_turnover2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,9080      1,4524      0,5404      2,1095      1,5995      

Consumer Goods 0,7031      0,9291      0,4611      0,8631      1,3213      

Consumer Services 0,5767      0,9493      0,3512      0,9012      1,6461      

Financials 0,5624      0,4042      0,5611      0,1634      0,7187      

Health Care 0,4463      0,3471      0,3585      0,1205      0,7777      

Industrials 0,5387      0,4863      0,4583      0,2365      0,9027      

Oil & Gas 0,8079      0,7266      0,8079      0,5280      0,8994      

Technology 1,3029      2,4856      0,7441      6,1783      1,9077      

Telecommunications 0,6763      . 0,6763      . .

Utilities 0,6221      0,2225      0,5725      0,0495      0,3576      

Total 0,7034      1,1177      0,4643      1,2492      1,5891      
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  assets_turnover2008  ==  assets_turnover2011  

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

ass~2008 |     200    .8387786    .0874604    1.236877    .6663105    1.011247 

ass~2011 |     200    .7033643    .0790329    1.117694    .5475148    .8592137 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     200    .1354143    .0362427    .5125489    .0639454    .2068833 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(assets_turn~2008 - assets_turn~2011)       t =   3.7363 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.9999         Pr(|T| > |t|) = 0.0002          Pr(T > t) = 0.0001 
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 Net income 
 

 
Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                             . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

εταιριϊν παραςκευισ καταναλωτικϊν αγακϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των τθλεπικοινωνιϊν 

ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Ο δείκτθσ net income αντιπροςωπεφει το ποςό των χρθμάτων που απομζνει ςτθν εταιρία, 

αφοφ όλεσ οι λειτουργικζσ δαπάνεσ, τόκοι, φόροι, μερίςματα μετοχϊν ζχουν αφαιρεκεί 

από τα ςυνολικά ζςοδα τθσ εταιρίασ.   

 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι όλοι οι κλάδοι τθσ ελλθνικισ οικονομίασ 

ζχουν μία μεγάλθ πτϊςθ ςτα κακαρά ζςοδά του το ζτοσ 2011. 

net_income2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,5051         35,8031         0,9181         1.281,8640           23,7874       

Consumer Goods 8,1877         35,8964         0,9152         1.288,5520           4,3842         

Consumer Services 17,9711       110,9682       1,1691         12.313,9400        6,1748         

Financials 1,3891         23,9257         0,0915         572,4399              17,2242       

Health Care 10,2324       15,7216         1,7293         247,1700              1,5365         

Industrials 13,8911       126,6301       0,6456         16.035,1900        9,1159         

Oil & Gas 17,6938       16,3564         17,6938       267,5332              0,9244         

Technology 14,5149       51,3740         1,2279         2.639,2840           3,5394         

Telecommunications 0,8643 -        . 0,8643 -        . .

Utilities 0,0520         0,8301            0,0520         0,6891                   15,9643       

Total 10,5925       81,0478         0,8877         6.568,7370           7,6514         

net_income2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 13,1838 -      38,7220         9,3188 -        1.499,3950           2,9371 -        

Consumer Goods 1,2452         54,8587         1,6404 -        3.009,4740           44,0545       

Consumer Services 0,5556 -        27,4551         0,2276 -        753,7832              49,4124 -      

Financials 4,2501 -        8,7159            1,3192 -        75,9667                 2,0507 -        

Health Care 1,6883 -        57,1798         5,5156 -        3.269,5290           33,8686 -      

Industrials 2,7588         86,7231         1,8258 -        7.520,9000           31,4349       

Oil & Gas 42,8745 -      8,5667            42,8745 -      73,3878                 0,1998 -        

Technology 16,8467 -      58,8620         0,8246 -        3.464,7300           3,4940 -        

Telecommunications 1,8403 -        . 1,8403 -        . .

Utilities 2,8115 -        4,0806            2,8115 -        16,6516                 1,4514 -        

Total 2,8942 -        58,2007         1,8894 -        3.387,3150           20,1096 -      
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  net_income2008  ==  net_income2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

net_in~8 |     198    10.59254    5.759813    81.04775   -.7662649    21.95135 

net_in~1 |     198    -2.89418     4.13614    58.20065   -11.05097    5.262615 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     198    13.48672     4.23031    59.52573    5.144216    21.82923 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(net_income2008 - net_income2011)           t =   3.1881 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      197 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.9992         Pr(|T| > |t|) = 0.0017          Pr(T > t) = 0.0008 
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 Return on Assets (ROA) 
 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                  . Το δείγμα των εταιριϊν 

του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τθλεπικοινωνιϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των πετρελαιοειδϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Ο δείκτθσ ROA μασ δίνει τθν ζνδειξθ του πόςο κερδοφόρα είναι μία εταιρεία ςε 

ςχζςθ με το ςφνολο του ενεργθτικοφ τθσ. Το ROA μασ ενθμερϊνει για το πόςο 

αποτελεςματικι διαχείριςθ είναι ςτθ χριςθ των περιουςιακϊν τθσ ςτοιχείων μια 

εταιρία ϊςτε να δθμιουργεί κζρδθ. 

 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

roa2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,0429 -        15,0387       0,9248         226,1638       14,4205 -      

Consumer Goods 0,3298 -        6,5283         0,6184         42,6185         19,7960 -      

Consumer Services 0,7889 -        8,9381         1,0185         79,8900         11,3300 -      

Financials 0,5130 -        5,2736         0,8897         27,8110         10,2801 -      

Health Care 3,3390         4,2189         2,5830         17,7990         1,2635         

Industrials 1,2838 -        19,4201       1,2991         377,1392       15,1274 -      

Oil & Gas 8,2468 -        2,0070         8,2468 -        4,0280            0,2434 -        

Technology 1,9017         6,2057         1,6549         38,5111         3,2633         

Telecommunications 5,8041         . 5,8041         . .

Utilities 1,0954 -        3,9343         1,4467 -        15,4783         3,5915 -        

Total 0,4613 -        12,1202       1,0117         146,8981       26,2723 -      

roa2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 7,8448 -        13,5488       5,7920 -        183,5711       1,7271 -        

Consumer Goods 4,6243 -        7,8525         2,6937 -        61,6623         1,6981 -        

Consumer Services 4,0172 -        12,3439       1,0088 -        152,3706       3,0727 -        

Financials 1,7601 -        4,3895         2,0250 -        19,2673         2,4938 -        

Health Care 7,6205 -        12,5991       8,1154 -        158,7373       1,6533 -        

Industrials 6,7631 -        17,2681       2,6857 -        298,1855       2,5533 -        

Oil & Gas 21,7303 -      15,7529       21,7303 -      248,1525       0,7249 -        

Technology 6,3379 -        7,3042         5,1862 -        53,3511         1,1525 -        

Telecommunications 0,8700 -        . 0,8700 -        . .

Utilities 3,6736 -        4,5509         2,5327 -        20,7103         1,2388 -        

Total 5,6702 -        12,1524       3,4496 -        147,6806       2,1432 -        
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Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  roa2008 == roa2011  

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

 roa2008 |     195   -.4464051    .8782678    12.26434   -2.178584    1.285774 

 roa2011 |     195    -5.67023    .8702508    12.15239   -7.386597   -3.953862 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     195    5.223825    .9765043    13.63614    3.297897    7.149752 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(roa2008 - roa2011)                         t =   5.3495 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      194 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000 
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 Return on Equity (ROE) 
 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                  . Το δείγμα των εταιριϊν 

του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

τθλεπικοινωνιϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των πετρελαιοειδϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε 

ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Η απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων είναι ζνασ χρθματοοικονομικόσ δείκτθσ που μασ 

δείχνει πόςο αποδοτικά χρθςιμοποιεί μια εταιρεία τα κεφάλαια τθσ για να 

δθμιουργιςει πρόςκετα ζςοδα (κζρδθ). 

Χρθςιμοποιείται ωσ ζνδειξθ αποτελεςματικότθτασ μιασ εταιρείασ, δθλαδι πόςο 

κζρδοσ μπορεί να παράγει χρθςιμοποιϊντασ τουσ διακζςιμουσ πόρουσ που 

επενδφκθκαν από τουσ μετόχουσ τθσ (μετοχικό κεφάλαιο) και τα αποκεματικά τθσ. 

Οι επενδυτζσ ςυνικωσ αναηθτοφν εταιρίεσ με υψθλι και αυξανόμενθ απόδοςθ 

ιδίων κεφαλαίων (ROE). 

 

 roe2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,4807         25,9521       3,7590         673,5123           53,9897       

Consumer Goods 1,4470 -        25,8924       1,6777         670,4141           17,8937 -      

Consumer Services 3,5184         15,5292       4,9986         241,1545           4,4137         

Financials 6,4315 -        22,1167       1,3835         489,1487           3,4388 -        

Health Care 6,8900         12,1252       6,0894         147,0205           1,7598         

Industrials 2,5930 -        33,4316       2,6720         1.117,6750       12,8932 -      

Oil & Gas 17,2199 -      0,9183         17,2199 -      0,8433                0,0533 -        

Technology 3,6480         14,9028       5,1739         222,0945           4,0853         

Telecommunications 10,6628       . 10,6628       . .

Utilities 6,9111 -        11,3571       4,5417 -        128,9835           1,6433 -        

Total 0,5113 -        24,9551       3,1667         622,7545           48,8069 -      
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

roe2008 == roe2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

 roe2008 |     177    .8546316    1.812385    24.11221   -2.722172    4.431435 

 roe2011 |     177   -19.77498    3.281436    43.65667   -26.25101   -13.29895 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     177    20.62961    3.298546     43.8843    14.11982     27.1394 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(roe2008 - roe2011)                         t =   6.2542 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      176 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 1.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 0.0000 

 roe2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 25,4156 -      29,6275       14,6792 -      877,7859           1,1657 -        

Consumer Goods 17,8388 -      36,7729       4,6751 -        1.352,2480       2,0614 -        

Consumer Services 1,1641 -        9,6308         0,0897         92,7525             8,2730 -        

Financials 5,3595 -        17,0427       4,0584 -        290,4539           3,1799 -        

Health Care 31,3522 -      58,9765       19,7706 -      3.478,2220       1,8811 -        

Industrials 20,2768 -      61,2535       4,1644 -        3.751,9850       3,0209 -        

Oil & Gas 51,9377 -      9,5474         51,9377 -      91,1520             0,1838 -        

Technology 38,1637 -      45,1495       21,4130 -      2.038,4750       1,1830 -        

Telecommunications 1,4085 -        . 1,4085 -        . .

Utilities 45,6164 -      79,2141       9,3720 -        6.274,8780       1,7365 -        

Total 19,6908 -      43,5477       6,3641 -        1.896,3980       2,2116 -        
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 Sales per employee ratio 
 

 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                    . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Ο δείκτθσ αυτόσ μασ δίνει τθν πλθροφορία ςτο κατά πόςο μια επιχείρθςθ 

χρθςιμοποιεί αποδοτικότερα το προςωπικό τθσ για να παράγει ζςοδα. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον 

βιομθχανικό κλάδο ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ 

κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των χρθματοοικονομικϊν εταιριϊν ζχει το 

χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

sales_per_employee2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,2552      0,1564      0,2034      0,0245         0,6129      

Consumer Goods 0,7671      3,0219      0,1827      9,1316         3,9392      

Consumer Services 0,2258      0,1756      0,1782      0,0308         0,7775      

Financials 0,2174      0,1651      0,1317      0,0273         0,7596      

Health Care 0,2241      0,2530      0,1377      0,0640         1,1290      

Industrials 1,0215      3,5123      0,1622      12,3360       3,4382      

Oil & Gas 0,3935      0,1543      0,3935      0,0238         0,3922      

Technology 0,4582      0,8337      0,1915      0,6950         1,8196      

Telecommunications 0,2847      . 0,2847      . .

Utilities 0,2223      0,0622      0,2223      0,0039         0,2799      

Total 0,5993      2,3820      0,1808      5,6740         3,9746      

sales_per_employee2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,4632      1,1875      0,1805      1,4102         2,5639      

Consumer Goods 0,8922      4,0511      0,1666      16,4118       4,5407      

Consumer Services 0,1786      0,1240      0,1543      0,0154         0,6942      

Financials 0,2124      0,1993      0,1101      0,0397         0,9383      

Health Care 0,3807      0,6143      0,1379      0,3774         1,6135      

Industrials 0,2382      1,6876      0,1558      2,8478         7,0840      

Oil & Gas 0,3351      0,1163      0,3351      0,0135         0,3470      

Technology 0,2470      0,2017      0,1681      0,0407         0,8166      

Telecommunications 0,3318      . 0,3318      . .

Utilities 0,1181      0,0559      0,1181      0,0031         0,4735      

Total 0,4390      2,3202      0,1604      5,3835         5,2849      



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

57 
 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

 

ttest  sales_per_employee2008 ==  sales_per_employee2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

sa~e2008 |     184    .5913816    .1759032    2.386068    .2443224    .9384408 

sa~e2011 |     184    .4579582    .1769265    2.399948      .10888    .8070363 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     184    .1334235    .1429911    1.939626   -.1486997    .4155467 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(sales_per_e~2008 - sales_per_e~2011)       t =   0.9331 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      183 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.8240         Pr(|T| > |t|) = 0.3520          Pr(T > t) = 0.1760 
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 Tobin’s Q  
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                           . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

πετρελαιοειδϊν εταιριϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ 

υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των βιομθχανικϊν εταιριϊν ζχει το 

χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

Το Tobin's q είναι ζνα ελκυςτικό µζτρο ςφγκριςθσ λόγω τθσ ςχζςθσ του µε τθν 

επζνδυςθ. ∆εδοµζνου ότι είναι ζνα µζτρο τθσ αγοραίασ αξίασ ωσ προσ το κόςτοσ 

αντικατάςταςθσ, το οριακό q ςυςχετίηεται µε το ποςοςτό επζνδυςθσ. Με άλλα 

λόγια, ςε ανταγωνιςτικά πλαίςια, µια εταιρία που ζχει ςτόχουσ µεγιςτοποίθςθσ τθσ 

αξίασ τθσ κα ςυνεχίςει να επενδφει κεφάλαια εφ' όςον θ οριακι απόδοςθ είναι 

µεγαλφτερθ από το κόςτοσ του νζου κεφαλαίου.  

Εάν οι αγορζσ είναι αποτελεςµατικζσ (efficient markets), µια τζτοια επζνδυςθκα 

πρζπει να προκαλζςει κετικι αλλαγι ςτθν αγοραία αξία τθσ επιχείρθςθσ.  

Ωσ εκ τοφτου, εάν θ επζνδυςθ κεωρείται µια δραςτθριότθτα ενίςχυςθσ του 

πλοφτου, το οριακό q πρζπει να υπερβεί τθν µονάδα. Αντικζτωσ, εάν θαπόφαςθ για 

επζνδυςθ αποκαλυφκεί ατυχισ, το οριακό q πρζπει να είναιλιγότερο τθσ µονάδασ. 

Η πιο ελκυςτικι πτυχι τουTobin’s q είναι ότι λαµβάνει υπόψθ και τα αγοραία και τα 

λογιςτικά δεδοµζνα.  

tobin_s_q2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7297      0,1456      0,7417      0,0212      0,1996      

Consumer Goods 0,7476      0,0868      0,7584      0,0075      0,1161      

Consumer Services 0,7321      0,2397      0,8066      0,0575      0,3275      

Financials 0,7909      0,1224      0,8287      0,0150      0,1548      

Health Care 0,7181      0,1598      0,7641      0,0255      0,2225      

Industrials 0,6982      0,1901      0,7376      0,0362      0,2723      

Oil & Gas 0,8538      0,0835      0,8538      0,0070      0,0978      

Technology 0,7203      0,1295      0,7315      0,0168      0,1798      

Telecommunications 0,7629      -              0,7629      -              -              

Utilities 0,8493      0,0590      0,8514      0,0035      0,0695      

Total 0,7327      0,1596      0,7629      0,0255      0,2178      
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  tobin_s_q2008 == tobin_s_q2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

tob~2008 |     195    .7327493    .0114295    .1596039    .7102074    .7552913 

tob~2011 |     195    .7008432    .0356333    .4975921    .6305648    .7711216 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     195    .0319061    .0298043    .4161939   -.0268759    .0906881 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(tobin_s_q2008 - tobin_s_q2011)             t =   1.0705 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      194 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.8571         Pr(|T| > |t|) = 0.2857          Pr(T > t) = 0.1429 

 

 

tobin_s_q2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7276      0,1796      0,7608      0,0322      0,2468      

Consumer Goods 0,7369      0,0994      0,7398      0,0099      0,1349      

Consumer Services 0,7377      0,1474      0,7708      0,0217      0,1999      

Financials 0,7963      0,1225      0,8008      0,0150      0,1539      

Health Care 0,6650      0,2563      0,7381      0,0657      0,3853      

Industrials 0,5739      0,9591      0,7231      0,9199      1,6713      

Oil & Gas 0,8474      0,1979      0,8474      0,0391      0,2335      

Technology 0,7534      0,1408      0,7652      0,0198      0,1869      

Telecommunications 0,8632      -              0,8632      -              -              

Utilities 0,8604      0,0966      0,8475      0,0093      0,1123      

Total 0,7025      0,4923      0,7542      0,2424      0,7009      

 -
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 Total dept to equity  
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                      . Το δείγμα των 

εταιριϊν του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

εταιριϊν κοινισ ωφζλειασ ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ 

υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ των εταιριϊν τθσ ιατρικισ περίκαλψθσ 

ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

Η επζνδυςθ ςε μία εταιρία τθσ οποίασ ο δζικτθσ                      είναι υψθλόσ,  

πιακανόν να είναι risk seeking, ιδιαίτερα αν τθ δεδομζνθ χρονικι περίοδο τα 

επιτόκια δανειςμοφ είναι υψθλά. 

Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

total_debt_equity2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 1,1556      1,2886         0,9107         1,6606            1,1152      

Consumer Goods 1,2141      0,9929         1,0366         0,9858            0,8177      

Consumer Services 0,2638      2,1280         0,6187         4,5285            8,0669      

Financials 1,9342      2,1182         0,9239         4,4866            1,0951      

Health Care 0,7773      0,6616         0,6481         0,4378            0,8512      

Industrials 1,0730      1,2857         0,7310         1,6529            1,1982      

Oil & Gas 2,1453      1,9524         2,1453         3,8119            0,9101      

Technology 1,2693      1,0263         0,8426         1,0533            0,8085      

Telecommunications 1,3590      -                 1,3590         -                   -              

Utilities 2,2167      -                 2,2167         -                   -              

Total 1,0749      1,4339         0,8737         2,0560            1,3340      

total_debt_equity2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 2,3483      3,7939         1,0884         14,3939         1,6156      

Consumer Goods 1,1222      4,1950         1,1375         17,5983         3,7382      

Consumer Services 2,3264      10,9145       0,4919         119,1255       4,6917      

Financials 6,5607      13,2257       0,7982         174,9196       2,0159      

Health Care 2,7468      5,0828         0,8978         25,8348         1,8505      

Industrials 1,9700      6,2097         0,5591         38,5600         3,1522      

Oil & Gas 4,0349      4,1525         4,0349         17,2432         1,0291      

Technology 2,9754      3,2695         1,6824         10,8959         1,0988      

Telecommunications 1,0864      -                 1,0864         -                   -              

Utilities 2,9639      41,9158       29,6390       175,6937       1,4142      

Total 2,5083      7,9073         0,8494         62,5253         3,1525      
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Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι δεν υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ 

φαίνεται και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

ttest  total_debt_equity2008 == total_debt_equity2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

to~y2008 |     193    1.074907    .1032134    1.433886    .8713294    1.278485 

to~y2011 |     193    2.572868    .5757965    7.999221    1.437169    3.708567 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     193   -1.497961    .5870748    8.155904   -2.655905   -.3400163 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(total_debt_~2008 - total_debt_~2011)       t =  -2.5516 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      192 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.0058         Pr(|T| > |t|) = 0.0115          Pr(T > t) = 0.9942 
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 Leverage 
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                          . Το δείγμα των εταιριϊν του 

δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

 

Ο δείκτθσ αυτόσ χρθςιμοποιείται για τον υπολογιςμό τθσ χρθματοοικονομικισ 

μόχλευςθσ τθσ εταιρείασ για να πάρετε μια ιδζα για τισ μεκόδουσ τθσ εταιρείασ 

χρθματοδότθςθσ ι να μετριςει τθν ικανότθτά τθσ να ανταποκρικεί ςτισ οικονομικζσ 

του υποχρεϊςεισ. 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

εταιριϊν κοινισ ωφζλειασ ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ 

υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008, ενϊ ο κλάδοσ τθλεπικοινωνιϊν ζχει το χαμθλότερο 

δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

 

 

leverage2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,3678      0,1846      0,3913      0,0341      0,5018      

Consumer Goods 0,3571      0,1359      0,3908      0,0185      0,3805      

Consumer Services 0,3328      0,2183      0,3186      0,0476      0,6559      

Financials 0,3596      0,2055      0,3343      0,0422      0,5713      

Health Care 0,3072      0,1847      0,2884      0,0341      0,6013      

Industrials 0,3006      0,1951      0,2959      0,0381      0,6491      

Oil & Gas 0,2864      0,1023      0,2864      0,0105      0,3572      

Technology 0,3635      0,1709      0,3299      0,0292      0,4701      

Telecommunications 0,2146      -              0,2146      -              -              

Utilities 0,5523      0,0346      0,5439      0,0012      0,0626      

Total 0,3413      0,1794      0,3571      0,0322      0,5257      

Basic Materials 0,4069      0,2293      0,4164      0,0526      0,5636      

Consumer Goods 0,3989      0,1970      0,4156      0,0388      0,4940      

Consumer Services 0,3865      0,4435      0,2893      0,1967      1,1473      

Financials 0,3744      0,2467      0,3399      0,0609      0,6589      

Health Care 0,3570      0,2817      0,4365      0,0794      0,7891      

Industrials 0,3491      0,3444      0,3140      0,1186      0,9866      

Oil & Gas 0,4934      0,0269      0,4934      0,0007      0,0545      

Technology 0,4622      0,2120      0,4086      0,0449      0,4586      

Telecommunications 0,2350      -              0,2350      -              -              

Utilities 0,4556      0,3278      0,5392      0,1075      0,7195      

Total 0,3898      0,2943      0,3710      0,0866      0,7550      
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

 

ttest  leverage2008 == leverage2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

lev~2008 |     195    .3413039    .0128492    .1794299    .3159618     .366646 

lev~2011 |     195    .3994625    .0208921    .2917429    .3582576    .4406674 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     195   -.0581586    .0140744    .1965386   -.0859171      -.0304 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(leverage2008 - leverage2011)               t =  -4.1322 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      194 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0001          Pr(T > t) = 1.0000 
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 Sales/assets 
 

Ο παρακάτω πίνακασ παρουςιάηει ςυγκεντρωτικά τα αποτελζςματα τισ ςτατικισ 

ανάλυςθσ του δείκτθ                                  . Το δείγμα των εταιριϊν 

του δείγματοσ ζχει ταξινομθκεί ςφμφωνα με τουσ κανόνεσ του ICB. 

 

Στον παραπάνω πίνακα παρατθροφμε ότι οι εταιρίεσ που ανικουν ςτον κλάδο των 

βιομθχανιϊν ζχουν τον υψθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 

2008, ενϊ ο κλάδοσ των τεχνολογικϊν εταιριϊν ζχει το χαμθλότερο δείκτθ ςε ςχζςθ 

με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ το 2008. 

 

 

 

 

 

 

sales/assets2008 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7431      0,4717      0,6777      0,2225      0,6348         

Consumer Goods 1,0581      1,8639      0,6165      3,4743      1,7616         

Consumer Services 0,5659      0,3295      0,5398      0,1086      0,5822         

Financials 0,4803      0,3164      0,4001      0,1001      0,6588         

Health Care 0,5944      0,3034      0,5714      0,0920      0,5104         

Industrials 1,1007      1,4283      0,6580      2,0400      1,2977         

Oil & Gas 0,2261      0,2972      0,2261      0,0883      1,3143         

Technology 0,6569      0,3541      0,5821      0,1254      0,5390         

Telecommunications 0,8577      . 0,8577      . .

Utilities 0,8284      0,4854      0,7744      0,2357      0,5860         

Total 0,8580      1,2406      0,5935      1,5391      1,4459         

sales/assets2011 mean sd p50 variance cv

Basic Materials 0,7808      1,0626      0,5379      1,1292      1,3610         

Consumer Goods 0,9226      1,6526      0,5451      2,7310      1,7912         

Consumer Services 0,5095      0,3163      0,4589      0,1000      0,6207         

Financials 0,4132      0,3287      0,2629      0,1080      0,7955         

Health Care 0,5369      0,3652      0,5200      0,1334      0,6802         

Industrials 0,7893      1,1703      0,4002      1,3696      1,4826         

Oil & Gas 0,0452 -     0,4677      0,0452 -     0,2188      10,3380 -      

Technology 0,5560      0,3477      0,5009      0,1209      0,6254         

Telecommunications 0,6877      . 0,6877      . .

Utilities 0,6885      0,6088      0,5789      0,3706      0,8843         

Total 0,7196      1,1218      0,4709      1,2585      1,5590         
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Το παρακάτω γράφθμα αναπαριςτά τθ μθ μεταβολι τθσ ςχζςθσ αυτισ ανά κλάδο, 

τα ζτθ 2008 και 2011. 

 

 

Από τθ ςτατιςτικι ανάλυςθ (t-test) των τιμϊν του δείκτθ αυτοφ ςτο ςφνολο του 

δείγματοσ, προκείπτει ότι υπάρχει ςτατιςτικι ςθμαντικι διαφορά, όπωσ φαίνεται 

και ςτον παρακάτω πίνακα, μεταξφ των τιμϊν του 2008 και του 2011. 

 

ttest  sales_assets2008  ==  sales_assets2011 

 

Paired t test 

------------------------------------------------------------------------------ 

Variable |     Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval] 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

sa~s2008 |     200    .8579763    .0877228    1.240588    .6849907    1.030962 

sa~s2011 |     200    .7195681    .0793246    1.121819    .5631435    .8759927 

---------+-------------------------------------------------------------------- 

    diff |     200    .1384083    .0361967    .5118993    .0670299    .2097867 

------------------------------------------------------------------------------ 

     mean(diff) = mean(sales_assets2008 - sales_assets2011)       t =   3.8238 

 Ho: mean(diff) = 0                              degrees of freedom =      199 

 

 Ha: mean(diff) < 0           Ha: mean(diff) != 0           Ha: mean(diff) > 0 

 Pr(T < t) = 0.9999         Pr(|T| > |t|) = 0.0002          Pr(T > t) = 0.0001 
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4.3 Οικογενειακέσ  VS  Μη-οικογενειακέσ επιχειρήςεισ 
 

Οι δφο παρακάτω πίνακεσ , ςυγκεντρωτικά παρουςιάηουν τα αποτελζςματα τθσ 

ςτατιςτικισ ανάλυςθσ, που το ταξινομθμζνο ςε οικογενειακζσ και μθ-οικογενειακζσ,  

δείγμα υποβλικθκε για τα ζτθ 2008 και 2011. 

Η ςτατιςτικι ανάλυςθ περιλαμβάνει τθν ανάλυςθ των 4 ενδεικτικϊν δεικτϊν ςτο 

ςφνολο του δείγματοσ, όπωσ αυτό ταξινομικθκε ςε οικογενειακζσ (FBs) και μθ 

οικογενειακζσ (NFBs) επιχειριςεισ. 

Ownership Structure_2008 Tobin's Q ROA Leverage Sales/Assets 

Family Control 

Mean 0.7225 0.0329 0.3157 1.0104 

Median 0.7321 1.5112 0.5345 0.5845 

Std. Dev. 0.1369 12.7532 0.1851 1.7516 

T-TEST   0.8149 0.0001 0.0011 0.0595 

Non-Family 
Control 

Mean 0.5854 -12.7514 0.4392 1.2242 

Median 0.6995 1.0049 0.3983 1.0419 

Std. Dev. 0.4085 38.4936 0.1820 0.9823 

T-TEST   0.3624 0.4815 0.3652 0.2418 

      

      Ownership Structure_2011 Tobin's Q ROA Leverage Sales/Assets 

Family Control 

Mean 0.7202 -5.8409 0.3557 0.8786 

Median 0.7423 -3.4496 0.3347 0.4456 

Std. Dev. 0.1612 13.1766 0.2396 1.5752 

T-TEST   0.8149 0.0001 0.0011 0.0595 

Non-Family 
Control 

Mean -0.2082 -3.2685 0.3437 0.6173 

Median 0.7063 -1.8764 0.3209 0.6195 

Std. Dev. 2.5270 5.7853 0.2456 0.3498 

T-TEST   0.3624 0.4815 0.3652 0.2418 

 

Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ κεωρείται παγκοςμίωσ ότι είναι θ ςπονδυλικι ςτιλθ 

τθσ οικονομίασ. Εκτόσ από τον μεγάλο τουσ αρικμό – ςτισ περιςςότερεσ δυτικζσ 

οικονομίεσ οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ ξεπερνοφν το 80% του ςυνόλου των 

επιχειριςεων – ςυμβάλλουν ςε μεγάλο βακμό ςτο Εκνικό Ρροϊόν κάκε χϊρασ και 

απαςχολοφν ζνα ςθμαντικό ποςοςτό των εργαηομζνων. Αν και οι περιςςότερεσ 

είναι πολφ μικρζσ, μικρζσ και μεςαίεσ επιχειριςεισ, εκτιμάται ότι παράγουν 

περιςςότερο από το 40% του εκάςτοτε Εκνικοφ Ρροϊόντοσ και απαςχολοφν 

περιςςότερο από το 35% των εργαηομζνων. Αντίςτοιχα, αν όχι μεγαλφτερα, 

εκτιμάται ότι είναι και τα ποςοςτά ςτθν Ελλάδα ςε όλουσ τουσ κλάδουσ 

δραςτθριοποίθςθσ.  
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Η διαφορετικότθτα τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ ξεφεφγει από τα ςτενά πλαίςια 

τθσ μικρισ ι μεςαίασ επιχείρθςθσ που όλοι ςπεφδουν να υπεραςπιςτοφν. Άλλωςτε, 

όπωσ αναφζραμε και παραπάνω, τα ηθτιματα που ςχετίηονται με τθν οικογενειακι 

επιχείρθςθ δεν ςχετίηονται οφτε με το μζγεκοσ οφτε με το αντικείμενο τθσ 

επιχείρθςθσ. Οι οικογζνειεσ που επιχειροφν υπερτεροφν και μειονεκτοφν ςε ςχζςθ 

με τι υπόλοιπεσ επιχειριςεισ ανάλογα με τον τρόπο που διαχειρίηονται τθν 

αλλθλοκάλυψθ των δφο κοινωνικϊν ςυςτθμάτων που ςυνυπάρχουν: τθσ 

επιχείρθςθσ και τθσ οικογζνειασ. 

Κατά τθν τρζχουςα οικονομικι κρίςθ πολλζσ οικογζνειεσ κα αντιμετωπίςουν 

δυςκολίεσ και είναι πικανό να χρειαςτεί να πάρουν δφςκολεσ αποφάςεισ ςε ςχζςθ 

με τθν επιχείρθςθ που βρίςκεται ςτθν οικογζνεια για περιςςότερεσ από μια γενεζσ. 

Κατά  τθν  αντιμετϊπιςθ  τθσ  κρίςθσ,  ο  θγζτθσ  τθσ  οικογενειακισ  επιχείρθςθσ 

καλείται να διαχειριςτεί, εκτόσ από το επιχειρθματικό πρόβλθμα που ανακφπτει, 

και τυχόν επιπτϊςεισ ςτισ οικογενειακζσ ςχζςεισ. Είναι ςθμαντικό να τονίςουμε ότι 

θ οικογενειακι επιχείρθςθ που ζχει επενδφςει ςτθ ςχζςθ επιχείρθςθσ και 

οικογζνειασ είναι ιδθ οπλιςμζνθ για τθν αντιμετϊπιςθ αυτισ τθσ κρίςθσ. 

Ραράλλθλα, θ διαχρονικι ανάγκθ κάκε οικογενειακισ επιχείρθςθσ είναι θ αειφόροσ 

ανάπτυξθ, ζτςι ϊςτε οι επόμενεσ γενεζσ να μπορζςουν να κλθρονομιςουν μια 

επιχείρθςθ με προοπτικζσ  περαιτζρω  ανάπτυξθσ. Η κατανόθςθ τθσ ανάγκθσ για 

αειφόρο ανάπτυξθ αποτελεί και το ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα τθσ οικογενειακισ 

επιχείρθςθσ ζναντι άλλων. Δεν είναι τυχαίο το γεγονόσ ότι ενϊ ο τραπεηικόσ κλάδοσ 

κεωροφςε ότι οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ μζνουν πίςω επενδυτικά κατά τα 

χρόνια τθσ ευθμερίασ, τθν περίοδο αυτι εςτιάηει το ενδιαφζρον του ςε επιχειριςεισ 

με ςυντθρθτικι μόχλευςθ. Αναγνωρίηουν δθλαδι οι επενδυτζσ, ότι οι οικογενειακζσ 

επιχειριςεισ ςτθρίηουν τθν ανάπτυξι τουσ ςε μεγάλο βακμό ςε ζςοδα που 

προζρχονται από τθν λεγόμενθ “πραγματικι οικονομία”, ζχοντασ ιδιαίτερα ςτενζσ 

και πολλζσ φορζσ προςωπικζσ ςχζςεισ με τουσ πελάτεσ τουσ. 

Αρχικά λοιπόν, ασ εςτιάςουμε ςτο ότι αυτι θ κρίςθ, όπωσ και κάκε άλλθ, είναι και 

πθγι ευκαιριϊν. Αφενόσ θ επαναδιαπραγμάτευςθ του δανειςμοφ τθσ επιχείρθςθσ 

μπορεί να είναι μια ιδιαιτζρωσ αποτελεςματικι κίνθςθ που κα οδθγιςει ςε μείωςθ 

του κόςτουσ χριματοσ. Αφετζρου, μια οικογζνεια που διακζτει επαρκι ρευςτότθτα 

και μπορεί να αντλιςει κεφάλαιο βρίςκεται αντιμζτωπθ με μια μοναδικι ευκαιρία 

εδραίωςθσ και επζκταςθσ. Η πρόςφατθ ζκκεςθ τθσ Ernst and Young με τίτλο 

«Ευκαιρίεσ ςε Αντίξοουσ Καιροφσ» (Opportunity in Adversity) εντοπίηει ότι το 38% 

των Ευρωπαϊκϊν εταιρειϊν εξετάηουν το ενδεχόμενο ςτρατθγικϊν εξαγορϊν. Για 

τον λόγο αυτό, εντοπίηουμε αυτιν τθν περίοδο εξαγορζσ και επεκτατικζσ κινιςεισ 

που δεν κα ιταν εφικτζσ κατά τα προθγοφμενα χρόνια. Οπότε, θ εξαγορά ενόσ 

ανταγωνιςτι,  ενόσ  προμθκευτι  ι ενόσ  ςθμαντικοφ  πελάτθ ευνοείται  από  τθν 

κρίςθ. Για κάκε τζτοια κίνθςθ απαιτείται ζνα ξεκάκαρο επιχειρθματικό ςχζδιο 

(business plan) και επαρκισ επικοινωνία με όλθ τθν οικογζνεια, ϊςτε πριν τθν 
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απόφαςθ να είναι ευδιάκριτο το επιχειρθματικό ρίςκο για όλουσ τουσ 

εμπλεκόμενουσ. Ραράλλθλα, θ τάςθ αυτι για εξαγορζσ μπορεί να ωφελιςει μια 

επιχείρθςθ που βιϊνει ι αναμζνει προβλιματα. Είναι πικανό να βρεκεί ζνασ 

κατάλλθλοσ αγοραςτισ και θ αποδζςμευςθ τθσ οικογενειακισ περιουςίασ να γίνει 

με τισ λιγότερεσ δυνατζσ απϊλειεσ ςτον κατάλλθλο χρόνο. Με αυτόν τον τρόπο 

μπορεί να διαςφαλιςτεί το κεφάλαιο για μια άλλθ επιχειρθματικι κίνθςθ. Η 

οικογζνεια χρειάηεται να ςυνειδθτοποιιςει ότι είναι ςθμαντικι θ μείωςθ ζκκεςισ 

τθσ ςτον κίνδυνο, ϊςτε να μθν υπάρχει περίπτωςθ απϊλειασ των κφριων 

περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ, όπωσ, για παράδειγμα, τα ακίνθτά τθσ. 

Κατά δεφτερον, όλεσ οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ χρειάηονται ςυνκικεσ 

υπεφκυνθσ ιδιοκτθςίασ για να διαςφαλίςουν τθν μακροπρόκεςμθ ανάπτυξθ. Μια 

κεϊρθςθ τθσ ιδιοκτθςίασ που ςε περιπτϊςεισ κρίςθσ είναι απαραίτθτθ. Για τθν 

καλλιζργεια τθσ υπεφκυνθσ ιδιοκτθςίασ χρειάηεται θ οικογζνεια να κάνει τθν 

αυτοκριτικι τθσ, να ςυγκρικεί με τθν αγορά και να ειςαγάγει μθχανιςμοφσ ελζγχου 

για να εντοπίςει τυχόν ελλείμματα ςτισ ικανότθτεσ θγεςίασ και διοίκθςθσ των μελϊν 

τθσ που διαχειρίηονται τθν κακθμερινι λειτουργία τθσ επιχείρθςθσ. Η ζννοια τθσ 

υπεφκυνθσ ιδιοκτθςίασ αναγνωρίηει ότι δεν ςυνεπάγεται θ ιδιοκτθςία μιασ 

επιχείρθςθσ και τθ διοικθτικι γνϊςθ ι ικανότθτα. Αν κζλει θ οικογζνεια να 

διαχειριςτεί με τον καλφτερο δυνατό τρόπο τθν οικογενειακι περιουςία, είναι 

απαραίτθτο να χρθςιμοποιιςει το καλφτερο δυνατό management, είτε μζςα από 

τθν οικογζνεια είτε εντοπίηοντασ κατάλλθλα ςτελζχθ ςτθν αγορά. 

Είναι χριςιμο λοιπόν, να εδραιωκεί ζνασ μθχανιςμόσ αξιολόγθςθσ, ϊςτε μόνο τα 

ικανά μζλθ τθσ οικογζνειασ να προςλαμβάνονται και να προωκοφνται ςτθν 

επιχείρθςθ. Δυςτυχϊσ, ζνα χαρακτθριςτικό των οικογενειακϊν επιχειριςεων είναι θ 

ευνοιοκρατία  ι, αλλιϊσ θ απαςχόλθςθ ςυγγενϊν ςε κζςθ που δεν 

ανταποκρίνεται ςτισ ικανότθτζσ τουσ. Επίςθσ, υπάρχει ςυχνά το φαινόμενο τθσ 

απαςχόλθςθσ ςυγγενϊν για λόγουσ ξζνουσ προσ τθν επιχείρθςθσ. Κατά τθν 

υπεφκυνθ ιδιοκτθςία, αλλά και για λόγουσ που ςχετίηονται με τθν κρίςθ, θ 

ευνοιοκρατία κα πρζπει να μειωκεί ςτο ελάχιςτο. 

Τρίτον, μια ιδιαίτερα χριςιμθ πρακτικι για τθν επιβίωςθ και μακροθμζρευςθ τθσ 

οικογενειακισ επιχείρθςθσ είναι θ κατάρτιςθ ενόσ λιτοφ προχπολογιςμοφ εξόδων. 

Αυτόσ ο προχπολογιςμόσ μπορεί να ονομαςτεί και προχπολογιςμόσ επιβίωςθσ. Οι 

οικογενειακζσ επιχειριςεισ ζχουν ζνα ςθμαντικό πλεονζκτθμα ζναντι των 

υπολοίπων ςε ςχζςθ με τθ δθμιουργία ενόσ τζτοιου προχπολογιςμοφ. Αυτό 

ςυμβαίνει επειδι τα μζλθ τθσ οικογζνειασ μοιράηονται ζνα κοινό όραμα και 

επενδφουν ςθμαντικό ςυναιςκθματικό κεφάλαιο ςτθν επιχείρθςθ. Η απορρζουςα 

δζςμευςθ προσ τθν οικογενειακι επιχείρθςθ δίνει ζνα ξεχωριςτό εργαλείο 

οικονομικισ διαχείριςθσ, μιασ και τα μζλθ τθσ οικογζνειασ μπορεί να εργαςτοφν για 

μια παρατεταμζνθ περίοδο με μειωμζνεσ ι μθδενικζσ αμοιβζσ. Ζτςι, εξαςφαλίηεται 
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ζνα μζροσ τθσ ρευςτότθτασ που απαιτείται για τθν εξαςφάλιςθ τθσ επιβίωςθσ. Το 

ίδιο ιςχφει και για τουσ μετόχουσ, οι οποίοι όντασ μζλθ τθσ οικογζνειασ εξαςκοφν 

μθδενικι πίεςθ για μζριςμα (το λεγόμενο “υπομονετικό κεφάλαιο” – patient 

capital).  Με  λίγα  λόγια,  ζνα  ςθμαντικό  όπλο  που  διακζτει  θ  οικογενειακι 

επιχείρθςθ απζναντι ςτθν κρίςθ είναι θ μακροπρόκεςμθ δζςμευςθ από τθν 

οικογζνεια προσ τθν επιχείρθςθ. 

Στον αντίποδα των παραπάνω, θ οικογενειακι επιχείρθςθ χρειάηεται να προςζξει 

ϊςτε  αυτι  θ  μακροπρόκεςμθ  δζςμευςθ  να  μθν  οδθγιςει  ςε  επιχειρθματικι 

ακαμψία,  ςφγκρουςθ  ι  αποφάςεισ  που  είναι  άκρωσ  ςυναιςκθματικζσ.  Αςπίδα 

προςταςίασ μπορεί να αποτελζςει ζνασ ικανόσ ςφμβουλοσ που απολαμβάνει τθν 

εμπιςτοςφνθ όλων των εμπλεκόμενων ςυγγενϊν και ιδιοκτθτϊν. Ραράλλθλα, θ 

ςυμμετοχι  ςτο  Διοικθτικό  Συμβοφλιο  (ΔΣ)  μελϊν  που  δεν  ανικουν  ςτθν 

οικογζνεια  μπορεί  να  αποςοβιςει  τυχόν  προβλιματα  που  οφείλονται  ςτθν 

ςυναιςκθματικι φόρτιςθ ι ςτθν εςωςτρζφεια ενόσ αμιγϊσ οικογενειακοφ ΔΣ. 

Επίςθσ, αν από τθ διαδικαςία αξιολόγθςθσ που προτείνεται παραπάνω, προκφψουν 

ελλείψεισ ςτα ςτελζχθ τθσ οικογζνειασ, θ περίοδοσ του λιτοφ προχπολογιςμοφ 

μπορεί να δϊςει τθν ευκαιρία για τθν προςωρινι αποδζςμευςθ ςτελεχϊν από τθν 

επιχείρθςθ. Το ίδιο ιςχφει και για τα νεότερα μζλθ τθσ οικογζνειασ που κεωρείται 

ότι διακζτουν τθν απαραίτθτθ δυναμικι για τθν εξαςφάλιςθ τθσ μακροθμζρευςθσ 

τθσ επιχείρθςθσ. Η αποδζςμευςθ αυτι επιτρζπει ςτα μζλθ τθσ οικογζνειασ να 

επεκτείνουν τθν εμπειρία τουσ εργαηόμενοι ςε άλλεσ επιχειριςεισ ι να αναπτφξουν 

τισ γνϊςεισ τουσ ςυμπλθρϊνοντασ τισ ςπουδζσ τουσ. 

Μία άλλθ παράμετροσ που απαιτεί προςοχι τθν περίοδο τθσ κρίςθσ είναι θ 

ςυναιςκθματικι. Τόςο οι περιπτϊςεισ των επιχειρθματιϊν που προαναφζραμε, όςο 

και το επιχειρθματικό περιβάλλον μασ δείχνουν ότι τα ςτελζχθ βιϊνουν αυξθμζνο 

άγχοσ που μπορεί να οδθγιςει ςε απόγνωςθ. Σε μια περίοδο κρίςθσ, δεν είναι 

εφκολο να πειςτοφν τα μζλθ τθσ οικογζνειασ ότι δεν υπάρχει λόγοσ ανθςυχίασ. 

Επίςθσ, είναι ςθμαντικό να αναγνωρίςουμε ότι  το άγχοσ αυτό είναι 

δυςλειτουργικό, ςε αντίκεςθ με το εποικοδομθτικό άγχοσ τθσ επιτυχίασ ι τθσ 

ανάπτυξθσ. Ραρατεταμζνο δυςλειτουργικό άγχοσ μπορεί να δθμιουργιςει 

ςυμπτϊματα κατάρρευςθσ και ςυναιςκθματικισ κόπωςθσ, κακιςτϊντασ το 

ςτζλεχοσ  αδφναμο  απζναντι  ςτα  προβλιματα  τθσ  περιόδου.  Το  βάροσ  τθσ 

αποτυχίασ ςτθν οικογενειακι επιχείρθςθ αποδεικνφεται πολλαπλάςιο από αυτό 

που βιϊνει ζνα ςτζλεχοσ μιασ άλλθσ επιχείρθςθσ, κυρίωσ επειδι δθμιουργείται 

κίνδυνοσ για  τθν  οικογενειακι  περιουςία,  αρνθτικι  δθμοςιότθτα  για  το  όνομα  

τθσ οικογζνειασ και μια αίςκθςθ ματαίωςθσ του οικογενειακοφ κλθροδοτιματοσ. 

Η δθμιουργία ενόσ προςτατευτικοφ πλαιςίου για τα μζλθ τθσ οικογζνειασ που 

διαχειρίηονται τθν επιχείρθςθ μπορεί να βοθκιςει ςθμαντικά ςτθν καταπολζμθςθ 

του άγχουσ. Οι εποικοδομθτικζσ οικογενειακζσ ςχζςεισ ενεργοποιοφν τθν ενδθμικι 
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διαδικαςία κάκε οικογενειακοφ ςυςτιματοσ για αλλθλοχποςτιριξθ και βοθκοφν 

ςτθν ανταλλαγι εμπειριϊν και απόψεων. Ραράλλθλα, θ οικογζνεια χρειάηεται να 

ςυνειδθτοποιιςει ότι ίςωσ να πρζπει να παραμερίςει προςωρινά τισ απαιτιςεισ τθσ 

από τθν επιχείρθςθ και να αλλάξει τον «οικογενειακό προχπολογιςμό» ζτςι ϊςτε 

αυτόσ να είναι ςυμβατόσ με τον λιτό προχπολογιςμό τθσ επιχείρθςθσ. Είναι 

ςθμαντικό κατά τθν περίοδο τθσ κρίςθσ θ οικογζνεια και θ επιχείρθςθ να κινοφνται 

ςτουσ ίδιουσ ρυκμοφσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ. 

Άλλωςτε, το  άγχοσ  των  διοικοφντων  τθν  επιχείρθςθ  μπορεί  να εντακεί  αν  θ 

οικογζνεια δεν κατανοιςει το μζγεκοσ του προβλιματοσ και διατθριςει τισ 

απαιτιςεισ τθσ ςτα επίπεδα που ιταν πριν τθν οικονομικι κρίςθ. 

Συνολικά, μια αποτελεςματικι επικοινωνία ςε περιόδουσ κρίςθσ μπορεί να 

διατθριςει τθν οικογζνεια προςανατολιςμζνθ ςτον κοινό ςτόχο. Η οικογζνεια είναι 

χριςιμο να  τθριςει και να ενδυναμϊςει τουσ οικογενειακοφσ κανόνεσ με ςκοπό 

τθν υποςτιριξθ των μελϊν που χειρίηονται τθν επιχείρθςθ και τθν περιουςία τθσ 

οικογζνειασ. Η κρίςθ δεν κα πρζπει να αλλάξει τθ διάρκεια και τθν ποιότθτα τθσ 

επαφισ των μελϊν τθσ οικογζνειασ ι των κοινωνικϊν δραςτθριοτιτων τθσ. 

Απεναντίασ, θ επαφι με ανκρϊπουσ του οικογενειακοφ περιβάλλοντοσ και θ 

αναγνϊριςθ των προβλθμάτων που υπάρχουν ςτθν επιχείρθςθ προςδίδουν 

βεβαιότθτα και ςιγουριά, ενκαρρφνουν τθ δθμιουργικότθτα και διαχζουν όλθ τθν 

κρίςιμθ πλθροφόρθςθ. Μερικζσ δράςεισ που τονϊνουν τθν ενδοοικογενειακι 

επικοινωνία περιλαμβάνουν οικογενειακζσ γιορτζσ, επετειακζσ εκδθλϊςεισ, κοινζσ 

διακοπζσ και άλλα. Ραράλλθλα, ςε μια περίοδο που είναι πικανό τα μζλθ τθσ 

οικογζνειασ  να  αποπροςανατολίηονται από το κοινό οικογενειακό όραμα, είναι 

χριςιμο να ςυςπειρωκεί θ οικογζνεια ςτισ οικογενειακζσ αξίεσ από επικοινωνία, 

εκπαίδευςθ, προςωπικι ανάπτυξθ, επζκταςθ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου και 

ςυμμετοχι όλων ςτθ λιψθ αποφάςεων. 

Συνοψίηοντασ, αν και θ οικονομικι κρίςθ μεγεκφνει τθν αβεβαιότθτα ςτο 

επιχειρθματικό τοπίο, οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ καλοφνται να τθν 

αντιμετωπίςουν με ζνα εργαλείο περιςςότερο από τισ υπόλοιπεσ. Η παρουςία τθσ 

οικογζνειασ ςτθν επιχείρθςθ μπορεί να προςδϊςει το ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα 

ζναντι άλλων και να διευκολφνει τόςο ςυναιςκθματικά όςο και οικονομικά τον 

αγϊνα για τθν επιβίωςθ. Ραράλλθλα, θ οικογζνεια καλείται να υποςτθρίξει 

ςυναιςκθματικά τα μζλθ τθσ που διαχειρίηονται τθν οικογενειακι περιουςία, ϊςτε 

να διαςφαλίςει τθ ςυνοχι του οικογενειακοφ ιςτοφ. Σε δφςκολα και ςε εφκολα, θ 

οικογζνεια που ζχει επενδφςει ςτα κετικά τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ, μπορεί 

να αντεπεξζλκει αποτελεςματικά ςτα ςθμεία των καιρϊν. Αλλά και οι οικογζνειεσ 

που ίςωσ ταλανίηονται από τα αρνθτικά τθσ, μποροφν τϊρα – απζναντι ςτον κοινό 

εχκρό, τθν κρίςθ – να αντιδράςουν άμεςα και να εδραιϊςουν μια δυνατι 

οικογενειακι επιχειρθματικι κουλτοφρα. Η επιβίωςθ απαιτεί τθν ςυνφπαρξθ τθσ 
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υπεφκυνθσ ιδιοκτθςίασ από τθν οικογζνεια και ενόσ διαυγοφσ επιχειρθματικοφ 

βλζμματοσ, το οποίο διαβλζπει τουσ πραγματικοφσ κινδφνουσ και τισ αποδο-

τικότερεσ ευκαιρίεσ. 

Ιδιαίτερο πρόβλθμα ςτθν εταιρικι επίδοςθ αναμενόταν να δθμιουργεί θ  

τοποκζτθςθ μζλουσ τθσ οικογενείασ ςτθ κζςθ του Διευκφνοντα Συμβοφλου. Τα 

αποτελζςματα τησ μελζτησ διζψευςαν αυτή την αντίληψη, καθώσ οι εταιρίεσ 

αυτζσ ξεπζραςαν ςε επιδόςεισ τισ οικογενειακζσ (εταιρίεσ) με επαγγελματία 

Διευθφνοντα Σφμβουλο ςε μια δφςκολη, κατά τα άλλα, χρονική περίοδο . 

Σθμαντικό ρόλο ςτο κατόρκωμα αυτό φαίνεται να ζπαιξαν οι γεροί δεςμοί που 

ζχουν δθμιουργιςει οι οικογζνειεσ με τισ εταιρίεσ τουσ και το αίςκθμά τουσ για 

διαςφάλιςθ τθσ πθγισ εςόδων τουσ. Για το εξεταηόμενο χρονικό διάςτθμα, 2001 

ζωσ 2011, οι οικογενειακζσ εταιρίεσ με Διευκφνοντα Σφμβουλο άτομο τθσ 

οικογενείασ αποδείχκθκαν περιςςότερο επικερδείσ και χαμθλότερου κινδφνου από 

αυτζσ που ελζγχονται από επαγγελματία.   

Σθμαντικι ςυμβολι ςτθν παροφςα μελζτθ κα ιταν θ βακφτερθ διερεφνθςθ των 

ςχζςεων αιτιότθτασ μεταξφ των εταιρικϊν μεταβλθτϊν που χρθςιμοποιικθκαν και 

τθσ Tobin’s Q, μζςω των μοντζλων παλινδρόμθςθσ που προτείνει ο Σουθδόσ Carl 

Oreland (2007), κακϊσ και θ ανκεκτικότθτα των αποτελεςμάτων.  
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5 .Επίλογοσ 
 

Τα τελευταία χρόνια ακοφμε πολλά για τισ κυβερνθτικζσ προςπάκειεσ προσ τθν 

κατεφκυνςθ τθσ τόνωςθσ τθσ επιχειρθματικότθτασ και ανταγωνιςτικότθτασ των 

ελλθνικϊν επιχειριςεων. Σε μια προςπάκεια δεκαετίασ ζχουν εκταμιευκεί 

ςθμαντικά ποςά για τθν άμεςθ υποςτιριξθ επιχειριςεων ι για τθν υποςτιριξθ 

διαρκρωτικϊν αλλαγϊν, ϊςτε να υποςτθριχκοφν ζμμεςα κλάδοι και 

δραςτθριότθτεσ. Αποτζλεςμα αυτισ τθσ διαδικαςίασ είναι να γίνουν κοινό κτιμα 

για το ςφνολο των Ελλινων οι όροι Μικρομεςαία Επιχείρθςθ, Κοινοτικό Ρλαίςιο 

Στιριξθσ, Επιχειρθματικότθτα, Ανταγωνιςτικότθτα (αν και οφτε το ΥΡΑΝ ζχει 

καταφζρει να  μασ δϊςει  ζνα κατανοθτό οριςμό), Επιδοτιςεισ, Αποηθμιϊςεισ και 

άλλα. Επίςθσ, μζςα από αυτι τθ διαδικαςία δομείται μια προςπάκεια για τθν 

"κοινωνικι ακϊωςθ" τθσ ζννοιασ επιχειρθματίασ και τθν αποδοχι του  ανκρϊπου-

επιχειρθματία ωσ καταλυτικοφ παράγοντα  τθσ προςπάκειασ για τθ βελτίωςθ 

τθσ εκνικισ οικονομίασ. 

Ζνασ όροσ όμωσ παραμζνει ακόμα ανεξερεφνθτοσ και δεν περιλαμβάνεται ςτισ 

κυβερνθτικζσ πολιτικζσ. Η Οικογενειακι Επιχείρθςθ παραμζνει ζνα αόριςτο και  

δυςνόθτο μόρφωμα για όςουσ χαράςςουν  εκνικι και περιφερειακι πολιτικι. Οι 

επιχειριςεισ που ελζγχονται από οικογζνειεσ αποτελοφν τθν πλειοψθφία ςτον 

επιχειρθματικό ςτίβο και ζχουν κάποιεσ ιδιαιτερότθτεσ, ειδικά ςε ότι αφορά τθν 

επιχειρθματικι ςτρατθγικι τουσ. Στισ τάξεισ τουσ περιλαμβάνονται και οι 

επιχειριςεισ που κα διαπρζψουν οικονομικά ςτο μζςο και απϊτερο μζλλον. Αν 

λοιπόν κεωροφμε τισ παροφςεσ επενδφςεισ του ΚΡΣ ωσ μια δράςθ για τθν άμεςθ 

ανάπτυξθ επιχειριςεων, θ υποςτιριξθ οικογενειακϊν επιχειριςεων κα μποροφςε 

να κεωρθκεί θ εξαςφάλιςθ τθσ μελλοντικισ ανάπτυξθσ του τόπου μασ. 

Οι περιςςότερεσ οικογενειακζσ ΜΜΕ περνοφν από τθ μια γενιά ςτθν άλλθ όταν θ 

επιχείρθςθ μπορεί να εξαςφαλίςει τισ ανάγκεσ τθσ νεότερθσ γενιάσ. Πταν  

ςυμβαίνει  αυτό  και  εφόςον  θ  διαδοχι  δεν  είναι  καταςτροφικι,  οι επιχειριςεισ 

αυτζσ ζχουν μια ςθμαντικι πικανότθτα να μεγαλϊςουν και να μεγεκυνκοφν 

οικονομικά (τηίροσ, απαςχόλθςθ, εξαγωγζσ κα). Σαφζςτατα υπάρχουν και ελλθνικζσ 

οικογενειακζσ που μεγάλωςαν  υπό  τθν  εξουςία  τθσ  πρϊτθσ  γενιάσ  και  

ςυνζχιςαν  τθ  κετικι πορεία υπό τουσ διαδόχουσ.  Αυτζσ,  όμωσ,  ςπάνια  ζχουν  τθν  

ανάγκθ τθσ κρατικισ υποςτιριξθσ και ακόμα ςπανιότερα τθν επιδιϊκουν. Οι μικρζσ 

όμωσ επιχειριςεισ, που ζχουν τθν απαιτοφμενθ δυναμικι, αποτελοφν πεδίο 

εφφορο για τθν καλλιζργεια του εκνικοφ μασ πλοφτου. 

Οι  εταιρείεσ  που  αναφζρκθκαν  παραπάνω  ζχουν  ζνα  κοινό  ςθμείο.  Η δεφτερθ 

γενιά είχε γνϊςεισ, ικανότθτεσ και τθ μαγιά για να ηυμϊςει. Η μαγιά ιταν θ 

ςτρωμζνθ δουλειά που τθσ κλθρονόμθςε θ πρϊτθ γενιά και θ οποία αποτζλεςε τον 

υγιι πυρινα για τθν ανάπτυξθ τθσ επιχείρθςθσ. Συνεπϊσ, κα ιταν χριςιμο θ 
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κυβζρνθςθ να μελετιςει τισ ςυνκικεσ κάτω από τισ οποίεσ ηυμϊνεται αυτι θ μαγιά 

και με ποιον τρόπο κα μποροφςε να καλλιεργιςει αυτζσ τισ ςυνκικεσ. Θα ιταν 

δφςκολο να εντοπίςει κάποιοσ ςτοιχεία από οικονομίεσ άλλων χωρϊν, κακϊσ  θ 

οικογενειακι  επιχείρθςθ  ζχει  ζνα κοινωνικό χαρακτιρα, ο οποίοσ είναι άμεςα 

ςυνδεδεμζνοσ με τα εκνικά χαρακτθριςτικά ενόσ λαοφ. 

Ππωσ φαίνεται παρακάτω, ςθμαντικόσ αρικμόσ των  πιο κερδοφόρων επιχειριςεων 

ανά κλάδο, ανικει ι ελζγχεται από οικογζνειεσ. Ραρακάτω, παρουςιάηεται επίςθσ 

και θ ςθμαντικότθτα των οικογενειακϊν επιχειριςεων για τθν Ελλθνικι περιφζρεια. 

Ξεχωρίηονται μερικά από τα ιδιαίτερα χαρακτθριςτικά των οικογενειακϊν 

επιχειριςεων, τα οποία είναι άμεςα ςυνδεδεμζνα με τθν παροφςα κρίςθ, και 

προτείνονται πρακτικά εργαλεία για τθ βελτίωςθ τθσ απόδοςθσ. 

Συνεπϊσ, είναι απαραίτθτο να εςτιάςουμε ςτισ οικογενειακζσ επιχειριςεισ ϊςτε να 

βοθκιςουμε ςθμαντικά ςτο να ξεπεράςει επιτυχϊσ θ Ελλθνικι οικονομία τθν 

τρζχουςα παγκόςμια οικονομικι κρίςθ. 

Η διαφορετικότθτα τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ ξεφεφγει από τα ςτενά πλαίςια  

τθσ μικρισ ι μεςαίασ επιχείρθςθσ που όλοι ςπεφδουν να υπεραςπιςτοφν. 

Άλλωςτε, τα ηθτιματα που ςχετίηονται με τθν οικογενειακι επιχείρθςθ δε 

ςχετίηονται  οφτε  με  το  μζγεκοσ  οφτε  με  το  αντικείμενο  τθσ επιχείρθςθσ. Οι 

οικογζνειεσ που επιχειροφν, υπερτεροφν και μειονεκτοφν ςε ςχζςθ με τι υπόλοιπεσ 

επιχειριςεισ ανάλογα με τον τρόπο που διαχειρίηονται τθν αλλθλοκάλυψθ των δφο 

κοινωνικϊν ςυςτθμάτων που ςυνυπάρχουν: τθσ επιχείρθςθσ και τθσ οικογζνειασ. 

Η ςυνφπαρξθ ςυναιςκιματοσ και επιχειρθματικισ ςκζψθσ δθμιουργεί μθχανιςμοφσ 

λιψθσ αποφάςεων που είναι μοναδικοί και που δεν εντάςςονται ςε κατθγορίεσ ι 

μεκοδολογίεσ λιψθσ επιχειρθματικϊν αποφάςεων. Είναι δφςκολο να δεχτεί ζνασ 

επιχειρθματίασ ότι είναι ο κρίκοσ που δεν κα αντζξει και κα διαρριξει τισ ςχζςεισ 

οικογζνειασ και επιχείρθςθσ. Κατά τθν τρζχουςα οικονομικι κρίςθ πολλζσ 

οικογζνειεσ κα αντιμετωπίςουν δυςκολίεσ και είναι πικανό να χρειαςτεί να πάρουν 

δφςκολεσ αποφάςεισ ςε ςχζςθ με τθν επιχείρθςθ που βρίςκεται ςτθν οικογζνεια για 

περιςςότερεσ από μια γενεζσ. 

Κατά τθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ, ο θγζτθσ τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ καλείται 

να διαχειριςτεί, εκτόσ από το επιχειρθματικό πρόβλθμα που ανακφπτει, και τυχόν 

επιπτϊςεισ ςτισ οικογενειακζσ ςχζςεισ. 

Είναι  ςθμαντικό  να  τονίςουμε  ότι  θ  οικογενειακι  επιχείρθςθ  που  ζχει 

επενδφςει ςτθ ςχζςθ επιχείρθςθσ και οικογζνειασ, είναι ιδθ οπλιςμζνθ για τθν 

αντιμετϊπιςθ αυτισ τθσ κρίςθσ. Η κατανόθςθ τθσ ανάγκθσ για αειφόρο ανάπτυξθ 

αποτελεί και το ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ ζναντι 

άλλων. Δεν είναι τυχαίο το γεγονόσ ότι ενϊ ο τραπεηικόσ κλάδοσ κεωροφςε ότι οι 

οικογενειακζσ επιχειριςεισ μζνουν πίςω επενδυτικά κατά τα χρόνια τθσ ευθμερίασ, 
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τθν περίοδο αυτι εςτιάηει το ενδιαφζρον του ςε επιχειριςεισ με ςυντθρθτικι 

μόχλευςθ. 

Λόγω τθσ τωρινισ κατάςταςθσ τθσ Ελλάδασ, θ επαναδιαπραγμάτευςθ του 

δανειςμοφ τθσ επιχείρθςθσ μπορεί να είναι μια ιδιαιτζρωσ αποτελεςματικι κίνθςθ 

που κα οδθγιςει ςε μείωςθ του κόςτουσ χριματοσ. Το 38% των Ευρωπαϊκϊν 

εταιρειϊν εξετάηουν το ενδεχόμενο ςτρατθγικϊν εξαγορϊν. Για τον λόγο αυτό, 

εντοπίηουμε αυτιν τθν περίοδο εξαγορζσ και επεκτατικζσ κινιςεισ που δεν κα ιταν 

εφικτζσ κατά τα προθγοφμενα χρόνια. Οπότε, θ εξαγορά ενόσ ανταγωνιςτι, ενόσ 

προμθκευτι ι ενόσ ςθμαντικοφ πελάτθ ευνοείται από τθν κρίςθ. Ραράλλθλα, θ 

τάςθ αυτι για εξαγορζσ μπορεί να ωφελιςει μια επιχείρθςθ που βιϊνει ι αναμζνει 

προβλιματα. Είναι πικανό να βρεκεί ζνασ κατάλλθλοσ αγοραςτισ και θ 

αποδζςμευςθ τθσ οικογενειακισ του περιουςίασ να γίνει με τισ λιγότερεσ δυνατζσ 

απϊλειεσ ςτον κατάλλθλο χρόνο. Με αυτόν τον τρόπο μπορεί να διαςφαλιςτεί το 

κεφάλαιο για μια άλλθ επιχειρθματικι κίνθςθ. Κατά δεφτερον, όλεσ οι 

οικογενειακζσ επιχειριςεισ χρειάηονται ςυνκικεσ υπεφκυνθσ ιδιοκτθςίασ για να 

διαςφαλίςουν τθν μακροπρόκεςμθ ανάπτυξθ. Μια κεϊρθςθ τθσ  ιδιοκτθςίασ που 

ςε περιπτϊςεισ κρίςθσ είναι απαραίτθτθ. Για τθν καλλιζργεια τθσ υπεφκυνθσ 

ιδιοκτθςίασ χρειάηεται θ οικογζνεια να κάνει τθν αυτοκριτικι τθσ, να ςυγκρικεί με 

τθν αγορά και να ειςαγάγει μθχανιςμοφσ ελζγχου για να εντοπίςει τυχόν 

ελλείμματα ςτισ ικανότθτεσ θγεςίασ και διοίκθςθσ των μελϊν τθσ που 

διαχειρίηονται  τθν  κακθμερινι  λειτουργία   τθσ  επιχείρθςθσ.  Αν  κζλει  θ 

οικογζνεια να διαχειριςτεί με τον καλφτερο δυνατό τρόπο τθν οικογενειακι 

περιουςία, είναι απαραίτθτο να χρθςιμοποιιςει το καλφτερο δυνατό management, 

είτε μζςα από τθν οικογζνεια είτε εντοπίηοντασ κατάλλθλα ςτελζχθ ςτθν αγορά. 

Είναι χριςιμο λοιπόν, να εδραιωκεί ζνασ μθχανιςμόσ αξιολόγθςθσ, ϊςτε μόνο τα 

ικανά μζλθ τθσ οικογζνειασ να προςλαμβάνονται και να προωκοφνται ςτθν 

επιχείρθςθ. 

Τρίτον, μια ιδιαίτερα χριςιμθ πρακτικι για τθν επιβίωςθ και μακροθμζρευςθ τθσ 

οικογενειακισ επιχείρθςθσ είναι θ κατάρτιςθ ενόσ λιτοφ προχπολογιςμοφ εξόδων. 

Οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ ζχουν ζνα ςθμαντικό πλεονζκτθμα ζναντι των 

υπολοίπων ςε ςχζςθ με τθ δθμιουργία ενόσ τζτοιου προχπολογιςμοφ. Αυτό 

ςυμβαίνει επειδι τα μζλθ τθσ οικογζνειασ μοιράηονται ζνα κοινό όραμα και 

επενδφουν ςθμαντικό ςυναιςκθματικό κεφάλαιο ςτθν επιχείρθςθ. Η απορρζουςα 

δζςμευςθ προσ τθν οικογενειακι επιχείρθςθ δίνει ζνα ξεχωριςτό εργαλείο 

οικονομικισ διαχείριςθσ, μιασ και τα μζλθ τθσ οικογζνειασ μπορεί να εργαςτοφν για 

μια παρατεταμζνθ περίοδο με μειωμζνεσ ι μθδενικζσ αμοιβζσ. Ζτςι, εξαςφαλίηεται 

ζνα μζροσ τθσ ρευςτότθτασ που απαιτείται για τθν εξαςφάλιςθ τθσ επιβίωςθσ. 

Στον αντίποδα των παραπάνω, θ οικογενειακι επιχείρθςθ χρειάηεται να προςζξει 

ϊςτε αυτι θ μακροπρόκεςμθ δζςμευςθ να μθν οδθγιςει ςε επιχειρθμ 
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ατικιακαμψία, ςφγκρουςθ ι αποφάςεισ που είναι άκρωσ ςυναιςκθματικζσ. Αςπίδα 

προςταςίασ μπορεί να αποτελζςει ζνασ ικανόσ ςφμβουλοσ που απολαμβάνει τθν 

εμπιςτοςφνθ όλων των εμπλεκόμενων ςυγγενϊν και ιδιοκτθτϊν. 

Μία άλλθ παράμετροσ που απαιτεί προςοχι τθν περίοδο τθσ κρίςθσ είναι θ 

ςυναιςκθματικι. Τόςο οι περιπτϊςεισ των επιχειρθματιϊν που προαναφζραμε, όςο 

και το επιχειρθματικό περιβάλλον, μασ δείχνουν ότι τα ςτελζχθ βιϊνουν αυξθμζνο 

άγχοσ που μπορεί να οδθγιςει ςε απόγνωςθ. Μια αποτελεςματικι επικοινωνία ςε 

περιόδουσ κρίςθσ μπορεί να διατθριςει τθν οικογζνεια προςανατολιςμζνθ ςτον 

κοινό ςτόχο. Ραράλλθλα, ςε μια περίοδο που είναι πικανό τα μζλθ τθσ οικογζνειασ 

να αποπροςανατολίηονται από το κοινό οικογενειακό όραμα, είναι χριςιμο να 

ςυςπειρωκεί θ οικογζνεια ςτισ οικογενειακζσ αξίεσ από επικοινωνία, εκπαίδευςθ, 

προςωπικι ανάπτυξθ, επζκταςθ του Διοικθτικοφ Συμβουλίου και ςυμμετοχι όλων 

ςτθ λιψθ αποφάςεων. 

Συνοψίηοντασ, αν και θ οικονομικι κρίςθ μεγεκφνει τθν αβεβαιότθτα ςτο 

επιχειρθματικό τοπίο ,οι οικογενειακζσ επιχειριςεισ καλοφνται να τθν 

αντιμετωπίςουν με ζνα εργαλείο περιςςότερο από τισ υπόλοιπεσ. Η παρουςία τθσ 

οικογζνειασ ςτθν επιχείρθςθ μπορεί να προςδϊςει το ανταγωνιςτικό πλεονζκτθμα 

ζναντι άλλων και να διευκολφνει τόςο ςυναιςκθματικά όςο και οικονομικά τον 

αγϊνα για τθν επιβίωςθ. Ραράλλθλα, θ οικογζνεια καλείται να υποςτθρίξει 

ςυναιςκθματικά τα μζλθ τθσ που διαχειρίηονται τθν οικογενειακι περιουςία, ϊςτε 

να διαςφαλίςει τθ ςυνοχι του οικογενειακοφ ιςτοφ. Σε δφςκολα και ςε εφκολα, θ 

οικογζνεια που ζχει επενδφςει ςτα κετικά τθσ οικογενειακισ επιχείρθςθσ, μπορεί 

να αντεπεξζλκει  αποτελεςματικά  ςτα ςθμεία των καιρϊν. Αλλά και οι οικογζνειεσ 

που ίςωσ ταλανίηονται από τα αρνθτικά τθσ, μποροφν τϊρα – απζναντι ςτον κοινό 

εχκρό, τθν κρίςθ – να αντιδράςουν άμεςα και να εδραιϊςουν μια δυνατι 

οικογενειακι επιχειρθματικι κουλτοφρα. Η επιβίωςθ απαιτεί τθν ςυνφπαρξθ τθσ 

υπεφκυνθσ ιδιοκτθςίασ από τθν οικογζνεια και ενόσ διαυγοφσ επιχειρθματικοφ 

βλζμματοσ. 

 

 

 

 

 



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

76 
 

6.Βιβλιογραφία 
 

1. Γεώργιοσ Π. Αρτίκησ (2003), Χρηματοοικονομική Διοίκηςη: Ανάλυςη και 
Προγραμματιςμόσ, INTERBOOKS. 

2. Παναγιώτησ Γ. Αρτίκησ, Στοιχεία των ειςηγμένων εταιριών του 
δείγματοσ. 

3. Adams, R. B., Almeida, H. and Ferreira, D. 2003. Understanding the 
Relationship between Founder-CEOs and Firm Performance. Working 
paper. 

 
4. Allayannis, G. and Weston, J. P. 2001. The Use of Foreign Currency 

Derivatives and Firm Market Value. Review of Financial Studies 14, 243-
276. 

 
5. Anderson, R. C. and Reeb, D. M. 2003. Founding-Family Ownership and 

Firm Per- formance: Evidence from the S&P 500. Journal of Finance 58, 
1301-1328. 

 
6. Anderson, R. C., Mansi, S. A. and Reeb, D. M. 2003. Founding Family 

Ownership and the Agency Cost of Debt. Journal of Financial Economics 
68, 263-285. 

 
7. Barclay, M. and Holderness, C. 1989. Private Benefits from Control of 

Public Cor- porations. Journal of Financial Economics 25, 371-396. 
 

8. Berle, A. Jr. and Means, G. 1932. The Modern Corporation and Private 
Property. McMillan, New York. 

 
9. Burkart, M., Panunzi, F. and Shleifer, A. 2003. Family Firms. Journal of 

Finance 58, 2167-2201. 
 

10. Bøhren, Ø. and Ødegaard, B. A. 2006. Governance and Performance 
Revisited. In International Corporate Governance after Sarbanes-Oxley. 
Ed. Paul Ali and Greg Gregouriu. Wiley, 27-64. 

 
11. Chung, K. H., and Pruitt, S. W. 1994. A Simple Approximation of Tobin’s q. 

Finan- cial Management 23, 70-74. 
 

12. Cronqvist, H. and Nilsson, M. 2003. Agency Costs of Controlling Minority 
Share- holders. Journal of Financial and Quantitative Analysis 38. 

 
13. Demsetz, H. and Lehn, K. 1985. The Structure of Corporate Ownership: 

Causes and Consequences. Journal of Political Economy 93, 1155-1177. 
 



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

77 
 

14. Demsetz, H. and Villalonga, B. 2001. Ownership Structure and Corporate 
Perform- ance. Journal of Corporate Finance 7, 209-233. 

 
15. Denis, D. J. and Denis, D. K. 1994. Majority Owner-Managers and 

Organizational Efficiency. Journal of Corporate Finance 1, 91-118. 
 

16. Dyck, A. and Zingales, L. 2004. Private Benefits of Control: An 
International Com- parison. Journal of Finance 59, 537-600. 

 
17. Faccio, M. and Lang L. H. P. 2002. The Ultimate Ownership of Western 

European Corporations. Journal of Financial Economics 65, 365-395. 
 

18. Fahlenbrach,  R.  2006.  Founder-CEOs,  Investment  Decisions,  and  Stock  
Market Performance. Working paper. 

 
19. Hayashi, F. 2000. Econometrics. Princeton University Press. 

 
20. Henrekson, M. and Jakobsson, U. 2003. The Transformation of Ownership 

Policy and Structure in Sweden: Convergence towards the Anglo-Saxon 
Model? New Political Economy 8, 73-102. 

 
21. Hillier, D. and McColgan, P. 2005. Firm Performance, Entrenchment and 

Manage- rial Succession in Family Firms. Working Paper. 
 

22. Himmelberg, C. P., Hubbard, R. G. and Palia, D. 1999. Understanding the 
Determi- nants of Managerial Ownership and the Link between 
Ownership and Perform- ance. Journal of Financial Economics 53, 353-
384. 

 
23. Holderness, C. G. and Sheehan, D. P. 1988. The Role of Majority 

Shareholders in Publicly Held Corporations. An Exploratory Analysis. 
Journal of Financial Economics 20, 317-346. 

 
24. Holmén, M. and Högfeldt, P. 2005. Pyramidal Discounts: Tunneling or 

Overinvest- ment? ECGI Finance Working Paper 73. 
 

25. Holmén, M. and Knopf, J. D. 2004. Minority Shareholder Protections and 
the Pri- vate Benefits of Control for Swedish Mergers. Journal of Financial 
and Quanti- tative Analysis 39, 167-191. 

 
26. La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. and Shleifer, A. 1999. Corporate 

Ownership around the World. Journal of Finance 54, 471-517. 
 

27. La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. and Vishny, R. 2000. Investor 
Pro- tection and Corporate Governance. Journal of Financial Economics 
58, 3-27. 

 



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

78 
 

28. McConnell, J. J. and Servaes, H. 1990. Additional Evidence on Equity 
Ownership and Corporate Value. Journal of Financial Economics 27, 595-
612. 

 
29. Morck, R., Shleifer, A., and Vishny, R. W. 1988. Management Ownership 

and Market Valuation. An Empirical Analysis. Journal of Financial 
Economics 20, 293-315. 

 
30. Morck, R. K., Strangeland, D. A. and Yeung, B. 2000. Inherited Wealth, 

Corporate Control and Economic Growth. The Canadian Disease? In 
Concentrated Corpo- rate  Ownership.  Ed.  Randall  Morck. NBER  and  
the University of Chicago Press, 319-369. 

 
31. Morck, R. K., Wolfenzon, D. A. and Yeung, B. 2005. Corporate Governance, 

Eco- nomic Entrenchment and Growth. Journal of Economic Literature 43, 
655-720. 

 
32. Nenova, T. 2003. The Value of Corporate Voting Rights and Control: A 

Cross- Country Analysis. Journal of Financial Economics. 68, 325-351. 
 

33. Pérez-González, F. 2006. Inherited Control and Firm Performance. 
American Eco- nomic Review 96, 1559-1588. 

 
34. Perfect, S. B. and Wiles K. W. 1994. Alternative Constructions of Tobin’s q: 

An Empirical Comparison. Journal of Empirical Finance 1, 313-341. 
 

35. Roe, M. J. 2002. Corporate Law’s Limits. Journal of Legal Studies. 31, 233-
271. Shleifer, A. and Vishny, R. W. 1997. A Survey of Corporate 
Governance. Journal of Finance 52, 737-783. 

 
36. Sundqvist, S.-I. and Sundin, A.-M. 1986-2001. Owners and Power in 

Sweden’s Listed Companies. DN Ägarservice. 
 

37. Thomsen, S. and Pedersen, T. 2000. Ownership Structure and Economic 
Perform- ance in the Largest European Companies. Strategic Management 
Journal 21, 689-705. 

 
38. Thomsen, S., Pedersen, T. and Kvist, H. K. 2006. Blockholder Ownership: 

Effects on Firm Value in Market and Control Based Governance Systems. 
Journal of Corporate Finance 12, 246-269. 

 
39. Villalonga, B. and Amit, R. 2006. How Do Family Ownership, Control and 

Man- agement Affect Firm Value? Journal of Financial Economics 80, 385-
417. 

 
40. Zhou, X. 2001. Understanding the Determination of Managerial 

Ownership and Its Relationship to Firm Performance: Comment. Journal 
of Financial Economics 



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

79 
 

 

 

 

 



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

80 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



Συγκριτική μελζτη για τισ επιδόςεισ των ειςηγμζνων Οικογενειακών εταιριών 
 ςτο Χ.Α.Α. με τισ μη-οικογενειακζσ εταιρίεσ 

81 
 

7.Παράρτημα  

7.1 Παράρτημα 1 – Ειςηγμένεσ Εταιρίεσ 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

TRIA ALFA AAAK GA Equity Consumer Goods 

AEGEK AEGEK GA Equity Industrials 

AEGEAN AIRLINES AEGN GA Equity Consumer Services 

ALPHA-ETF FTSE 2 AETF20 GA Equity Financials 

ALPHA GRISSIN SA AGRI GA Equity Technology 

AEOLIAN INVEST AIOLC GA Equity Financials 

AKRITAS SA AKRIT GA Equity Industrials 

ALAPIS SA ALAPIS GA Equity Health Care 

ALCO HELLAS ABEE ALCO GA Equity Basic Materials 

NEXANS HELLAS SA ALKA GA Equity Industrials 

ALUMIL ALUMINIUM ALMY GA Equity Basic Materials 

ALPHA BANK A.E. ALPHA GA Equity Financials 

ALSINCO ALSIN GA Equity Consumer Goods 

ALTEC HOLDINGS S ALTEC GA Equity Technology 

ELEFTHERI ALTER GA Equity Consumer Services 

ALPHA-ANDROMEDA ANDRO GA Equity Financials 

ANEK LINES SA ANEK GA Equity Consumer Services 

S & B INDUSTRIAL ARBA GA Equity Basic Materials 

ASPIS PRONIA GE ASASK GA Equity Financials 

AS COMPANY S.A. ASCO GA Equity Consumer Services 

ALPHA ASTIKA AKI ASTAK GA Equity Financials 

ASTIR PALACE HOT ASTIR GA Equity Consumer Services 

AGRICULTURAL BK ATE GA Equity Financials 

ATTICA PUBLISH ATEK GA Equity Consumer Services 

ATERMON DYNAMIC ATERM GA Equity Consumer Services 

ATHENA SA ATHINA GA Equity Industrials 

ATLANTIC SUPERMA ATLA GA Equity Consumer Services 

ALPHA TRUST INVE ATRUST GA Equity Financials 

ATTICA HOLDINGS ATTICA GA Equity Consumer Services 

ATTI-KAT ATTIK GA Equity Industrials 

J&P-AVAX SA AVAX GA Equity Industrials 

AUDIO VISUAL ENT AVE GA Equity Consumer Services 

AVENIR LEISURE & AVENIR GA Equity Consumer Services 

AXON SA HOLDING AXON GA Equity Health Care 

BALKAN REAL ESTA BALK GA Equity Financials 

JUMBO SA BELA GA Equity Consumer Goods 
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BETANET SA BETAN GA Equity Industrials 

BIOKARPET SA BIOKA GA Equity Consumer Goods 

UNIBIOS HOLDING BIOSK GA Equity Industrials 

BIOTER BIOT GA Equity Industrials 

VIOHALCO BIOX GA Equity Industrials 

FASHION BOX HELL BOX GA Equity Consumer Goods 

BYTE COMPUTERS BYTE GA Equity Technology 

CENTRIC MULTIMED CENTR GA Equity Consumer Goods 

COMPUCON COMPUTE COMP GA Equity Technology 

CPI SA CPI GA Equity Technology 

CRETA FARM S.A. CRETA GA Equity Consumer Goods 

CYCLON HELLAS SA CYCL GA Equity Basic Materials 

DAIOS PLASTICS DAIOS GA Equity Basic Materials 

DIAS AQUACULTURE DIFF GA Equity Consumer Goods 

DIONIC SOCIETE A DION GA Equity Industrials 

LAMBRAKIS PRESS DOL GA Equity Consumer Services 

DOMIKI KRITIS S. DOMIK GA Equity Industrials 

DROMEAS SA-REGD DROME GA Equity Industrials 

DRUCKFARBEN HELL DROUK GA Equity Consumer Goods 

DOUROS S.A DUR GA Equity Basic Materials 

EDRASIS PSALIDAS EDRA GA Equity Consumer Goods 

EURODRIP SA EDRIP GA Equity Industrials 

COCA-COLA SA EEEK GA Equity Consumer Goods 

EKTER S.A. EKTER GA Equity Industrials 

ELVAL - HELLENIC ELBA GA Equity Basic Materials 

ELVE CLOTHING SA ELBE GA Equity Consumer Goods 

ELVIEMEK LAND DE ELBIO GA Equity Financials 

HELLENIC FISH FA ELFIS GA Equity Consumer Goods 

ELGEKA ELGEK GA Equity Consumer Goods 

ELINOIL HELLENIC ELIN GA Equity Consumer Services 

EUROLINE INVESTM ELINE GA Equity Financials 

HELLENIC CABLES ELKA GA Equity Industrials 

ELLAKTOR SA ELLAKTOR GA Equity Industrials 

HELLENIC PETRO ELPE GA Equity Oil & Gas 

ELASTRON S.A. ELSTR GA Equity Basic Materials 

ELTON CHEMICALS ELTON GA Equity Basic Materials 

ELTRAK ELTRK GA Equity Industrials 

HELLENIC FABRICS ELYF GA Equity Consumer Goods 

EMPORIKOS DESMOS EMDKO GA Equity Consumer Goods 

SELECTED TEXTILE EPIL GA Equity Consumer Goods 

NATL BANK GREECE ETE GA Equity Financials 

ETEM-LIGHT METAL ETEM GA Equity Basic Materials 

NBGAM-ATH DOM EQ ETFASE GA Equity Financials 

NBGAM GR AND TUR ETFGT30P GA Equity Financials 
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EUROBROKERS SA EUBRK GA Equity Financials 

EUROPEAN RELIANC EUPIC GA Equity Financials 

EUROBANK PROPERT EUPRO GA Equity Financials 

EFG EUROBANK ERG EUROB GA Equity Financials 

EUROCONSULTANTS EUROC GA Equity Industrials 

EUROMEDICA SA EUROM GA Equity Health Care 

EVROFARMA S.A. EVROF GA Equity Consumer Goods 

EUROXX SECURITIE EX GA Equity Financials 

HELLENIC EXCHANG EXAE GA Equity Financials 

THESSALONIKI WAT EYAPS GA Equity Utilities 

EYDAP WATER EYDAP GA Equity Utilities 

FOLLI FOLLIE GRO FFGRP GA Equity Consumer Services 

FG EUROPE SA FGE GA Equity Consumer Goods 

FINTEXPORT FIDO GA Equity Consumer Goods 

FIERATEX S.A. FIER GA Equity Consumer Goods 

FLEXOPACK SA FLEXO GA Equity Industrials 

FORTHNET SA FORTH GA Equity Technology 

FOURLIS SA FOYRK GA Equity Consumer Goods 

FRIGOGLASS SA FRIGO GA Equity Industrials 

GEN COMMERCIAL GEBKA GA Equity Industrials 

GE DIMITRIOU COM GED GA Equity Consumer Goods 

GEK TERNA HOLDIN GEKTERNA GA Equity Industrials 

GALAXIDI FISH FA GMF GA Equity Consumer Goods 

HAIDEMENOS S.A. HAIDE GA Equity Industrials 

HATZIOANNOU HATZK GA Equity Consumer Goods 

CHATZIKRANIOTIS HKRAN GA Equity Consumer Goods 

HELLAS ONLINE SA HOL GA Equity Technology 

HERACLES GEN HRAK GA Equity Industrials 

HELLENIC SUGAR HSI GA Equity Consumer Goods 

HELLENIC TELECOM HTO GA Equity Telecommunications 

DIAGNOSTIC THERA HYGEIA GA Equity Health Care 

IASO S.A. IASO GA Equity Health Care 

ATHENS MEDICAL IATR GA Equity Health Care 

INTERINVEST IDER GA Equity Financials 

IMAGE-SOUND SA IKONA GA Equity Consumer Services 

IKTINOS HELLAS IKTIN GA Equity Industrials 

ILYDA SA ILYDA GA Equity Technology 

IMPERIO-ARGO GRO IMPE GA Equity Industrials 

INTRACOM S.A TEC INKAT GA Equity Industrials 

INTRALOT S.A. INLOT GA Equity Consumer Services 

IDEAL GROUP INTEK GA Equity Technology 

INTERTECH INTET GA Equity Technology 

INTRACOM SA-REG INTRK GA Equity Technology 

IONIKI IOKA GA Equity Consumer Services 
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HIPPOTOUR IPPOK GA Equity Consumer Goods 

REDS SA KAMP GA Equity Financials 

STELIOS KANAKIS KANAK GA Equity Consumer Goods 

CARDASSILARIS KARD GA Equity Consumer Goods 

KARELIA TOBACCO KARE GA Equity Consumer Goods 

KARATZI SA KARTZ GA Equity Industrials 

KATHIMERINI S.A. KATHI GA Equity Consumer Services 

KEKROPS KEKR GA Equity Financials 

FLOUR MILLS KEPE KEPEN GA Equity Consumer Goods 

KERAMIA-ALLATINI KERAL GA Equity Financials 

KLEEMANN HELLAS KLEM GA Equity Industrials 

I KLOUKINAS-I LA KLM GA Equity Industrials 

KLONATEX GROUP KLONK GA Equity Consumer Goods 

KARAMOLENGOS BKR KMOL GA Equity Consumer Goods 

KORDELLOU BROS KORDE GA Equity Basic Materials 

KORRES NATURAL P KORRES GA Equity Consumer Goods 

KOUMBAS SYNERGY KOUM GA Equity Financials 

FLEXOPACK SA KREKA GA Equity Consumer Goods 

KRI-KRI MILK KRI GA Equity Consumer Goods 

KTIMA KOSTAS LAZ KTILA GA Equity Consumer Goods 

LOULIS MILLS SA KYLO GA Equity Consumer Goods 

KIRIAKOULIS MEDI KYRI GA Equity Consumer Services 

FHL MANUFACTURIN KYRM GA Equity Industrials 

FLOUR MILLS SARA KYSA GA Equity Consumer Goods 

LAMDA DEVELOPMEN LAMDA GA Equity Financials 

LAMPSA HOTEL CO LAMPS GA Equity Consumer Services 

LANAKAM SA LANAC GA Equity Consumer Goods 

LAN-NET SA LANNET GA Equity Telecommunications 

LAVIPHARM SA LAVI GA Equity Health Care 

LEVEDERIS (N) LEBEK GA Equity Basic Materials 

LIVANIS PUBLISHI LIVAN GA Equity Consumer Services 

LOGISMOS INFO LOGISMOS GA Equity Technology 

MJ MAILLIS S.A. MAIK GA Equity Industrials 

MARAC ELECTRONIC MARAC GA Equity Technology 

MATHIOS REFRACTO MATHIO GA Equity Industrials 

MAXIM KNITWEAR MAXIM GA Equity Consumer Goods 

MEDICON HELLAS MEDIC GA Equity Health Care 

MERMEREN KOMBINA MERKO GA Equity Basic Materials 

MESOCHORITIS MESOCH GA Equity Industrials 

METKA SA METTK GA Equity Industrials 

MEVACO S.A. MEVA GA Equity Industrials 

MICHANIKI MHXAK GA Equity Industrials 

MARFIN INVESTMEN MIG GA Equity Financials 

MIG REAL ESTATE MIGRE GA Equity Financials 
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MINERVA KNITWEAR MIN GA Equity Consumer Goods 

MINOAN LINES MINOA GA Equity Consumer Services 

MICROLAND COMPUT MLAND GA Equity Consumer Services 

MLS MULTIMEDIA MLS GA Equity Technology 

MOCHLOS MOCHL GA Equity Industrials 

MODA BAGNO SA MODA GA Equity Industrials 

MOTOR OIL-HELLAS MOH GA Equity Oil & Gas 

MOTODYNAMIC SA MOTO GA Equity Consumer Services 

MOUZAKIS MOYZK GA Equity Consumer Goods 

BITROS HOLDINGS MPITR GA Equity Basic Materials 

BOUTARIS MPK GA Equity Consumer Goods 

MYTILINEOS HLDGS MYTIL GA Equity Basic Materials 

NAFTEMPORIKI S.A NAFT GA Equity Consumer Services 

PHILIPPOS NAKAS NAKAS GA Equity Consumer Services 

NAFPAKTOS TEXTIL NAYP GA Equity Consumer Goods 

MARITIME CO LESV NEL GA Equity Consumer Services 

NEORION HOLDINGS NEORS GA Equity Industrials 

NEWSPHONE HELLAS NEWS GA Equity Industrials 

PG NIKAS SA NIKAS GA Equity Consumer Goods 

NIREUS AQUACULTU NIR GA Equity Consumer Goods 

NUTRIART SA NUTRIART GA Equity Consumer Goods 

OLYMPIC CATERING OLKAT GA Equity Consumer Services 

THESSALONIKI POR OLTH GA Equity Industrials 

TECHNICAL OLYMPI OLYMP GA Equity Consumer Goods 

OPAP SA OPAP GA Equity Consumer Services 

AUTOHELLAS SA OTOEL GA Equity Consumer Services 

E PAIRIS SA PAIR GA Equity Industrials 

PAPOUTSANIS SA PAP GA Equity Consumer Goods 

PARNASSOS ENTE PARN GA Equity Financials 

PASAL REAL ESTAT PASAL GA Equity Financials 

PEGASUS PUBLISHI PEGAS GA Equity Consumer Services 

PERFORMANCE TECH PERF GA Equity Technology 

PERSEYS SA PERS GA Equity Consumer Goods 

PETROPOULOS PETRO GA Equity Industrials 

AG PETZETAKIS SA PETZK GA Equity Basic Materials 

PLAISIO COMPUTER PLAIS GA Equity Technology 

PLASTIKA KRITIS PLAKR GA Equity Basic Materials 

THRACE PLASTICS PLAT GA Equity Basic Materials 

PIRAEUS PORT AUT PPA GA Equity Industrials 

PUBLIC POWER COR PPC GA Equity Utilities 

PRAXITELIO HOSPI PRAXC GA Equity Health Care 

PROODEFTIKI PRD GA Equity Industrials 

GEKE S.A. PRESD GA Equity Consumer Services 

PROTON BANK SA PRO GA Equity Financials 
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PROFILE SYSTEMS PROF GA Equity Technology 

GIRAKIAN PROFIL PROFK GA Equity Basic Materials 

PC SYSTEMS SA PSYST GA Equity Technology 

QUALITY AND RELI QUAL GA Equity Technology 

QUEST HOLDINGS QUEST GA Equity Technology 

REVOIL SA REV GA Equity Consumer Services 

RIDENCO HLDGS RIDE GA Equity Consumer Goods 

RILKEN SA RILK GA Equity Consumer Goods 

SANYO HELLAS SANYO GA Equity Consumer Goods 

SAOS MARITIME SA SAOS GA Equity Industrials 

SARANTIS SAR GA Equity Consumer Goods 

SATO OFFICE AND SATOK GA Equity Consumer Goods 

SCIENS INTERNATI SCIENS GA Equity Financials 

SHELMAN SELMK GA Equity Industrials 

SELONDA AQUACULT SELO GA Equity Consumer Goods 

SFAKIANAKIS SA SFA GA Equity Consumer Services 

SIDENOR STEEL SIDE GA Equity Basic Materials 

SIDMA SA SIDMA GA Equity Basic Materials 

CORINTH PIPE SOLK GA Equity Basic Materials 

SPACE HELLAS SA SPACE GA Equity Technology 

SPIDER SA SPID GA Equity Industrials 

SPYROU HOUSE SPIR GA Equity Basic Materials 

SPRIDER STORES S SPRDER GA Equity Consumer Services 

ATTICA BANK SA TATT GA Equity Financials 

T BANK TBANK GA Equity Financials 

TEGOPOULOS TEGO GA Equity Consumer Services 

TECHNICAL PUBLIC TEKDO GA Equity Consumer Services 

TELETYPOS SA TELET GA Equity Consumer Services 

BANK GREECE TELL GA Equity Financials 

EMPORIKI BK GR TEMP GA Equity Financials 

TERNA ENERGY SA TENERGY GA Equity Utilities 

TEXAPRET SA TEXT GA Equity Consumer Goods 

GENIKI BANK SA TGEN GA Equity Financials 

TITAN CEMENT CO TITK GA Equity Industrials 

PIRAEUS BANK TPEIR GA Equity Financials 

TRASTOR REAL EST TRASTOR GA Equity Financials 

PAPERPACK TSOUKA TSOUK GA Equity Industrials 

TT HELLENIC POST TT GA Equity Financials 

UNITED TEXTILES UTEX GA Equity Consumer Goods 

VARAGIS SA VARG GA Equity Consumer Goods 

VARVARESSOS SA VARNH GA Equity Consumer Goods 

VIS VIS GA Equity Industrials 

VIVERE SA VIVER GA Equity Consumer Services 

VOGIATZOGLOU SYS VOSYS GA Equity Industrials 
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BABIS VOVOS INTL VOVOS GA Equity Financials 

HALCOR SA XAKO GA Equity Basic Materials 

INTERWOOD-XYLEMB XYLEK GA Equity Industrials 

YALCO YALCO GA Equity Consumer Goods 

ZAMPA ZAMP GA Equity Consumer Goods 
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7.2 Παράρτημα 2 – Εταιρίεσ Δείγματοσ 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

TRIA ALFA AAAK GA Equity Consumer Goods 

AEGEK AEGEK GA Equity Industrials 

AEGEAN AIRLINES AEGN GA Equity Consumer Services 

ALPHA GRISSIN SA AGRI GA Equity Technology 

AKRITAS SA AKRIT GA Equity Industrials 

ALCO HELLAS ABEE ALCO GA Equity Basic Materials 

NEXANS HELLAS SA ALKA GA Equity Industrials 

ALUMIL ALUMINIUM ALMY GA Equity Basic Materials 

ALSINCO ALSIN GA Equity Consumer Goods 

ALTEC HOLDINGS S ALTEC GA Equity Technology 

ANEK LINES SA ANEK GA Equity Consumer Services 

S & B INDUSTRIAL ARBA GA Equity Basic Materials 

AS COMPANY S.A. ASCO GA Equity Consumer Services 

ASTIR PALACE HOT ASTIR GA Equity Consumer Services 

ATTICA PUBLISH ATEK GA Equity Consumer Services 

ATHENA SA ATHINA GA Equity Industrials 

ATTICA HOLDINGS ATTICA GA Equity Consumer Services 

ATTI-KAT ATTIK GA Equity Industrials 

J&P-AVAX SA AVAX GA Equity Industrials 

AUDIO VISUAL ENT AVE GA Equity Consumer Services 

AVENIR LEISURE & AVENIR GA Equity Consumer Services 

AXON SA HOLDING AXON GA Equity Health Care 

BALKAN REAL ESTA BALK GA Equity Financials 

JUMBO SA BELA GA Equity Consumer Goods 

BIOKARPET SA BIOKA GA Equity Consumer Goods 

UNIBIOS HOLDING BIOSK GA Equity Industrials 

BIOTER BIOT GA Equity Industrials 

VIOHALCO BIOX GA Equity Industrials 

BYTE COMPUTERS BYTE GA Equity Technology 

CENTRIC MULTIMED CENTR GA Equity Consumer Goods 

COMPUCON COMPUTE COMP GA Equity Technology 

CRETA FARM S.A. CRETA GA Equity Consumer Goods 

CYCLON HELLAS SA CYCL GA Equity Basic Materials 

DAIOS PLASTICS DAIOS GA Equity Basic Materials 

DIAS AQUACULTURE DIFF GA Equity Consumer Goods 

DIONIC SOCIETE A DION GA Equity Industrials 

LAMBRAKIS PRESS DOL GA Equity Consumer Services 

DOMIKI KRITIS S. DOMIK GA Equity Industrials 

DROMEAS SA-REGD DROME GA Equity Industrials 

DRUCKFARBEN HELL DROUK GA Equity Consumer Goods 
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DOUROS S.A DUR GA Equity Basic Materials 

EDRASIS PSALIDAS EDRA GA Equity Consumer Goods 

EURODRIP SA EDRIP GA Equity Industrials 

COCA-COLA SA EEEK GA Equity Consumer Goods 

EKTER S.A. EKTER GA Equity Industrials 

ELVAL - HELLENIC ELBA GA Equity Basic Materials 

ELVE CLOTHING SA ELBE GA Equity Consumer Goods 

ELVIEMEK LAND DE ELBIO GA Equity Financials 

HELLENIC FISH FA ELFIS GA Equity Consumer Goods 

ELGEKA ELGEK GA Equity Consumer Goods 

ELINOIL HELLENIC ELIN GA Equity Consumer Services 

HELLENIC CABLES ELKA GA Equity Industrials 

ELLAKTOR SA ELLAKTOR GA Equity Industrials 

HELLENIC PETRO ELPE GA Equity Oil & Gas 

ELASTRON S.A. ELSTR GA Equity Basic Materials 

ELTON CHEMICALS ELTON GA Equity Basic Materials 

ELTRAK ELTRK GA Equity Industrials 

HELLENIC FABRICS ELYF GA Equity Consumer Goods 

ETEM-LIGHT METAL ETEM GA Equity Basic Materials 

EUROBROKERS SA EUBRK GA Equity Financials 

EUROMEDICA SA EUROM GA Equity Health Care 

EVROFARMA S.A. EVROF GA Equity Consumer Goods 

THESSALONIKI WAT EYAPS GA Equity Utilities 

EYDAP WATER EYDAP GA Equity Utilities 

FOLLI FOLLIE GRO FFGRP GA Equity Consumer Services 

FG EUROPE SA FGE GA Equity Consumer Goods 

FINTEXPORT FIDO GA Equity Consumer Goods 

FIERATEX S.A. FIER GA Equity Consumer Goods 

FLEXOPACK SA FLEXO GA Equity Industrials 

FORTHNET SA FORTH GA Equity Technology 

FOURLIS SA FOYRK GA Equity Consumer Goods 

FRIGOGLASS SA FRIGO GA Equity Industrials 

GEN COMMERCIAL GEBKA GA Equity Industrials 

GE DIMITRIOU COM GED GA Equity Consumer Goods 

GEK TERNA HOLDIN GEKTERNA GA Equity Industrials 

GALAXIDI FISH FA GMF GA Equity Consumer Goods 

HAIDEMENOS S.A. HAIDE GA Equity Industrials 

HATZIOANNOU HATZK GA Equity Consumer Goods 

CHATZIKRANIOTIS HKRAN GA Equity Consumer Goods 

HELLAS ONLINE SA HOL GA Equity Technology 

HELLENIC TELECOM HTO GA Equity Telecommunications 

DIAGNOSTIC THERA HYGEIA GA Equity Health Care 

IASO S.A. IASO GA Equity Health Care 

ATHENS MEDICAL IATR GA Equity Health Care 
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IKTINOS HELLAS IKTIN GA Equity Industrials 

ILYDA SA ILYDA GA Equity Technology 

IMPERIO-ARGO GRO IMPE GA Equity Industrials 

INTRACOM S.A TEC INKAT GA Equity Industrials 

INTRALOT S.A. INLOT GA Equity Consumer Services 

IDEAL GROUP INTEK GA Equity Technology 

INTRACOM SA-REG INTRK GA Equity Technology 

HIPPOTOUR IPPOK GA Equity Consumer Goods 

REDS SA KAMP GA Equity Financials 

STELIOS KANAKIS KANAK GA Equity Consumer Goods 

KARELIA TOBACCO KARE GA Equity Consumer Goods 

KARATZI SA KARTZ GA Equity Industrials 

KATHIMERINI S.A. KATHI GA Equity Consumer Services 

KEKROPS KEKR GA Equity Financials 

KERAMIA-ALLATINI KERAL GA Equity Financials 

KLEEMANN HELLAS KLEM GA Equity Industrials 

I KLOUKINAS-I LA KLM GA Equity Industrials 

KARAMOLENGOS BKR KMOL GA Equity Consumer Goods 

KORDELLOU BROS KORDE GA Equity Basic Materials 

KORRES NATURAL P KORRES GA Equity Consumer Goods 

KOUMBAS SYNERGY KOUM GA Equity Financials 

FLEXOPACK SA KREKA GA Equity Consumer Goods 

KRI-KRI MILK KRI GA Equity Consumer Goods 

KTIMA KOSTAS LAZ KTILA GA Equity Consumer Goods 

LOULIS MILLS SA KYLO GA Equity Consumer Goods 

KIRIAKOULIS MEDI KYRI GA Equity Consumer Services 

FHL MANUFACTURIN KYRM GA Equity Industrials 

FLOUR MILLS SARA KYSA GA Equity Consumer Goods 

LAMDA DEVELOPMEN LAMDA GA Equity Financials 

LAMPSA HOTEL CO LAMPS GA Equity Consumer Services 

LANAKAM SA LANAC GA Equity Consumer Goods 

LAVIPHARM SA LAVI GA Equity Health Care 

LEVEDERIS (N) LEBEK GA Equity Basic Materials 

LIVANIS PUBLISHI LIVAN GA Equity Consumer Services 

LOGISMOS INFO LOGISMOS GA Equity Technology 

MJ MAILLIS S.A. MAIK GA Equity Industrials 

MARAC ELECTRONIC MARAC GA Equity Technology 

MATHIOS REFRACTO MATHIO GA Equity Industrials 

MEDICON HELLAS MEDIC GA Equity Health Care 

MERMEREN KOMBINA MERKO GA Equity Basic Materials 

METKA SA METTK GA Equity Industrials 

MEVACO S.A. MEVA GA Equity Industrials 

MICHANIKI MHXAK GA Equity Industrials 

MINERVA KNITWEAR MIN GA Equity Consumer Goods 
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MINOAN LINES MINOA GA Equity Consumer Services 

MICROLAND COMPUT MLAND GA Equity Consumer Services 

MLS MULTIMEDIA MLS GA Equity Technology 

MOCHLOS MOCHL GA Equity Industrials 

MODA BAGNO SA MODA GA Equity Industrials 

MOTOR OIL-HELLAS MOH GA Equity Oil & Gas 

MOTODYNAMIC SA MOTO GA Equity Consumer Services 

MOUZAKIS MOYZK GA Equity Consumer Goods 

BITROS HOLDINGS MPITR GA Equity Basic Materials 

BOUTARIS MPK GA Equity Consumer Goods 

MYTILINEOS HLDGS MYTIL GA Equity Basic Materials 

NAFTEMPORIKI S.A NAFT GA Equity Consumer Services 

NAFPAKTOS TEXTIL NAYP GA Equity Consumer Goods 

MARITIME CO LESV NEL GA Equity Consumer Services 

NEWSPHONE HELLAS NEWS GA Equity Industrials 

PG NIKAS SA NIKAS GA Equity Consumer Goods 

NIREUS AQUACULTU NIR GA Equity Consumer Goods 

NUTRIART SA NUTRIART GA Equity Consumer Goods 

OLYMPIC CATERING OLKAT GA Equity Consumer Services 

THESSALONIKI POR OLTH GA Equity Industrials 

TECHNICAL OLYMPI OLYMP GA Equity Consumer Goods 

OPAP SA OPAP GA Equity Consumer Services 

AUTOHELLAS SA OTOEL GA Equity Consumer Services 

E PAIRIS SA PAIR GA Equity Industrials 

PAPOUTSANIS SA PAP GA Equity Consumer Goods 

PARNASSOS ENTE PARN GA Equity Financials 

PEGASUS PUBLISHI PEGAS GA Equity Consumer Services 

PERFORMANCE TECH PERF GA Equity Technology 

PERSEYS SA PERS GA Equity Consumer Goods 

PETROPOULOS PETRO GA Equity Industrials 

PLAISIO COMPUTER PLAIS GA Equity Technology 

PLASTIKA KRITIS PLAKR GA Equity Basic Materials 

THRACE PLASTICS PLAT GA Equity Basic Materials 

PIRAEUS PORT AUT PPA GA Equity Industrials 

PUBLIC POWER COR PPC GA Equity Utilities 

GEKE S.A. PRESD GA Equity Consumer Services 

GIRAKIAN PROFIL PROFK GA Equity Basic Materials 

PC SYSTEMS SA PSYST GA Equity Technology 

QUALITY AND RELI QUAL GA Equity Technology 

QUEST HOLDINGS QUEST GA Equity Technology 

REVOIL SA REV GA Equity Consumer Services 

RIDENCO HLDGS RIDE GA Equity Consumer Goods 

RILKEN SA RILK GA Equity Consumer Goods 

SANYO HELLAS SANYO GA Equity Consumer Goods 
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SAOS MARITIME SA SAOS GA Equity Industrials 

SARANTIS SAR GA Equity Consumer Goods 

SATO OFFICE AND SATOK GA Equity Consumer Goods 

SCIENS INTERNATI SCIENS GA Equity Financials 

SHELMAN SELMK GA Equity Industrials 

SELONDA AQUACULT SELO GA Equity Consumer Goods 

SFAKIANAKIS SA SFA GA Equity Consumer Services 

SIDENOR STEEL SIDE GA Equity Basic Materials 

SIDMA SA SIDMA GA Equity Basic Materials 

CORINTH PIPE SOLK GA Equity Basic Materials 

SPACE HELLAS SA SPACE GA Equity Technology 

SPIDER SA SPID GA Equity Industrials 

SPYROU HOUSE SPIR GA Equity Basic Materials 

SPRIDER STORES S SPRDER GA Equity Consumer Services 

TECHNICAL PUBLIC TEKDO GA Equity Consumer Services 

TELETYPOS SA TELET GA Equity Consumer Services 

TERNA ENERGY SA TENERGY GA Equity Utilities 

TITAN CEMENT CO TITK GA Equity Industrials 

TRASTOR REAL EST TRASTOR GA Equity Financials 

PAPERPACK TSOUKA TSOUK GA Equity Industrials 

VARAGIS SA VARG GA Equity Consumer Goods 

VARVARESSOS SA VARNH GA Equity Consumer Goods 

VIS VIS GA Equity Industrials 

VOGIATZOGLOU SYS VOSYS GA Equity Industrials 

HALCOR SA XAKO GA Equity Basic Materials 

INTERWOOD-XYLEMB XYLEK GA Equity Industrials 

YALCO YALCO GA Equity Consumer Goods 

ZAMPA ZAMP GA Equity Consumer Goods 
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7.3 Παράρτημα 3 – Εταιρίεσ εκτόσ Δείγματοσ 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

ALPHA-ETF FTSE 2 AETF20 GA Equity Financials 

AEOLIAN INVEST AIOLC GA Equity Financials 

ALAPIS SA ALAPIS GA Equity Health Care 

ALPHA BANK A.E. ALPHA GA Equity Financials 

ELEFTHERI ALTER GA Equity Consumer Services 

ALPHA-ANDROMEDA ANDRO GA Equity Financials 

ASPIS PRONIA GE ASASK GA Equity Financials 

ALPHA ASTIKA AKI ASTAK GA Equity Financials 

AGRICULTURAL BK ATE GA Equity Financials 

ATERMON DYNAMIC ATERM GA Equity Consumer Services 

ATLANTIC SUPERMA ATLA GA Equity Consumer Services 

ALPHA TRUST INVE ATRUST GA Equity Financials 

BETANET SA BETAN GA Equity Industrials 

FASHION BOX HELL BOX GA Equity Consumer Goods 

CPI SA CPI GA Equity Technology 

EUROLINE INVESTM ELINE GA Equity Financials 

EMPORIKOS DESMOS EMDKO GA Equity Consumer Goods 

SELECTED TEXTILE EPIL GA Equity Consumer Goods 

NATL BANK GREECE ETE GA Equity Financials 

NBGAM-ATH DOM EQ ETFASE GA Equity Financials 

NBGAM GR AND TUR ETFGT30P GA Equity Financials 

EUROPEAN RELIANC EUPIC GA Equity Financials 

EUROBANK PROPERT EUPRO GA Equity Financials 

EFG EUROBANK ERG EUROB GA Equity Financials 

EUROCONSULTANTS EUROC GA Equity Industrials 

EUROXX SECURITIE EX GA Equity Financials 

HELLENIC EXCHANG EXAE GA Equity Financials 

HERACLES GEN HRAK GA Equity Industrials 

HELLENIC SUGAR HSI GA Equity Consumer Goods 

INTERINVEST IDER GA Equity Financials 

IMAGE-SOUND SA IKONA GA Equity Consumer Services 

INTERTECH INTET GA Equity Technology 

IONIKI IOKA GA Equity Consumer Services 

CARDASSILARIS KARD GA Equity Consumer Goods 

FLOUR MILLS KEPE KEPEN GA Equity Consumer Goods 

KLONATEX GROUP KLONK GA Equity Consumer Goods 

LAN-NET SA LANNET GA Equity Telecommunications 

MAXIM KNITWEAR MAXIM GA Equity Consumer Goods 

MESOCHORITIS MESOCH GA Equity Industrials 
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MARFIN INVESTMEN MIG GA Equity Financials 

MIG REAL ESTATE MIGRE GA Equity Financials 

PHILIPPOS NAKAS NAKAS GA Equity Consumer Services 

NEORION HOLDINGS NEORS GA Equity Industrials 

PASAL REAL ESTAT PASAL GA Equity Financials 

AG PETZETAKIS SA PETZK GA Equity Basic Materials 

PRAXITELIO HOSPI PRAXC GA Equity Health Care 

PROODEFTIKI PRD GA Equity Industrials 

PROTON BANK SA PRO GA Equity Financials 

PROFILE SYSTEMS PROF GA Equity Technology 

ATTICA BANK SA TATT GA Equity Financials 

T BANK TBANK GA Equity Financials 

TEGOPOULOS TEGO GA Equity Consumer Services 

BANK GREECE TELL GA Equity Financials 

EMPORIKI BK GR TEMP GA Equity Financials 

TEXAPRET SA TEXT GA Equity Consumer Goods 

GENIKI BANK SA TGEN GA Equity Financials 

PIRAEUS BANK TPEIR GA Equity Financials 

TT HELLENIC POST TT GA Equity Financials 

UNITED TEXTILES UTEX GA Equity Consumer Goods 

VIVERE SA VIVER GA Equity Consumer Services 

BABIS VOVOS INTL VOVOS GA Equity Financials 
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7.4 Παράρτημα 4 – Ταξινόμηςη εταιριών του Δείγματοσ με βάςη το ICB Classification 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

ALCO HELLAS ABEE ALCO GA Equity Basic Materials 

ALUMIL ALUMINIUM ALMY GA Equity Basic Materials 

S & B INDUSTRIAL ARBA GA Equity Basic Materials 

CYCLON HELLAS SA CYCL GA Equity Basic Materials 

DAIOS PLASTICS DAIOS GA Equity Basic Materials 

DOUROS S.A DUR GA Equity Basic Materials 

ELVAL - HELLENIC ELBA GA Equity Basic Materials 

ELASTRON S.A. ELSTR GA Equity Basic Materials 

ELTON CHEMICALS ELTON GA Equity Basic Materials 

ETEM-LIGHT METAL ETEM GA Equity Basic Materials 

KORDELLOU BROS KORDE GA Equity Basic Materials 

LEVEDERIS (N) LEBEK GA Equity Basic Materials 

MERMEREN KOMBINA MERKO GA Equity Basic Materials 

BITROS HOLDINGS MPITR GA Equity Basic Materials 

MYTILINEOS HLDGS MYTIL GA Equity Basic Materials 

PLASTIKA KRITIS PLAKR GA Equity Basic Materials 

THRACE PLASTICS PLAT GA Equity Basic Materials 

GIRAKIAN PROFIL PROFK GA Equity Basic Materials 

SIDENOR STEEL SIDE GA Equity Basic Materials 

SIDMA SA SIDMA GA Equity Basic Materials 

CORINTH PIPE SOLK GA Equity Basic Materials 

SPYROU HOUSE SPIR GA Equity Basic Materials 

HALCOR SA XAKO GA Equity Basic Materials 
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Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

TRIA ALFA AAAK GA Equity Consumer Goods 

ALSINCO ALSIN GA Equity Consumer Goods 

JUMBO SA BELA GA Equity Consumer Goods 

BIOKARPET SA BIOKA GA Equity Consumer Goods 

CENTRIC MULTIMED CENTR GA Equity Consumer Goods 

CRETA FARM S.A. CRETA GA Equity Consumer Goods 

DIAS AQUACULTURE DIFF GA Equity Consumer Goods 

DRUCKFARBEN HELL DROUK GA Equity Consumer Goods 

EDRASIS PSALIDAS EDRA GA Equity Consumer Goods 

COCA-COLA SA EEEK GA Equity Consumer Goods 

ELVE CLOTHING SA ELBE GA Equity Consumer Goods 

HELLENIC FISH FA ELFIS GA Equity Consumer Goods 

ELGEKA ELGEK GA Equity Consumer Goods 

HELLENIC FABRICS ELYF GA Equity Consumer Goods 

EVROFARMA S.A. EVROF GA Equity Consumer Goods 

FG EUROPE SA FGE GA Equity Consumer Goods 

FINTEXPORT FIDO GA Equity Consumer Goods 

FIERATEX S.A. FIER GA Equity Consumer Goods 

FOURLIS SA FOYRK GA Equity Consumer Goods 

GE DIMITRIOU COM GED GA Equity Consumer Goods 

GALAXIDI FISH FA GMF GA Equity Consumer Goods 

HATZIOANNOU HATZK GA Equity Consumer Goods 

CHATZIKRANIOTIS HKRAN GA Equity Consumer Goods 

HIPPOTOUR IPPOK GA Equity Consumer Goods 

STELIOS KANAKIS KANAK GA Equity Consumer Goods 

KARELIA TOBACCO KARE GA Equity Consumer Goods 

KARAMOLENGOS BKR KMOL GA Equity Consumer Goods 

KORRES NATURAL P KORRES GA Equity Consumer Goods 

FLEXOPACK SA KREKA GA Equity Consumer Goods 

KRI-KRI MILK KRI GA Equity Consumer Goods 

KTIMA KOSTAS LAZ KTILA GA Equity Consumer Goods 

LOULIS MILLS SA KYLO GA Equity Consumer Goods 

FLOUR MILLS SARA KYSA GA Equity Consumer Goods 

LANAKAM SA LANAC GA Equity Consumer Goods 

MINERVA KNITWEAR MIN GA Equity Consumer Goods 

MOUZAKIS MOYZK GA Equity Consumer Goods 

BOUTARIS MPK GA Equity Consumer Goods 

NAFPAKTOS TEXTIL NAYP GA Equity Consumer Goods 

PG NIKAS SA NIKAS GA Equity Consumer Goods 
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NIREUS AQUACULTU NIR GA Equity Consumer Goods 

NUTRIART SA NUTRIART GA Equity Consumer Goods 

TECHNICAL OLYMPI OLYMP GA Equity Consumer Goods 

PAPOUTSANIS SA PAP GA Equity Consumer Goods 

PERSEYS SA PERS GA Equity Consumer Goods 

RIDENCO HLDGS RIDE GA Equity Consumer Goods 

RILKEN SA RILK GA Equity Consumer Goods 

SANYO HELLAS SANYO GA Equity Consumer Goods 

SARANTIS SAR GA Equity Consumer Goods 

SATO OFFICE AND SATOK GA Equity Consumer Goods 

SELONDA AQUACULT SELO GA Equity Consumer Goods 

VARAGIS SA VARG GA Equity Consumer Goods 

VARVARESSOS SA VARNH GA Equity Consumer Goods 

YALCO YALCO GA Equity Consumer Goods 

ZAMPA ZAMP GA Equity Consumer Goods 
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Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

AEGEAN AIRLINES AEGN GA Equity Consumer Services 

ANEK LINES SA ANEK GA Equity Consumer Services 

AS COMPANY S.A. ASCO GA Equity Consumer Services 

ASTIR PALACE HOT ASTIR GA Equity Consumer Services 

ATTICA PUBLISH ATEK GA Equity Consumer Services 

ATTICA HOLDINGS ATTICA GA Equity Consumer Services 

AUDIO VISUAL ENT AVE GA Equity Consumer Services 

AVENIR LEISURE & AVENIR GA Equity Consumer Services 

LAMBRAKIS PRESS DOL GA Equity Consumer Services 

ELINOIL HELLENIC ELIN GA Equity Consumer Services 

FOLLI FOLLIE GRO FFGRP GA Equity Consumer Services 

INTRALOT S.A. INLOT GA Equity Consumer Services 

KATHIMERINI S.A. KATHI GA Equity Consumer Services 

KIRIAKOULIS MEDI KYRI GA Equity Consumer Services 

LAMPSA HOTEL CO LAMPS GA Equity Consumer Services 

LIVANIS PUBLISHI LIVAN GA Equity Consumer Services 

MINOAN LINES MINOA GA Equity Consumer Services 

MICROLAND COMPUT MLAND GA Equity Consumer Services 

MOTODYNAMIC SA MOTO GA Equity Consumer Services 

NAFTEMPORIKI S.A NAFT GA Equity Consumer Services 

MARITIME CO LESV NEL GA Equity Consumer Services 

OLYMPIC CATERING OLKAT GA Equity Consumer Services 

OPAP SA OPAP GA Equity Consumer Services 

AUTOHELLAS SA OTOEL GA Equity Consumer Services 

PEGASUS PUBLISHI PEGAS GA Equity Consumer Services 

GEKE S.A. PRESD GA Equity Consumer Services 

REVOIL SA REV GA Equity Consumer Services 

SFAKIANAKIS SA SFA GA Equity Consumer Services 

SPRIDER STORES S SPRDER GA Equity Consumer Services 

TECHNICAL PUBLIC TEKDO GA Equity Consumer Services 

TELETYPOS SA TELET GA Equity Consumer Services 
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Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

BALKAN REAL ESTA BALK GA Equity Financials 

ELVIEMEK LAND DE ELBIO GA Equity Financials 

EUROBROKERS SA EUBRK GA Equity Financials 

REDS SA KAMP GA Equity Financials 

KEKROPS KEKR GA Equity Financials 

KERAMIA-ALLATINI KERAL GA Equity Financials 

KOUMBAS SYNERGY KOUM GA Equity Financials 

LAMDA DEVELOPMEN LAMDA GA Equity Financials 

PARNASSOS ENTE PARN GA Equity Financials 

SCIENS INTERNATI SCIENS GA Equity Financials 

TRASTOR REAL EST TRASTOR GA Equity Financials 

 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

AXON SA HOLDING AXON GA Equity Health Care 

EUROMEDICA SA EUROM GA Equity Health Care 

DIAGNOSTIC THERA HYGEIA GA Equity Health Care 

IASO S.A. IASO GA Equity Health Care 

ATHENS MEDICAL IATR GA Equity Health Care 

LAVIPHARM SA LAVI GA Equity Health Care 

MEDICON HELLAS MEDIC GA Equity Health Care 
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Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

AEGEK AEGEK GA Equity Industrials 

AKRITAS SA AKRIT GA Equity Industrials 

NEXANS HELLAS SA ALKA GA Equity Industrials 

ATHENA SA ATHINA GA Equity Industrials 

ATTI-KAT ATTIK GA Equity Industrials 

J&P-AVAX SA AVAX GA Equity Industrials 

UNIBIOS HOLDING BIOSK GA Equity Industrials 

BIOTER BIOT GA Equity Industrials 

VIOHALCO BIOX GA Equity Industrials 

DIONIC SOCIETE A DION GA Equity Industrials 

DOMIKI KRITIS S. DOMIK GA Equity Industrials 

DROMEAS SA-REGD DROME GA Equity Industrials 

EURODRIP SA EDRIP GA Equity Industrials 

EKTER S.A. EKTER GA Equity Industrials 

HELLENIC CABLES ELKA GA Equity Industrials 

ELLAKTOR SA ELLAKTOR GA Equity Industrials 

ELTRAK ELTRK GA Equity Industrials 

FLEXOPACK SA FLEXO GA Equity Industrials 

FRIGOGLASS SA FRIGO GA Equity Industrials 

GEN COMMERCIAL GEBKA GA Equity Industrials 

GEK TERNA HOLDIN GEKTERNA GA Equity Industrials 

HAIDEMENOS S.A. HAIDE GA Equity Industrials 

IKTINOS HELLAS IKTIN GA Equity Industrials 

IMPERIO-ARGO GRO IMPE GA Equity Industrials 

INTRACOM S.A TEC INKAT GA Equity Industrials 

KARATZI SA KARTZ GA Equity Industrials 

KLEEMANN HELLAS KLEM GA Equity Industrials 

I KLOUKINAS-I LA KLM GA Equity Industrials 

FHL MANUFACTURIN KYRM GA Equity Industrials 

MJ MAILLIS S.A. MAIK GA Equity Industrials 

MATHIOS REFRACTO MATHIO GA Equity Industrials 

METKA SA METTK GA Equity Industrials 

MEVACO S.A. MEVA GA Equity Industrials 

MICHANIKI MHXAK GA Equity Industrials 

MOCHLOS MOCHL GA Equity Industrials 

MODA BAGNO SA MODA GA Equity Industrials 

NEWSPHONE HELLAS NEWS GA Equity Industrials 

THESSALONIKI POR OLTH GA Equity Industrials 

E PAIRIS SA PAIR GA Equity Industrials 
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PETROPOULOS PETRO GA Equity Industrials 

PIRAEUS PORT AUT PPA GA Equity Industrials 

SAOS MARITIME SA SAOS GA Equity Industrials 

SHELMAN SELMK GA Equity Industrials 

SPIDER SA SPID GA Equity Industrials 

TITAN CEMENT CO TITK GA Equity Industrials 

PAPERPACK TSOUKA TSOUK GA Equity Industrials 

VIS VIS GA Equity Industrials 

VOGIATZOGLOU SYS VOSYS GA Equity Industrials 

INTERWOOD-XYLEMB XYLEK GA Equity Industrials 

 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

HELLENIC PETRO ELPE GA Equity Oil & Gas 

MOTOR OIL-HELLAS MOH GA Equity Oil & Gas 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

ALPHA GRISSIN SA AGRI GA Equity Technology 

ALTEC HOLDINGS S ALTEC GA Equity Technology 

BYTE COMPUTERS BYTE GA Equity Technology 

COMPUCON COMPUTE COMP GA Equity Technology 

FORTHNET SA FORTH GA Equity Technology 

HELLAS ONLINE SA HOL GA Equity Technology 

ILYDA SA ILYDA GA Equity Technology 

IDEAL GROUP INTEK GA Equity Technology 

INTRACOM SA-REG INTRK GA Equity Technology 

LOGISMOS INFO LOGISMOS GA Equity Technology 

MARAC ELECTRONIC MARAC GA Equity Technology 

MLS MULTIMEDIA MLS GA Equity Technology 

PERFORMANCE TECH PERF GA Equity Technology 

PLAISIO COMPUTER PLAIS GA Equity Technology 

PC SYSTEMS SA PSYST GA Equity Technology 

QUALITY AND RELI QUAL GA Equity Technology 

QUEST HOLDINGS QUEST GA Equity Technology 

SPACE HELLAS SA SPACE GA Equity Technology 
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Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

HELLENIC TELECOM HTO GA Equity Telecommunications 

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

      

THESSALONIKI WAT EYAPS GA Equity Utilities 

EYDAP WATER EYDAP GA Equity Utilities 

PUBLIC POWER COR PPC GA Equity Utilities 

TERNA ENERGY SA TENERGY GA Equity Utilities 
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7.5 Παράρτημα 5 – Ταξινόμηςη εταιριών του Δείγματοσ με βάςη το ιδιοκτηςιακό 

και διαχειριςτικό καθεςτώσ  

 

Όνομα Εταιρίασ Όνομα Μετοχήσ ICB Classification 

Classification/        
Ownership 

Classification/        
Management 

FBs NFBs FBs NFBs 

              

TRIA ALFA AAAK GA Equity Consumer Goods X   X   

AEGEK AEGEK GA Equity Industrials   X   X 

AEGEAN AIRLINES AEGN GA Equity Consumer Services X   X   

ALPHA GRISSIN SA AGRI GA Equity Technology X     X 

AKRITAS SA AKRIT GA Equity Industrials X   X   

ALCO HELLAS ABEE ALCO GA Equity Basic Materials X   X   

NEXANS HELLAS SA ALKA GA Equity Industrials   X   X 

ALUMIL ALUMINIUM ALMY GA Equity Basic Materials X   X   

ALSINCO ALSIN GA Equity Consumer Goods X   X   

ALTEC HOLDINGS S ALTEC GA Equity Technology   X   X 

ANEK LINES SA ANEK GA Equity Consumer Services   X X   

S & B INDUSTRIAL ARBA GA Equity Basic Materials   X X   

AS COMPANY S.A. ASCO GA Equity Consumer Services X   X   

ASTIR PALACE HOT ASTIR GA Equity Consumer Services   X   X 

ATTICA PUBLISH ATEK GA Equity Consumer Services   X   X 

ATHENA SA ATHINA GA Equity Industrials   X   X 

ATTICA HOLDINGS ATTICA GA Equity Consumer Services   X   X 

ATTI-KAT ATTIK GA Equity Industrials X   X   

J&P-AVAX SA AVAX GA Equity Industrials   X   X 

AUDIO VISUAL ENT AVE GA Equity Consumer Services   X   X 

AVENIR LEISURE & AVENIR GA Equity Consumer Services   X   X 

AXON SA HOLDING AXON GA Equity Health Care X   X   

BALKAN REAL ESTA BALK GA Equity Financials   X   X 

JUMBO SA BELA GA Equity Consumer Goods X   X   

BIOKARPET SA BIOKA GA Equity Consumer Goods X   X   

UNIBIOS HOLDING BIOSK GA Equity Industrials   X   X 

BIOTER BIOT GA Equity Industrials X   X   

VIOHALCO BIOX GA Equity Industrials X   X   

BYTE COMPUTERS BYTE GA Equity Technology   X   X 

CENTRIC MULTIMED CENTR GA Equity Consumer Goods   X   X 

COMPUCON COMPUTE COMP GA Equity Technology X   X   

CRETA FARM S.A. CRETA GA Equity Consumer Goods X   X   

CYCLON HELLAS SA CYCL GA Equity Basic Materials   x x   

DAIOS PLASTICS DAIOS GA Equity Basic Materials X   X   

DIAS AQUACULTURE DIFF GA Equity Consumer Goods   X   X 

DIONIC SOCIETE A DION GA Equity Industrials   X   X 
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LAMBRAKIS PRESS DOL GA Equity Consumer Services X   X   

DOMIKI KRITIS S. DOMIK GA Equity Industrials X   X   

DROMEAS SA-REGD DROME GA Equity Industrials X   X   

DRUCKFARBEN HELL DROUK GA Equity Consumer Goods X   X   

DOUROS S.A DUR GA Equity Basic Materials X   X   

EDRASIS PSALIDAS EDRA GA Equity Consumer Goods X   X   

EURODRIP SA EDRIP GA Equity Industrials   X   X 

COCA-COLA SA EEEK GA Equity Consumer Goods   X   X 

EKTER S.A. EKTER GA Equity Industrials   X   X 

ELVAL - HELLENIC ELBA GA Equity Basic Materials   X   X 

ELVE CLOTHING SA ELBE GA Equity Consumer Goods X   X   

ELVIEMEK LAND DE ELBIO GA Equity Financials   X   X 

HELLENIC FISH FA ELFIS GA Equity Consumer Goods   X   X 

ELGEKA ELGEK GA Equity Consumer Goods X   X   

ELINOIL HELLENIC ELIN GA Equity Consumer Services   X   X 

HELLENIC CABLES ELKA GA Equity Industrials   X   X 

ELLAKTOR SA ELLAKTOR GA Equity Industrials   X   X 

HELLENIC PETRO ELPE GA Equity Oil & Gas   X   X 

ELASTRON S.A. ELSTR GA Equity Basic Materials X   X   

ELTON CHEMICALS ELTON GA Equity Basic Materials X   X   

ELTRAK ELTRK GA Equity Industrials X   X   

HELLENIC FABRICS ELYF GA Equity Consumer Goods X   X   

ETEM-LIGHT METAL ETEM GA Equity Basic Materials   X   X 

EUROBROKERS SA EUBRK GA Equity Financials   X   X 

EUROMEDICA SA EUROM GA Equity Health Care X   X   

EVROFARMA S.A. EVROF GA Equity Consumer Goods X   X   

THESSALONIKI WAT EYAPS GA Equity Utilities   X   X 

EYDAP WATER EYDAP GA Equity Utilities   X   X 

FOLLI FOLLIE GRO FFGRP GA Equity Consumer Services X   X   

FG EUROPE SA FGE GA Equity Consumer Goods X   X   

FINTEXPORT FIDO GA Equity Consumer Goods   X   X 

FIERATEX S.A. FIER GA Equity Consumer Goods   X   X 

FLEXOPACK SA FLEXO GA Equity Industrials   X   X 

FORTHNET SA FORTH GA Equity Technology   X   X 

FOURLIS SA FOYRK GA Equity Consumer Goods X   X   

FRIGOGLASS SA FRIGO GA Equity Industrials   X   X 

GEN COMMERCIAL GEBKA GA Equity Industrials X   X   

GE DIMITRIOU COM GED GA Equity Consumer Goods X   X   

GEK TERNA HOLDIN GEKTERNA GA Equity Industrials   X   X 

GALAXIDI FISH FA GMF GA Equity Consumer Goods X   X   

HAIDEMENOS S.A. HAIDE GA Equity Industrials X   X   

HATZIOANNOU HATZK GA Equity Consumer Goods X   X   

CHATZIKRANIOTIS HKRAN GA Equity Consumer Goods X   X   

HELLAS ONLINE SA HOL GA Equity Technology   X   X 
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HELLENIC TELECOM HTO GA Equity Telecommunications   X   X 

DIAGNOSTIC THERA HYGEIA GA Equity Health Care   X   X 

IASO S.A. IASO GA Equity Health Care   X   X 

ATHENS MEDICAL IATR GA Equity Health Care X   X   

IKTINOS HELLAS IKTIN GA Equity Industrials X   X   

ILYDA SA ILYDA GA Equity Technology X   X   

IMPERIO-ARGO GRO IMPE GA Equity Industrials   X   X 

INTRACOM S.A TEC INKAT GA Equity Industrials X     X 

INTRALOT S.A. INLOT GA Equity Consumer Services X     X 

IDEAL GROUP INTEK GA Equity Technology   X   X 

INTRACOM SA-REG INTRK GA Equity Technology X     X 

HIPPOTOUR IPPOK GA Equity Consumer Goods X   X   

REDS SA KAMP GA Equity Financials   X   X 

STELIOS KANAKIS KANAK GA Equity Consumer Goods X   X   

KARELIA TOBACCO KARE GA Equity Consumer Goods X   X   

KARATZI SA KARTZ GA Equity Industrials X   X   

KATHIMERINI S.A. KATHI GA Equity Consumer Services X   X   

KEKROPS KEKR GA Equity Financials   X   X 

KERAMIA-ALLATINI KERAL GA Equity Financials X   X   

KLEEMANN HELLAS KLEM GA Equity Industrials   X   X 

I KLOUKINAS-I LA KLM GA Equity Industrials   X   X 

KARAMOLENGOS BKR KMOL GA Equity Consumer Goods X   X   

KORDELLOU BROS KORDE GA Equity Basic Materials X   X   

KORRES NATURAL P KORRES GA Equity Consumer Goods X   X   

KOUMBAS SYNERGY KOUM GA Equity Financials X   X   

FLEXOPACK SA KREKA GA Equity Consumer Goods X   X   

KRI-KRI MILK KRI GA Equity Consumer Goods X   X   

KTIMA KOSTAS LAZ KTILA GA Equity Consumer Goods X   X   

LOULIS MILLS SA KYLO GA Equity Consumer Goods X   X   

KIRIAKOULIS MEDI KYRI GA Equity Consumer Services X   X   

FHL MANUFACTURIN KYRM GA Equity Industrials   X   X 

FLOUR MILLS SARA KYSA GA Equity Consumer Goods X   X   

LAMDA DEVELOPMEN LAMDA GA Equity Financials   X   X 

LAMPSA HOTEL CO LAMPS GA Equity Consumer Services   X   X 

LANAKAM SA LANAC GA Equity Consumer Goods   X   X 

LAVIPHARM SA LAVI GA Equity Health Care X   X   

LEVEDERIS (N) LEBEK GA Equity Basic Materials X   X   

LIVANIS PUBLISHI LIVAN GA Equity Consumer Services X   X   

LOGISMOS INFO LOGISMOS GA Equity Technology X   X   

MJ MAILLIS S.A. MAIK GA Equity Industrials X   X   

MARAC ELECTRONIC MARAC GA Equity Technology   X   X 

MATHIOS REFRACTO MATHIO GA Equity Industrials X   X   

MEDICON HELLAS MEDIC GA Equity Health Care X   X   

MERMEREN KOMBINA MERKO GA Equity Basic Materials   X   X 
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METKA SA METTK GA Equity Industrials   X   X 

MEVACO S.A. MEVA GA Equity Industrials   X   X 

MICHANIKI MHXAK GA Equity Industrials X   X   

MINERVA KNITWEAR MIN GA Equity Consumer Goods X   X   

MINOAN LINES MINOA GA Equity Consumer Services   X   X 

MICROLAND COMPUT MLAND GA Equity Consumer Services X     X 

MLS MULTIMEDIA MLS GA Equity Technology X   X   

MOCHLOS MOCHL GA Equity Industrials   X   X 

MODA BAGNO SA MODA GA Equity Industrials X   X   

MOTOR OIL-HELLAS MOH GA Equity Oil & Gas   X   X 

MOTODYNAMIC SA MOTO GA Equity Consumer Services   X   X 

MOUZAKIS MOYZK GA Equity Consumer Goods X   X   

BITROS HOLDINGS MPITR GA Equity Basic Materials X   X   

BOUTARIS MPK GA Equity Consumer Goods X   X   

MYTILINEOS HLDGS MYTIL GA Equity Basic Materials X   X   

NAFTEMPORIKI S.A NAFT GA Equity Consumer Services X   X   

NAFPAKTOS TEXTIL NAYP GA Equity Consumer Goods X   X   

MARITIME CO LESV NEL GA Equity Consumer Services   X   X 

NEWSPHONE HELLAS NEWS GA Equity Industrials X     X 

PG NIKAS SA NIKAS GA Equity Consumer Goods   X   X 

NIREUS AQUACULTU NIR GA Equity Consumer Goods X   X   

NUTRIART SA NUTRIART GA Equity Consumer Goods   X   X 

OLYMPIC CATERING OLKAT GA Equity Consumer Services   X   X 

THESSALONIKI POR OLTH GA Equity Industrials   X   X 

TECHNICAL OLYMPI OLYMP GA Equity Consumer Goods   X   X 

OPAP SA OPAP GA Equity Consumer Services   X   X 

AUTOHELLAS SA OTOEL GA Equity Consumer Services X   X   

E PAIRIS SA PAIR GA Equity Industrials   X   X 

PAPOUTSANIS SA PAP GA Equity Consumer Goods   X   X 

PARNASSOS ENTE PARN GA Equity Financials   X   X 

PEGASUS PUBLISHI PEGAS GA Equity Consumer Services X   X   

PERFORMANCE TECH PERF GA Equity Technology X   X   

PERSEYS SA PERS GA Equity Consumer Goods   X   X 

PETROPOULOS PETRO GA Equity Industrials X     X 

PLAISIO COMPUTER PLAIS GA Equity Technology X   X   

PLASTIKA KRITIS PLAKR GA Equity Basic Materials X   X   

THRACE PLASTICS PLAT GA Equity Basic Materials X   X   

PIRAEUS PORT AUT PPA GA Equity Industrials   X   X 

PUBLIC POWER COR PPC GA Equity Utilities   X   X 

GEKE S.A. PRESD GA Equity Consumer Services X   X   

GIRAKIAN PROFIL PROFK GA Equity Basic Materials X   X   

PC SYSTEMS SA PSYST GA Equity Technology   X   X 

QUALITY AND RELI QUAL GA Equity Technology   X   X 

QUEST HOLDINGS QUEST GA Equity Technology X   X   
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REVOIL SA REV GA Equity Consumer Services   X   X 

RIDENCO HLDGS RIDE GA Equity Consumer Goods   X  X   

RILKEN SA RILK GA Equity Consumer Goods   X   X 

SANYO HELLAS SANYO GA Equity Consumer Goods X   X   

SAOS MARITIME SA SAOS GA Equity Industrials X   X   

SARANTIS SAR GA Equity Consumer Goods   X   X 

SATO OFFICE AND SATOK GA Equity Consumer Goods X   X   

SCIENS INTERNATI SCIENS GA Equity Financials   X   X 

SHELMAN SELMK GA Equity Industrials   X   X 

SELONDA AQUACULT SELO GA Equity Consumer Goods   X   X 

SFAKIANAKIS SA SFA GA Equity Consumer Services   X   X 

SIDENOR STEEL SIDE GA Equity Basic Materials   X X   

SIDMA SA SIDMA GA Equity Basic Materials   X   X 

CORINTH PIPE SOLK GA Equity Basic Materials   X   X 

SPACE HELLAS SA SPACE GA Equity Technology X   X   

SPIDER SA SPID GA Equity Industrials   X   X 

SPYROU HOUSE SPIR GA Equity Basic Materials X   X   

SPRIDER STORES S SPRDER GA Equity Consumer Services X   X   

TECHNICAL PUBLIC TEKDO GA Equity Consumer Services   X   X 

TELETYPOS SA TELET GA Equity Consumer Services   X   X 

TERNA ENERGY SA TENERGY GA Equity Utilities   X   X 

TITAN CEMENT CO TITK GA Equity Industrials   X   X 

TRASTOR REAL EST TRASTOR GA Equity Financials   X   X 

PAPERPACK TSOUKA TSOUK GA Equity Industrials X   X   

VARAGIS SA VARG GA Equity Consumer Goods X   X   

VARVARESSOS SA VARNH GA Equity Consumer Goods   X X   

VIS VIS GA Equity Industrials   X   X 

VOGIATZOGLOU SYS VOSYS GA Equity Industrials X   X   

HALCOR SA XAKO GA Equity Basic Materials   X   X 

INTERWOOD-XYLEMB XYLEK GA Equity Industrials X   X   

YALCO YALCO GA Equity Consumer Goods X   X   

ZAMPA ZAMP GA Equity Consumer Goods X   X   
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