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ΠΔΡΙΛΗΦΗ  

 

Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο εηαηξείαο είλαη πνιχ ζεκαληηθή ηφζν γηα ηελ 

δηνίθεζε, φζν θαη γηα ηνπο επελδπηέο, κε ηνπο ηειεπηαίνπο λα αληηδξνχλ ζεηηθά 

ή αξλεηηθά ζε ζρεηηθέο αλαθνηλψζεηο κεηαβνιήο ηεο επεξεάδνληαο ηειηθά ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο. Απφ ηα πην δηαδεδνκέλα ζηνηρεία πνπ έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξα θαζνξηζκνχ ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο 

εηαηξείαο είλαη ηα θαζαξά ηεο θέξδε, θαη έξεπλεο έρνπλ απνδείμεη ηελ χπαξμε 

ζεκαληηθήο ζεηηθήο ζρέζεο αλάκεζά ηνπο. Η παξνχζα κειέηε ππνζηεξίδεη φηη 

αλ θαη ηα θέξδε είλαη φλησο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ζηελ εμήγεζε ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ θαζψο απνηεινχλ έλαλ δείθηε ηεο απφδνζεο ηεο 

εηαηξείαο, ζηνλ βαζκφ πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη έλαο δείθηεο ηεο 

ξεπζηφηεηαο ηεο εηαηξείαο δηαδξακαηίδνπλ επίζεο θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ 

δηακφξθσζε θαη κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο. Η κειέηε 

επηθεληξψλεηαη ζηηο ειιεληθέο εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ηελ πεξίνδν 2005 – 2009 θαη ε αλάιπζε 

βαζίδεηαη ζηελ κέζνδν ησλ panel data. Σα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ ηελ 

ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε γηα ηελ χπαξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο.  

 

Λέξειρ – κλειδιά: ηακεηαθέο ξνέο, κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, θαζαξά θέξδε, panel 

data analysis. 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα φιν θαη πεξηζζφηεξν ελδηαθέξνλ ζπγθεληξψλεηαη 

ζηηο θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ζηελ αμία ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

παξέρνπλ ηφζν ζηνπο επελδπηέο, είηε πξφθεηηαη γηα ηδηψηεο είηε γηα ζεζκηθνχο, 

φζν θαη ζηα δηνηθεηηθά κέιε ησλ εηαηξεηψλ γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ. Η 

ζεκαληηθφηεηα ηνπο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηα δηεζλή ξπζκηζηηθά φξγαλα, 

φπσο είλαη ην IASC θαη ην FASB, αθνχ ε θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ 

απνηειεί βαζηθφ ηκήκα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ε θαηάξηηζή ηεο 

είλαη πιένλ ππνρξεσηηθή γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ νη κεηνρέο ηνπο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο.  

Η κειέηε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο επηρείξεζεο παξέρεη ρξήζηκεο 

πιεξνθνξίεο ζηνπο ρξήζηεο ηφζν γηα ηηο πεγέο δεκηνπξγίαο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη ηνλ ηξφπν ρξεζηκνπνίεζήο ηνπο φζν θαη γηα ηελ πνηφηεηα ησλ 

θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ε ζπλδπαζκφ θαη κε ηηο άιιεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο βνεζά ηνπο ρξήζηεο λα ζρεκαηίζνπλ κηα εηθφλα γηα ηελ απφδνζε 

θαη ηελ ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη θαζηζηά δπλαηή ηελ πξφβιεςε ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ.  Βαζηθφο ζθνπφο ηεο είλαη λα 

αλαδείμεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα παξάγεη ρξεκαηηθά δηαζέζηκα ηα 

νπνία ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ δηαηήξεζε θαη αλάπηπμε ηεο παξαγσγηθήο ηεο 

ηθαλφηεηαο, γηα λέεο επελδχζεηο θαη γηα ηελ πιεξσκή δαλείσλ θαη κεξηζκάησλ 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο. 

΢πγθεθξηκέλα γηα ην δήηεκα ηελ δηαλνκήο κεξίζκαηνο, ε δηακφξθσζε 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο επηρείξεζεο απνηειεί κηα απφ ηηο βαζηθέο 

αξρέο ζηηο νπνίεο ζηεξίδεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε. Η δηεξεχλεζε 

ησλ παξαγφλησλ πνπ ηελ επεξεάδνπλ έρεη απνηειέζεη αληηθείκελν κειέηεο 

ελφο πιήζνπο εξεπλεηψλ θαη έρεη νδεγήζεη ζηελ αλάπηπμε κηαο ζεηξάο 

δηαθνξεηηθψλ θαη ζπρλά αληηθξνπφκελσλ ζεσξηψλ θαη κνληέισλ. Γεληθά, 

θαίλεηαη φηη απφ ηελ πιεπξά ηνπο νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο θαζηεξψλνπλ 

κηα πνιηηηθή πνπ αληαλαθιά ηηο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο θαη 

θεθαιαηαθέο δαπάλεο ηνπο πξνζπαζψληαο λα κελ παξεθθιίλνπλ απφ απηή. 

Απφ ηελ πιεπξά ηνπο νη επελδπηέο θαίλεηαη φηη επηθεληξψλνπλ ην ελδηαθέξνλ 
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ηνπο ζηελ πιεξνθφξεζε πνπ πεγάδεη απφ ηηο πξάμεηο ηηο δηνίθεζεο ζρεηηθά 

κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

΢χκθσλα θαη κε ηελ ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο ζηεξίδεηαη ζηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ξνέο ζην κέιινλ. ΢ηνλ βαζκφ πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ έλα αμηφπηζην 

κέηξν ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ζεσξψληαο φηη ε δηακφξθσζε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη απφ ηελ απφδνζή ηεο, 

γίλεηαη θαλεξφ φηη ππάξρνπλ βάζηκεο ελδείμεηο γηα ηελ χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ζε κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα.  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε εκπεηξηθή εμέηαζε ηεο ηθαλφηεηαο 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηφζν ησλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο εηδηθά 

φζν θαη ησλ ζπλνιηθψλ γεληθά, λα πξνζζέηνπλ εξκελεπηηθή αμία ζηηο 

κεηαβνιέο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ εηαηξεηψλ, ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σν ζεσξεηηθφ 

κνληέιν ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ πνπ ζα εμεηαζηεί πεξηιακβάλεη ήδε ηα 

θαζαξά θέξδε θαη ην κέξηζκα ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο. Θα δηεξεπλεζεί ε 

ζρέζε πνπ ζπλδέεη θαη ηνπο ηξεηο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο κε ηηο 

κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη ζα δνζεί ηδηαίηεξε έκθαζε ζηελ ζρέζε πνπ ηηο 

ζπλδέεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ε νπνία πξνβιέπεηαη λα είλαη ζεηηθή.  

Βαζηθφο πεξηνξηζκφο ηεο εξγαζίαο είλαη ην ίζσο πεξηνξηζκέλν δείγκα 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ ζα εμεηαζηεί, θαζψο ε κειέηε επηθεληξψλεηαη κφλν ζηνλ 

ειιεληθφ ρψξν θαη γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν πνπ θαιχπηεη πέληε έηε. 

Δπηπιένλ, νη ηηκέο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαη αλαιπζεί 

είλαη ζε νλνκαζηηθέο ηηκέο, ελψ ίζσο ζα κπνξνχζε λα είρε ρξεζηκνπνηεζεί 

θάπνηνο δείθηεο απνπιεζσξηζκνχ, ψζηε νη ηηκέο λα είλαη πεξηζζφηεξν 

ζπγθξίζηκεο. Ωο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζην κνληέιν έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί 

ηα θαζαξά θέξδε ρξήζεο, ην επίπεδν ησλ κεξηζκάησλ ηεο πξνεγνχκελεο 

ρξήζεο θαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο ρξήζεο, ελψ ε κειέηε ζα κπνξνχζε λα 

πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο.  

Αλαθνξηθά κε ηελ δηάξζξσζε ηεο εξγαζίαο, νη πξψηεο δχν ελφηεηεο 

πξνζεγγίδνπκε ζεσξεηηθά ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

ηελ επεξεάδνπλ θαη ηελ έλλνηα θαη ρξεζηκφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 
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ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα, δεκηνπξγψληαο έηζη ην 

απαξαίηεην ππφβαζξν γηα ηελ πεξαηηέξσ αλάιπζε. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα 

παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά κειέηεο ζρεηηθέο κε ην ζέκα πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί κέρξη ζήκεξα. ΢ηελ ζπλέρεηα αλαπηχζζεηαη αλαιπηηθά ε 

κεζνδνινγία πνπ αθνινχζεζε ε ζπγθεθξηκέλε κειέηε, παξνπζηάδνληαη 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη αλαιχνληαη 

νη ππνζέζεηο θαη ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ ειέγρζεθαλ εκπεηξηθά. ΢ηελ 

ηειεπηαία ελφηεηα παξνπζηάδνληαη εθηελψο ηα απνηειέζκαηα ηεο 

νηθνλνκεηξηθήο κειέηεο θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ ζπγθξίλνληαη 

κε ηα αληίζηνηρα ησλ πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ.  
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ΔΝΟΣΗΣΑ 1
Η
: ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

 

1.1 ΓΔΝΙΚΑ  

 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο είλαη ε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢ηελ πξάμε ζπρλά πηνζεηείηαη έλαο 

πην «ζηελφο» ζηφρνο, απηφο ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξείαο. Καζψο απνηειεί έλα κεηξήζηκν θαη ζαθή κέηξν ηεο επηηπρίαο κηαο 

εηαηξείαο, ε ηηκή ηεο κεηνρήο πξνζθέξεη έλα θαζαξφ ζηφρν γηα ηα κέιε ηεο 

δηνίθεζεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ιήςεο απνθάζεσλ. Οη βαζηθέο αξρέο ζηηο 

νπνίεο ζηεξίδεηαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηνίθεζε αθνξνχλ ηε ιήςε 

απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο, ηελ ρξεκαηνδφηεζε θαη ηελ δηαλνκή 

κεξίζκαηνο. Όιεο νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα επελδχνπλ ηνπο δηαζέζηκνπο 

πφξνπο ηνπο κε ζχλεζε, λα δηακνξθψλνπλ ην θαηάιιειν είδνο θαη κείγκα 

ρξεκαηνδφηεζεο απηψλ ησλ επελδχζεσλ θαη λα επηζηξέθνπλ ζηνπο κεηφρνπο 

ηελ επηπιένλ ξεπζηφηεηα αλ δελ ππάξρνπλ αξθεηά θαιέο επελδχζεηο.   

Σξείο ζεκαληηθέο εξσηήζεηο πνπ θαινχληαη λα απαληήζνπλ ηα κέιε κηαο 

δηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηελ δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο 

εηαηξείαο είλαη ηα αθφινπζα: 

1. Ση πνζφ απφ ηηο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα 

κεηαβηβαζηεί ζηνπο κεηφρνπο, 

2. Απηή ε επηζηξνθή ξεπζηφηεηαο ζηνπο κεηφρνπο πξέπεη λα γίλεη κε ηελ 

κνξθή δηαλνκήο κεξίζκαηνο ή κε ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ, θαη  

3. Πξέπεη ε εηαηξεία λα δηαηεξήζεη κία ζηαζεξή θαη ζπλεπή πνιηηηθή 

δηαλνκήο ή ζα πξέπεη ε πνιηηηθή λα κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηηο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ; 

Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο θαζηεξψλνπλ κηα πνιηηηθή πνπ αληαλαθιά 

ηηο πξνβιεπφκελεο ηακεηαθέο ξνέο θαη θεθαιαηαθέο δαπάλεο ηνπο θαη 

πξνζπαζνχλ λα κελ παξεθθιίλνπλ απφ απηή. Η πνιηηηθή κπνξεί ζαθψο λα 
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κεηαβιεζεί, απηφ φκσο κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα, θαζψο ηέηνηεο 

αιιαγέο κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ δπζρέξεηεο ζηνπο κεηφρνπο θαη λα ζηείινπλ 

ιαλζαζκέλα κελχκαηα ζηελ αγνξά, πνπ κε ηελ ζεηξά ηνπο ζα πξνθαιέζνπλ 

δεκηά ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Βέβαηα, παξά φια ηα παξαπάλσ, είλαη 

θαηαλνεηφ φηη νη νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο κεηαβάιινληαη θαη θάπνηεο θνξέο 

ηέηνηεο αιιαγέο αλαγθάδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα δηακνξθψζνπλ εθ λένπ ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπο.  

 

1.2 ΓΙΑΓΙΚΑ΢ΙΔ΢ & ΜΔΣΡΑ 

 

Έλα ηκήκα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη θαη ε ζπρλφηεηα δηαλνκήο 

ηνπ κεξίζκαηνο, θάηη πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ ρψξα ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη θάζε εηαηξεία θαη απφ ην λνκηθφ πιαίζην ζην νπνίν 

ππάγεηαη. Γηα παξάδεηγκα, νη εηαηξείεο ζηηο ΗΠΑ δηαλέκνπλ κέξηζκα θάζε 

ηξίκελν, ελψ εηαηξείεο ζε άιιεο ρψξεο δηαλέκνπλ κέξηζκα ζε εμακεληαία ή ζε 

εηήζηα βάζε, φπσο ζπκβαίλεη θαη ζηελ Διιάδα.  

Σν κέξηζκα κηαο εηαηξείαο θαζνξίδεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

εηαηξείαο. Η εκεξνκελία αλαθνίλσζεο ηνπ κεξίζκαηνο (dividend declaration 

date) είλαη πνιχ ζεκαληηθή, γηαηί είλαη θαη ε εκεξνκελία πνπ ζα είλαη νξαηή ε 

αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζε κηα πηζαλή κεηαβνιή ηνπ κεξίζκαηνο. Η 

αλαθνίλσζε γηα ηελ δηαλνκή ηνπ κεξίζκαηνο δειψλεη φηη ε θαηαβνιή ηνπ 

κεξίζκαηνο ζα γίλεη ζηνπο κεηφρνπο πνπ είλαη εγγεγξακκέλνη κηα νξηζκέλε 

εκεξνκελία εγγξαθήο (record date). Δπεηδή νη επελδπηέο πνπ αγνξάδνπλ ηελ 

κεηνρή ηεο εηαηξείαο απφ ηελ επφκελε κέξα ηεο αλαθνίλσζεο ηνπ κεξίζκαηνο 

(ex dividend date) δελ είλαη θαη δηθαηνχρνη ηνπ κεξίζκαηνο, ζπλήζσο ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο έρεη πησηηθή ηάζε ηεο ζπγθεθξηκέλε εκέξα, πνπ αληαλαθιά απηή ηελ 

απψιεηα. Σν ηειηθφ βήκα αθνξά ζηελ απνζηνιή ησλ επηηαγψλ κεξηζκάησλ 

ηελ εκεξνκελία πιεξσκήο ηνπ κεξίζκαηνο (dividend payment date), ε νπνία 

είλαη ζπλήζσο κεξηθέο εβδνκάδεο κεηά ηελ εκεξνκελία εγγξαθήο. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ κεξίζκαηνο πνπ θαηαβάιεη κηα εηαηξεία 

ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο δχν κέηξα. Σν πξψην είλαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε 
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(Dividend Yield), πνπ ζπλδέεη ην κέξηζκα κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, θαη 

ππνινγίδεηαη σο εμήο:  

                                                             

Η κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ κέηξν, γηαηί απνηειεί 

έλα ηξφπν κέηξεζεο ηνπ ζπζηαηηθνχ ηεο ζπλνιηθήο αλακελφκελεο απφδνζεο 

κηα κεηνρήο πνπ νθείιεηαη ζηα κεξίζκαηα, κε ην άιιν ζπζηαηηθφ λα είλαη ε 

θεθαιαηαθή απφδνζε: 

                                                           

Κάπνηνη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε σο έλα 

κέηξν θηλδχλνπ θαη σο νδεγφ επέλδπζεο, θαζψο επηιέγνπλ λα επελδχνπλ ζε 

κεηνρέο κε πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε.  

 

Σν δεχηεξν κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη ην πνζνζηφ πιεξσκήο 

κεξίζκαηνο (Dividend payout ratio), ην νπνίν ζπλδέεη ηα κεξίζκαηα κε ηα 

θέξδε ηεο εηαηξείαο θαη ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                                          

Σν ζπγθεθξηκέλν κέηξν ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αμηνιφγεζε, σο έλαο 

ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ κεξηζκάησλ γηα κειινληηθέο πεξηφδνπο, γηαηί νη 

πεξηζζφηεξνη αλαιπηέο ππνινγίδνπλ ξπζκφ αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ θαη φρη 

ησλ κεξηζκάησλ. Δπίζεο, είλαη ρξήζηκν  γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κειινληηθήο 

αλάπηπμεο ησλ θεξδψλ, θαζψο έρεη παξαηεξεζεί φηη εηαηξείεο κε ζρεηηθά 

ρακειφ πνζνζηφ πιεξσκήο κεξίζκαηνο έρνπλ κεγαιχηεξν ξπζκφ αλάπηπμεο 

θεξδψλ ζπγθξηηηθά κε εηαηξείεο κε ζρεηηθά πςειφ πνζνζηφ πιεξσκήο 

κεξίζκαηνο. Σέινο, ην ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ ηείλεη λα αθνινπζεί ηνλ θχθιν 

δσήο ηεο εηαηξείαο μεθηλψληαο κεδεληθφ φηαλ ε εηαηξεία είλαη ζε θάζε πςειήο 

αλάπηπμεο θαη ζηαδηαθά απμάλεηαη φζν ε εηαηξεία εηζέξρεηαη ζηελ θάζε ηεο 

σξηκφηεηαο θαη νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο κεηψλνληαη. 
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1.3 Η ΓΙΑΜΑΥΗ ΓΙΑ ΣΗΝ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ ΠΟΛΙΣΙΚΗ 

 

Μέρξη ηψξα είδακε φηη κηα κεηαβνιή ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ζην 

πνζνζηφ ηνπ δηαλεκφκελνπ κεξίζκαηνο κπνξεί λα παξέρεη πιεξνθνξίεο ζηελ 

αγνξά ζρεηηθά κε ηηο πξνβιέςεηο ηεο δηνίθεζεο γηα ην κέιινλ θαη έηζη λα 

επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξείαο. Η κεηαβνιή απηή ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο φκσο είλαη αλαπφθεπθηε, θαζψο ζηαδηαθά ελζσκαηψλεηαη ε 

πιεξνθφξεζε, ε νπνία γίλεηαη δηαζέζηκε κέζσ ελαιιαθηηθψλ δηαχισλ. ΢ην 

ζεκείν απηφ, έλα απφ ηα βαζηθά εξσηήκαηα πνπ γελληνχληαη είλαη αλ πέξα 

απφ ηελ πιεξνθφξεζε πνπ παξέρνπλ νη επηινγέο κηαο επηρείξεζεο γηα ηελ 

δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθήο κπνξνχλ επηπιένλ λα απμήζνπλ 

θαη ηελ αμία ηεο. 

΢ην ζέκα απηφ έρνπλ παξνπζηαζηεί ηξεηο αληηθξνπφκελεο ζεσξίεο. Κάζε 

ζεσξία κε ηελ ζεηξά ηεο ηάζζεηαη είηε ππέξ είηε θαηά είηε θάπνπ ζηελ κέζε 

φζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε ησλ κεξηζκάησλ ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Οη 

ηξείο ζεσξίεο παξνπζηάδνληαη παξαθάησ.  

1. Dividend Irrelevance Theory: Βαζηθνί ππεξαζπηζηέο απηήο ηεο 

ζεσξίαο είλαη νη Merton Miller θαη Franco Modigliani (ΜΜ). ΢ην ζρεηηθφ 

άξζξν ηνπο ην 1961 θαη γηα ηελ ζεκειίσζε ηεο ζεσξίαο ηνπ βαζίζηεθαλ 

ζηελ ππφζεζε ηεο χπαξμεο απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, ε νπνία θαη  

ελζσκαηψλεη επηκέξνπο ππνζέζεηο, φπσο είλαη ε κε χπαξμε θφξσλ θαη 

θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. Με απηή ηελ βαζηθή ππφζεζε, ππνζηήξημαλ φηη ε 

αμία κηαο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη κφλν απφ ηελ δπλακηθή ηεο γηα ηελ 

παξαγσγή θεξδψλ θαη απφ ηνλ επηρεηξεζηαθφ ηεο θίλδπλν. Τπνζηήξημαλ, 

δειαδή, φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο εμαξηάηαη κφλν απφ ην εηζφδεκα πνπ 

παξάγνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη φρη ζην πσο απηφ ην εηζφδεκα 

επηκεξίδεηαη ζηα κεξίζκαηα θαη ζηα κε δηαλεκφκελα θέξδε, άξα ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ επεξεάδεη ηελ απαηηνχκελε απφδνζε κηαο 

κεηνρήο. Δπνκέλσο, αλ δελ ππάξρεη θνξνιφγεζε, ή αλ ηα κεξίζκαηα θαη 

ηα θεθαιαηαθά θέξδε θνξνινγνχληαη κε ηνλ ίδην ζπληειεζηή, νη 

επελδπηέο ζα είλαη αδηάθνξνη σο πξνο ηνλ ηξφπν πνπ ζα ιάβνπλ ηελ 

απφδνζε. Δπηπιένλ, ιφγσ ηεο απνπζίαο εμφδσλ ζπλαιιαγψλ νη 
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επελδπηέο κπνξνχλ αλάινγα κε ηελ επηζπκία ηνπο γηα απμεκέλα ή φρη 

κεξίζκαηα λα δηακνξθψλνπλ αλάινγα ην ραξηνθπιάθην κεηνρψλ ηνπο 

θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ έλα απμεκέλν πνζνζηφ δηαλνκήο 

κεξηζκάησλ κπνξνχλ λα εθδίδνπλ λέεο κεηνρέο ρσξίο επηπιένλ θφζηνο 

γηα ηελ άληιεζε ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ.  

2. The “Dividends are good” School: Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα ησλ ΜΜ 

ακθηζβεηήζεθε έληνλα ζηνπο αθαδεκατθνχο θχθινπο, θαη θπξίσο απφ 

ηνπο Myron Gordon θαη John Lintner, νη νπνίνη ππνζηήξημαλ νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ ηα κεξίζκαηα απφ ηελ θεθαιαηαθή απφδνζε. Απηφ νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο δελ είλαη βέβαηνη φηη ζα είλαη απνδέθηεο ηεο 

αλακελφκελεο θεθαιαηαθήο απφδνζεο ε νπνία ζα πξνθχςεη σο 

απνηέιεζκα ηεο επέλδπζεο ησλ παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ ζε αληίζεζε 

κε ηελ βεβαηφηεηα φηη ζα ιάβνπλ ηηο πιεξσκέο ησλ κεξηζκάησλ. 

Δπνκέλσο, νη επελδπηέο δίλνπλ κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ αμία ηεο 

κεξηζκαηηθήο απφδνζεο απφ φ, ηη ζηελ αμία ηεο θεθαιαηαθήο. Οη ΜΜ 

δηαθψλεζαλ θαη ππνζηήξημαλ φηη ε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία δελ επζηαζεί, 

γηαηί νη επελδπηέο ζθνπεχνπλ λα επαλεπελδχζνπλ ηα κεξίζκαηα πνπ 

ιακβάλνπλ ζηελ ίδηα ή ζε παξφκνηεο εηαηξείεο θαη άξα καθξνπξφζεζκα 

δελ είλαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή  πνπ επεξεάδεη ην επίπεδν θηλδχλνπ 

ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξνο ηνπο επελδπηέο, αιιά ν 

θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ζηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο.  

΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη λα αλαθέξνπκε θάπνηα επηπιένλ επηρεηξήκαηα 

πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο: θάπνηνη επελδπηέο ζέινπλ 

λα ιακβάλνπλ κεξίζκαηα θαη δελ ηνπο ελδηαθέξεη ε χπαξμε πηζαλψλ 

θνξνινγηθψλ κεηνλεθηεκάησλ, είηε γηαηί ε θνξνιφγεζε ηνπο είλαη 

ρακειή είηε γηαηί ρξεηάδνληαη ηελ ηαθηή εηζξνή ξεπζηφηεηαο. Δπηπιένλ, ε 

κεηαβνιή ζηα κεξίζκαηα επηηξέπεη ζηηο εηαηξείεο απφ ηελ κηα πιεπξά λα 

επηθνηλσλνχλ ζηηο αγνξέο πφζν βέβαηεο είλαη γηα ηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη  απφ ηελ άιιε λα κεηαβάιινπλ ην κείγκα 

ρξεκαηνδφηεζεο ψζηε λα επηηχρνπλ ην βέιηηζην πνζνζηφ δαλεηζκνχ. 

Σέινο, ε δέζκεπζε γηα δηαλνκή κεξίζκαηνο βνεζάεη ζηελ κείσζε ησλ 

ζπγθξνχζεσλ αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο.  

3. The “Dividends are bad” School: Η ζεσξία απηή ζηεξίδεηαη ζηελ 

δηαθνξεηηθή θνξνινγηθή κεηαρείξηζε ησλ κεξηζκάησλ θαη ησλ 
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θεθαιαηαθψλ θεξδψλ. Τπνζηεξίδεη φηη ζηηο πεξηφδνπο, θαη ζηηο ρψξεο, 

φπνπ ηα κεξίζκαηα έρνπλ κεγαιχηεξν ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο απφ ηα 

θεθαιαηαθά θέξδε, νη εηαηξείεο ζα πξέπεη λα δηαλέκνπλ ην κηθξφηεξν 

πνζνζηφ κεξίζκαηνο πνπ ηνπο επηηξέπεηαη θαη ε επηπιένλ ξεπζηφηεηα 

ζα ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ ή ζα παξαθξαηείηαη. 

Μέζα απφ απηή ηελ κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο νη εηαηξείεο ζα 

επηηπγράλνπλ λα κεηαηξέπνπλ ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε ζε θεθαιαηαθή. 

Σν βαζηθφ επηρείξεκα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο είλαη φηη έλαο 

επελδπηήο πνπ θνξνινγείηαη δελ ζα είλαη πνηέ αξλεηηθφο αλ κπνξνχζε 

λα επηηχρεη ρακειφηεξε θνξνιφγεζε, νπφηε αλ ηα κεξίζκαηα έρνπλ 

κεγαιχηεξν ζπληειεζηή θνξνιφγεζεο, νη επελδπηέο ζα είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα αγνξάζνπλ αθξηβφηεξα ηηο κεηνρέο κε κηθξή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε. Μηα αθξαία πξφηαζε είλαη θαη ε κε δηαλνκή κεξηζκάησλ ζε 

απηέο ηηο πεξηπηψζεηο θαη ελαιιαθηηθά ε επαλαγνξά ηδίσλ κεηνρψλ ζε 

κφληκε βάζε, θάηη πνπ ζηελ πξάμε δελ πξαγκαηνπνηείηαη θαζψο 

εκθαλίδνληαη άιινη ζεζκηθνί πεξηνξηζκνί, νη νπνίνη φκσο δελ αθνξνχλ 

ηελ παξνχζα κειέηε. ΢ηελ Διιάδα, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο πνπ 

ηζρχνπλ απηή ηελ ζηηγκή ηα δηαλεκφκελα θέξδε ησλ αλψλπκσλ εηαηξεηψλ 

κε ηελ κνξθή κεξίζκαηνο θνξνινγνχληαη κε ζπληειεζηή 40%. 

Καη νη ηξεηο ζεσξίεο πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ, πξνζθέξνπλ 

αληηθξνπφκελα επηρεηξήκαηα γηα ηελ δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

θαη ηεο ζεκαληηθφηεηάο ηεο ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Οη 

εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα 

δελ έρνπλ θαηαθέξεη λα πξνζθέξνπλ έλα ζαθέο ζπκπέξαζκα. Σν ζίγνπξν 

είλαη φηη δελ κπνξνχκε λα είκαζηε απφιπηνη φηαλ εμεηάδνπκε απηέο ηηο 

απφςεηο. Σν θχξην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ θαίλεηαη φηη επηθεληξψλεηαη 

ζηελ πιεξνθφξεζε πνπ πεγάδεη απφ ηηο πξάμεηο ηηο δηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Αλ θαη θάπνηεο δηνηθήζεηο ιακβάλνπλ ππφςε ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή φηαλ ππνινγίδνπλ ην θφζηνο θεθαιαίνπ, νη πεξηζζφηεξνη 

αθνινπζνχλ κηα πνξεία θάπνπ ζηελ κέζε, θαζψο ε επίδξαζε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαίλεηαη φηη είλαη αξθεηά αβέβαηε γηα λα δηθαηνινγήζεη 

επαξθψο ηέηνηνπο ππνινγηζκνχο.  
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1.4 ΔΙΓΙΚΑ ΘΔΜΑΣΑ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ΢ ΠΟΛΙΣΙΚΗ΢ 

 

Δίλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ησλ ζεσξηψλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ λα αλαθεξζνχκε θαη ζε θάπνηα εηδηθφηεξα 

δεηήκαηα πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο γηα ηελ δηακφξθσζε 

ηεο κεξηζκαηηθή πνιηηηθήο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο είλαη ην ιεγφκελν clientelle 

effect θαη ε signalling hypothesis.  

 

THE CLIENTELLE EFFECT 

Δίλαη εχθνια θαηαλνεηφ φηη δηαθνξεηηθέο νκάδεο επελδπηψλ, ή 

clientelles, πξνηηκνχλ θαη δηαθνξεηηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Μπνξνχκε λα 

δηαθξίλνπκε δχν κεγάιεο νκάδεο επελδπηψλ. Απφ ηελ κηα πιεπξά είλαη ε 

νκάδα πνπ πξνηηκά ηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ, γηαηί πξνηηκά ηελ ζηαζεξή ξνή 

εηζνδήκαηνο θαη ζπλήζσο νη επελδπηέο απηήο ηεο νκάδαο βξίζθνληαη ζε 

ρακειή θιίκαθα θνξνιφγεζεο, νπφηε θαη δελ επεξεάδνληαη απφ πηζαλά 

θνξνινγηθά κεηνλεθηήκαηα. Απφ ηελ άιιε είλαη ε νκάδα ησλ επελδπηψλ πνπ 

πξνηηκνχλ ηελ επαλεπέλδπζε ησλ θεξδψλ ηνπο, θαη άξα δίλνπλ κεγαιχηεξε 

ζεκαζία ζηελ θεθαιαηαθή απφδνζε απφ φ, ηη ζηελ κεξηζκαηηθή, γηαηί δελ 

έρνπλ ηφζν αλάγθε  ην εηζφδεκα, αιιά ζθνπεχνπλ ζηελ επέλδπζε ησλ 

κεξηζκάησλ πνπ ιακβάλνπλ.  

Με δεδνκέλε ηελ δηαθνξεηηθφηεηα ησλ επελδπηψλ, δελ πξνθαιεί 

έθπιεμε ην γεγνλφο φηη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ νη επελδπηέο ηείλνπλ λα 

επελδχνπλ ζε κεηνρέο εηαηξεηψλ  κε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ε νπνία είλαη πην 

θνληά ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπο. Απηή ε «ζπγθέληξσζε» ησλ επελδπηψλ είλαη 

γλσζηή σο clientelle effect. ΢ηνλ βαζκφ πνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ ρσξίο 

δπζθνιία λα κεηαβάιινπλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο θαη λα επελδχνπλ ζηηο 

εηαηξείεο πνπ αθνινπζνχλ κηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ε νπνία ηαηξηάδεη 

θαιχηεξα ζην πξνθίι ηνπο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη νη δηνηθήζεηο ησλ 

εηαηξεηψλ έρνπλ ηελ επρέξεηα λα κεηαβάιινπλ ηελ πνιηηηθή ηνπο, θαζψο 

αλάινγα ζα κεηαβάιινπλ θαη νη επελδπηέο ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο. ΢ηελ 

πξάμε, φκσο, θάηη ηέηνην δελ είλαη εχθνιν λα γίλεη θαζψο ππάξρεη κηα ζεηξά 
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πεξηνξηζκψλ, φπσο είλαη ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ, ε πηζαλή θνξνιφγεζε ησλ 

θεθαιαηαθψλ θεξδψλ θιπ πνπ κεηψλνπλ ηελ επειημία ησλ επελδπηψλ. Έηζη, ε 

δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ζα είλαη αξθεηά δηζηαθηηθή ζην λα αιιάμεη ηελ 

κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή, ιφγσ ηνπ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη λα 

δπζαξεζηήζεη κεγάιν αξηζκφ απφ ηνπο ππάξρνληεο επελδπηέο ηεο θαη κε 

απνηέιεζκα νη ηειεπηαίνη λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο θαη λα κεησζεί ε αμία 

ηεο κεηνρήο, είηε πξνζσξηλά αλ ε απνρψξεζε ησλ επελδπηψλ είλαη 

πεξηνξηζκέλε είηε θαη κφληκα αλ ε απνρψξεζε είλαη καδηθή. Βέβαηα, πξέπεη λα 

ζεκεησζεί, φηη κηα ελδερφκελε λέα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξεί λα 

πξνζειθχζεη λένπο επελδπηέο θαη λα απμήζεη ηελ αμία ηεο κεηνρήο.  

Η χπαξμε ηνπ clientelle effect ζηεξίδεηαη θαη απφ εκπεηξηθέο κειέηεο, δελ 

έρεη απνδεηρηεί φκσο πφζν ζεκαληηθή είλαη ε επίδξαζή ηνπ ζηελ δηακφξθσζε 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο εηαηξείαο. Υαξαθηεξηζηηθέο είλαη νη κειέηεο 

ησλ ΜΜ θαη Black θαη Scholes, νη νπνίνη ππνζηήξημαλ φηη ε επίδξαζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη ζρεδφλ νπδέηεξε, γηαηί νη 

επελδπηέο είλαη πάληα ηθαλνπνηεκέλνη θαζψο έρνπλ επηιέμεη ηηο εηαηξείεο κε 

ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ηαηξηάδεη θαιχηεξα ζην πξνθίι ηνπο.  ΢ε θακία 

πεξίπησζε, βέβαηα, δελ κπνξεί λα αγλνεζεί ην clientelle effect εληειψο, 

θαζψο παξφκνηεο κειέηεο έρνπλ επίζεο απνδείμεη ηελ χπαξμε επελδπηψλ πνπ 

επηιέγνπλ κεηνρέο κε ηζηνξηθφ πςειήο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο.  

 

THE SIGNALING HYPOTHESIS 

Μηα απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ζηελ νπνία ζηεξίρηεθε ε ζεσξία ησλ ΜΜ 

είλαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε επηκέξνπο 

ππφζεζε γηα ηελ ζπκκεηξία ηεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ φισλ ησλ παηθηψλ ηεο 

αγνξάο, επελδπηψλ θαη δηνηθήζεσλ εηαηξεηψλ, αλαθνξηθά κε ηα κειινληηθά 

θέξδε ησλ εηαηξεηψλ θαη ηα κεξίζκαηα. ΢ηελ πξάμε, φκσο, θπξηαξρεί κηα 

αζπκκεηξία, θαζψο δηαθνξεηηθνί επελδπηέο ζρεκαηίδνπλ δηαθνξεηηθέο 

απφςεηο ζρεηηθά κε ηα κειινληηθά θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα θαη ε δηνίθεζε κηαο 

εηαηξείαο πάληα βξίζθεηαη ζε πην πιενλεθηηθή ζέζε απφ ηνπο επελδπηέο 

ζρεηηθά κε ηελ πιεξνθφξεζε γηα ηηο πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο.  
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Οη ρξεκαηαγνξέο εμεηάδνπλ ιεπηνκεξψο φια ηα κέηξα πνπ ιακβάλνπλ 

νη εηαηξείεο θαη ηηο ζπλέπεηεο πνπ πηζαλψο ζα έρνπλ απηά ζηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη θέξδε ηνπο. Κάζε αλαθνίλσζε γηα κεηαβνιή ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο εηαηξείαο είλαη έλαο ηξφπνο λα επηθνηλσλήζεη 

πιεξνθνξίεο ζηελ αγνξά, αθφκα θαη αλ δελ είλαη απηφο ν πξσηαξρηθφο ηεο 

ζηφρνο. Σέηνηεο αλαθνηλψζεηο ζεσξνχληαη πην αμηφπηζηεο απφ απηέο πνπ 

αλαθέξνληαη ζηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο κηα εηαηξείαο θαη νη νπνίεο 

αληηκεησπίδνληαη ζπλήζσο κε ζθεπηηθηζκφ, γηαηί πνιχ ζπρλά νη εηαηξείεο 

έρνπλ ηελ ηάζε λα ππεξβάιινπλ ζηνπο ηζρπξηζκνχο ηνπο.  

΢πλήζσο, κηα αλαθνίλσζε γηα αχμεζε ησλ κεξηζκάησλ αθνινπζείηαη 

απφ κηα αχμεζε ζηελ ηηκήο ηεο κεηνρήο, ελψ αληίζηνηρα κηα αλαθνίλσζε γηα 

κείσζε ησλ κεξηζκάησλ αθνινπζείηαη απφ πηψζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Κάηη 

ηέηνην ζπκβαίλεη, γηαηί κηα αχμεζε ζην κέξηζκα, πεξηζζφηεξν απφ ηελ 

αλακελφκελε, ιεηηνπξγεί σο «ζήκα» γηα ηνπο επελδπηέο φηη ε επηρείξεζε 

αλακέλεη αχμεζε ζηα κειινληηθά θέξδε. Μέζα απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

κεξίζκαηνο ε δηνίθεζε δεκηνπξγεί έλα θφζηνο γηα ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία, γηαηί 

δεζκεχεηαη λα θαηαβάιεη απηά ηα κεξίζκαηα ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα θαη 

απηή ε πξνζπκία ηεο δηνίθεζεο ππνδεηθλχεη ζηνπο επελδπηέο φηη ε εηαηξεία 

έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα παξάγεη ηηο απαηηνχκελεο ρξεκαηνξνέο. Αληίζηνηρα, 

κηα αλαθνίλσζε γηα κείσζε ηνπ κεξίζκαηνο ιακβάλεηαη σο «αξλεηηθφ» ζήκα 

απφ ηνπο επελδπηέο, θπξίσο γηαηί νη εηαηξείεο είλαη δηζηαθηηθέο φηαλ πξφθεηηαη 

γηα κηα ηέηνηα κεηαβνιή ηεο κεξηζκαηηθήο ηνπο πνιηηηθήο. Οπφηε φηαλ ε 

δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ιακβάλεη κηα ηέηνηα απφθαζε, απηφ κεηαθξάδεηαη απφ 

ηνπο επελδπηέο φηη καθξνπξφζεζκα ππάξρεη ν θίλδπλνο γηα κεησκέλε 

ξεπζηφηεηα θαη θέξδε θαη νδεγεί ζε κηα πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο.  

Γεληθά, νη εκπεηξηθέο κειέηεο ζην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα, θαη θπξίσο νη πην 

πξφζθαηεο πνπ θάλνπλ ρξήζε θαη κεγαιχηεξσλ ζηαηηζηηθά δεηγκάησλ, 

θαίλεηαη λα ζπκβαδίδνπλ κε ηελ ζεσξία θαη λα ζηεξίδνπλ ην ζπκπέξαζκα φηη 

κηα ζεηηθή κεηαβνιή ζηα κεξίζκαηα αθνινπζείηαη απφ κηα ζεηηθή κεηαβνιή 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη αληίζηξνθα, ηα απνηειέζκαηα φκσο είλαη γεληθά 

αλάκεηθηα. Σν ζίγνπξν είλαη φηη ππάξρεη πιεξνθνξηαθή δπλακηθή ζηηο 

αλαθνηλψζεηο γηα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο εηαηξείαο θαη γεληθά νη 

επελδπηέο θαίλεηαη φηη αληηκεησπίδνπλ ζεηηθά κηα αλαθνίλσζε γηα ζεηηθή 
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κεηαβνιή ζηα κεξίζκαηα θαη νη αλαιπηέο γεληθά ηείλνπλ λα 

επαλαπξνζδηνξίδνπλ ζεηηθά ηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηα θέξδε ηνπ ηξέρνληνο 

έηνπο.  

 

MANAGERIAL INTERESTS & DIVIDEND POLICY  

Δίλαη γεγνλφο φηη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θάζε εηαηξείαο ηελ νξίδεη ε 

εθάζηνηε δηνίθεζή ηεο, θαη δελ ζα απνηεινχζε έθπιεμε αλ παξνπζηαδφηαλ θαη 

κηα ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ ζηνλ ηνκέα απηφ αλάκεζα ζηνπο επελδπηέο θαη 

ηελ δηνίθεζε, νπφηε θαη εκθαλίδεηαη ε έλλνηα ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο 

(agency costs). Σν θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο αλαθέξεηαη ζηηο ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ηδηνθηεηψλ ή/ θαη ησλ αηφκσλ πνπ 

αζθνχλ ηνλ έιεγρν ζε κηα εηαηξεία, θαη κπνξεί λα πάξεη δηάθνξεο κνξθέο 

αλάινγα κε ηελ αγνξά πνπ εμεηάδνπκε ή ην λνκηθφ πιαίζην κέζα ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη κηα εηαηξεία.   

 Θα κπνξνχζακε λα ππνζηεξίμνπκε φηη ε δέζκεπζε κηαο εηαηξείαο λα 

δηαλέκεη ζηαζεξά κέξηζκα ιεηηνπξγεί σο κέζν γηα ηνλ έιεγρν ηεο δηνίθεζεο 

απφ ηνπο επελδπηέο θαη ηελ κείσζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ είλαη 

δηαζέζηκεο γηα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα έηζη ψζηε λα γίλεηαη πξνζεθηηθή 

επηινγή ησλ πξνγξακκάησλ. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε δηνίθεζε δελ αθνινπζεί 

απνδνηηθά επελδπηηθά πξνγξάκκαηα, κε απνηέιεζκα ε θεθαιαηαθή απφδνζε 

ησλ επελδπηψλ λα είλαη ζρεηηθά κηθξή, ην ελδηαθέξνλ ηνπο ζα ζηξαθεί ζηελ 

κεξηζκαηηθή απφδνζε, φπσο ππνζηήξημαλ θαη ζηελ ζεσξία ηνπο νη Gordon θαη 

Lintner, πνπ αλαπηχρζεθε παξαπάλσ.  

Με δεδνκέλα ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο δηαλνκήο 

κεξίζκαηνο θαη ηελ έιιεηςε κηαο εληαίαο άπνςεο ζρεηηθά κε ην πφζν 

επεξεάδνπλ ηελ αμία κηαο εηαηξείαο, ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε 

δηεξεχλεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ ιακβάλεη ππφςε ηεο ε δηνίθεζε κηαο 

εηαηξείαο φηαλ ιακβάλεη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Οη 

εκπεηξηθέο κειέηεο δελ έρνπλ θαηαιήμεη, γηα αθφκα κηα θνξά, ζε έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζπκπέξαζκα, θαζψο ππάξρνπλ απφ ηελ κηα πιεπξά έξεπλεο 

πνπ θαηαιήγνπλ φηη νη δηεπζπληέο κηαο εηαηξείαο ζεσξνχλ φηη ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή επεξεάδεη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο, ιεηηνπξγεί σο «ζήκα» ησλ 
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κειινληηθψλ πξννπηηθψλ ηεο θαη νη επελδπηέο επηιέγνπλ ηηο εηαηξείεο πνπ 

θαιχπηνπλ θαιχηεξα ηηο αλάγθεο ηνπο κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ 

αθνινπζνχλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κειέηεο έρνπλ θαηαιήμεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην ελδηαθέξνλ ησλ δηεπζπληψλ επηθεληξψλεηαη ζηηο πηζαλέο 

αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα θαη φρη ζην επίπεδν ησλ αιιαγψλ, ρσξίο λα ζεσξνχλ 

φηη κηα αχμεζε ζηα κεξίζκαηα ζα έρεη σο απνηέιεζκα θαη κηα αχμεζε ζηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο.  

Σν βαζηθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο κειέηεο είλαη φηη νη 

δηνηθήζεηο ζπκθσλνχλ ζηελ δηαηήξεζε κηαο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 

ηαηξηάδεη κε ην πξνθίι ησλ πεξηζζφηεξσλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο, ζηελ 

απνθπγή κεηψζεσλ ζηα κεξίζκαηα θαη ζηελ ιήςε κέηξσλ πνπ ζα έρνπλ σο 

απνηέιεζκα ηελ πηψζε ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή, θαη ηέινο ζηελ δηαηήξεζε 

κηαο θαιήο πηζηνιεπηηθήο βαζκνιφγεζεο θαη επηπέδνπ ξεπζηφηεηαο. 

 

Ωο ζπκπέξαζκα ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη δηαθξίλνπκε κηα επηζπκία 

γηα δηαηήξεζε ζηαζεξφηεηαο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο εηαηξείαο, ηφζν 

απφ ηελ πιεπξά ηεο δηνίθεζεο φζν θαη απφ ηελ πιεπξά ησλ επελδπηψλ. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη πνιινί επελδπηέο βαζίδνληαη ζην εηζφδεκα πνπ 

ιακβάλνπλ απφ ηα κεξίζκαηα γηα ηελ θάιπςε αλαγθψλ ηνπο, νπφηε κηα 

αζηαζήο κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θάζε άιιν παξά επηζπκεηή είλαη. Αθφκα θαη 

ζηελ πεξίπησζε ησλ επελδπηψλ πνπ πξνζαλαηνιίδνληαη ζηελ θεθαιαηαθή 

απφδνζε θαη φρη ζηελ κεξηζκαηηθή, εκθαλίδεηαη ε επίδξαζε ηνπ signalling 

effect. Μηα κεηαβνιή ζηα κεξίζκαηα, γηα παξάδεηγκα κηα κείσζε ηνπ 

δηαλεκφκελνπ κεξίζκαηνο κε ζθνπφ ε εηαηξεία λα εμνηθνλνκήζεη θεθάιαηα γηα 

ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ, κπνξεί λα ζηείιεη ιαλζαζκέλα κελχκαηα ζηνπ 

επελδπηέο θαη λα νδεγήζεη ζε πηψζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Έηζη, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο κηαο εηαηξείαο πξνυπνζέηεη απφ 

ηελ εηαηξεία ηελ δηαηήξεζε κηαο ζηαζεξήο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη θαζψο 

γηα ηηο πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο νη πσιήζεηο θαη ηα θέξδε αλακέλνληαη λα 

απμάλνληαη ζεκαίλεη φηη θαη ηα πνζά πνπ δηαλέκνληαη σο κέξηζκα απφ ηηο 

εηαηξείεο ζα απμάλνληαη κε έλα ζηαζεξφ θαη πξνβιέςηκν ξπζκφ. 
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1.5 ΔΠΙΛΟΓΗ ΣΟΤ ΔΠΙΘΤΜΗΣΟΤ ΔΠΙΠΔΓΟΤ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ 

 

Η απφθαζε γηα ην επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο θεξδψλ ζηνπο 

κεηφρνπο κηαο εηαηξείαο πξέπεη πάληα λα θηλείηαη γχξσ απφ δχν βαζηθνχο 

άμνλεο,  φηη ε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ είλαη απφ ηνπο 

βαζηθφηεξνπο ζηφρνπο ηεο δηνίθεζεο θαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο εηαηξείαο 

πξαγκαηηθά αλήθνπλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Οπφηε θαη ε δηνίθεζε δελ πξέπεη λα 

παξαθξαηά θέξδε εθηφο ππάξρνπλ επελδπηηθέο επθαηξίεο κε απφδνζε γηα 

ηνπο κεηφρνπο κεγαιχηεξε απφ κηα αληίζηνηρε πνπ ζα κπνξνχζαλ λα 

επηηχρνπλ αλ  νη ίδηνη επέλδπαλ ηνπο πφξνπο ζε ελαιιαθηηθά ζρέδηα κε ίδην 

επίπεδν θηλδχλνπ.  

Γελ ππάξρεη κηα εληαία θαη ηδαληθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή γηα φιεο ηηο 

επηρεηξήζεηο. Σν πνζνζηφ δηαλνκήο κεξίζκαηνο θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε 

κπνξεί λα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ηνλ θιάδν θαη 

ην ζεζκηθφ πιαίζην ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

πνπ ππάξρνπλ. Γηα παξάδεηγκα, θάπνηεο επηρεηξήζεηο κπνξεί λα έρνπλ 

κεγάιν πνζφ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη εμαηηίαο ησλ πεξηνξηζκέλσλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα δηαλέκνπλ κεγάιν πνζνζηφ κεξίζκαηνο – 

ηέηνηεο επηρεηξήζεηο είλαη απηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε θεξδνθφξνπο, 

αιιά ψξηκνπο θαη ζηαζεξνχο θιάδνπο – πξνζειθχνληαο έηζη επελδπηέο πνπ 

πξνηηκνχλ ηελ πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε. Αληίζεηα, επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε αλαπηπζζφκελνπο θιάδνπο ιφγσ ησλ πνιιψλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ έρνπλ πνιχ ρακειφ πνζνζηφ δηαλνκήο κεξίζκαηνο, 

θαζψο ηα απμαλφκελα θέξδε παξαθξαηνχληαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο 

επελδπηηθέο αλάγθεο πξνζειθχνληαο επελδπηέο πνπ δίλνπλ βαξχηεηα ζηελ 

θεθαιαηαθή απφδνζε. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κηαο εηαηξείαο νη 

πξνηηκήζεηο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή θαη ηελ θεθαιαηαθή 

απφδνζε δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν. Δθηφο, φκσο, απφ απηέο γηα λα 

θαηαιήμεη ε δηνίθεζε ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ πνζνζηνχ δηαλνκήο 

(optimal payout ratio) πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηεο θαη ηνπο παξαθάησ 

παξάγνληεο: 



19 
 

1. Σηο πηζαλέο επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα ηελ εηαηξεία πνπ ππάξρνπλ ή 

πηζαλψο λα ππάξμνπλ ζην άκεζν κέιινλ θαη νη νπνίεο ζα 

δηακνξθψζνπλ ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο θαη ζα θαζνξίζνπλ ηηο 

αλάγθεο ηεο γηα ρξεκαηνδφηεζε, 

2. Σελ επηζπκεηή θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε, θαζψο πξέπεη λα θαζνξίζεη 

ην επηζπκεηφ κείγκα ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επελδχζεψλ ηεο, ψζηε λα 

θαζνξίζεη ηελ αλαινγία ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα θαη 

λα κπνξέζεη λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ απφδνζε ησλ ηειεπηαίσλ, 

3. Σελ δηαζεζηκφηεηα θαη ην θφζηνο ηνπ εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, θαζψο ζα 

επεξεάζεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην πνζφ θεξδψλ πνπ ζα 

παξαθξαηεζνχλ γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά πιάλα ηεο 

εηαηξείαο. 

 

Μηα εηαηξεία, ινηπφλ, αθνχ θαζνξίζεη ηνλ βέιηηζην πξνυπνινγηζκφ 

θεθαιαηαθήο επέλδπζεο, ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ζα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ απηέο ηηο επελδχζεηο θαη ην πνζνζηφ ησλ θεξδψλ πνπ ζα 

επαλεπελδπζνχλ θαη ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ απνκέλεη δηαλέκεηαη ζηνπο 

κεηφρνπο. Αλ κηα εηαηξεία αθνινπζήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε πνιηηηθή γηα ηελ 

δηαλνκή κεξίζκαηνο, ηφηε ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα δηαλεκεζνχλ θάζε 

έηνο κπνξνχλ λα εθθξαζηνχλ απφ ηελ παξαθάησ ζρέζε:  

 

                                                                

 

                              
             

             
   

        
            

         
  

Η ζπγθεθξηκέλε πνιηηηθή νλνκάδεηαη ππνιεηκκαηηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

(residual dividend policy) θαζψο φπσο ππνδειψλεη θαη ν φξνο 

«ππνιεηκκαηηθή» ην κέξηζκα πξνέξρεηαη απφ ηα θέξδε πνπ απνκέλνπλ.  

Απφ ηελ ζηηγκή πνπ ηφζν νη επελδπηηθέο επθαηξίεο φζν θαη ηα θέξδε ζα 

πνηθίιινπλ απφ ρξνληά ζε ρξνληά κηα απζηεξή πξνζθφιιεζε ζην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζα έρεη σο απνηέιεζκα έλα αζηαζέο πνζνζηφ 

δηαλνκήο. Σν έλα έηνο κπνξεί ε επηρείξεζε λα κελ πξνρσξήζεη ζε δηαλνκή 
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κεξίζκαηνο, γηαηί έπξεπε λα ρξεκαηνδνηήζεη θάπνηεο επελδπηηθέο επθαηξίεο 

θαη ην επφκελν έηνο κπνξεί λα δηαλείκεη έλα κεγάιν κέξνο ησλ θεξδψλ ιφγσ 

έιιεηςεο αμηφινγσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ. Παξνκνίσο, ε δηαθχκαλζε ησλ 

θεξδψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε δηαθνξεηηθά πνζά δηαλνκήο, αλεμάξηεηα απφ 

ηελ πηζαλή ζηαζεξφηεηα ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ.  

Όκσο, κηα αζηαζήο κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ είλαη επηζπκεηή απφ ηνπο 

επελδπηέο, είηε πξφθεηηαη γηα επελδπηέο πνπ επηθεληξψλνληαη ζηελ 

κεξηζκαηηθή απφδνζε είηε πξφθεηηαη γηα επελδπηέο πνπ επηθεληξψλνληαη ζηελ 

θεθαιαηαθή απφδνζε. Έηζη, κηα επηρείξεζε ζα πξέπεη λα ππνινγίδεη έλα κέζν 

φξν θεξδψλ θαη επελδπηηθψλ επθαηξηψλ ζε νξίδνληα πεληαεηίαο πεξίπνπ, λα 

ρξεζηκνπνηεί απηή ηελ πξφβιεςε ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ επηζπκεηή 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε γηα λα ππνινγίζεη έλα κέζν πνζφ δηαλνκήο κε βάζε 

ην πξναλαθεξζέλ κνληέιν θαη λα ζέζεη έλα επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο 

(target payout ratio) ην νπνίν θαη ζα πξνζπαζήζεη λα δηαηεξήζεη γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. 

΢πκπεξαζκαηηθά, νη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ ην κνληέιν 

ηεο ππνιεηκκαηηθήο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο σο νδεγφ γηα λα θαζνξίζνπλ έλα 

καθξνπξφζεζκν επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο θεξδψλ θαη φρη γηα λα 

θαζνξίδνπλ ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο απφ έηνο ζε έηνο. Σν κνληέιν είλαη έλα 

ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηηο επηρεηξήζεηο, γηαηί ζπκβάιιεη ζηελ θαιχηεξε 

θαηαλφεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ βέιηηζηε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή, ζε ζπλδπαζκφ κε ζχγρξνλα ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια 

πξνβιέςεσλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηνχλ ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν γηα λα θαηαιήμνπλ ζε έλα ζρέδην 

κεξηζκάησλ γηα κηα νξηζκέλε πεξίνδν πξνγξακκαηηζκνχ, ζπλήζσο πεληαεηία, 

ην νπνίν ζα παξέρεη επαξθή θεθάιαηα λα ζηεξίμνπλ ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηεο 

θεθαιαηαθήο επέλδπζεο, ρσξίο λα ρξεηαζηεί λα πξνρσξήζνπλ ζε πψιεζε 

λέσλ κεηνρψλ ή λα κεηαβάιινπλ ηα βέιηηζηα πνζνζηά θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο.  
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ΔΝΟΣΗΣΑ 2
Η
: ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΙ΢ ΣΑΜΔΙΑΚΧΝ ΡΟΧΝ ΜΔ 

ΒΑ΢Η ΣΑ ΓΙΔΘΝΗ ΛΟΓΙ΢ΣΙΚΑ ΠΡΟΣΤΠΑ 

 

2.1 ΓΔΝΙΚΑ 

 

Με ην άλνηγκα ησλ θεθαιαηαγνξψλ θαη ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη ηελ 

παγθνζκηνπνίεζε πην έληνλε απφ πνηέ, νη δπλαηφηεηεο δαλεηζκνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ – θπξίσο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα – έρνπλ δηεζλνπνηεζεί. Σν 

γεγνλφο απηφ θάλεη πην επηηαθηηθή ηελ αλάγθε χπαξμεο ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ 

πνπ ζα εθαξκφδνληαη ζε εζληθφ θαη δηεζλέο επίπεδν, ζηνλ ηδησηηθφ θαη ζηνλ 

δεκφζην ηνκέα, ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ ζπληάζζεη ε θάζε επηρείξεζε ζην ηέινο θάζε ρξήζεο. 

Σα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα απνηεινχλ έλα ζχλνιν δηαδηθαζηψλ θαη 

θαλφλσλ πνπ δηέπνληαη απφ ινγηθή ζπλέρεηα θαη ζπλέπεηα, κε απνηέιεζκα λα 

απνθεχγνληαη αληηζέζεηο θαη αληηθάζεηο θαηά ηελ θαηάξηηζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη απηέο λα απνθηνχλ κεγαιχηεξε ζπλνρή. Παξνπζηάδνπλ, 

επίζεο, ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν πξέπεη λα απεηθνλίδνληαη ζπγθεθξηκέλεο 

νηθνλνκηθέο ζπλαιιαγέο θαη γεγνλφηα, ψζηε ε ζπκκφξθσζε κε απηνχο ηνπ 

θαλφλεο λα ζεσξείηαη αλαγθαία γηα ηελ εχινγε παξνπζίαζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ.  

΢ε δηεζλέο επίπεδν, ηα βαζηθφηεξα φξγαλα θαηάξηηζεο ινγηζηηθψλ 

πξνηχπσλ είλαη ε Δπηηξνπή Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (IASC), ην ΢ψκα 

Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ (IASB), ε ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή 

Πξνηχπσλ (SAC), ε Δπηηξνπή Γηεξκελεηψλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο (IFRIC) θαη ε Δπξσπατθή Έλσζε. Σν 

IASC ζπζηάζεθε ην 1973 σο απνηέιεζκα κηαο ζπκθσλίαο ησλ ινγηζηηθψλ 

ζσκάησλ ηεο Απζηξαιίαο, ηεο Γαιιίαο, ηνπ Μεμηθφ, ηνπ Καλαδά, ηεο 

Ιξιαλδίαο, ηεο Οιιαλδίαο, ηεο Αγγιίαο θαη ησλ ΗΠΑ, κε θχξην ζθνπφ ηελ 

έθδνζε ησλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ. Απνηειεί ηελ κεηξηθή ηνπ IASB ην νπνίν 

απφ ην 2001 θαη κεηά είλαη πιένλ ππεχζπλν γηα ηελ θαηάξηηζε θαη έθδνζε ησλ 
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ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ. Σνλ Μάξηην ηνπ 2001, επίζεο, απνθαζίζηεθε φηη φια 

ηα Πξφηππα πνπ ζα εθδίδνληαη πιένλ απφ ην IASB ζα νλνκάδνληαη Γηεζλή 

Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο, ελψ ηα πξφηππα πνπ έρνπλ 

εθδνζεί απφ ην IASC ηελ πεξίνδν 1973 – 2001 νλνκάδνληαη Γηεζλή Λνγηζηηθά 

Πξφηππα.  

Σν 2002 ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην ζε ζπλεξγαζία κε ην ΢πκβνχιην ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο εμέδσζαλ ηνλ Καλνληζκφ (ΔΚ) αξηζκφ 1606/2002 γηα 

ηελ εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ, ν νπνίνο δεκνζηεχηεθε 

ζηελ επίζεκε εθεκεξίδα ησλ Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ (EE L 243) θαη 

πξνβιέπεη «φηη γηα θάζε νηθνλνκηθφ έηνο πνπ αξρίδεη απφ ηελ 01/01/2005 θαη 

εθεμήο, νη εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη δηέπνληαη απφ 

ην δίθαην ελφο θξάηνπο κέινπο θαηαξηίδνπλ, θάησ απφ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο, ηνπο ελνπνηεκέλνπο ινγαξηαζκνχο ηνπο ζχκθσλα κε ηα 

Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα.» 

 

2.2 ΟΙ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢ΔΙ΢ ΣΑΜΔΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απνηεινχλ ηελ δνκεκέλε εηθφλα κηαο 

επηρείξεζεο, αλαθνξηθά κε ηελ νηθνλνκηθή ζέζε ηεο, ηελ απφδνζή ηεο θαη ηηο 

ζπλαιιαγέο πνπ έρεη πξαγκαηνπνηήζεη. Κχξηνο ζηφρνο ηεο θαηάξηηζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ είλαη ε παξνρή πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηελ 

νηθνλνκηθή ζέζε, ηελ απφδνζε θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο 

θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο απνηειεζκαηηθήο ή φρη δηαρείξηζεο ησλ πφξσλ απφ 

ηελ δηνίθεζε.  

Απνηεινχλ ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηνπο επελδπηέο, γηαηί ηνπο βνεζνχλ 

ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα εθηηκήζνπλ ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο κηαο 

επηρείξεζεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην ρξφλν θαη ηελ βεβαηφηεηα ηεο 

δεκηνπξγίαο ηνπο. Μηα πιήξεο ζεηξά νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

πεξηιακβάλεη, ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 1, ηηο παξαθάησ νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο: 

 Ιζνινγηζκφ, 
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 Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο, 

 Καηάζηαζε Μεηαβνιψλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ, πνπ παξνπζηάδεη φιεο ηηο 

κεηαβνιέο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα ή ηηο κεηαβνιέο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα, κε ηελ 

εμαίξεζε εθείλσλ είλαη απνηέιεζκα ζπλαιιαγψλ κε ηνπο θαηφρνπο 

κεηνρψλ, νη νπνίνη δξνπλ ππφ ηελ ηδηφηεηα ηνπ κεηφρνπ, 

 Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ θαη 

 Δπεμεγεκαηηθέο ΢εκεηψζεηο, νη νπνίεο πεξηιακβάλνπλ πεξίιεςε ησλ 

ζεκαληηθψλ ινγηζηηθψλ πνιηηηθψλ θαη άιιεο αλαγθαίεο πιεξνθνξίεο. 

 

΢ηελ παξνχζα ελφηεηα, ην ηκήκα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ ζα 

καο απαζρνιήζεη είλαη ε Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ, ε ζχληαμε ηεο νπνίαο 

δηέπεηαη απφ ηηο αξρέο θαη ηνπο θαλφλεο ηνπ ΓΛΠ 7. 

΢θνπφο ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη λα παξέρεη ζηνπο 

ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο ψζηε λα 

εθηηκνχλ ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα δεκηνπξγεί ηακεηαθά δηαζέζηκα, 

αιιά ηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο λα ρξεζηκνπνηεί απηέο ηηο ηακεηαθέο ξνέο. 

Μέζα απφ ηελ κειέηε ηεο ζπγθεθξηκέλεο θαηάζηαζεο έλαο επελδπηήο κπνξεί 

λα αληιήζεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο γηα κηα ζεηξά ζεκάησλ, φπσο είλαη νη 

πεγέο δεκηνπξγίαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, γηαηί ε δπλαηφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

λα έρεη εηζξνέο ρξεκαηηθψλ πφξσλ θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ είλαη 

απνηέιεζκα ελφο ζπλφινπ νηθνλνκηθψλ πξάμεσλ, φπσο είλαη νη θχξηεο θαη 

δεπηεξεχνπζεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, ν μέλνο δαλεηζκφο, νη 

εηζθνξέο θεθαιαίσλ απφ ηνπο κεηφρνπο θιπ.  Δπηπιένλ, έλαο επελδπηήο 

κπνξεί λα κάζεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα δηαζέζηκα, 

γηαηί νη εθξνέο ρξεκαηηθψλ πφξσλ θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ έρνπλ σο 

ζθνπφ ηελ ζπλέρηζε θαη αλάπηπμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο κέζα 

απφ ηελ απφθηεζε ησλ θαηάιιεισλ κέζσλ.  

Δθηφο απφ ηα παξαπάλσ, κέζα απφ ηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ 

αλαδεηθλχεηαη ε πνηφηεηα ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, γηαηί ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπκπιεξσκαηηθά κε ηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη γίλεηαη 

δπλαηή ε πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ. Σέινο, ν 

επελδπηήο κπνξεί λα εθηηκήζεη απφ πνηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο 

δεκηνπξγήζεθαλ ηα δηαζέζηκα, γηαηί ε ζχληαμε ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ 
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ξνψλ απαηηεί κε βάζε ην ΓΛΠ 7 ηελ δηάθξηζε θαη θαηάηαμε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ ηεο ρξήζεο ζε επηκέξνπο νκάδεο δξαζηεξηνηήησλ.  

΢ε γεληθέο γξακκέο, ε ρξεζηκνπνίεζε ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ππφινηπεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κηαο επηρείξεζεο 

επηηξέπνπλ ζε έλαλ ρξήζηε λα εθηηκήζεη ηηο κεηαβνιέο ζηα ίδηα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο θαη ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο δνκή, θαζψο θαη ηελ δπλαηφηεηα 

θαη επειημία ηεο επηρείξεζεο λα πξνζαξκφδεηαη ζηηο αλάγθεο ηεο αγνξάο 

επεξεάδνληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο. Σέινο, ε ρξήζε ηεο θαηάζηαζεο 

ηακεηαθψλ ξνψλ βνεζάεη ζηελ ζχγθξηζε ηεο απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο κε 

ηηο ππφινηπεο, γηαηί πεξηνξίδνληαη νη επηδξάζεηο πνπ νθείινληαη ζηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ινγηζηηθνχο ρεηξηζκνχο γηα ηηο ίδηεο ζπλαιιαγέο θαη νηθνλνκηθά 

γεγνλφηα.  

 

2.3 ΠΑΡΟΤ΢ΙΑ΢Η & ΚΑΣΑΣΑΞΗ ΣΩΝ ΣΑΜΔΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

΢χκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ηνπ ΓΛΠ 7, νη ηακεηαθέο ξνέο θάζε 

επηρείξεζεο ηαμηλνκνχληαη θαη παξνπζηάδνληαη ζε ηξεηο θχξηεο θαηεγνξίεο: 

 

 Σακεηαθέο Ρνέο απφ Λεηηνπξγηθέο Γξαζηεξηφηεηεο, 

 Σακεηαθέο Ρνέο απφ Δπελδπηηθέο Γξαζηεξηφηεηεο, θαη 

 Σακεηαθέο Ρνέο απφ Υξεκαηννηθνλνκηθέο Γξαζηεξηφηεηεο. 

 

Μηα επηρείξεζε ηαμηλνκεί θαη παξνπζηάδεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο απφ 

ιεηηνπξγηθέο, επελδπηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο κε ηνλ 

ηξφπν πνπ αξκφδεη πεξηζζφηεξν ζηελ επηρεηξεκαηηθή κνξθή ηεο. ΢θνπφο ηεο 

θαηάηαμεο ζε δξαζηεξηφηεηεο είλαη ε παξνρή πιεξνθνξηψλ ζηνπο ρξήζηεο 

ψζηε λα εθηηκήζνπλ ηελ επίδξαζε απηψλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ 

νηθνλνκηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο, ην πνζφ ησλ ηακεηαθψλ ηεο δηαζεζίκσλ θαη 

ηακεηαθψλ ηζνδπλάκσλ θαη ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζε απηέο ηηο δξαζηεξηφηεηεο. 
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ΣΑΜΔΙΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢ ΑΠΟ ΛΔΙΣΟΤΡΓΙΚΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΔ΢  

Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα είλαη ζηελ νπζία ε 

έλδεημε ηεο δπλαηφηεηαο, ή αληίζεηα ηεο αδπλακίαο, κηαο επηρείξεζεο λα 

παξάγεη ρξεκαηηθά δηαζέζηκα πνπ ηα ρξεζηκνπνηεί γηα ηελ δηαηήξεζε θαη 

αλάπηπμε ηεο παξαγσγηθήο ηεο ηθαλφηεηαο, γηα λέεο επελδχζεηο ρσξίο λα 

πξνζθεχγεη ζε μέλν δαλεηζκφ θαη γηα ηελ πιεξσκή δαλείσλ θαη κεξηζκάησλ 

ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Απηέο νη ηακεηαθέο ξνέο πξνέξρνληαη θαηά βάζε απφ ηηο 

θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο δεκηνπξγίαο εζφδσλ ηεο επηρείξεζεο θαη θαηά 

ζπλέπεηα πεγάδνπλ γεληθά απφ ζπλαιιαγέο θαη άιια γεγνλφηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο ή ηεο δεκηάο.  

Οη παξαθάησ θαηεγνξίεο ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ παξαδείγκαηα 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο: 

 Δηζπξάμεηο απφ ηελ πψιεζε αγαζψλ θαη ηελ παξνρή ππεξεζηψλ, 

 Δηζπξάμεηο απφ δηθαηψκαηα, ακνηβέο, πξνκήζεηεο θαη άιια έζνδα, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – ζε πξνκεζεπηέο αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – ζε εξγαδνκέλνπο θαη γηα ινγαξηαζκφ 

απηψλ, 

 Δηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – κηαο αζθαιηζηηθήο 

επηρείξεζεο γηα αζθάιηζηξα θαη απνδεκηψζεηο, ζπληάμεηο θαη άιιεο 

αζθαιηζηηθέο παξνρέο, 

 Δηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – απφ ζπκβάζεηο πνπ 

θαηέρνληαη γηα ζπλαιιαθηηθνχο ή εκπνξηθνχο ζθνπνχο, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – ή επηζηξνθέο πάζεο θχζεσο θφξσλ, 

φπσο ν θφξνο εηζνδήκαηνο, ν ΦΠΑ θιπ, εθηφο αλ κπνξεί εηδηθά λα 

εμαηνκηθεπζνχλ σο επελδπηηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – ελνηθίσλ γηα εμνπιηζκφ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ άζθεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

Κάπνηεο ζπλαιιαγέο, φπσο είλαη ε πψιεζε ελφο ελζψκαηνπ παγίνπ, 

κπνξεί λα έρνπλ σο νδεγήζνπλ ζε έλα θέξδνο ή δεκία, πνπ επεξεάδνπλ ην 

ηειηθφ απνηέιεζκα, φκσο νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηέηνηεο 

ζπλαιιαγέο εκπίπηνπλ ζηηο ξνέο απφ επελδπηηθέο ιεηηνπξγίεο. Απφ ηελ άιιε 



26 
 

πιεπξά, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη ζηελ θαηνρή ηεο ρξεφγξαθα θαη δάλεηα 

απνθιεηζηηθά γηα ζπλαιιαθηηθνχο ζθνπνχο (hold for trading), νπφηε απηά 

αληηζηνηρνχλ ζε απφζεκα πνπ αγνξάζηεθε γηα κεηαπψιεζε θαη νη ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ελ ιφγσ ζπλαιιαγέο εκπίπηνπλ ζηηο ξνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Με ηνλ ίδην ηξφπν θαηαηάζζνληαη θαη ηακεηαθέο 

πξνθαηαβνιέο θαη δάλεηα πνπ ρνξεγνχληαη απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, 

γηαηί ζρεηίδνληαη κε ηελ θχξηα δξαζηεξηφηεηα δεκηνπξγίαο εζφδσλ απηήο ηεο 

επηρείξεζεο (ΓΛΠ 7, αλαζεψξεζε 2008, παξ 15). 

Η παξνπζίαζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο κπνξεί λα γίλεη είηε κε ηελ άκεζε κέζνδν είηε κε ηελ έκκεζε. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην ΓΛΠ 7 πξνηξέπεη ηηο επηρεηξήζεηο λα εκθαλίδνπλ ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο κε ηελ άκεζε κέζνδν. Έλα 

βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο κεζφδνπ απηήο ζε ζρέζε κε ηελ έκκεζε κέζνδν είλαη 

φηη παξέρεη πιεξνθνξίεο ρξήζηκεο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο επηρείξεζεο.  

Με ηελ πξψηε κέζνδν, γίλεηαη ε γλσζηνπνίεζε ησλ θχξησλ θαηεγνξηψλ 

αθαζάξηζησλ εηζπξάμεσλ θαη αθαζάξηζησλ πιεξσκψλ ηνηο κεηξεηνίο κέζα 

ζηελ ρξήζε. Σα δεδνκέλα γηα ηελ ζχληαμε ηεο θαηάζηαζεο κε απηή ηελ 

κέζνδν ιακβάλνληαη απφ ηα ινγηζηηθά βηβιία ηεο επηρείξεζεο, απφ ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ινγαξηαζκψλ εηζπξαθηέσλ, πιεξσηέσλ θαη 

ησλ ινγαξηαζκψλ απνζεκάησλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηα ζηνηρεία πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. Τπφδεηγκα ηνπ 

ηξφπνπ θαηάξηηζεο ηεο θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ άκεζε κέζνδν 

παξνπζηάδεηαη ζην παξάξηεκα Α’. 

Η έκκεζε κέζνδνο αλακνξθψλεη ην θαζαξφ θέξδνο ή δεκία κε βάζε ηηο 

επηδξάζεηο ησλ ζπλαιιαγψλ κε ηακεηαθήο θχζεο, φπσο είλαη νη απνζβέζεηο, 

ησλ πξνεηζπξαρζέλησλ θαη εηζπξαθηέσλ εζφδσλ, ησλ πξνπιεξσζέλησλ θαη 

πιεξσηέσλ εμφδσλ θαη ησλ ζηνηρείσλ εζφδσλ ή εμφδσλ πνπ εκπίπηνπλ ζε 

επελδπηηθέο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Με ηελ έκκεζε κέζνδν 

ππάξρεη ε δπλαηφηεηα, ελαιιαθηηθά, λα παξνπζηάδνληαη νη θαζαξέο ηακεηαθέο 

ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο εκθαλίδνληαο ηα έζνδα θαη ηα έμνδα 

πνπ απεηθνλίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο, θαζψο θαη ηηο 

κεηαβνιέο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο ρξήζεο ζηα απνζέκαηα, ζηηο νξγαληθέο 

απαηηήζεηο θαη ζηνπο ινγαξηαζκνχο πιεξσηένπο.  
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Η δηαδηθαζία ηεο θαηάξηηζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο κε ηελ έκκεζε κέζνδν μεθηλά απφ ηα θέξδε πξν θφξσλ ηα 

νπνία πξνζαξκφδνληαη, θαζψο εμαιείθνληαη ηα κε ηακεηαθά έμνδα (φπσο είλαη 

νη απνζβέζεηο θαη νη πξνβιέςεηο), ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα, 

(φπσο είλαη νη ηφθνη έμνδα), ηα έζνδα θαη έμνδα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο (φπσο είλαη ηα έζνδα απφ 

κεξίζκαηα) θαη νη ινηπέο κε ηακεηαθέο ζπλαιιαγέο (φπσο είλαη νη 

ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο απνηίκεζεο). Πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη νη 

πξνζαξκνγέο πνπ αλαθέξζεθαλ γίλνληαη κε αληίζεην πξφζεκν απφ απηφ πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο, γηα παξάδεηγκα νη 

απνζβέζεηο πξνζηίζεληαη ζηα θαζαξά θέξδε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, γηαηί απνηεινχλ έλα έμνδν 

ρσξίο ηακεηαθή εθξνή.  

Αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβνιέο ζην θεθάιαην θίλεζεο φπσο είλαη νη 

κεηαβνιέο ησλ απνζεκάησλ, ησλ απαηηήζεσλ, ησλ θφξσλ, ησλ πξνκεζεπηψλ 

θαη ησλ ινηπψλ ππνρξεψζεσλ, θάζε αχμεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ θαη θάζε κείσζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ αθαηξνχληαη απφ ηα θαζαξά θέξδε θαη ην 

αλάπνδν. Γηα παξάδεηγκα κηα αχμεζε ησλ πξνκεζεπηψλ πξνζηίζεηαη ζηα 

θαζαξά θέξδε, γηαηί αληηπξνζσπεχεη αγνξέο αγαζψλ γηα ηηο νπνίεο δελ έρνπλ 

γίλεη ηακεηαθέο εθξνέο θαη κηα αχμεζε ησλ πειαηψλ αθαηξείηαη απφ ηα θαζαξά 

θέξδε, γηαηί αληηπξνζσπεχεη έζνδα ηεο ρξήζεο γηα ηα νπνία δελ ππήξμε 

ηακεηαθή εηζξνή. Η θαηάξηηζε ηεο θαηάζηαζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο νινθιεξψλεηαη κε ηελ επίδξαζε ησλ θφξσλ θαη 

ηφθσλ πνπ θαηαβιήζεθαλ κέζα ζηελ ρξήζε. Τπφδεηγκα ηεο θαηάξηηζεο ηεο 

θαηάζηαζεο ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ έκκεζε κέζνδν αλαιχεηαη ζην δεχηεξν 

κέξνο ηνπ παξαξηήκαηνο Α’. 

΢ην ζεκείν απηφ λα ηνλίζνπκε φηη φπνηα κέζνδν θαη αλ απνθαζίζεη κηα 

επηρείξεζε λα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηελ θαηάξηηζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ην ηειηθφ απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη πξέπεη λα 

είλαη ην ίδην.  

Μέζα απφ ηελ κειέηε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηνπο 

ρξήζηεο. Οη ζεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ έλδεημε κηα πγηνχο επηρείξεζεο, 
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θαζψο αληηπξνζσπεχνπλ ηακεηαθέο εηζξνέο. Σν ζεηηθφ πξφζεκν φκσο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ δελ είλαη αξθεηφ, θαζψο ν ρξήζηεο πξέπεη λα ζπγθξίλεη 

δηαρξνληθά ηελ πνξεία ηνπο, γηαηί κηα ζηαδηαθή θαη ζπλερηδφκελε κείσζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα 

αλεζπρεηηθή.  

Αξλεηηθέο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο εκθαλίδνπλ 

ζηελ πιεηνςεθία ηνπο νη επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζε θάζε αλάπηπμεο, 

γηαηί δαπαλνχλ κεγάια πνζά γηα παξαγσγηθέο εγθαηαζηάζεηο, ηξφπνπο 

δηάζεζεο ησλ πξντφλησλ, έξεπλαο θαη αλάπηπμεο θαη αλακέλνπλ εηζξνέο απφ 

πειάηεο ζην κέιινλ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί, φηη ζηελ πεξίπησζε αξλεηηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη αλαπφθεπθηα κε 

μέλν δαλεηζκφ ή κε αχμεζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κε ξεπζηνπνίεζε 

επελδχζεσλ ή κε κείσζε ησλ δηαζεζίκσλ. Οη ελέξγεηεο φκσο απηέο δελ 

κπνξεί λα έρνπλ καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα, γηαηί απφ ηελ κία πιεπξά ε 

ξεπζηνπνίεζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα παξάδεηγκα ζέηεη ην 

εξψηεκα ηεο δπλαηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο λα ζπλερίζεη ηελ ιεηηνπξγία ηεο θαη 

απφ ηελ άιιε πιεπξά ζα δηαθνπεί ε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα αλ νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ζπλερίζνπλ λα παξνπζηάδνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν. 

 

ΣΑΜΔΙΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢ ΑΠΟ ΔΠΔΝΓΤΣΙΚΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΔ΢ 

Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηελ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα κηαο επηρείξεζεο 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ απφθηεζε θαη δηάζεζε καθξνπξφζεζκσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη άιισλ επελδχζεσλ, νη νπνίεο δελ πεξηιακβάλνληαη ζηα 

ηακεηαθά ηζνδχλακα. Απφ ηελ ζηηγκή πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο απηήο ηεο 

θαηεγνξίαο δείρλνπλ ζε πνην βαζκφ ε επηρείξεζε έρεη πξνρσξήζεη ζε κηα 

ζεηξά επελδχζεσλ, νη νπνίεο κε ηελ ζεηξά ηνπο ζα είλαη κειινληηθή πεγή 

εζφδσλ, ε ηδηαίηεξε γλσζηνπνίεζή ηνπο είλαη πνιχ ζεκαληηθή.   

Οη παξαθάησ θαηεγνξίεο ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ παξαδείγκαηα 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο: 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – γηα ηελ απφθηεζε ελζψκαησλ παγίσλ, 

άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ινηπψλ καθξνπξφζεζκσλ 
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πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ΢ε απηέο ηηο πιεξσκέο πεξηιακβάλνληαη θαη 

απηέο πνπ αθνξνχλ ζηελ θεθαιαηνπνίεζε θφζηνπο αλάπηπμεο θαη 

ηδηνθαηαζθεπαδφκελα ελζψκαηα πάγηα.  

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – γηα ηελ απφθηεζε ζπκκεηνρψλ ζην 

θεθάιαην άιισλ επηρεηξήζεσλ, ρξεσζηηθψλ ηίηισλ άιισλ επηρεηξήζεσλ 

θαη δηθαησκάησλ ζε θνηλνπξαμίεο, εθηφο απφ απηέο πνπ ζεσξνχληαη σο 

ηακεηαθά ηζνδχλακα ή θαηέρνληαη γηα ζπλαιιαθηηθνχο ή εκπνξηθνχο 

ζθνπνχο. 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – γηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

θαη πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο, ζπκβάζεηο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

(options) θαη ζπκβάζεηο αληαιιαγψλ (swaps), εθηφο αλ νη ζπκβάζεηο 

θαηέρνληαη γηα ζπλαιιαθηηθνχο ή εκπνξηθνχο ζθνπνχο ή νη αληίζηνηρεο 

πιεξσκέο θαηαηάζζνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

 Σακεηαθέο πξνθαηαβνιέο θαη δάλεηα πνπ ρνξεγνχληαη ζε ηξίηνπο, 

εμαηξνχληαη νη πξνθαηαβνιέο θαη ηα δάλεηα πνπ ρνξεγνχληαη απφ έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα. 

 Δηζπξάμεηο απφ πσιήζεηο ελζψκαησλ παγίσλ θαη άιισλ 

καθξνπξφζεζκσλ απαηηήζεσλ θαη απνπιεξσκέο ρνξεγεζέλησλ 

δαλείσλ. 

 Δηζπξάμεηο απφ ηφθνπο, κεξίζκαηα, καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο θαη 

ζπκκεηνρέο. 

 Δηζπξάμεηο απφ πσιήζεηο ζπκκεηνρψλ, ρξεσζηηθψλ ηίηισλ άιισλ 

επηρεηξήζεσλ θαη δηθαησκάησλ ζε θνηλνπξαμίεο, εθηφο απφ απηέο πνπ 

ζεσξνχληαη ηακεηαθά ηζνδχλακα ή θαηέρνληαη γηα ζπλαιιαθηηθνχο ή 

εκπνξηθνχο ζθνπνχο. 

 Δηζπξάμεηο απφ ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο θαη πξνζεζκηαθέο 

ζπκβάζεηο, ζπκβάζεηο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (options) θαη ζπκβάζεηο 

αληαιιαγψλ (swaps), εθηφο αλ νη ζπκβάζεηο θαηέρνληαη γηα 

ζπλαιιαθηηθνχο ή εκπνξηθνχο ζθνπνχο ή νη αληίζηνηρεο πιεξσκέο 

θαηαηάζζνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί νη επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο απνηεινχλ ηελ 

πεγή κειινληηθψλ εζφδσλ. Καηά ζπλέπεηα, νη ηακεηαθέο εθξνέο γηα 
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επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο παξέρνπλ ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο ζηνπο ρξήζηεο 

γηα ηελ επέθηαζε ηεο επηρείξεζεο θαη γηα ηα πξνζδνθψκελα κειινληηθά ηεο 

θέξδε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη ηακεηαθέο εηζξνέο απφ επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο πξνέξρνληαη απφ ηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη απφ ηελ είζπξαμε πξνθαηαβνιψλ θαη δαλείσλ. Αλ απηέο νη 

εηζξνέο απφ ηελ πψιεζε ζηνηρείσλ ηνπ πάγηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 

ζπλερηδφκελεο ζηελ δηάξθεηα ησλ ρξήζεσλ, ηφηε δεκηνπξγείηαη ζνβαξή 

ακθηβνιία ζρεηηθά κε ηελ δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ζπλερίζεη ηελ 

εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο.  

 

ΣΑΜΔΙΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢ ΑΠΟ ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΔ΢ ΓΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΔ΢ 

Οη ηακεηαθέο ξνέο απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο κηαο 

επηρείξεζεο νδεγνχλ ζε κεηαβνιέο ζην κέγεζνο θαη ζηελ ζπγθξφηεζε ηνπ 

κεηνρηθνχ ή εηαηξηθνχ θεθαιαίνπ θαη ηνπ δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο (ΓΛΠ 7, 

αλαζεψξεζε 2008, παξ 6). Η ηδηαίηεξε γλσζηνπνίεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο είλαη πνιχ ζεκαληηθή, γηαηί πιεξνθνξεί ηνπο 

ρξήζηεο ζρεηηθά κε ηνπο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο ζε θάζε 

ρξήζε.  

Οη παξαθάησ θαηεγνξίεο ζπλαιιαγψλ απνηεινχλ παξαδείγκαηα 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο: 

 Δηζπξάμεηο κεηξεηψλ απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ ή άιισλ ζπκκεηνρηθψλ 

ηίηισλ, 

 Δηζπξάμεηο κεηξεηψλ απφ ηελ έθδνζε νκνιφγσλ, δαλείσλ, γξακκαηίσλ, 

νκνινγηψλ ελππφζεθσλ δαλείσλ θαη άιισλ βξαρππξφζεζκσλ ή 

καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ, 

 Δθηακηεχζεηο γηα απνπιεξσκή δαλείσλ, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – κεξηζκάησλ θνηλψλ ή πξνλνκηνχρσλ 

κεηνρψλ, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – ζηνπο κεηφρνπο ή εηαίξνπο γηα λα 

εμαγνξαζηνχλ ή λα επηζηξαθνχλ νη κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο, 

 Πιεξσκέο – ηνηο κεηξεηνίο – κηζζσηή γηα ηελ κείσζε ηνπ νθεηιφκελνπ 

ππνινίπνπ ρξεκαηννηθνλνκηθήο κίζζσζεο.  
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Απφ ηελ κειέηε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο έλαο ρξήζηεο κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε κηα 

πξνεθηίκεζε ησλ δηεθδηθήζεσλ πάλσ ζηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο απφ 

ηνπο ρξεκαηνδφηεο ηεο επηρείξεζεο. Αλαθνξηθά κε ηηο ηακεηαθέο εηζξνέο ηεο 

ελ ιφγσ θαηεγνξίαο, ζηελ πεξίπησζε πνπ κηα αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ βειηηψλεη ηελ ζρέζε ηνπ δείθηε ηδίσλ πξνο μέλα θεθάιαηα, 

εκθαλίδεηαη κηα ζεηηθή εηθφλα γηα ηελ επηρείξεζε θαη κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα 

κειινληηθήο παχζεο ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, πνπ ε 

επηρείξεζε, δειαδή, αγνξάζεη ίδηεο κεηνρέο θαη πξνρσξήζεη ζηελ νπζία ζε 

κείσζε θεθαιαίνπ, ε ελέξγεηα είλαη επηηξεπηή κφλν εθφζνλ ππάξμεη βεβαίσζε 

απφ αξκφδηεο αξρέο φηη ηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο κεηά ηελ κείσζε είλαη 

επαξθή γηα λα εμππεξεηεζνχλ νη ρξεκαηνδφηεο ηεο θαη νη ηξίηνη.  

Δπηπιένλ, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη έλαο αλαιπηήο, αιιά θαη νη 

επελδπηέο, ζέινπλ λα γλσξίδνπλ ηηο ζπλέπεηεο πνπ κπνξεί λα έρεη κηα αχμεζε 

ησλ μέλσλ θεθαιαίσλ θαη πνηα είλαη ε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

απνπιεξψζεη κειινληηθά ηνλ δαλεηζκφ, νπφηε ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη 

απηή ε δπλαηφηεηα ν δαλεηζκφο αληηκεησπίδεηαη πξνο φθεινο ηεο 

επηρείξεζεο.  

 

Σφζν γηα ηηο επελδπηηθέο φζν θαη γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο ν ηξφπνο παξνπζίαζεο είλαη ν ίδηνο, αλεμάξηεηα απφ ην αλ ε επηρείξεζε 

εθαξκφδεη ηελ άκεζε ή ηελ έκκεζε κέζνδν γηα ηελ παξνπζίαζε ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

΢πκπεξαζκαηηθά, κηα επηρείξεζε πξέπεη λα εκθαλίδεη μερσξηζηά ηηο 

θχξηεο θαηεγνξίεο αθαζάξηζησλ εηζπξάμεσλ θαη πιεξσκψλ απφ επελδπηηθέο 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο, εθηφο απφ ηηο παξαθάησ ηακεηαθέο 

ξνέο, νη νπνίεο κπνξεί λα εκθαλίδνληαη ζε θαζαξή βάζε: 

 Δηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, φηαλ νη ηακεηαθέο 

ξνέο αθνξνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ πειάηε θαη φρη ηεο επηρείξεζεο, 

φπσο είλαη ηα θεθάιαηα πνπ θαηέρνληαη γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ απφ 

κηα επηρείξεζε επελδχζεσλ ή ηα κηζζψκαηα πνπ εηζπξάρηεθαλ γηα 

ινγαξηαζκφ ησλ ηδηνθηεηψλ θαη απνδφζεθαλ ζε απηνχο. 
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 Δηζπξάμεηο θαη πιεξσκέο γηα ζηνηρεία ησλ νπνίσλ ε θπθινθνξηαθή 

ηαρχηεηα είλαη πςειή, ηα πνζά είλαη κεγάια θαη νη ιήμεηο ηνπο είλαη 

ζχληνκεο, φπσο είλαη νη πξνθαηαβνιέο πνπ δίλνληαη γηα πνζά πνπ 

αθνξνχλ πηζησηηθέο θάξηεο πειαηψλ, αγνξά θαη πψιεζε επελδχζεσλ 

θαη άιιεο πεξηπηψζεηο βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ (ΓΛΠ 7, 

αλαζεψξεζε 2008, παξ 22 – 23). 

 

΢ηελ εηδηθή πεξίπησζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ηακεηαθέο 

ξνέο πνπ αθνξνχλ ζε εηζπξάμεηο ή πιεξσκέο γηα ηελ απνδνρή θαη 

απνπιεξσκή θαηαζέζεσλ κε νξηζκέλε εκεξνκελία ιήμεο, θαηαζέζεηο ζε 

άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηακεηαθέο πξνθαηαβνιέο θαη δάλεηα 

πξνο πειάηεο θαη ε πιεξσκή απηψλ, κπνξνχλ λα εκθαλίδνληαη επίζεο ζε 

θαζαξή βάζε.  

 

2.4 ΔΙΓΙΚΑ ΘΔΜΑΣΑ ΣΑΜΔΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ  

 

Γηα λα έρνπκε κηα νινθιεξσκέλε εηθφλα ζρεηηθά κε ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο επηρείξεζεο ζα αλαθεξζνχκε θαη ζε θάπνηα εηδηθά 

ζέκαηα πνπ απαηηνχλ ηδηαίηεξν ρεηξηζκφ απφ ηελ επηρείξεζε θαηά ηελ 

θαηάξηηζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, φπσο είλαη νη θφξνη, νη ηφθνη θαη ηα 

κεξίζκαηα, νη επελδχζεηο ζε ζπγαηξηθέο εηαηξείεο, νη ζπλαιιαγέο ζε μέλν 

λφκηζκα θαη νη κε ηακεηαθέο ζπλαιιαγέο. 

Αλαθνξηθά κε ηνπο θφξνπο, απηνί πξέπεη λα παξνπζηάδνληαη ζηελ 

θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ σο μερσξηζηφ θνλδχιη θαη θαηαηάζζνληαη ζηηο 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ρσξίο φκσο λα απνθιείεηαη ε θαηάηαμή ηνπο ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ κία θαηεγνξίεο αλ ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ επηηξέπνπλ έλα 

ηέηνην ρεηξηζκφ. Όηαλ νη ηακεηαθέο εθξνέο γηα θφξνπο θαηαλέκνληαη ζε 

πεξηζζφηεξεο απφ κία δξαζηεξηφηεηεο, πξέπεη λα γλσζηνπνηείηαη ην ζπλνιηθφ 

πνζφ ησλ θφξσλ πνπ θαηαβιήζεθε.  

Όπσο ηζρχεη γηα ηνπο θφξνπο έηζη θαη νη ηφθνη θαη ηα κεξίζκαηα πξέπεη 

λα παξνπζηάδνληαη ζηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ μερσξηζηά. Οη 

επηρεηξήζεηο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα ηαμηλνκνχλ ηα ζπγθεθξηκέλα θνλδχιηα 
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θαηά ηελ θξίζε ηνπο ζε κία απφ ηηο ηξεηο θαηεγνξίεο ηακεηαθψλ ξνψλ, 

ππνρξεψλνληαη φκσο λα αθνινπζήζνπλ ηελ ηαμηλφκεζε απηή κε ζπλέπεηα 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Δπηπιένλ, ζπγθεθξηκέλα γηα ηνπο ηφθνπο πνπ θαηαβιήζεθαλ, 

πξέπεη λα εκθαλίδνληαη ζην ζχλνιφ ηνπο ζηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ, 

αλεμάξηεηα απφ ην αλ έρνπλ αλαγλσξηζηεί σο έμνδν ζηελ θαηάζηαζε 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο ή αλ έρνπλ θεθαιαηνπνηεζεί. 

΢ρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο ζε ζπγαηξηθέο ή ζπγγελείο επηρεηξήζεηο, φηαλ ε 

αλαγλψξηζε γίλεηαη κε ηελ κέζνδν ηεο θαζαξήο ζέζεο ή ηεο κεζφδνπ ηνπ 

θφζηνπο, ηφηε ε επελδχηξηα επηρείξεζε πεξηνξίδεη ηηο αλαθνξέο ηεο ζηελ 

θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ, ζηηο ηακεηαθέο ξνέο κεηαμχ απηήο θαη ηεο 

ζπγγελνχο ή ηεο ζπγαηξηθήο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζηα κεξίζκαηα πνπ 

ιακβάλεη ε κεηξηθή επηρείξεζε θαη ζηηο πξνθαηαβνιέο (ΓΛΠ 7, αλαζεψξεζε 

2008, παξ 37). Δπίζεο, αλάινγα κε ηελ κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηεί κηα 

επηρείξεζε παξνπζηάδεη θαη ηα δηθαηψκαηα ηεο ζε απφ θνηλνχ ειεγρφκελεο 

εηαηξείεο. 

Όζνλ αθνξά ζηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε μέλν 

λφκηζκα, απηέο εκθαλίδνληαη ζηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ ζην λφκηζκα 

ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Η ηζνηηκία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

κεηαηξνπή είλαη απηή πνπ ηζρχεη θαηά ηελ εκεξνκελία πνπ γίλεηαη ε ηακεηαθή 

ξνή. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηα κε πξαγκαηνπνηεζέληα θέξδε ή δεκηέο απφ 

ηηο κεηαβνιέο ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο δελ αληηκεησπίδνληαη σο ηακεηαθέο ξνέο, 

ελψ αληίζεηα ε επίδξαζε ησλ κεηαβνιψλ ηνπ μέλνπ λνκίζκαηνο ζηα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα εκθαλίδεηαη ζηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ γηα 

ιφγνπο ζπκθσλίαο μερσξηζηά απφ ηηο θχξηεο θαηεγνξίεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  

Σέινο, φιεο νη ζπλαιιαγέο επελδπηηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ρσξίο ηελ ρξήζε ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ή 

ηζνδπλάκσλ, δελ παξνπζηάδνληαη ζηελ θαηάζηαζε ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο 

επηρείξεζεο, αιιά γλσζηνπνηνχληαη κε ηηο άιιεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

παξέρνληαο φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο γηα ηηο αληίζηνηρεο 

δξαζηεξηφηεηεο.  

 

Η ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη ε αμία κηαο 

επηρείξεζεο βαζίδεηαη ζηελ ηθαλφηεηά ηεο λα παξάγεη ηακεηαθέο ξνέο ζην 
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κέιινλ. Αλαθνξηθά κε ηελ ζρέζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, γεληθά, θαη ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, εηδηθά, αλακέλνπκε πςειή 

ζπζρέηηζε κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο. Σν κέηξν πνπ 

επηθξαηεί κέρξη ζήκεξα, φκσο, ηφζν γηα ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο φζν θαη γηα ηελ ζπζρέηηζε κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο είλαη 

ηα θαζαξά θέξδε. Κάηη ηέηνην είλαη ινγηθφ, θαζψο ζηελ πιεηνςεθία ησλ 

πεξηπηψζεσλ ην κέξηζκα θαζνξίδεηαη σο πνζνζηφ επί ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. 

Αλαθνξά ζηελ ζρέζε θεξδψλ, κεξηζκάησλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ γίλεηαη θαη 

ζην πξψην θεθάιαην γηα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή.  
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ΔΝΟΣΗΣΑ 3
Η
: ΠΡΟΗΓΟΤΜΔΝΔ΢ ΜΔΛΔΣΔ΢ 

 

3.1 JOHN LINTNER (1956) DISTRIBUTION OF INCOMES OF 

CORPORATIONS AMONG DIVIDENDS, RETAINED 

EARNINGS AND TAXES 

 

Η παξνχζα κειέηε έρεη σο ζθνπφ λα παξνπζηάζεη θάπνηα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 

εηαηξηψλ θαη ηα νπνία έρνπλ ζρεηηθά άκεζε ζρέζε κε ηηο θπθιηθέο 

δηαθπκάλζεηο θαη ηηο καθξνπξφζεζκεο ηάζεηο αλάπηπμεο ζηελ νηθνλνκία. Η 

κειέηε επηθεληξψλεηαη ζηηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή, γηαηί έρεη απνδεηρηεί φηη ηα κεξίζκαηα απνηεινχλ ηελ θπξίαξρε 

κεηαβιεηή γηα ηελ ιήςε απνθάζεσλ ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο.  

Απφ έλα ζχλνιν 600 πεξίπνπ εηαηξεηψλ επηιέρζεθε έλα δείγκα 28 

επηρεηξήζεσλ γηα έξεπλα, νη νπνίεο αλήθνπλ ζηνλ επξχηεξν βηνκεραληθφ 

ηνκέα, κε βάζε ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή. Κάπνηα απφ απηά ηα θξηηήξηα είλαη ην κέγεζνο, ε ζπρλφηεηα 

κεηαβνιήο ησλ επηηνθίσλ, ν κέζνο φξνο ησλ θεξδψλ πνπ επελδχνληαη, ν 

δείθηεο P/E, ε ξεπζηφηεηα ησλ θεθαιαίσλ, ε θεθαιαηνπνίεζε, ην πνζνζηφ 

ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ απφ ηελ δηνίθεζε θαη άιιεο νκάδεο πνπ κπνξνχλ λα 

αζθήζνπλ επηξξνή θιπ. Οη επηρεηξήζεηο πνπ επηιέρζεθαλ θάιππηαλ έλα επξχ 

θάζκα ραξαθηεξηζηηθψλ θαη πεξηπηψζεσλ. 

 Μεηά απφ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ δεκνζηεπκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξεηψλ θαη ηελ δηελέξγεηα ζπλεληεχμεσλ κε ηα 

ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ, πξνέθπςαλ θάπνηα ζεκαληηθά γεληθά ραξαθηεξηζηηθά. 

΢ε θάζε πεξίπησζε ην ππάξρνλ πνζνζηφ κεξίζκαηνο απνηεινχζε βαζηθφ 

παξάγνληα γηα ηελ απφθαζε δηαλνκήο κεξίζκαηνο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ. Η 

γεληθφηεξε πεπνίζεζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ φηη νη κέηνρνη πξνηηκνχλ 

κηα ζρεηηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ κεηαβνιή ηνπ κεξίζκαηνο θαη φηη ε αγνξά 

επηβξαβεχεη απηή ηελ ζηαζεξφηεηα ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ή θαη ηελ 
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ζηαδηαθή κεηαβνιή ηεο, νδεγνχζαλ ηηο εηαηξείεο ζηελ απνθπγή δξαζηηθψλ 

απμήζεσλ ζην πνζνζηφ ηνπ κεξίζκαηνο πνπ πηζαλφλ λα ρξεηαδφηαλ λα 

αληηζηξαθεί κεηά απφ έλα ή δχν ρξφληα. Σα παξαπάλσ είραλ σο απνηέιεζκα 

ηελ αλάπηπμε ελφο ζρεηηθά ζηαζεξνχ ζρεδίνπ ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ εηαηξεηψλ, θαη ην νπνίν βαζηδφηαλ ζηελ κεηαβνιή 

ηνπ κεξίζκαηνο θάζε έηνπο σο πνζνζηφ  ηεο κεηαβνιήο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο 

ζηνηρείσλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ε δηνίθεζε ειαρηζηνπνηνχζε πηζαλέο αξλεηηθέο 

αληηδξάζεηο απφ ηνπο κεηφρνπο θαη απέθεπγε ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ 

αβεβαηφηεηα κειινληηθψλ εμειίμεσλ.  

Κάζε παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ απφθαζε γηα κεηαβνιή 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξέπεη λα είλαη απφ ηελ κία πιεπξά πεηζηηθφο θαη 

λα δίλεη ηζρπξά θίλεηξα ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη απφ ηελ άιιε λα είλαη 

θαηαλνεηφο θαη επίζεο πεηζηηθφο γηα ηνπο κεηφρνπο θαη ηελ επξχηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θνηλφηεηα. Ο παξάγνληαο πνπ θαιχπηεη πην 

νινθιεξσκέλα ηηο παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο είλαη ηα θαζαξά θέξδε ηεο 

πεξηφδνπ, ηα νπνία είλαη έλα ζηνηρείν πνπ αλαθνηλψλεηαη ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, ηπγράλεη επξείαο δεκνζηφηεηαο ζηνλ νηθνλνκηθφ ηχπν θαη είλαη 

θαηαλνεηά απφ ηνλ κεγαιχηεξν αξηζκφ επελδπηψλ. Έηζη, ζηελ πιεηνςεθία 

ησλ εηαηξεηψλ, ηα θαζαξά θέξδε ηεο πεξηφδνπ αληηθαηφπηξηδαλ ζε κεγάιν 

βαζκφ κηα κεηαβνιή ζην κέξηζκα ηεο πεξηφδνπ, ζεηηθή ή αξλεηηθή. Αληίζεηα 

κε ηα θέξδε, άιια ζεκαληηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ, φπσο ε απνπιεξσκή 

ησλ δαλείσλ ή άιινη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ ξεπζηφηεηα, δελ 

ζεσξνχληαλ επξέσο γλσζηά, θαηαλνεηά θαη θαη’ επέθηαζε πην εχθνια 

απνδεθηά απφ ηνπο κεηφρνπο ζηελ δηακφξθσζε ηεο δηαλνκήο κεξίζκαηνο.  

Οη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο είραλ ζρεδηάζεη κηα ζρεηηθά θαζνξηζκέλε 

πνιηηηθή αλαθνξηθά κε ην ηδαληθφ ή επηζπκεηφ πνζνζηφ κεξίζκαηνο πξνο ηα 

θέξδε, ε νπνία δελ ήηαλ πεξηνξηζηηθή θαζνξίδνληαο απζηεξά έλα 

ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ δηαλνκήο θάζε έηνο. Αληίζεηα, ην επηζπκεηφ πνζνζηφ 

δηαλνκήο ιεηηνπξγνχζε σο ζηφρνο πξνο ηνλ νπνίν θηλνχληαλ ε επηρείξεζε 

απφ έηνο ζε έηνο. ΢ηελ πιεηνςεθία ησλ εηαηξεηψλ, ε πξνζαξκνγή ηνπ 

κεξίζκαηνο απφ έηνο ζε έηνο γηλφηαλ ζε απφιπηνπο φξνπο θαη φρη κε ηελ 

κνξθή πνζνζηνχ ζηελ κεηαβνιή ηνπ κεξίζκαηνο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κηα 

αχμεζε ζην κέξηζκα είλαη αλακελφκελν λα παξαηεξεζεί αθφκα θαη ζε 
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πεξηφδνπο πνπ ηα θέξδε παξνπζίαζαλ κείσζε αλ πξνεγνχληαη πεξίνδνη 

ζεκαληηθήο θεξδνθνξίαο, ιφγσ ηεο ζηαδηαθήο πξνζαξκνγήο ησλ κεξηζκάησλ 

ζηνλ ζηφρν. Η πνιηηηθή θάζε εηαηξείαο γηα ην επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο θαη 

ην πνζνζηφ πξνζαξκνγήο αληαλαθινχζε κηα ζεηξά δηαθνξεηηθψλ 

παξαγφλησλ ζηελ εκπεηξία ηεο εηαηξείαο, ηνπο ζηφρνπο θαη ηελ ιεηηνπξγία ηεο, 

φπσο νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο βηνκεραλίαο, νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

ηεο θάζε εηαηξείαο, ε ξεπζηφηεηα ησλ θεθαιαίσλ, ε πνιηηηθή δαλεηζκνχ ηεο 

εηαηξείαο θαη ε ζεκαζία πνπ δίλεηαη απφ ηελ δηνίθεζε ζηηο πξνηηκήζεηο ησλ 

κεηφρσλ. Η δηνίθεζε θάζε εηαηξείαο ζρεδίαδε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θαη 

ηελ επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ καθξνπξφζεζκα, ψζηε λα κελ επεξεάδεηαη απφ 

πηζαλά πξνζσξηλά πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο θαη ε ρξεκαηνδφηεζε έθηαθησλ 

επελδπηηθψλ επθαηξηψλ λα πξαγκαηνπνηείηαη κε δαλεηζκφ ή κε ίδηα θεθάιαηα 

εθφζνλ απηά κπνξνχζαλ λα εμππεξεηήζνπλ θαη ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο θαη 

ηελ πινπνίεζε ησλ επελδχζεσλ.   

Όζνλ αθνξά ζε έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο πνπ 

εμεηάζηεθαλ, απηέο δελ είραλ αλαπηχμεη επίζεκα ή θαιά νξηζκέλα πξφηππα 

ζρεηηθά κε ην επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο ή ηελ ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο ησλ 

κεξηζκάησλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξεηψλ απηψλ 

ήηαλ πνιχ θνληά ζε απηήλ πνπ ζα αλακελφηαλ αλ είραλ αλαπηχμεη κηα θαιά 

νξηζκέλε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, φπσο απηή πνπ αλαπηχρζεθε παξαπάλσ.  

Όια ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ ιήςε 

απνθάζεσλ γηα ηα κεξίζκαηα κπνξνχλ λα πεξηγξαθνχλ απφ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε : 

 

                                   (3.1) 

Όπνπ r είλαη ην θαζνξηζκέλν επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο θεξδψλ σο 

πξνο ηα θέξδε P, D*it = rPt, ΓDt είλαη ε κεηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ θαη Dt θαη 

Dt-1 είλαη ηα κεξίζκαηα δχν ζπλερφκελσλ εηψλ. Η παξάκεηξνο c δείρλεη ηνλ 

βαζκφ πξνζαξκνγήο ζην θαζνξηζκέλν επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο, δειαδή 

ην κέξνο ηεο δηαθνξά αλάκεζα ζην επηζπκεηφ πνζνζηφ ζηφρν θαη ζηελ 
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πξαγκαηηθή θαηαβνιή κεξίζκαηνο ην πξνεγνχκελν έηνο πνπ ε εηαηξεία 

ζθνπεχεη λα απνηππψζεη ζηελ θαηαβνιή κεξίζκαηνο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο.  

Σν κνληέιν κπνξεί, επίζεο, λα κεηαζρεκαηηζηεί σο εμήο: 

                                 (3.2) 

Όπνπ b = cr θαη d = (1 – c).  

Η εκπεηξηθή αλάιπζε ηνπ κνληέινπ θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

εμίζσζε πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ ελζσκαηψλεη ηνπο θπξίαξρνπο 

παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο εηαηξηθέο απνθάζεηο γηα ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή θαη φηη νη παξάκεηξνη πνπ πξνέθπςαλ παξακέλνπλ ζρεηηθά ζηαζεξνί 

καθξνπξφζεζκα πεξηιακβάλνληαο νπζηψδεηο αιιαγέο ζηηο εμσγελείο 

ζπλζήθεο. 

 

3.2 M. J. GORDON (1959) DIVIDENDS, EARNINGS AND STOCK 

PRICES 

 

Η κειέηε ηεο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ είλαη έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηελ εχξεζε επελδπηηθψλ επθαηξηψλ πνπ ζα 

απνθέξνπλ θέξδνο, γηα ηελ δηακφξθσζε ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο κηαο 

εηαηξείαο θαη γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο. 

Όηαλ έλαο επελδπηήο απνθηά κηαο θνηλή κεηνρή, κπνξνχκε λα 

ππνζέζνπκε φηη αγνξάδεη ηα κεξίζκαηα θαη ηα θέξδε ηεο κεηνρήο, αγνξάδεη 

κφλν ηα κεξίζκαηα ή αγνξάδεη κφλν ηα θέξδε. ΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο 

είλαη λα αμηνινγήζεη ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο κέζα απφ ηελ ζρέζε πνπ 

πξνθχπηεη αλάκεζα ζηηο κεηαβιεηέο θάζε ππφζεζεο θαη λα ηηο ειέγμεη 

εκπεηξηθά. Σν εχξνο ησλ κειεηψλ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα είλαη αξθεηά 

πεξηνξηζκέλν θαη ην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη κηα ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ κε ηα θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα δελ έρεη αθφκα ππνζηεξηρζεί 

εκπεηξηθά.  
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Σν δείγκα ηεο κειέηεο απνηειείηαη απφ ηέζζεξεηο βηνκεραληθνχο 

θιάδνπο, πεξηιακβάλνληαο ζπλνιηθά 164 επηρεηξήζεηο, ζε δηάζηεκα δχν εηψλ, 

1951 θαη 1954. ΢ηνηρεία, φπσο ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ, ε θεξδνθνξία, 

θαη ε δνκή ηεο αγνξάο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη πνηθίιεη αλάκεζα 

ζηνπο θιάδνπο. Η επηινγή ηνπ δείγκαηνο έγηλε ψζηε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο λα είλαη πην αμηφπηζηα, γηαηί θαιχπηεηαη έλα ζεκαληηθφ εχξνο 

επηρεηξήζεσλ ηνπ βηνκεραληθνχ θιάδνπ θαη ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο. 

Η πξψηε ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη νη κέηνρνη ελδηαθέξνληαη ηφζν γηα ην 

κέξηζκα αλά κεηνρή φζν θαη γηα ην εηζφδεκα αλά κεηνρή. Όκσο, κηα κεηνρή, 

φπσο θαη θάζε άιιν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν, αγνξάδεηαη γηα ην αλακελφκελν 

εηζφδεκα πνπ ζα απνθέξεη, ην νπνίν κπνξεί λα είλαη είηε ην κέξηζκα είηε ηα 

θέξδε αλά κεηνρή, φρη φκσο θαη ηα δχν. Ωο απνηέιεζκα ην κνληέιν πνπ 

πξνηείλεηαη είλαη ζρεηηθά αδχλακν θαη απφ ηελ εκπεηξηθή κειέηε δελ κπνξεί λα 

εμαρζεί κηα ινγηθή δνκή γηα ηελ απνηίκεζε κηαο κεηνρήο.  

Αλαθνξηθά κε ηελ δεχηεξε ππφζεζε, ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη ν 

επελδπηήο φηαλ απνθηά κηα κεηνρή αγνξάδεη ην κέξηζκα αλά κεηνρή, 

ζεσξνχκε φηη επελδχεη ζην ζχλνιν ησλ κεξηζκάησλ πνπ ζα απνθέξεη ε 

κεηνρή γηα φζν δηάζηεκα ηελ δηαθξαηήζεη. ΢ηελ αμηνιφγεζε ηεο δεχηεξεο 

ππφζεζεο εηζάγεηαη ε κεηαβιεηή ησλ παξαθξαηεκέλσλ θεξδψλ, πνπ είλαη θαη 

ε ζεκαληηθφηεξε αηηία ηεο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο κηαο εηαηξείαο. Απφ ηελ 

κειέηε πξνθχπηεη φηη ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο κπνξεί λα πξνβιεθζεί κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα κε ην κέξηζκα φηαλ ηα παξαθξαηεκέλα θέξδε κέλνπλ 

ζηαζεξά παξά φηαλ ε αχμεζε πξνθχπηεη απφ απηά, ηα απνηειέζκαηα φκσο 

δελ είλαη αξθεηά δηαζαθεληζηεθά.  

Η ινγηθή ηεο ηξίηεο ππφζεζεο βξίζθεηαη ζην γεγνλφο φηη ν κέηνρνο έρεη 

αγνξάζεη κέξνο ησλ θεξδψλ αλεμάξηεηα αλ ζα δηαλεκεζνχλ κε ηελ κνξθή 

κεξίζκαηνο. Η ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη κε δεδνκέλα ηα θέξδε, ην πνζνζηφ 

ηνπ θέξδνπο πνπ αλακέλεηαη απφ κηα κεηνρή απμάλεηαη κε ην κέξνο ησλ 

θεξδψλ πνπ δελ δηαλέκνληαη.  

Πξνζπαζψληαο λα μεπεξάζεη πεξηνξηζκνχο ησλ κνληέισλ πνπ έρνπλ 

πξνθχςεη απφ ηηο παξαπάλσ ππνζέζεηο, φπσο είλαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 
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κεηαβιεηψλ, ε πνηφηεηα θαη ην εχξνο ησλ κεηαβιεηψλ, ε κειέηε πξνηείλεη έλα 

κνληέιν απνηίκεζεο ηεο ηηκήο κηα κεηνρήο ζε ζπλάξηεζε κε ηα κεξίζκαηα θαη 

ηα θέξδε πνπ δελ δηαλέκνληαη. Σα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο 

δείρλνπλ φηη δελ έρνπλ μεπεξαζηεί φινη νη πεξηνξηζκνί, είλαη φκσο 

πεξηζζφηεξν αμηφπηζηα απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ κειεηψλ.  

 

3.3 EUGENE F. FAMA AND HARVEY BABIAK (1968) DIVIDEND 

POLICY: AN EMPIRICAL ANALYSIS 

 

Η παξνχζα εξγαζία εμεηάδεη ηηο κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο κεκνλσκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ μεθηλψληαο κε ην "κνληέιν κεξηθήο πξνζαξκνγήο" πνπ πξφηεηλε 

ν Lintner. Σν κνληέιν ηνπ Lintner, ζην νπνίν ε κεηαβνιή ηνπ κεξίζκαηνο απφ 

ην έηνο t-1 ζην έηνο t είλαη κεησκέλε θαηά κία ζηαζεξά, ην επίπεδν ησλ 

κεξηζκάησλ θαηά i-1 θαη ην επίπεδν ησλ θεξδψλ θαηά t, εμεγεί ηηο αιιαγέο ηνπ 

κεξίζκαηνο γηα κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο αξθεηά θαιά ζε ζρέζε κε άιια 

κνληέια πνπ έρνπλ ειεγρζεί. Όκσο, έλα κνληέιν ζην νπνίν ν ζηαζεξφο φξνο 

κεηψλεηαη θαη ην επίπεδν ησλ θεξδψλ γηα t-1, πξνζηίζεηαη, απνηειεί ηελ 

θαιχηεξε πξφβιεςε ησλ κεξηζκάησλ γηα ηα δεδνκέλα ελφο ρξφλνπ πνπ δελ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα πξνζαξκνζηνχλ νη κεηψζεηο.  

Σν κνληέιν ηνπ Lintner είλαη κία εθαξκνγή ελφο κεξηθψο 

ηξνπνπνηεκέλνπ κνληέινπ. Γηα νπνηνδήπνηε έηνο t ηα κεξίζκαηα ζηφρνη     
  

γηα ηελ επηρείξεζε i, ζρεηίδνληαη κε ηα θέξδε      ζχκθσλα κε ηελ εμίζσζε: 

 

   
              (3.3) 

φπνπ ην     είλαη ν ζηφρνο ηεο επηρείξεζεο γηα ην ιφγν κεξηζκάησλ πξνο 

θέξδε. ΢ε νπνηνδήπνηε έηνο ε επηρείξεζε ζα πξνζαξκνζηεί κεξηθψο ζην 

επίπεδν ζηφρν ησλ κεξηζκάησλ, έηζη ψζηε ε κεηαβνιή ζηελ πιεξσκή 

κεξηζκάησλ απφ ην έηνο t-1 ζην έηνο t λα ζεσξείηαη ίζε κε: 
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                 (3.4) 

φπνπ ην    είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο ηαρχηεηαο ηεο πξνζαξκνγήο θαη ην  

    είλαη ελφο φξνο ζθάικαηνο. 

Με ηελ αληηθαηάζηαζε ηεο εμίζσζεο (3.3) ζηελ (3.4) παίξλνπκε: 

                                  (3.5) 

ή 

                                (3.6) 

Παξφιν πνπ ε ηειεπηαία εμίζσζε αλαπηχρζεθε γηα λα εμεγεζνχλ νη 

κεξηζκαηηθέο απνθάζεηο ησλ κεκνλσκέλσλ επηρεηξήζεσλ, ην πεξηζζφηεξν 

κέξνο ηεο εκπεηξηθήο εξγαζίαο ηνπ Lintner, αθνξά ζπλαζξνηζκέλα δεδνκέλα. 

Σν κνληέιν καο ζα εθαξκνζηεί ζε δεδνκέλα γηα κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Σν πξφβιεκα πξνζεγγίδεηαη σο εμήο: 

 Σα πεξηζζφηεξα ζπκπεξηθνξηθά κνληέια πνπ ζπκθσλνχλ κε ηελ 

εμίζσζε (3.6) ππνδεηθλχνπλ φηη ην ηξέρνλ κέξηζκα είλαη κία ζπλάξηεζε 

ησλ ησξηλψλ θαη παξειζνληηθψλ θεξδψλ. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία θαη 

ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ ειέγρζεθαλ δηαπηζηψζεθε έλα είδνο θαηλνκέλνπ 

θαηαλεκεκέλεο πζηέξεζεο.  

 Μεηέπεηηα εμεηάζηεθε ε εμίζσζε (3.6) σο κία πεξηγξαθή ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ. Δμεηάζηεθαλ επίζεο θαη ηα δεηήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ θαη δηάθνξα 

ελαιιαθηηθά κνληέια. 

 Καηφπηλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πεηξάκαηα Monte Carlo γηα λα κειεηεζνχλ 

νη ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ησλ δηαθνξεηηθψλ κεξηζκαηηθψλ κνληέισλ πνπ 

δελ κπνξνχζαλ λα εμεηαζηνχλ αλαιπηηθά. 

 Σέινο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα απφ έλα λέν έηνο γηα λα ζπγθξίλνπλ 

ηηο πξνβιέςεηο ηνπ «θαιχηεξνπ» κνληέινπ παιηλδξφκεζεο κε απηέο 

δηάθνξσλ «απιντθψλ» δηαδηθαζηψλ πξφβιεςεο. 

Αλ θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ κεκνλσκέλσλ επηρεηξήζεσλ είλαη 

ζίγνπξα έλα ζέκα νηθνλνκηθνχ ελδηαθέξνληνο, έλα κεγάιν κέξνο ηεο 
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θαηλνηνκίαο απηήο ηεο κειέηεο ήηαλ κεζνδνινγηθφ. Γηα λα απνθεπρζνχλ 

ςεπδή απνηειέζκαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνθχςνπλ απφ ηελ εθηεηακέλε 

εθβάζπλζε ζηα δεδνκέλα πνπ εκπιέθνληαη ζηελ εχξεζε ελφο "θαιά 

ηαηξηαζκέλνπ" κεξηζκαηηθνχ, κφλν νη κηζέο απφ ηηο δηαζέζηκεο επηρεηξήζεηο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ αξρηθή έξεπλα, ελψ νη ππφινηπεο επηρεηξήζεηο 

εμππεξεηνχλ σο έιεγρνο γηα ηα ζπκπεξάζκαηα. Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη ηα 

κνληέια πνπ δνθηκάζηεθαλ είλαη απηνπαιίλδξνκα, νη ζηαηηζηηθέο ηνπο 

ηδηφηεηεο δελ κπνξνχλ πάληα λα εμεηάδνληαη αλαιπηηθά. Σν πξφβιεκα απηφ 

μεπεξάζηεθε ζε θάπνην βαζκφ, ρξεζηκνπνηψληαο πξνζνκνηψζεηο γηα λα 

κειεηεζνχλ ηα απνηειέζκαηα θαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηα 

δεδνκέλα γηα ηηο κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο. Η θαηλνηνκία ζηε ρξήζε ησλ 

πξνζνκνηψζεσλ είλαη φηη θαηεπζχλνληαη γηα λα ειέγμνπλ ζπγθεθξηκέλα 

εκπεηξηθά απνηειέζκαηα θαη φρη ηελ επαιήζεπζε ησλ ηδηνηήησλ θάπνηνπ 

γεληθνχ κνληέινπ. Σέινο, ηα ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο 

θαη απφ ηηο πξνζνκνηψζεηο, ειέγρνληαη θαη πάιη κε ηε βνήζεηα ησλ δηαθφξσλ 

κνληέισλ γηα ηελ πξφβιεςε ησλ κεηαβνιψλ ηνπ κεξίζκαηνο, γηα ηα δεδνκέλα 

ελφο λένπ έηνπο. Η ζπλέπεηα ησλ απνηειεζκάησλ πνπ ιήθζεθαλ κε ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο απηνχο ειέγρνπο, δηθαηνινγεί αζθαιή ζπκπεξάζκαηα ζε ζρέζε 

κε ην "θαιχηεξν" κεξηζκαηηθφ κνληέιν θαη ηηο ηδηφηεηέο ηνπ. 

Οη παιηλδξνκήζεηο ζηα δεδνκέλα ησλ επηρεηξήζεσλ, νη πξνζνκνηψζεηο 

θαη νη έιεγρνη πξφβιεςεο, παξέρνπλ ζπλεπή ζηνηρεία ζηα κεξηζκαηηθά 

κνληέια γηα κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο. Σν κνληέιν ησλ δχν κεηαβιεηψλ ηνπ 

Lintner, πνπ ζπκπεξηιακβάλεη έλα ζηαζεξφ φξν, ηα κεξίζκαηα ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαη ηα θαζαξά θέξδε ηεο ηξέρνπζαο, απνδίδεη θαιά ζε 

ζρέζε κε άιια κνληέια. ΢ε γεληθέο γξακκέο, πάλησο, ε δηαγξαθή ηνπ 

ζηαζεξνχ φξνπ θαη ε πξφζζεζε ηεο κεηαβιεηήο ησλ θεξδψλ πξνεγνχκελεο 

ρξήζεο νδεγεί ζε ειαθξά βειηίσζε ηεο πξνβιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ 

κνληέινπ. Καηά ηελ εθαξκνγή κνληέισλ κεξίζκαηνο ζηα δεδνκέλα ησλ 

πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ, ηα θαζαξά έζνδα θαίλεηαη λα επηηξέπνπλ ηνλ 

αθξηβέζηεξν ππνινγηζκφ ησλ θεξδψλ, ζε ζρέζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ή ην 

θαζαξφ θέξδνο θαη ηελ απφζβεζε πνπ πεξηιακβάλνληαη σο μερσξηζηέο 

κεηαβιεηέο ζην κνληέιν. Σέινο, ζηα κνληέια πνπ δνθηκάζηεθαλ, ε ηκεκαηηθή 

εμάξηεζε ζηηο δηαηαξαρέο δελ θαίλεηαη λα απνηειεί ζνβαξφ πξφβιεκα. 
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3.4 ROBERT M. BOWEN, DAVID BURGSTAHLER AND LANE A. DALEY  

(1986) EVIDENCE ON THE RELATIONSHIP BETWEEN 

EARNINGS AND VARIOUS MEASURES OF CASH FLOW  

 

Σα ηειεπηαία ρξφληα, έρεη ππάξμεη αλαλεσκέλν ελδηαθέξνλ γηα ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο. ΢ηελ εξγαζία απηή, εμεηάδνληαη ηδηαίηεξα νη ζρέζεηο κεηαμχ 

θεξδψλ θαη ησλ δηαθφξσλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθήο ξνήο, κε επίθεληξν ηηο 

δηαθνξέο κεηαμχ ησλ νξηζκψλ ηεο ηακεηαθήο ξνήο. 

Η εξγαζία απηή πεξηγξάθεη εκπεηξηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ζεκάησλ πνπ 

παξέρνληαη απφ ηα δεδνπιεπκέλα θέξδε θαη ησλ δηαθφξσλ κεηξήζεσλ ηεο 

«ηακεηαθήο ξνήο». Μεηαμχ ησλ νξηζκψλ γηα ηελ ηακεηαθή ξνή 

πεξηιακβάλνληαη ηφζν «παξαδνζηαθέο» κεηξήζεηο πνπ πεξηέρνπλ απιέο 

ξπζκίζεηο γηα ηα δεδνκέλα ησλ θεξδψλ (δειαδή, ηα θαζαξά έζνδα ζπλ ηελ 

απφζβεζε θαη ην ρξενιχζην θαζψο θαη ην θεθάιαην θίλεζεο απφ ηελ 

ιεηηνπξγία), θαζψο θαη «ελαιιαθηηθέο» κεηξήζεηο, πνπ απαηηνχλ πην 

εθηεηακέλεο πξνζαξκνγέο. 

Παξνπζηάδνληαη ζηνηρεία γηα ηξία ζπγθεθξηκέλα εξσηήκαηα πνπ 

απεπζχλεη απηή ε εξγαζία: 

 Τπάξρεη κεγάιε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ παξαδνζηαθψλ κεηξήζεσλ γηα 

ηελ ηακεηαθή ξνή πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε πξνεγνχκελεο έξεπλεο, 

κε ηηο  ελαιιαθηηθέο κεηξήζεηο ηεο ηακεηαθήο ξνήο πνπ έρνπλ πξφζθαηα 

ππνζηεξηρηεί απφ αθαδεκατθνχο θαη επαγγεικαηίεο;  

Γηα λα απαληεζεί απηή ε εξψηεζε, εμεηάζηεθαλ νη ζπζρεηηζκνί κεηαμχ 

ησλ δηαθφξσλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθήο ξνήο γηα λα θαζνξηζηεί αλ ην 

ζήκα πνπ παξέρεηαη απφ κία ζπγθεθξηκέλε κέηξεζε ηακεηαθήο ξνήο, 

δηαθέξεη απφ ην ζήκα πνπ παξέρεηαη απφ άιινπο. 

 Τπάξρεη πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο ησλ δεδνπιεπκέλσλ 

θεξδψλ θαη ησλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθήο ξνήο;  

Γηα λα απαληεζεί απηή ε εξψηεζε, ζπζρεηίζηεθαλ δηάθνξεο κεηξήζεηο 

ηακεηαθήο ξνήο, κε ηα θέξδε γηα λα βξεζνχλ ζηνηρεία πάλσ ζην αλ ε 

ηακεηαθή ξνή θαη ηα θέξδε έρνπλ παξφκνηα ζήκαηα. 
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 Σα θέξδε ή κία κεηαβιεηή ηακεηαθή ξνή κπνξεί λα πξνβιέςεη θαιχηεξα 

ηηο κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο;  

Παξέρνληαη απνδεηθηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ θεξδψλ 

θαη ησλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθή ξνήο, γηα ηελ πξφβιεςε κίαο θαη δχν 

κειινληηθψλ πξνζερψλ πεξηφδσλ ηακεηαθήο ξνήο θαη, ζην πιαίζην απηφ, 

εμεηάδνπκε ηνπο ηζρπξηζκνχο ηνπ FASB (΢πκβνχιην Πξφηππσλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Λνγηζηηθήο), φηη ηα θέξδε είλαη αλψηεξα απφ ηελ 

ηακεηαθή ξνή ζηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Σα δεδνκέλα πνπ απαηηνχληαη γηα ηηο κεηαηξνπέο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

είλαη δηαζέζηκα κεηά ην 1971, φπνπ θαη έγηλε ππνρξεσηηθή ε αλαθνίλσζε ησλ 

θεθαιαίσλ. Γεδνκέλνπ φηη γηα ηελ αλάιπζε απαηηείηαη κηα ρξνλνζεηξά ησλ 

κεηαβιεηψλ, κφλν νη επηρεηξήζεηο κε πιήξε δεδνκέλα ζρεηηθά κε φια ηα 

απαξαίηεηα ζηνηρεία γηα ηελ πεξίνδν 1971-1981 ζπκπεξηιήθζεθαλ ζηελ 

κειέηε. Αξρηθά ππήξραλ 1.289 επηρεηξήζεηο ζηε βάζε δεδνκέλσλ Compustat 

πνπ πιεξνχζαλ απηή ηελ απαίηεζε. Γηα λα εμαζθαιηζηεί φηη ε δηαδηθαζία 

κεηαηξνπήο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζπλεπήο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

ζε φιν ην ρξνληθφ δηάζηεκα, ζπκπεξηιήθζεζαλ κφλν νη επηρεηξήζεηο πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην ζρήκα ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, θάζε ρξφλν. Ο έιεγρνο 

απηφο άθεζε έλα ηειηθφ δείγκα 324 επηρεηξήζεσλ.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ σο 

εμήο. Πξψηνλ, ε παξαηεξνχκελε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ παξαδνζηαθψλ 

κεηξήζεσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ ελαιιαθηηθψλ κεηξήζεσλ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απαηηνχλ πην εθηεηακέλεο πξνζαξκνγέο, είλαη κηθξή. 

Γεχηεξνλ, νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθήο 

ξνήο θαη ησλ θεξδψλ είλαη ρακειέο, ελψ νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ 

παξαδνζηαθψλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθήο ξνήο θαη ησλ θεξδψλ είλαη πςειέο. 

Απηά ηα δχν πξψηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ην φηη ηα θέξδε θαη νη 

ελαιιαθηηθέο κεηξήζεηο ηεο ηακεηαθήο ξνήο πνπ απαηηνχλ πην εθηεηακέλεο 

πξνζαξκνγέο, κεηαθέξνπλ δηαθνξεηηθά ζήκαηα. Σέινο, γηα ηέζζεξηο απφ ηηο 

πέληε κεηαβιεηέο ηεο ηακεηαθήο ξνήο, ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηελ 

ππφζεζε φηη ην κνληέιν ηπραίσλ βεκάησλ πξνβιέπεη ηελ ηακεηαθή ξνή ηφζν 

φζν (θαη ζπρλά θαιχηεξα απφ) ηα κνληέια πνπ βαζίδνληαη ζε άιιεο 

κεηαβιεηέο ξνήο. Μηα εμαίξεζε ζε απηφ ην γεληθφ απνηέιεζκα είλαη φηη ηα 
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θαζαξά έζνδα ζπλ ηελ απφζβεζε θαη ην ρξενιχζην θαη ην θεθάιαην θίλεζεο 

απφ ηελ ιεηηνπξγία, θαίλεηαη λα είλαη ε θαιχηεξε πξφβιεςε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ απφ ηελ ιεηηνπξγία. ΢πλνιηθά, ηα απνηειέζκαηα απηά δελ ζπλάδνπλ κε 

ηηο δειψζεηο ηνπ FASB, φηη ηα λνχκεξα ησλ θεξδψλ παξέρνπλ θαιχηεξεο 

πξνβιέςεηο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ φηη ηα λνχκεξα ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Η παξνχζα κειέηε αλαθέξεη πεξηγξαθηθέο απνδείμεηο πάλσ ζηηο 

ηαπηφρξνλεο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ κεηξήζεσλ ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη 

παξαδνζηαθέο κεηξήζεηο ηεο ηακεηαθήο ξνήο, ζρεηίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ κε 

ηα θέξδε, ελψ νη ζπζρεηηζκνί ησλ ελαιιαθηηθψλ κεηξήζεσλ ηεο ηακεηαθήο 

ξνήο κε ηα θέξδε είλαη ρακεινί, Έηζη, νη πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ έρνπλ 

ζηεξηρζεί ζε παξαδνζηαθέο κεηξήζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ, έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη 

κηα κεηαβιεηή κε νπζηαζηηθά δηαθνξεηηθέο ηδηφηεηεο απφ ηηο ελαιιαθηηθέο 

κεηξήζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απαηηνχλ επηπιένλ πξνζαξκνγέο. Ο 

ζπλδπαζκφο ηεο δήηεζεο πνπ παξαηεξήζεθε ζηελ αγνξά γηα ηηο ελ ιφγσ 

ελαιιαθηηθέο κεηξήζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, καδί κε ηε ζρεηηθή έιιεηςε 

αληηζηνηρίαο κε επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελα παξαδνζηαθά ππνθαηάζηαηα, 

κπνξεί λα ελεξγνπνηήζεη έλα λέν γχξν εκπεηξηθψλ εξεπλψλ. 

΢πγθξίζεθαλ αξθεηά κνληέια πξφβιεςεο πξνθεηκέλνπ λα δνζνχλ ζηνπο 

κειινληηθνχο εξεπλεηέο ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο κεηξήζεηο ησλ αλακελφκελσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ, θαζψο επίζεο θαη γηα λα αμηνινγεζνχλ νη ηζρπξηζκνί ζρεηηθά 

κε ηελ αλσηεξφηεηα ησλ δεδνπιεπκέλσλ θεξδψλ γηα ηελ πξφβιεςε 

κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Σα απνηειέζκαηα είλαη πξνθαηαξθηηθά, ιφγσ 

ηεο απιφηεηαο ησλ επηιεγκέλσλ κνληέισλ θαη ηνπ κηθξνχ αξηζκνί εηψλ γηα ηα 

νπνία ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία. Δπηπιένλ, ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ κε βάζε απιψλ κνληέισλ πξφβιεςεο ηεο επφκελεο θαη 

κεζεπφκελεο πεξηφδνπ ηακεηαθήο ξνήο, δελ ππνζηεξίδνπλ ηνπο ηζρπξηζκνχο 

ηνπ FASB, φηη ηα θέξδε παξέρνπλ θαιχηεξεο πξνβιέςεηο ζηηο κειινληηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο απφ φηη νη κεηξήζεηο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  
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3.5 LARRY H. P. LANG AND ROBERT H. LITZENBERGER (1989) 

DIVIDEND ANNOUNCEMENTS: CASH FLOW SIGNALLING 

VS. FREE CASH FLOW HYPOTHESIS? 

 

Η ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ αλαθνηλψζεσλ κεξηζκαηηθψλ αιιαγψλ θαη 

ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ κεηνρψλ, έρεη ηεθκεξησζεί ζε δηάθνξεο εκπεηξηθέο 

κειέηεο. Απηέο νη κειέηεο δείρλνπλ φηη νη αλαθνηλψζεηο ησλ κεξηζκαηηθψλ 

αιιαγψλ κεηαθέξνπλ φλησο πιεξνθνξίεο ζηελ αγνξά. Ωζηφζν, ην εξψηεκα 

«Πνηεο πιεξνθνξίεο πεξηέρνληαη ζηηο κεξηζκαηηθέο αλαθνηλψζεηο;», δελ έρεη 

πιήξσο απαληεζεί. 

Πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ εληνπίζεη κία ζχλδεζε ρξνληθήο ζεηξάο κεηαμχ 

ησλ εηήζησλ κεξηζκάησλ θαη ησλ θεξδψλ πνπ είλαη ζπλεπήο κε ηελ άπνςε φηη 

νη επηρεηξήζεηο πνπ πιεξψλνπλ κεξίζκαηα, απμάλνπλ ηα κεξίζκαηά ηνπο, 

κφλνλ φηαλ ε δηνίθεζε είλαη ζρεηηθά βέβαηε φηη κπνξνχλ λα δηαηεξεζνχλ νη 

πςειφηεξεο πιεξσκέο. 

΢ε κηα πξνζπάζεηα λα γίλεη δηάθξηζε κεηαμχ ησλ πξνβιέςεσλ ηεο 

ππφζεζεο ζεκαηνδφηεζεο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ππφζεζεο ησλ 

ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ε παξνχζα κειέηε ρξεζηκνπνηεί εκπεηξηθέο 

εθηηκήζεηο ηεο αλαινγίαο Tobin's Q, γηα λα θαζνξίζεη κηα νκάδα ππέξ-

επελδπηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Αλ ππνηεζεί φηη νη επελδχζεηο κηαο επηρείξεζεο είλαη επεθηεηλφκελεο κε 

βάζε κία θιίκαθα θαη παξνπζηάδνπλ θζίλνπζα νξηαθή απφδνζε ηνπ 

θεθαιαίνπ, κία κέζε ηηκή Q, κηθξφηεξε απφ ηελ κνλάδα, ππνδειψλεη 

ππεξεπελδχζεηο. Δάλ κηα επηρείξεζε έρεη αλαιάβεη ην επίπεδν ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ησλ επελδχζεσλ, ν κέζνο φξνο ηεο Q ζα ππεξβαίλεη ηελ 

κνλάδα. Η ππφζεζε ηεο ππεξεπέλδπζεο πξνβιέπεη φηη ε κέζε απφδνζε 

θέξδνπο σο απφθξηζε γηα ηηο αλαθνηλψζεηο κεγάισλ κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ, είλαη κεγαιχηεξε γηα ηηο ππεξεπελδπηηθέο επηρεηξήζεηο απφ φηη γηα 

απηέο πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία. 
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Δληνπίζακε φηη ε κέζε απφδνζε πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο αλαθνηλψζεηο 

κεγάισλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ, είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξε γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο κε κέζν φξν Q κηθξφηεξν ηεο κνλάδαο, απφ φηη είλαη γηα 

επηρεηξήζεηο κε κέζν φξν Q κεγαιχηεξν απφ ηελ κνλάδα.  

Αλ θαη απηά ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε ηεο 

ππεξεπέλδπζεο, είλαη επίζεο ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ζεκαηνδφηεζεο 

ηακεηαθήο ξνήο αλ νη επελδπηέο πξνβιέπνπλ κεγάιεο απμήζεηο κεξίζκαηνο 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε κέζν φξν Q κεγαιχηεξν απφ ηελ κνλάδα. Πεξαηηέξσ 

δνθηκέο ζηηο νπνίεο εκπιέθεηαη κία πην ιεπηνκεξήο δηακεξηζκαηνπνίεζε ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο αλαθνίλσζεο ησλ κεξηζκαηηθψλ 

αιιαγψλ θαη κεηαγελέζηεξσλ αιιαγψλ ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ γηα ηα 

θέξδε, ππνζηεξίδεη ηελ ππφζεζε ηεο ππεξεπέλδπζεο πεξηζζφηεξν απφ ηελ 

ππφζεζε ζεκαηνδφηεζεο ηακεηαθήο ξνήο. 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία πεξηγξάθεηαη ε ζεσξεηηθή βάζε ησλ δνθηκψλ 

θαζψο επίζεο θαη ηα δεδνκέλα θαη νη απνδείμεηο ζχκθσλεο ηφζν κε ηελ 

ππφζεζε ηεο ππεξεπέλδπζεο φζν θαη κε ηελ ππφζεζε ζεκαηνδφηεζεο. 

Παξνπζηάδεηαη επίζεο, κηα δνθηκή πνπ πξνζπαζεί λα δηαθξίλεη κεηαμχ ησλ 

δχν ππνζέζεσλ, θαζψο κία ζχλνςε ηεο κειέηεο γηα ηελ εξκελεία ησλ 

πιεξνθνξηψλ ζηηο κεξηζκαηηθέο αλαθνηλψζεηο.  

Πξαγκαηνπνηήζεθαλ δχν πξνηάζεηο. Η πξφηαζε 1, αλαθέξεη φηη έλαο 

κέζνο φξνο Q κεγαιχηεξνο απφ ηελ κνλάδα, απνηειεί αλαγθαία πξνυπφζεζε 

γηα λα βξίζθεηαη κηα επηρείξεζε ζην επίπεδν κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο ησλ 

επελδχζεσλ. Η πξφηαζε 2 αλαθέξεη φηη έλαο κέζνο φξνο Q κηθξφηεξνο απφ 

ηελ κνλάδα είλαη ε ηθαλή ζπλζήθε γηα λα ζπγθαηαιέγεηαη κηα επηρείξεζε ζηελ 

ππεξεπέλδπζε. 

Η εξγαζία απηή δηεξεχλεζε ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ 

κεξηζκάησλ ζην πιαίζην εξγαζίαο ηνπ κνληέινπ πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο 

Berle θαη Means θαη επέθηεηλε ν Jensen. Δάλ νη δηεπζπληέο ππεξεπελδχνπλ, ε 

αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο ζα κεηψζεη ηελ ππεξεπέλδπζε θαη ζα απμήζεη ηελ αμία 

ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά. Οκνίσο, κία κείσζε κεξίζκαηνο ζεκαηνδνηεί ηελ 

αλάιεςε πεξηζζφηεξσλ αξλεηηθήο-θαζαξήο-ηξέρνπζαο-αμίαο πξνγξακκάησλ. 

Γηα ηηο επηρεηξήζεηο κεγηζηνπνίεζεο αμίαο, ην επίπεδν ησλ επελδχζεσλ 
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ζεσξεηηθνινγείηαη λα είλαη αλεμάξηεην απφ ηα κεξίζκαηα. Η παξνχζα κειέηε 

ρσξίδεη ηηο επηρεηξήζεηο ζε ππεξεπελδπηηθέο θαη κία κηθηή νκάδα 

κεγηζηνπνίεζεο αμίαο θαη νξηαθψλ ππεξεπελδπηψλ βάζεη ηνπ Tobin's Q. Ο 

κέζνο φξνο ησλ θεξδψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε κέζν φξν Q κηθξφηεξν ηεο 

κνλάδαο, είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξνο απφ φηη ζηηο επηρεηξήζεηο κε κέζν φξν 

Q κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο. Απηά ηα ζηνηρεία είλαη ζπλεπή κε ηελ ππφζεζε φηη 

νη κεξηζκαηηθέο αιιαγέο γηα ηηο ππεξεπελδπηηθέο επηρεηξήζεηο, ζεκαηνδνηνχλ 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο πνιηηηθέο. Δίλαη επίζεο ζπλεπή κε ηελ 

ππφζεζε ζεκαηνδφηεζεο ηακεηαθψλ ξνψλ αλ νη επελδπηέο πξνβιέπνπλ 

κεγάιεο κεξηζκαηηθέο απμήζεηο γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε κέζν φξν Q κεγαιχηεξν 

απφ ηελ κνλάδα.  

 

3.6 KATHLEEN SIMONS (1994) THE RELATIONSHIP BETWEEN 

DIVIDEND CHANGES AND CASH FLOW: AN EMPIRICAL 

ANALYSIS 

 

Σα κεξίζκαηα είλαη πνιχ ζεκαληηθά γηα ηνπο κεηφρνπο θαζψο 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Πνιχ ζπρλά γίλεηαη ε ππφζεζε φηη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο κηαο εηαηξείαο επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή ηεο 

πνιηηηθή. Αλ απηή ε ππφζεζε είλαη πξαγκαηηθή, ηφηε νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ηηο ξνέο κπνξεί λα εμεγήζνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ κεξηζκάησλ, ζθνπφο ηεο 

παξνχζαο κειέηεο είλαη λα αμηνινγήζεη ηελ πιεξνθφξεζε πνπ παξέρεηαη 

απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο ζε ζρέζε κε άιιεο παξακέηξνπο, φπσο ηα 

θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα πξνεγνχκελσλ εηψλ ζηελ εμήγεζε ησλ κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ.  

Απφ πξνεγνχκελεο κειέηεο έρεη απνδεηρηεί φηη ηα θαζαξά θέξδε έρνπλ 

ηελ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ε πξνζπάζεηα 

ζπζρέηηζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ κε ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο 

ήηαλ αλαπνηειεζκαηηθή. Η παξνχζα κειέηε αληηκεησπίδεη ηηο ρξεκαηνξνέο σο 

κεηαβιεηή ζην κνληέιν ππνινγηζκνχ ησλ κεξηζκάησλ, ιακβάλνληαο ππφςε 

ελαιιαθηηθέο ζπλζήθεο θαη κέηξα. Η κεηαβιεηή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 
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ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο αμηνινγείηαη θαη ζπγθξίλεηαη κε 

ελαιιαθηηθά κέηξα ζε ζπλζήθεο ζεηηθήο ή αξλεηηθήο κεηαβνιήο ησλ 

κεξηζκάησλ. Έηζη, ε κειέηε πξνηείλεη ηξία δηαθνξεηηθά κέηξα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ, ηηο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα, ην 

θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην πνπ είλαη έλαο δείθηεο ησλ δηαηεξήζηκσλ 

θεθαιαίσλ πξηλ απμεζνχλ ηα κεξίζκαηα θαη ηηο ζπλνιηθέο ρξεκαηνξνέο πξηλ 

κεησζνχλ ηα κεξίζκαηα.  

Η βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη ην κέηξν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε θάζε πεξίπησζε φηαλ ελζσκαησζεί ζην κνληέιν 

ππνινγηζκνχ ησλ κεξηζκάησλ κε ηα θέξδε θαη ηα κεξίζκαηα πξνεγνχκελσλ 

εηψλ κπνξεί λα παξέρεη επηπιένλ πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ησλ 

κεξηζκάησλ.  

Η κειέηε έρεη ρξεζηκνπνηήζεη έλα δείγκα απφ 441 επηρεηξήζεηο ζε δχν 

δηαδνρηθέο πεξηφδνπο 1983 – 1984 θαη 1984 – 1985 θαη έρεη εξεπλήζεη πσο 

επεξεάδνπλ ηηο κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα ηα θέξδε αλά κεηνρή, ην κέξηζκα 

ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο. Δπίζεο, έρεη 

ππνινγηζηεί ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηα θέξδε αλά κεηνρή θαη ζε 

θάζε κέηξν ππνινγηζκνχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε 

κειέηε.  Οη εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα έρνπλ 

ρσξηζηεί ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο αλάινγα κε ην πξφζεκν ηεο κεηαβνιήο 

θαη έρνπλ επηπιένλ ηαμηλνκεζεί ζε ηεηαξηεκφξηα ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ηεο 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηα θέξδε αλά κεηνρή θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο. 

΢ηηο επηρεηξήζεηο κε ηελ κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε αλακέλεηαη φηη ε πξνζζήθε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ζηελ εθηίκεζε ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ 

δελ ζα παξέρεη επηπιένλ πιεξνθφξεζε, ελψ ην αληίζεην αλακέλεηαη λα ηζρχεη 

γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε ηελ ρακειφηεξε ζπζρέηηζε.  

Αλαθνξηθά κε ηελ πξψηε ππφζεζε θαη ηελ πξνζζήθε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ε κειέηε 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ εκθαλίδεηαη κηα ζαθήο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο θαη ηηο κεηαβνιέο 

ησλ κεξηζκάησλ, ελψ ν πην ζπλεπήο δείθηεο φηαλ απμάλνληαη ηα κεξίζκαηα 

είλαη ηα θέξδε αλά κεηνρή θαη φηαλ κεηψλνληαη είλαη ηα κεξίζκαηα ηνπ 
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πξνεγνχκελνπ έηνπο. Η επφκελε ππφζεζε, εμεηάδεη σο κέηξν ησλ ξνψλ  ην 

θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ θεθάιαην αλά κεηνρή ζηελ νκάδα ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

παξνπζηάδεη ζεηηθή κεηαβνιή ζηα κεξίζκαηα, θαη πάιη φκσο δελ εκθαλίδεηαη 

λα είλαη πάληα ζεκαληηθφ γηα ηελ εθηίκεζε ησλ κεξηζκάησλ. Η ηειεπηαία 

ππφζεζε, κειεηά σο κέηξν ηηο ζπλνιηθέο ρξεκαηνξνέο ζηελ νκάδα ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε αξλεηηθή κεηαβνιή ζηα κεξίζκαηα. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο γηα ηελ νκάδα απηή δείρλνπλ φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο 

εκθαλίδνληαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κφλν γηα έλα ηεηαξηεκφξην θαη φρη γηα 

απηφ πνπ αλακελφηαλ.  

Πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο πεξηιακβάλνπλ ηελ επηινγή ηνπ δείγκαηνο θαη 

ηελ ιεηηνπξγηθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ. Σν δείγκα πνπ επηιέρζεθε αθνξνχζε 

κφλν επηρεηξήζεηο κε κεηαβνιέο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηνπο θαη δελ 

πεξηιάκβαλε επηρεηξήζεηο πνπ είραλ ζθνπφ λα θαηαβάινπλ κέξηζκα ή πνπ ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ είρε πξνηεξαηφηεηα. Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

κφλν νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο θάζε θνξά θαζψο ηα 

θέξδε αλά κεηνρή ιεηηνπξγνχλ σο πην αμηφπηζηνο δείθηεο γηα ηηο κειινληηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο.  

Η παξνχζα κειέηε θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα θέξδε θαη ην κέξηζκα 

ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο είλαη νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφηεξνη παξάγνληεο πνπ 

εμεγνχλ ηελ κεηαβνιή ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη θαλέλα απφ ηα κέηξα 

ππνινγηζκνχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ δελ πξνζζέηνπλ επηπιένλ 

ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο κεηαβνιήο απηήο. 

 

3.7 ANDREAS CHARITOU AND NIKOS VAFEAS (1998) THE 

ASSOCIATION BETWEEN OPERATING CAH FLOWS AND 

DIVIDEND CHANGES: AN EMPIRICAL INVESTIGATION 

 

Γεδνκέλεο ηεο ζρέζεο αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο, κειέηεο κε ζθνπφ λα απνδείμνπλ κηα ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο θαη ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο, κε δεδνκέλα ηα 
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θέξδε, δελ είραλ ην αλακελφκελν απνηέιεζκα. Βαζηθφο ζηφρνο ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο είλαη λα εθηηκήζεη ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

παξέρνπλ νη ηακεηαθέο ξνέο ζηελ εμήγεζε ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ, κε 

δεδνκέλα ηα θέξδε.  

Παξά ην γεγνλφο φηη ε αμία κηαο εηαηξείαο βαζίδεηαη ζηελ ξνή ησλ 

κειινληηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ηεο ην πην ζπλεζηζκέλν κέηξν πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζήο ηεο είλαη ηα θέξδε. ΢ηνλ 

βαζκφ πνπ νη κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα θαζνξίδνληαη απφ ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο θαη ηα ζπλνιηθά έζνδα ηηο επεξεάδνπλ 

ζεκαληηθά. Η πηζαλή ρεηξαγψγεζε ησλ εζφδσλ απφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

γηα ίδηνπο ζθνπνχο θαη ην γεγνλφο φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο είλαη έλα 

πην άκεζν κέηξν ηεο ξεπζηφηεηαο κηα εηαηξείαο ζπληζηνχλ φηη ε ρξήζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ππεξηζρχεη ζε ζρέζε κε ηα έζνδα ζηελ εθηίκεζε 

ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ. 

΢χκθσλα θαη κε ηα παξαπάλσ, νη ξνέο απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

πξέπεη λα είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ζηνλ 

βαζκφ πνπ απηέο απνηεινχλ έλα κέηξν ηεο απφδνζεο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο 

ηεο εηαηξείαο, πξφηαζε πνπ είλαη θαη ε βαζηθή ππφζεζε ηεο έξεπλαο: Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα είλαη ζεηηθά 

ζπζρεηηζκέλεο κε ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο, δεδνκέλσλ ησλ θεξδψλ. 

Πξνεγνχκελεο κειέηεο έρνπλ  απνδείμεη φηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο θαη ηηο κεηαβνιέο ζηα 

κεξίζκαηα θαη ζπλεπψο έρνπλ απνξξίςεη ηελ παξαπάλσ ππφζεζε. Οη κειέηεο 

απηέο, φπσο θαη ε βαζηθή ππφζεζε ηεο παξνχζαο έξεπλαο έρνπλ 

ρξεζηκνπνηήζεη ζπλνιηθά ζηνηρεία ππνζέηνληαο φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη νκνηνγελήο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ. Η ππφζεζε, φκσο, φηη νη 

επελδπηέο αληηδξνχλ κε ηνλ ίδην ηξφπν ζηα θέξδε θαη ηηο ξνέο φισλ ησλ 

εηαηξεηψλ δελ είλαη ξεαιηζηηθή. Γηα απηφ ηνλ ιφγν, ε παξνχζα έξεπλα ππνζέηεη 

ε νκνηνγέλεηα κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ δελ ππάξρεη εμαηηίαο δηαηκεκαηηθψλ 

δηαθνξψλ ζην κέγεζνο ησλ ζπλνιηθψλ εζφδσλ θαη ζηελ αλάπηπμε ησλ 

επηρεηξήζεσλ.  
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Η κειέηε ππνζηεξίδεη φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο είλαη πην ζεκαληηθά 

κέηξα πξφβιεςεο ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ φηαλ ην κέγεζνο ησλ εζφδσλ 

είλαη κηθξφ θαη ε ζρέζε ξνψλ θαη κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ είλαη πην ηζρπξή 

ζηηο εηαηξείεο κε κέηξηα αλάπηπμε. 

Ο ιφγνο γηα ηελ πξψηε ππφζεζε είλαη φηη ζπρλά ε δπλαηφηεηα κηαο 

εηαηξείαο λα κεηαβάιεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θαζνξίδεηαη απφ ηελ 

ξεπζηφηεηά ηεο. Όηαλ ην χςνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ είλαη επαξθέο, 

ε εηαηξεία βαζίδεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο ζηελ απφδνζή ηεο θαη ην χςνο 

ησλ κεξηζκάησλ θαζνξίδεηαη απφ ηα θέξδε ηεο. Αληίζεηα, φηαλ ην χςνο ησλ 

δηαζέζηκσλ ξνψλ δελ είλαη επαξθέο απηή ε δπλαηφηεηα ηεο επηρείξεζεο είλαη 

πεξηνξηζκέλε θαη άξα νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα θέξδε 

παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Έηζη 

νδεγνχκαζηε ζηελ δεχηεξε ππφζεζε πνπ εμεηάδεη ε έξεπλα: Με δεδνκέλα ηα 

θέξδε, ε ζρέζε κεηαμχ ιεηηνπξγηθψλ ρξεκαηνξνψλ θαη κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ είλαη ζεκαληηθά ζεηηθά γηα εηαηξείεο κε ρακειέο ιεηηνπξγηθέο 

ρξεκαηνξνέο.  

Δλαιιαθηηθά, ε ζρέζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ θαη ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ ξπζκίδεηαη ζε ζρέζε κε ηηο κειινληηθέο επθαηξίεο γηα 

αλάπηπμε. Όζν νη πξννπηηθέο γηα κειινληηθή αλάπηπμε απμάλνληαη ηφζν 

κεγαιχηεξε βαξχηεηα δίλεηαη απφ ηηο εηαηξείεο ζηελ επαλεπέλδπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ζε βάξνο ηελ πιεξσκήο κεξηζκάησλ. Δπηπιένλ, 

φηαλ νη επθαηξίεο γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε είλαη αξθεηά πεξηνξηζκέλεο είλαη 

πην πηζαλφ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα πξνηηκήζνπλ ηηο επελδχζεηο παξά ηελ 

πιεξσκή κεξηζκάησλ. Οδεγνχκαζηε έηζη ζηελ ηξίηε ππφζεζε πνπ εμεηάδεη ε 

έξεπλα: Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα κπνξνχλ 

λα πξνβιέςνπλ απνηειεζκαηηθφηεξα ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ζε εηαηξείεο 

κε κέηξηεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. 

Η έξεπλα έρεη ρξεζηκνπνηήζεη δεδνκέλα απφ 5997 εηαηξείεο πνπ 

αλήθνπλ ζηνλ βηνκεραληθφ ηνκέα ηελ πεξίνδν 1981 – 1991, θαη έρεη 

επηθεληξσζεί ζηηο κεηαβνιέο ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο  θαη ηεο ζρέζεο ηεο 

κε ην θαζαξφ ιεηηνπξγηθφ εηζφδεκα, ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο απφ 

ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ην κέξηζκα ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ.  
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΢χκθσλα κε ηελ πξψηε ππφζεζε ν ζπληειεζηήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ αλακέλεηαη λα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο θαη φπσο θαη ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο, νη ζπληειεζηέο ησλ 

θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ αλακέλνληαη ζεηηθνί θαη 

αξλεηηθνί αληίζηνηρα. Γηα λα εμεηαζηεί ε δεχηεξε ππφζεζε, ην δείγκα ησλ 

εηαηξεηψλ ηαμηλνκήζεθε ζε πέληε ίζα ραξηνθπιάθηα κε θξηηήξην ην χςνο ησλ 

εζφδσλ. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ν ζπληειεζηήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ αλακέλεηαη λα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο γηα ηηο εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηηο νκάδεο κε ην ρακειφηεξν 

κέγεζνο εζφδσλ. Γηα λα εμεηαζηεί ε ηξίηε ππφζεζε, ην δείγκα ησλ εηαηξεηψλ 

ηαμηλνκήζεθε ζε πέληε ίζα ραξηνθπιάθηα κε θξηηήξην ηνλ δείθηε market – to – 

book ratio. ΢χκθσλα κε ηελ ηξίηε ππφζεζε, ν ζπληειεζηήο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ αλακέλεηαη λα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο γηα ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πεξηιακβάλνπλ ηηο εηαηξείεο κε κέηξηα 

αλάπηπμε.   

Αλαθνξηθά κε ηελ πξψηε ππφζεζε, ε κειέηε θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα 

φηη δελ εκθαλίδεηαη θάπνηα ζεκαληηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο, κε δεδνκέλα ηα θέξδε θαη σο 

απνηέιεζκα δελ θαηαθέξλεη λα ηελ απνξξίςεη. Η επφκελε ππφζεζε, 

πξνβιέπεη φηη ε ηζρπξφηεξε ζρέζε αλάκεζα ζηηο ξνέο θαη ηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο είλαη ζηελ νκάδα ησλ εηαηξεηψλ κε ην ρακειφηεξν επίπεδν 

εζφδσλ, θάηη πνπ εληζρχεηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο. 

΢χκθσλα κε ηελ ηειεπηαία ππφζεζε αλακέλεηαη φηη ε ζρέζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ θαη ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ ζα είλαη 

ηζρπξφηεξε ζηηο νκάδεο ησλ εηαηξψλ κε κέηξηεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο, γηαηί 

νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξείεο αληηκεησπίδνπλ κηθξφηεξν θφζηνο επθαηξίαο ησλ 

κεξηζκάησλ ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο κε απμεκέλεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο ζηαηηζηηθήο αλάιπζεο εληζρχνπλ ηελ ππφζεζε, γηαηί ν 

ζπληειεζηήο ησλ ξνψλ πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά αζήκαληνο ζηηο νκάδεο 

εηαηξεηψλ κε ηηο αθξαίεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ηα 

έζνδα είλαη ιηγφηεξν αμηφπηζηνο δείθηεο ζε ζρέζε κε ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ξνέο ζηελ δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θπξίσο γηαηί ηα έζνδα 
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κπνξεί λα γίλνπλ αληηθείκελν ρεηξαγψγεζεο, ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο 

κειέηεο δελ έδεημαλ κηα ηζρπξή ζρέζε αλάκεζα ζηηο ξνέο θαη ηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο. Οη εξεπλεηέο θαηάθεξαλ λα αλαγλσξίζνπλ δχν ζπλζήθεο πνπ 

ππνδεηθλχνπλ ηελ απμεκέλε βαξχηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ζηελ 

δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηελ 

πνηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηελ ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, 

θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ε εκπεηξηθή κειέηε θιίλεη πεξηζζφηεξν 

ππέξ ηεο ρξεζηκφηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κε άμνλα ηελ ξεπζηφηεηα παξά ππέξ ηεο δηνίθεζεο 

ησλ εζφδσλ. 

 

3.8 MICHAEL BRADLEY, DENNIS R. CAPOZZA AND PAUL J. SEGUIN 

(1998) DIVIDEND POLICY AND CASH FLOW 

UNCERTAINTY 

 

Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή απνηειεί ηνλ ππξήλα ησλ εηαηξηθψλ νηθνλνκηθψλ. 

΢ε απηή ηελ εξγαζία δηεξεπλάηαη ν ξφινο ηεο αλακελφκελεο κεηαβιεηφηεηαο 

ηεο ηακεηαθήο ξνήο, σο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 

ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη ζε εκπεηξηθφ επίπεδν. Αλ θαη πνιιέο κειέηεο 

δηαπηζηψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε πςειφηεξνπο ζπληειεζηέο ζπζηεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ (βήηα), πξνζθέξνπλ ρακειφηεξεο κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο, 

ππνζηεξίδνπκε φηη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ δηαζεζίκσλ ξεπζηψλ γηα ηα 

κεξίζκαηα, επεξεάδεηαη απφ παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη ηφζν κε ηελ αγνξά, 

φζν θαη κε ηελ επηρείξεζε. Έηζη, πξέπεη λα εμεηαζηνχλ θαη νη δχν πεγέο 

κεηαβιεηφηεηαο, θαη φρη κφλν ε ζρεηηθή κε ηελ αγνξά κεηαβιεηφηεηα. Η 

ππφζεζε απηή ειέγρεηαη θαιχηεξα ζε δεδνκέλα απφ έλαλ θιάδν φπνπ νη 

δηαθπκάλζεηο απφ ηελ δηαζηαχξσζε ησλ παξαηεξήζεσλ ζηα βήηα, 

ππεξβαίλνληαη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ζηα εηδηθά πξνο ηελ επηρείξεζε ζηνηρεία.  

Έηζη, γηα λα ειέγμνπκε ηελ ππφζεζε απηή, αμηνπνηνχκε ηε δχλακε κηαο 

κνλαδηθήο βάζεο δεδνκέλσλ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ πςεινχ κεξίζκαηνο 

βηνκεραλία REIT. Υξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα απφ 75 κεηνρηθψλ REIT θαηά 
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ηελ πεξίνδν 1985-1992, επηβεβαηψλνπκε πξψηα ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηηο κεηαβνιέο ησλ κεξηζκάησλ πνπ 

βξέζεθε ζε άιιεο έξεπλεο. Δμεηάδνπκε ζηε ζπλέρεηα ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

πνζνζηψλ ησλ κεξηζκάησλ πνπ δηαλεκήζεθαλ πξνο ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο γηα 

έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ππνθείκελσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Σα ζηαηηζηηθά απνηειέζκαηα έξρνληαη λα επηβεβαηψζνπλ κία 

έληνλα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αλακελφκελεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ επηπέδσλ κεξίζκαηνο. 

Αλαπηχμακε έλα απιφ κνληέιν κίαο πεξηφδνπ, δχν εκεξνκεληψλ, κε 

νπδέηεξνπ ξίζθνπ παξάγνληεο γηα λα δείμνπκε ηελ επίδξαζε ηεο 

αβεβαηφηεηαο ηεο ηακεηαθήο ξνήο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, φηαλ ππάξρεη κηα 

πνηλή απνηίκεζεο γηα ηελ απνηπρία ζηελ εθπιήξσζε ηνπ ζηφρνπ ηνπ 

κεξίζκαηνο. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ φηη ηα πνζνζηά ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο – δειαδή ην πνζφ ησλ κεξηζκάησλ πνπ δηαλεκήζεθαλ 

πξνο ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα – είλαη 

ρακειφηεξα γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε ηελ πςειφηεξε αλακελφκελε 

κεηαβιεηφηεηα ηακεηαθήο ξνήο. Απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε 

εμεγήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε πιεξνθνξίεο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, αιιά 

φρη κε ζεσξίεο θφζηνπο ελεξγεηψλ. 

΢ε απηή ηε κειέηε, κνληεινπνηήζακε ηελ βέιηηζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, 

φηαλ νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη αβέβαηεο θαη, φηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πέθηνπλ 

αλ νη επηρεηξήζεηο δελ πιεξνχλ ηνπο ζηφρνπο κεξίζκαηνο. ΢ε κία 

ζεκαηνδνηηθή ηζνξξνπία, ε χπαξμε κίαο δηαθξηηήο πνηλήο κείσζεο, ζεκαίλεη 

φηη νη δηεπζπληέο ζα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, γηα λα 

επηζεκάλνπλ φρη κφλν ην αλακελφκελν επίπεδν ησλ θεξδψλ, αιιά θαη ηελ 

κεηαβιεηφηεηά ηνπο. Γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν ηακεηαθψλ ξνψλ, νη 

επηρεηξήζεηο κε ηα πην αζηαζή θέξδε, ππφζρνληαη ρακειφηεξα κεξίζκαηα. 

Έλα ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο αλάιπζεο είλαη φηη ηα επίπεδα κεξηζκάησλ 

πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηε ζπλνιηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ κειινληηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ θαη φρη κφλν ηελ ζπζηεκαηηθή ή κε ηελ ζρεηηθή κε ηελ αγνξά 

ζπληζηψζα ηνπ θηλδχλνπ. 
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Παξέρνπκε ηζρπξά εκπεηξηθά ζηνηρεία κίαο δηαθξηηήο πνηλήο κεηνρηθήο 

ηηκήο, φηαλ ηα κεξίζκαηα κεηψλνληαη. ΢πγθεθξηκέλα, αλ θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

αληηδξά κε ην πξφζεκν θαη ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ησλ κεξηζκάησλ, 

δείρλνπκε φηη ππάξρεη κηα νηθνλνκηθά ζεκαληηθή δηαθξηηή ζπληζηψζα ηεο 

πηψζεο ηεο ηηκήο ησλ ζπκκεηνρηθψλ ηίηισλ πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ πεξηθνπή 

ηνπ κεξίζκαηνο, αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηεο πεξηθνπήο. Απηή ε δηαθξηηή 

πνηλή παξαηεξείηαη ηφζν ζε εηήζηνπο νξίδνληεο φζν θαη ζε παξάζπξα 

γεγνλφησλ 3-εκεξψλ. 

΢ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε καο ρξεζηκνπνηνχκε ηέζζεξηο κεηξήζεηο 

ζρεηηθά κε ηελ αλακελφκελε κεηαβιεηφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ: ην κέγεζνο 

ηεο επηρείξεζεο, ηελ νηθνλνκηθή ηεο δχλακε θαη δχν δείθηεο Herfindahl ηνπ 

ηχπνπ ηνπ πξντφληνο θαη ηεο πεξηθεξεηαθήο δηαθνξνπνίεζεο. Όια έρνπλ ην 

αλακελφκελν πξφζεκν θαη φια πιελ ελφο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ε αλακελφκελε αζηάζεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ δελ είλαη κφλν έλαο 

νηθνλνκηθά ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, 

αιιά επίζεο έρεη κεγάιε ζηαηηζηηθή ζεκαζία ζε ζρέζε κε παξάγνληεο ηνπ 

παξειζφληνο. 

Σα ζηνηρεία καο γηα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, βνεζνχλ ζην λα γίλεη 

δηάθξηζε κεηαμχ δχν αληαγσληζηηθψλ ζεσξηψλ. Πεξηιακβάλνπκε κεηξήζεηο 

ηεο αλακελφκελεο αβεβαηφηεηαο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζε κηα εκπεηξηθή 

αλάιπζε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη δηαπηζηψλνπκε φηη γηα φια ηα κέηξα, 

ηα πςειφηεξα επίπεδα ηεο αλακελφκελεο αβεβαηφηεηαο ζπλδένληαη κε 

ρακειφηεξα πνζνζηά κεξηζκάησλ πνπ δηαλεκήζεθαλ. Σα απνηειέζκαηα δελ 

είλαη ζπλεπή κε εμεγήζεηο παξαγφλησλ θφζηνπο, νη νπνίεο πξνβιέπνπλ κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πνζνζηψλ κεξηζκάησλ πνπ δηαλεκήζεθαλ θαη ηεο 

αβεβαηφηεηαο. Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε ηηο ζεσξίεο ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ βαζίδνληαη ζηηο πιεξνθνξίεο.  

Αλ θαη ηα απνηειέζκαηα καο παξέρνπλ ηζρπξά απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα 

ηε ζρέζε κεηαμχ κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ, πξέπεη λα αλαγλσξηζζεί φηη ηα δεδνκέλα καο πξνέξρνληαη απφ έλα 

κφλν θιάδν κε κνλαδηθά ραξαθηεξηζηηθά. Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θιάδνπ REIT 

θαζηζηνχλ δπλαηή ηελ θαηαζθεπή κνλαδηθψλ δνθηκψλ ησλ ππνζέζεσλ. Παξά 
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ην γεγνλφο φηη απηή ε βηνκεραλία ππφθεηηαη ζε πεξηνξηζκνχο γηα ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, έρνπκε δείμεη φηη απηνί νη πεξηνξηζκνί δελ είλαη πνιχ 

δεζκεπηηθνί. Ωο εθ ηνχηνπ, δελ βιέπνπκε θαλέλα ιφγν γηα ηνλ νπνίν νη 

ζεκειηψδεηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο πνπ εθηηκήζεθαλ ζε απηή ηελ έξεπλα, λα κελ 

εθαξκφδνπλ εμίζνπ θαιά θαη ζε άιιεο βηνκεραλίεο. Παξ’ φια απηά, εμαηηίαο 

ηνπ πεξηνξηζκνχ ζε κία βηνκεραλία, ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα πξέπεη λα 

εμαρζνχλ κεηά απφ κειέηεο άιισλ βηνκεραληψλ θαη άιισλ ρξνληθψλ 

πεξηφδσλ.  

 

3.9 GEORGE M. FRANKFURTER AND BOB G. WOOD JR. (2002) 

DIVIDEND POLICY THEORIES AND THEIR EMPIRICAL 

TESTS 

 

Σν ζέκα ηεο εηαηξηθήο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο έρεη γνεηεχζεη ηνπο 

νηθνλνκνιφγνπο εδψ θαη πνιχ θαηξφ, κε απνηέιεζκα ηελ εληαηηθή ζεσξεηηθή 

κνληεινπνίεζε θαη πνιιέο εκπεηξηθέο εμεηάζεηο. Έλαο αξηζκφο 

αληηθξνπφκελσλ ζεσξεηηθψλ κνληέισλ ηα νπνία ζηεξνχληαη ηζρπξήο 

εκπεηξηθήο ζηήξημεο, θαζνξίδνπλ ηηο ηξέρνπζεο πξνζπάζεηεο λα εμεγεζεί ε 

εηαηξηθή κεξηζκαηηθή ζπκπεξηθνξά.  

Ο ζθνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα θαζνξίζεη ην αλ ε κέζνδνο 

αλάιπζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη, ε πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο, ή/θαη ε ζπρλφηεηα 

ησλ δεδνκέλσλ, είλαη ππεχζπλεο γηα απηή ηελ αζπλέπεηα. Σα απνηειέζκαηα 

πνπ παξνπζηάδνληαη εδψ είλαη ζπλεπή κε ηνλ ηζρπξηζκφ φηη θαλέλα 

κεξηζκαηηθφ κνληέιν, είηε απφ κφλν ηνπ, είηε ζε ζπλδπαζκφ κε άιια κνληέια, 

κπνξεί λα ππνζηεξηρηεί ακεηάβιεην. ΢ηελ παξνχζα κειέηε αλαπηχζζνληαη 

κέζσ δηαθνξεηηθψλ κνληέισλ, νη ηξέρνπζεο ζεσξίεο ησλ κεξηζκάησλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, αλαπηχζζνληαη ηα πιήξνπο πιεξνθφξεζεο κνληέια, ηα 

κνληέια κε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε, ηα ζεκαηνδνηηθά κνληέια θαη δηάθνξα 

ζπκπεξηθνξηθά κνληέια. Καηφπηλ πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ησλ εκπεηξηθψλ 

δνθηκψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ κεξηζκαηηθψλ ζεσξηψλ. 
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Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο κειέηεο ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο αλάιπζεο 

θαηεγνξηψλ δεδνκέλσλ (CDAM) γηα λα θαζνξηζηεί αλ ε κέζνδνο αλάιπζεο, ε 

ζπρλφηεηα ηεο παξαηήξεζεο θαη ε πεξίνδνο ππφ εμέηαζε, κπνξεί λα 

πξνβιέςεη θαη λα εμεγήζεη ηα απνηειέζκαηα κηαο κειέηεο. Η CDAM είλαη κία 

εμεηδηθεπκέλε ηερληθή αλάιπζε πνιιαπιψλ κεηαβιεηψλ, γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο αληαπφθξηζεο θαη ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, κέζσ δηαδηθαζηψλ 

ζηαζκηζκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (WLS). 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο, νη ζπληειεζηέο 

ηεο κεζφδνπ αλάιπζεο, ηχπνπ δεδνκέλσλ θαη πεξηφδνπ δείγκαηνο, δελ 

δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ θαη επνκέλσο δελ επεξεάδνπλ ην 

απνηέιεζκα ηεο αλάιπζεο. Οη εθηηκήζεηο θάζε κία επεμεγεκαηηθήο κεηαβιεηήο 

είλαη εμαηξεηηθά κηθξέο θαη νη αλαθεξφκελεο ηηκέο δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο P 

θπκάλζεθαλ απφ 0,152 κέρξη 0,976. Δπίζεο βξέζεθε φηη θακία απφ ηηο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ έδεημε θακία ζεκαληηθή επεμεγεκαηηθή ηζρχ. Καηά 

ζπλέπεηα, αληίζεηα κε φηη πηζηεπφηαλ κέρξη ηψξα, ε επηινγή ηεο κεζφδνπ 

αλάιπζεο, ν ηχπνο ησλ δεδνκέλσλ θαη ε πεξίνδνο ππφ εμέηαζε, δελ 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο.  

Αξθεηνί ζεκαληηθνί εξεπλεηέο έρνπλ θαηαιήμεη ζηελ εμήο παξαηήξεζε: 

«Η ζρεδφλ θαζνιηθή πνιηηηθή ηεο θαηαβνιήο ζεκαληηθψλ κεξηζκάησλ είλαη ν 

θχξηνο γξίθνο ζηα νηθνλνκηθά ηεο εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο». Μηα ζεηξά 

αληηθξνπφκελσλ ζεσξεηηθψλ κνληέισλ, απφ ηα νπνία ιείπεη κία ηζρπξή 

εκπεηξηθή ζηήξημε, νξίδνπλ ηηο ηξέρνπζεο πξνζπάζεηεο ηεο έξεπλαο ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε γηα λα εμεγήζνπλ ην θαηλφκελν ησλ κεξηζκάησλ. Δπίζεο, δελ 

κπνξεί ε εηαηξηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή λα απνδνζεί ζηνπο πθηζηάκελνπο 

θαλνληζηηθνχο πεξηνξηζκνχο. Ο ειιηπήο ραξαθηήξαο ησλ ζεκεξηλψλ ζεσξηψλ 

θαη ηελ επαηζζεζία ησλ δεδνκέλσλ ζε αιιαγέο ζηηο πξνδηαγξαθέο, 

απνθιείνπλ θάζε δνγκαηηζκφ.  

Έρεη ππνζηεξηρζεί φηη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη πξνβιεκαηηθή ζε 

πεξίπησζε ρακειψλ θεξδψλ κε απνζέκαηα ηα νπνία δελ επαξθνχλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ κεξίζκαηνο. Δπηπιένλ, εμαηνκηθεπκέλεο αηέιεηεο ηεο 

αγνξάο δελ εμεγνχλ απνηειεζκαηηθά ηνπο ιφγνπο γηα ηηο πιεξσκέο 

κεξηζκάησλ. Η ζπζηεκαηηθή ζπκπεξηθνξά ηεο εηαηξηθήο κεξηζκαηηθήο 
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πνιηηηθήο ζπλεπάγεηαη φηη δελ κπνξεί λα εμεγεζεί ε πξαθηηθή απφ 

ζπγθεθξηκέλεο σο πξνο ηελ επηρείξεζε ζεσξεηηθέο εξκελείεο ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

Η πιεηνςεθία ησλ κεηφρσλ πξέπεη λα πιεξψζεη θφξνπο γηα εηζφδεκα 

απφ κεξίζκαηα. Η πιεηνςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ ππνζηεξίδεη ηελ 

ππφζεζε φηη νη απνδφζεηο ησλ κεξηζκάησλ απφ κεηνρέο, απμάλνληαη γηα λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηε θνξνινγηθή ππνρξέσζε ησλ κεξηζκάησλ πιεξσκψλ. Η 

απνπζία έληνλεο δηαθνξάο ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ θπζηθψλ πξνζψπσλ ηεο 

πςειήο θαη ρακειήο θνξνινγηθήο θιίκαθαο δεκηνπξγεί ακθηβνιίεο, σζηφζν, 

σο πξνο ηε ζεκαζία ησλ θφξσλ θαηά ηνλ θαζνξηζκφ ηεο εηαηξηθήο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Η γλψκε ησλ ζπγγξαθέσλ ηεο παξνχζαο κειέηεο 

είλαη φηη ε ξαγδαία πνιππινθφηεηα ην κφλν πνπ ζα πξνθαιέζεη είλαη λα 

πξνζζέζεη ζχγρπζε, ρσξίο θαλέλα ζεηηθφ φθεινο απφ ηελ ζχλδεζε ηεο 

θνξνινγηθήο επίδξαζεο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Η εηαηξηθή παξάδνζε θαηαβνιήο κεξηζκάησλ είλαη ην ζπλνιηθφ πνζφ 

πάλσ απφ 300 ρξφλσλ εμέιημεο ηεο πξαθηηθήο ησλ κεξηζκαηηθψλ πιεξσκψλ. 

Παξά ηηο επηκέξνπο δηαθνξέο ζηελ πνιηηηθή, ζπλεπή θαη αλαγλσξίζηκα κνηίβα 

κεξηζκαηηθήο πιεξσκήο, επαλαιακβάλνληαη κέζσ ησλ εηαηξεηψλ. Οη 

δηεπζπληέο είλαη απξφζπκνη λα κεηψζνπλ ηηο πιεξσκέο κεξηζκάησλ, αθφκα 

θαη ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο. Δπηπιένλ, ηα κεξίζκαηα 

απμάλνληαη κφλν αλ ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο έρεη ηελ πεπνίζεζε φηη ηα 

πςειφηεξα επίπεδα κπνξνχλ λα δηαηεξεζνχλ. Σα ζηειέρε πηζηεχνπλ φηη νη 

κέηνρνη πεξηκέλνπλ λα πιεξσζνχλ ζεκαληηθά κεξίζκαηα θαη νη κέηνρνη 

πηζηεχνπλ φηη αμίδνπλ απηά ηα κεξίζκαηα. Σέινο, νη κέηνρνη πξνηηκνχλ ηεο 

πιεξσκέο κεξηζκάησλ, παξά ηελ θνξνινγηθή ππνρξέσζε.  

Σα πξφζθαηα κνληέια ηεο εηαηξηθήο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζε κεγάιν 

βαζκφ αγλννχλ ηε ζπκπεξηθνξά θαη ηηο θνηλσληθννηθνλνκηθέο επηδξάζεηο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ δηεπζπληψλ θαη ησλ κεηφρσλ. Δθηφο θαη αλ απηέο νη 

επηδξάζεηο ελζσκαησζνχλ ζε κειινληηθά κνληέια, ε πξνηίκεζή κεξίζκαηνο 

ζα είλαη δχζθνιν λα εμεγεζεί, σο θάηη άιιν εθηφο απφ κία παξάινγε επηζπκία 

ησλ επελδπηψλ γηα κεξίζκαηα. Ο απνθιεηζκφο απηψλ ησλ θηλήηξσλ απφ ηα 

νηθνλνκηθά κνληέια, πεξηνξίδεη ζνβαξά ηελ εθαξκνγή ηνπο ζηηο 
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επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πνιηηηθήο. Η 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή επεξεάδεηαη απφ ηηο ίδηεο καλίεο θαη κφδεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, επεηδή νη δηεπζπληέο πνπ θαηεπζχλνπλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, επεξεάδνληαη απφ ζπκπεξηθνξηθέο θαη 

θνηλσληθννηθνλνκηθέο επηδξάζεηο. Όπσο ππνζηεξίδεη ν Shiller, έλα κνληέιν ην 

νπνίν ζα ελζσκαηψλεη έλα ζπλδπαζκφ ζχγρξνλσλ νηθνλνκηθψλ ζεσξηψλ θαη 

ζπκπεξηθνξηθψλ θαη ςπρνινγηθψλ επηξξνψλ, ζα κπνξνχζε λα εμεγήζεη 

θαιχηεξα ηελ εηαηξηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Μέρξη λα αλαπηπρζεί έλα ηέηνην 

κνληέιν, νη έιεγρνη θαη νη δνθηκέο ησλ ζεσξηψλ ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζα 

παξακείλνπλ ηφζν αζαθείο φζν θαη αληηθαηηθνί.  

 

3.10 SAMY BEN NACEUR, MOHAMED GOAIED AND AMEL BELANES 

(2005) ON THE DETERMINANTS AND DYNAMICS OF 

DIVIDEND POLICY 

 

Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή βξίζθεηαη ζην ππξήλα ηεο ζεσξίαο γηα ηα 

εηαηξηθά νηθνλνκηθά. Δίλαη έλα απφ ηα πην ακθηιεγφκελα δεηήκαηα ζηελ 

βηβιηνγξαθία ησλ νηθνλνκηθψλ επηζηεκψλ. Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ επηλνήζεη 

ζεσξίεο θαη έρνπλ δψζεη εκπεηξηθέο απνδείμεηο ζρεηηθά κε ηα θαζνξηζηηθά 

ζηνηρεία πάλσ ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. Σν ζέκα ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο παξφια απηά παξακέλεη άιπην. Παξφιν ην κέγεζνο 

ηεο βηβιηνγξαθίαο, δελ έρνπλ αθφκα εκθαληζηεί ζαθείο θαηεπζπληήξηεο 

γξακκέο γηα κηα «βέιηηζηε πνιηηηθή πιεξσκήο». Ωζηφζν, εκείο αθφκα δελ 

έρνπκε κηα απνδεθηή εμήγεζε γηα ηελ παξαηεξνχκελε ζπκπεξηθνξά ησλ 

κεξηζκάησλ ησλ εηαηξεηψλ. Γελ έρνπκε αθφκε θαηαλνήζεη πιήξσο ηνπο 

παξάγνληεο πνπ δηέπνπλ ηελ απφθαζε ησλ κεξηζκάησλ θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν απηνί νη παξάγνληεο αιιειεπηδξνχλ. Απηφ είλαη γλσζηφ σο ν γξίθνο 

ησλ κεξηζκάησλ ζηε βηβιηνγξαθία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ.  

Αξθεηέο ππνζέζεηο έρνπλ πξνηαζεί γηα λα ξίμνπλ ιίγν θσο ζε απηφ ην 

γξίθν, αιιά κάηαηα. Πξηλ απφ ηξεηο δεθαεηίεο, ν Fisher Black έγξαςε φηη φζν 

πην πνιχ θνηηάκε ηελ εηθφλα ηνπ κεξίζκαηνο, ηφζν πεξηζζφηεξν καο θαίλεηαη 
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ζαλ έλα πάδι κε θνκκάηηα πνπ απιά δελ ηαηξηάδνπλ κεηαμχ ηνπο. Πην 

πξφζθαηα, νη Brealey θαη Myers θαηεγνξηνπνηνχλ ηα κεξίζκαηα σο έλα απφ 

ηα θνξπθαία δέθα ζεκαληηθά άιπηα πξνβιήκαηα ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά. Η 

θαηάζηαζε είλαη ιίγν πνιχ ε ίδηα ζήκεξα θαη ηα ιφγηα ηνπ Fisher Black 

κπνξνχλ θάιιηζηα λα εθαξκνζζνχλ ζην ζεκεξηλφ πιαίζην. ΢ε κηα πξφζθαηε 

έξεπλα, νη Allen θαη Michaely, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη απαηηείηαη πνιχ 

πεξηζζφηεξε εκπεηξηθή θαη ζεσξεηηθή έξεπλα επί ησλ κεξηζκάησλ, πξηλ ηελ 

επίηεπμε ζπλαίλεζεο.  

Πνιινί εξεπλεηέο απφ δηαθνξεηηθά ξεχκαηα, έρνπλ εξγαζηεί επί ησλ 

κεξηζκάησλ θαη έρνπλ πξνηείλεη δηάθνξεο ζεσξίεο γηα λα εμεγήζνπλ ηε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ κεξίζκαηνο. Δλψ πνιιέο πξνεγνχκελεο κειέηεο 

επηζεκαίλνπλ ηε ζεσξία πξνηίκεζεο ιφγσ θφξνπ, πνιιέο πξφζθαηεο κειέηεο 

ηνλίδνπλ πεξηζζφηεξν ηηο ππνζέζεηο ζεκαηνδφηεζεο θαη ηνπ θφζηνπο 

ππεξεζίαο. Ωζηφζν, ην ζχλνιν ηνπ κεξίζκαηνο καο πξνβιεκαηίδεη αθφκα. 

Πνιιέο εξσηήζεηο, είηε είλαη αθφκε αλαπάληεηεο ή νη απαληήζεηο ηνπο είλαη 

αληηθξνπφκελεο. Πνιιέο άιιεο εξσηήζεηο δελ έρνπλ γίλεη αθφκα. Αιιά πάλσ 

απφ φια, ε ζπλεηζθνξά ηεο εξγαζίαο απηήο έγθεηηαη ζηελ παξνρή κηαο 

πεξαηηέξσ γλψζεο φζνλ αθνξά ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, ζηελ πξσηεχνπζα 

ηεο Σπλεζίαο κε ηε ρξήζε δπλακηθψλ ζηνηρείσλ.  

Οη ζπγγξαθείο κειεηνχλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 48 εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Σπλεζίαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

1996-2002. Η κειέηε ειέγρεη ην θαηά πφζν νη δηεπζπληέο ζηε Σπλεζία 

νκαινπνηνχλ ηα κεξίζκαηά ηνπο ή φρη. Δθηφο απφ απηφ, ε κειέηε πεξηγξάθεη 

ηνπο βαζηθνχο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα δηέπνπλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Σπλεζίαο.  

Οη ζπγθεληξσκέλεο παιηλδξνκήζεηο, ηφζν απφ ζηαηηθά φζν θαη απφ 

δπλακηθά πάλει δεδνκέλσλ, ρξεζηκνπνηνχληαη πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί ε 

γεληθή δπλακηθή ζρέζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, πξνζπαζνχκε λα βξνχκε 

απαληήζεηο ζηα αθφινπζα εξσηήκαηα: Μήπσο νη εηαηξείεο ζηελ Σπλεζία 

αθνινπζνχλ ζηαζεξέο κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο; Γηαθέξνπλ νη κεξηζκαηηθέο 
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απνδφζεηο κεηαμχ ησλ θιάδσλ; Πνηνη είλαη νη θχξηνη παξάγνληεο πνπ 

θαζνξίδνπλ ηε ράξαμε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο;  

Αξρηθά εθαξκφδεηαη ην κνληέιν Lintner ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα 

παιηλδξνκήζεσλ απφ ζηαηηθά θαη δπλακηθά πάλει. Σα απνηειέζκαηά καο 

δείρλνπλ φηη νη εηαηξείεο ηεο Σπλεζίαο βαζίδνληαη πεξηζζφηεξν ζηηο ζεκεξηλά 

θέξδε απφ φηη ζηα πξνεγνχκελα κεξίζκαηα, γηα λα θαζνξίζνπλ ηηο πιεξσκέο 

κεξηζκάησλ ηνπο, θαζψο ηα κεξίζκαηα ηείλνπλ λα είλαη πην επαίζζεηα ζηα 

ζεκεξηλά θέξδε απφ φηη ηα πξνεγνχκελα κεξίζκαηα. Οπνηαδήπνηε 

δηαθχκαλζε ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο αληηθαηνπηξίδεηαη άκεζα ζην επίπεδν 

ησλ κεξηζκάησλ. Απηή εγθξίλεηαη απφ ηελ πςειή ηηκή ηεο ηαρχηεηαο 

πξνζαξκνγήο, ε νπνία είλαη πεξίπνπ 96% (86,68% φηαλ εμαηξνχληαη νη 

επηρεηξήζεηο πνπ δελ θαηαβάινπλ κεξίζκαηα θαη 75,4%, φηαλ εμαηξνχληαη νη 

ξπζκηδφκελεο). Οη δηεπζπληέο ζηε Σπλεζία, φπσο θαη νη δηεπζπληέο ζε άιιεο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, δελ νκαινπνηνχλ ηηο πιεξσκέο ησλ κεξηζκάησλ 

ηνπο. Δπηπιένλ, ν επηδησθφκελνο δείθηεο απνπιεξσκήο κεξίζκαηνο, είλαη 

πνιχ ρακειφο, 14% γηα ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο θαη 32% κε ηηο επηρεηξήζεηο 

θαηαβνιήο κεξίζκαηνο. Ωο εθ ηνχηνπ, ην ρακειφ πνζνζηφ ζηφρνο θαη ε 

πςειή ηαρχηεηα πξνζαξκνγήο επηζεκαίλνπλ ηελ αζηάζεηα ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο ζηελ Σπλεζία.  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, κπνξνχκε λα ππνγξακκίζνπκε κεξηθνχο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ην κνηίβν ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Πξψηνλ, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη νη 

επηρεηξήζεηο κε πςειή θεξδνθνξία κε πην ζηαζεξά θέξδε κπνξνχλ λα 

αληέμνπλ κεγαιχηεξεο ειεχζεξεο ηακεηαθέο ξνέο θαη θαηά ζπλέπεηα λα 

πιεξψζνπλ κεγαιχηεξα κεξίζκαηα. Δπηπιένλ, νη ηαρέσο αλαπηπζζφκελεο 

επηρεηξήζεηο δηαλέκνπλ κεγαιχηεξα κεξίζκαηα, έηζη ψζηε λα πξνζειθχζνπλ 

επελδπηέο. Απηφ ζπκθσλεί κε ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ 

κεξηζκάησλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ζπγθέληξσζε ηδηνθηεζίαο δελ έρεη θακία 

επίπησζε ζηελ θαηαβνιή κεξίζκαηνο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, θαζψο 

δηνηθνχληαη ζηελά, νη επηρεηξήζεηο ηεο Σπλεζίαο ππφθεηληαη ζε κηθξφηεξεο 

ζπγθξνχζεηο ππεξεζηψλ θαη νη κέηνρνη ηνπο, δελ θαηαθεχγνπλ ζε κεξίζκαηα 

πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ηελ δηνηθεηηθή ζχλεζε θαη λα πξνζηαηεχζνπλ ηα 

ζπκθέξνληά ηνπο. Δμάιινπ, ε ξεπζηφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο έρεη 
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αξλεηηθή επίδξαζε ε νπνία επηβεβαηψλεη φηη ε εθαξκνγή ηνπ ειεθηξνληθνχ 

ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ ζην TSE έρεη δηεπθνιχλεη ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο 

ππεξαμίαο θαη έρεη κεηψζεη ηελ αλάγθε ησλ πιεξσκψλ κεξηζκάησλ. Σέινο, ν 

αξλεηηθφο ζπληειεζηήο γηα ην κέγεζνο πνπ βξέζεθε ζην πιήξεο δείγκα, 

εμαθαλίδεηαη φηαλ εμαηξνχληαη νη ξπζκηδφκελεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο 

κεηψλνπλ ηελ αμηνπηζηία ηνπ παξάγνληα απηνχ.  

 

3.11 YOUSUF KHAN (2005) CASH FLOWS AS DETERMINANTS 

OF DIVIDENDS POLICY IN MATURE FIRMS: EVIDENCE 

FROM FTSE 250 AND AIM LISTED FIRMS 

 

Σα θέξδε ρξεζηκνπνηνχληαη εδψ θαη θαηξφ σο έλα κέηξν γηα λα 

θαζνξηζηεί ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζηηο επηρεηξήζεηο. Αλ θαη πνιιέο κειέηεο 

έρνπλ θαηαδείμεη ηε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ, δελ ππάξρνπλ κειέηεο πνπ λα έρνπλ απνδείμεη φηη ην ίδην 

ζπκβαίλεη θαη κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο. ΢ε απηή ηε κειέηε ππνζηεξίδεηαη φηη, ελψ 

ηα θέξδε είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

κεξηζκαηηθήο δηαδηθαζίαο, ε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο είλαη πην ζεκαληηθή 

γηα ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο, θαζψο νη επηρεηξήζεηο δελ επηζπκνχλ λα 

αιιάμνπλ ηα κεξίζκαηα, εθηφο θαη αλ ε θχζε ηεο κεηαβνιήο ζηα θέξδε θαη ηελ 

ηακεηαθή ξνή είλαη επίζεο κφληκε.  

Η κεξηζκαηηθή πνιηηηθή έρεη θεληξηθή ζεκαζία γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Οη επελδπηέο αληακείβνληαη γηα ηηο επελδχζεηο ηνπο, είηε κέζσ ησλ θεξδψλ 

απφ πψιεζε παγίσλ ή απφ πιεξσκέο κεξηζκάησλ. Οη επελδπηέο κπνξνχλ 

λα επηιέμνπλ ηελ κία ή ηελ άιιε κέζνδν γηα λα απνδεκησζνχλ γηα ηελ 

αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ ζε επηρεηξήζεηο 

θεθαιαίνπ. Ο θπξηφηεξνο παξάγνληαο επηινγήο κεηαμχ ησλ δχν κεζφδσλ 

είλαη ε θνξνινγία. Σα κεξίζκαηα επηβαξχλνληαη κε θφξν, φηαλ θαηαβάιινληαη. 

Σα θεθαιαηαθά θέξδε, απφ ηελ άιιε πιεπξά, ππφθεηληαη ζε θνξνινγία κφλν 

φηαλ πξαγκαηνπνηνχληαη. Ο ζηφρνο απηήο ηεο έξεπλαο είλαη λα θαζνξηζηεί φηη 
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νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ζηηο επηρεηξήζεηο ελ γέλεη θαη εηδηθφηεξα ζηηο ψξηκεο επηρεηξήζεηο. 

Η έξεπλα απηή απνζθνπεί λα πξνηείλεη κηα ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηηο ψξηκεο επηρεηξήζεηο, πνπ 

έρνπλ πξφζβαζε ζε ηακεηαθέο ξνέο, ζε πεξίπησζε απνπζίαο επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ζεηηθέο NPV ηακεηαθέο ξνέο, ζεζπίδνληαο κηα 

δπλακηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο αληαπφδνζε πξνο ηνπο επελδπηέο.  ΢ε 

απηή ηε κειέηε πξνζπαζήζακε λα θαηνρπξψζνπκε φηη νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη 

ν θχξηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο έρνπλ κηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

θαη φηη νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο πιεξσκήο 

κεξηζκάησλ. Πξνζπαζήζακε επίζεο λα επαιεζεχζνπκε φηη νη πιεξνθνξίεο 

ζεκαηνδφηεζεο είλαη έλα παξαπξντφλ ηεο πιεξσκήο κεξηζκάησλ, παξά κία 

μερσξηζηή άζθεζε απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο, νη νπνίνη πξνζπαζνχλ λα 

κεηαδίδνπλ πιεξνθνξίεο πξνο ηνπο επελδπηέο ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο 

επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο. Πνιιέο κειέηεο πξνζπάζεζαλ λα εκπιέμνπλ ηελ 

ζεκαηνδφηεζε σο ηνλ θχξην ιφγν πίζσ απφ ηηο αιιαγέο ζε κεξίζκαηα γηα λα 

παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε κειινληηθέο επηδφζεηο. Ωζηφζν, νη ίδηεο 

κειέηεο έρνπλ επίζεο δείμεη φηη, παξφια φζα έρνπλ γίλεη, ν κφληκνο 

ραξαθηήξαο ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ε πξαγκαηηθή αηηία πίζσ 

απφ ηηο κεξηζκαηηθέο αιιαγέο. 

Δπηιέρζεθαλ πεξίπνπ 25 επηρεηξήζεηο απφ ην FTSE 350 θαη 25 απφ ην 

FTSE ΑΙΜ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ, γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ θαη ειέγρζεθαλ κε ηε ρξήζε ηεο κέζνδν παιηλδξφκεζεο 

πνιιαπιψλ κεηαβιεηψλ OLS. Αξρηθά πξνηάζεθαλ ηέζζεξηο επηκέξνπο 

ππνζέζεηο, σζηφζν, νη δχν πξψηεο ππνζέζεηο ζπγρσλεχζεθαλ ζε κία ππφ-

ππφζεζε. Δπίζεο, νξηζκέλεο απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ αξρηθψο είραλ δεισζεί 

είηε δηαγξάθεθαλ είηε αληηθαηαζηάζεθαλ απφ πην θαηάιιειεο κεηαβιεηέο. 

Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ δελ ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ κεξηζκαηηθψλ αιιαγψλ. Ωζηφζν, επηβεβαηψλνπλ 

πξνεγνχκελα επξήκαηα ζρεηηθά κε ην φηη νη κεξηζκαηηθέο αιιαγέο ζπλδένληαη 

ζηελά κε ηα θέξδε. Σν ζθεπηηθφ πίζσ απφ ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο είλαη 

φηη, ελψ ππάξρνπλ επηρεηξήζεηο πνπ πιεξψλνπλ κεξίζκαηα ζην FTSE 350, 
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ππάξρεη έιιεηςε κεξηζκαηηθψλ δεδνκέλσλ ζηηο επηρεηξήζεηο AIM, γηα απηφ θαη 

αλαπηχρζεθαλ έιεγρνη ησλ κνληέισλ γηα ηηο κεξηζκαηηθέο αιιαγέο κε 

δεδνκέλεο ηακεηαθέο ξνέο ζηηο επηρεηξήζεηο FTSE 350 (ψξηκεο επηρεηξήζεηο) 

θαη ησλ θεθαινπνηήζηκσλ θεξδψλ ζηηο επηρεηξήζεηο FTSE AIM (εηαηξείεο 

αλάπηπμεο), ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κεξηζκαηηθή κεηαβνιή σο ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ζηηο ψξηκεο επηρεηξήζεηο θαη ηελ θίλεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο γηα 

ηηο επηρεηξήζεηο αλάπηπμεο. 

Δίλαη πξνθαλέο φηη ππάξρεη έλα πειαηεηαθφ θαηλφκελν κεηαμχ ησλ 

επελδπηψλ, πνπ δηακνξθψλεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη 

ζεζκηθνί επελδπηέο κπνξνχλ λα επηβάιινπλ ή λα ζέζνπλ κεξηζκαηηθνχο 

ζηφρνπο γηα ηνπο δηεπζπληέο θαη απηνί κπνξνχλ λα απνηεινχλ κέξνο ησλ 

θηλήηξσλ ηνπ δηεπζπληή. Σα θέξδε ππφθεηληαη ζε δηαρείξηζε απφ ηνπο 

δηεπζπληέο γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ θαη σο εθ ηνχηνπ, νη ηακεηαθέο ξνέο 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο θαζπζηεξεκέλα δεδνπιεπκέλα. Έηζη, ππάξρεη 

αλάγθε λα απνκνλσζνχλ νη επηπηψζεηο ησλ δεδνπιεπκέλσλ ή αλψκαισλ 

δεδνπιεπκέλσλ γηα λα δνθηκαζηεί ε αιεζηλή θχζε ησλ θεξδψλ πνπ 

βαζίδνληαη ζηα δεδνπιεπκέλα, ζε ζρέζε κε ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη ηελ 

αιιαγή ηνπ κεξίζκαηνο. 

Σν ρξένο κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα δηαδξακαηίζεη έλα ζεκαληηθφ ξφιν ζε 

ζέκαηα ηακεηαθψλ ξνψλ ζηελ επηρείξεζε, αιιά απηφ κπνξεί λα απνηειεί κία 

βξαρππξφζεζκε επίδξαζε. Δίλαη πξνθαλέο φηη ην ρξένο απμάλεη ηα κεηξεηά ή 

ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ κεηξεηψλ γηα ηελ επηρείξεζε, αιιά απμάλεη επίζεο ην 

παζεηηθφ ηεο επηρείξεζεο. Οη επηρεηξήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ην ρξένο γηα 

λα «δεκηνπξγήζνπλ» ηακεηαθέο ξνέο κπνξεί λα ζηείινπλ ιάζνο κελχκαηα θαη 

θάζε κε-θεξδηζκέλε ηακεηαθή ξνή ηεο επηρείξεζεο, πξέπεη λα ππφθεηηαη ζε 

άιιεο κεηαβιεηέο, εάλ ην ρξένο πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί σο αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή θαη λα πεξηιακβάλνληαη σο κέξνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο 

επηρείξεζεο. 

Παξφιν πνπ έρεη αλαγλσξηζηεί εδψ θαη θαηξφ φηη ην πξνζσπηθφ 

ζπκθέξνλ ησλ δηεπζπληψλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ην δήηεκα απηφ πξέπεη λα αμηνινγεζεί μερσξηζηά απφ ηηο 

επηπηψζεηο πνπ έρεη γηα ηα θέξδε θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο. 
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3.12 DAN GODE AND JAMES A. OHLSON (2006) A UNIFIED 

VALUATION FRAMEWORK FOR DIVIDENDS, FREE CASH 

FLOWS, RESIDUAL INCOME AND EARNINGS BASED 

MODELS 

 

Οη κέζνδνη αμηνιφγεζεο είλαη ζεκαληηθέο ηφζνο ζηνπο επαγγεικαηίεο 

φζν θαη ζηνπο αθαδεκατθνχο. ΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα 

ζπκβάιιεη ζηελ θαηαλφεζε ησλ κέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο κηαο εηαηξείαο, παξέρνληαο έλα απιφ 

ζεσξεηηθφ πιαίζην ρξεζηκνπνίεζεο κέηξσλ ελαιιαθηηθά απφ ηα κεξίζκαηα 

θαη ρξεζηκνπνηψληαο ην γηα λα εληζρχζεη ηελ απνηίκεζε πνπ βαζίδεηαη ζηα 

θέξδε.  

Έλα απφ ηα πην δηαδεδνκέλα κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ 

αμηνιφγεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο είλαη ην κνληέιν ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ 

αλακελφκελσλ κεξηζκάησλ. ΢χκθσλα κε ηελ κειέηε, ην ζεκαληηθφηεξν 

κεηνλέθηεκα ηνπ κνληέινπ είλαη φηη επηθεληξψλεηαη ζηελ δηαλνκή ηνπ πινχηνπ 

θαη φρη ζηελ παξαγσγή ηνπ. Έλα κνληέιν πνπ θηλείηαη πην θνληά ζηελ ηξνρηά 

ηεο παξαγσγήο πινχηνπ είλαη απηφ ησλ πξνεμνθιεκέλσλ ειεχζεξσλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. Καη απηφ φκσο επεηδή ιακβάλεη ππφςε κφλν ηακεηαθέο ξνέο 

θαη αγλνεί άιια ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ, ζηελ νπζία 

αζρνιείηαη κε κία πεξηνξηζκέλε πηπρή ηνπ πινχηνπ κηαο εηαηξείαο, 

επηθεληξψλνληαο ηελ πξνζνρή ζηελ παξαγσγή ηακεηαθψλ ξνψλ θαη φρη 

πινχηνπ.  Με ηελ ζεηξά ηνπ ην κνληέιν αμηνιφγεζεο κε βάζε ην εηζφδεκα πνπ 

απνκέλεη επηθεληξψλεηαη ζηελ ινγηζηηθή αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο, γηαηί είλαη 

έλα πην θαηαλνεηφ κέηξν ηνπ θαζαξνχ πινχηνπ κηαο εηαηξείαο. Παξνπζηάδεη 

ηελ αμία σο ην άζξνηζκα ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ηεο ππεξαμίαο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ έλαληη ηνπ θφζηνπο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν ζπλδέεη ηελ απνηίκεζε κε ηηο 

ινγηζηηθέο αμίεο θαη γηα απηφ ε πξαθηηθή ηνπ εθαξκνγή είλαη πξνβιεκαηηθή γηα 

ηηο εηαηξείεο πνπ ε ινγηζηηθή ηνπο αμία δελ είλαη θαη θαηά πξνζέγγηζε ε 

αγνξαία ηνπο αμία.  
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Παξά ην γεγνλφο φηη ηα θέξδε θαη ε αχμεζε ησλ θεξδψλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη πνιχ ζπρλά ζηε απνηίκεζε κηα ζεσξία πνπ λα βαζίδεηαη 

ζηα θέξδε δελ έρεη αλαπηπρζεί. Μηα δεκνθηιήο πξνζέγγηζε, πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζηελ κειέηε, θαη αθνξά ζηελ πξνζπάζεηα ελζσκάησζεο ηεο 

αχμεζεο ησλ θεξδψλ ζε έλα κνληέιν αμηνιφγεζεο, είλαη κηα πξνζαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ ηνπ Gordon πνπ αθνξά ζηα κεξίζκαηα. Δίλαη κηα πξνζέγγηζε φκσο 

πνπ δελ έρεη απνδεηρηεί ζεσξεηηθά θαη εκπεηξηθά δελ κπνξεί λα γεληθεπηεί, 

ηδίσο γηα ηηο εηαηξείεο πνπ δελ δηαλέκνπλ κέξηζκα ζηα πξψηα ζηάδηα ηεο 

αλάπηπμήο ηνπο.  

΢χκθσλα κε ηελ παξνχζα κειέηε, ρξεηάδεηαη έλα κνληέιν πνπ ζα 

ζπζρεηίδεη ηα θέξδε κε ηελ αμία. Έλα ηέηνην κνληέιν απνξξέεη απφ ηελ έλσζε 

ησλ παξαπάλσ κνληέισλ ζε έλα εληαίν πιαίζην γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

θαζαξήο ζέζεο. Έρνληαο σο ππξήλα ην κνληέιν πξνεμφθιεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ θαηαθέξλεη λα ζπλδέζεη ηελ αμία, λα επηθεληξσζεί ζηελ 

παξαγσγή πινχηνπ θαη λα εθαξκφζεη ην πιαίζην απηφ ζηα κνληέια ησλ 

πξνεμνθιεκέλσλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ηεο ινγηζηηθήο αμίαο. Σν 

ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ απηή ηελ εθαξκνγή είλαη φηη ν θαζνξηζκφο 

ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ απαηηεί ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ απφ ηηο αληίζηνηρεο  ρξεκαηννηθνλνκηθέο, θάηη 

πνπ δελ είλαη πάληα εθηθηφ ζε φιεο ηηο εηαηξείεο. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ηελ 

εθαξκνγή ζην κνληέιν πνπ ζπζρεηίδεη ηελ αμία κε ηελ ινγηζηηθή αμία.  

Πξνηείλνληαο έλα ελαιιαθηηθφ κνληέιν, ην κνληέιν ηεο αχμεζεο ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ (Forward Earnings Growth model), ε κειέηε αληί λα 

βαζίζεη ηελ απνηίκεζε ζηελ ινγηζηηθή αμία, μεθηλάεη κε ηα αλακελφκελα θέξδε 

ηνπ επφκελνπ έηνπο θεθαιαηνπνηεκέλα κε ηνλ κειινληηθφ πνιιαπιαζηαζηή 

P/E. Η αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο πξνθχπηεη απφ ηα θεθαιαηνπνηεκέλα 

κειινληηθά θέξδε φηαλ ζε απηά πξνζηεζεί ε ππεξαμία γηα κε αλακελφκελε 

αχμεζε ζηα θέξδε. Οη αλαιπηέο επηθεληξψλνληαη πεξηζζφηεξν ζηα θέξδε απφ 

φ, ηη ζηελ ινγηζηηθή αμία, γηαηί είλαη πην εχθνιε ε πξφβιεςε ησλ θεξδψλ ζε 

κηα πεξίνδν ζηαζεξφηεηαο γηα ηηο εηαηξείεο. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην 

γεγνλφο φηη νη δηαθνξεηηθέο πνιηηηθέο ινγηζηηθήο θαη ρξήζεο ησλ δηαθφξσλ 

ινγηζηηθψλ κεζφδσλ επεξεάδνπλ ηελ ινγηζηηθή αμία ζε φιεο ηηο θάζεηο κηαο 



68 
 

εηαηξείαο, αλάπηπμε – ζηαζεξφηεηα – ζπξξίθλσζε, ελψ ηα θέξδε δελ 

επεξεάδνληαη ζηηο πξνβιέςεηο φηαλ κηα εηαηξεία είλαη ζε θάζε ζηαζεξφηεηαο.  

Πξνρσξψληαο ζε κηα παξακεηξνπνίεζε ηνπ κνληέινπ θαη γηα λα είλαη 

πην ξεαιηζηηθφ, ε κειέηε εηζάγεη ηελ έλλνηα ηεο θεθαιαηνπνηεκέλεο κεηαβνιήο 

ησλ θεξδψλ πνπ έρνπλ πξνζαξκνζηεί γηα ηα κεξίζκαηα, αληί γηα ηα ίδηα ηα 

θέξδε θαη ε εθαξκνγή ηνπ ηχπνπ γίλεηαη κε ηελ ρξήζε ησλ πξνβιέςεσλ ησλ 

θεξδψλ αλά κεηνρή (EPS). 

Γηα λα αμηνινγήζνπλ θαη λα ζπγθξίλνπλ ηηο ηηκέο δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ, 

νη επελδπηέο ρξεζηκνπνηνχλ δείθηεο φπσο είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο PE θαη ν 

δείθηεο PEG. Καη νη δχν δείθηεο έρνπλ κεηνλεθηήκαηα, ηα νπνία 

αληηκεησπίδνληαη απφ ην κνληέιν πνπ πξνηείλεη ε κειέηε θαζψο ελζσκαηψλεη 

πην νινθιεξσκέλα ηα αλακελφκελα θέξδε θαη ηελ αχμεζε ησλ αλακελφκελσλ 

θεξδψλ ρξεζηκνπνηψληαο ην λνεηφ θφζηνο θεθαιαίνπ (implied cost of capital). 

Δκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ απνδείμεη φηη ην θφζηνο θεθαιαίνπ έρεη κεγαιχηεξε 

ηζρχ ζε ζρέζε κε ηνλ δείθηε PEG γηαηί ζρεηίδεηαη θαιχηεξα κε ηνπο 

παξάγνληεο θηλδχλνπ, θαη έλα πνιχ πςειφ θφζηνο θεθαιαίνπ ζπλεπάγεηαη 

ηελ αλαζεψξεζε πξνο ηα θάησ ησλ θεξδψλ θαη αληίζηξνθα. 

Η κειέηε αθνχ παξνπζίαζε ηηο ηξεηο ππάξρνπζεο κεζφδνπο 

αμηνιφγεζεο, πξνρψξεζε ζηελ δεκηνπξγία ελφο πιαηζίνπ πνπ ελνπνηεί ηηο 

ηξεηο απηέο πξνζεγγίζεηο. Με απηφ ηνλ ηξφπν θαηέιεμε ζε έλα κνληέιν ην 

νπνίν βαζίδεηαη ζηα θέξδε θαη ηελ αλάπηπμή ηνπο, δχν απφ ηα κέηξα πνπ 

ζπγθεληξψλνπλ ηελ κεγαιχηεξε πξνζνρή ησλ επελδπηψλ, ην νπνίν είλαη 

εχθνιν λα εθαξκνζηεί ζηελ πξάμε θαη κπνξεί λα παξέρεη ρξήζηκεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ αμία κηαο επηρείξεζεο. Σν θπξηφηεξν πιενλέθηεκα ηεο 

πξνζέγγηζεο πνπ παξνπζηάδεη ε κειέηε είλαη φηη παξέρεη ζηηο εηαηξείεο έλα 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γηα επξέσο ρξεζηκνπνηνχκελα κέηξα πνπ κέρξη ηψξα 

δελ είραλ παξνπζηαζηεί ζεσξεηηθά κε επηηπρία.   
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Αλάιπζε ησλ ζεσξεηηθψλ 

κνληέισλ κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο θαη αμηνιφγεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπο. 

 ΢πγθέληξσζε 

δεδνκέλσλ απφ 

ηηο πξνεγνχκελεο 

κειέηεο 

 Σα δεδνκέλα 

έρνπλ ρσξηζηεί ζε 

δχν νκάδεο, πξηλ 

ην 1976 θαη κεηά 

ην 1976 

 Categorical Data 

Analysis Method 

(CDAM) 

Οη ζπγγξαθείο 

θαηαιήγνπλ φηη κέρξη λα 

αλαπηπρζεί έλα κνληέιν 

πνπ λα ζπλδπάδεη ηηο 

ζχγρξνλεο νηθνλνκηθέο 

ζεσξίεο κε ηηο 

ζπκπεξηθνξηθέο θαη 

ςπρνινγηθέο επηξξνέο νη 

έιεγρνη θαη νη δνθηκέο ησλ 

ζεσξηψλ ηεο κεξηζκαηηθήο 
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πνιηηηθήο ζα παξακείλνπλ 

ηφζν αζαθείο φζν θαη 

αληηθαηηθνί. 

2005 

Ben Naceur S., Goaied M., 

Belanes A. 

“On the determinants and 

dynamics of Dividend Policy” 

Μειέηε ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο εηαηξεηψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 

αλαδπφκελεο αγνξέο θαη 

ζπγθεθξηκέλα επηθεληξψλεηαη 

ζε απηέο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ηεο Σπλεζίαο. 

 Δηήζηα δεδνκέλα 

εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Σπλεζίαο. 

 Πεξίνδνο 

εμέηαζεο: 1996 – 

2002 

 Dynamic panel data 

analysis 

Σα απνηειέζκαηα εμεγνχλ 

ηελ αζηάζεηα πνπ 

παξαηεξείηαη ζηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ 

εηαηξεηψλ θαη 

ππνγξακκίδνπλ 

θαζνξηζηηθνχο 

παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ 

λα επεξεάζνπλ ην κνηίβν 

ηεο. 

2005 

Khan Y. 

“Cash Flows as determinants of 

dividends policy in mature 

firms: Evidence from FTSE 350 

and AIM listed firms” 

Η κειέηε ησλ παξαγφλησλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο θαη θπξίσο ε ζρέζε 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ θαη ησλ θεξδψλ κε απηέο. 

 Δηήζηα δεδνκέλα 

γηα επηρεηξήζεηο 

ηνπ δείθηε FTSE 

350 θαη AIM κε 

θαζνξηζκέλε 

κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή. 

 Pooled cross 

sectional / time 

series analysis 

Σα απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο δελ θαηαθέξλνπλ 

λα νξίζνπλ απνθαζηζηηθά 

ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο 

ζρέζεο ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ κε ηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο. 
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 Πεξίνδνο 

εμέηαζεο: 1998 – 

2002 

2006 

Gode D., Ohlson J. A. 

“A unified valuation framework 

for Dividends, Free Cash Flows, 

Residual Income and Earnings 

Growth Based Models” 

Παξνπζίαζε ελφο ζεσξεηηθνχ 

πιαηζίνπ ελαιιαθηηθψλ κέηξσλ 

αληί γηα ην κνληέιν ησλ 

κεξηζκάησλ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο θαζαξήο ζέζεο 

κηαο εηαηξείαο, βαζηδφκελν ζηα 

θέξδε. 

 Η κειέηε 

βαζίδεηαη ζε 

ζεσξεηηθή 

αλάιπζε 

κνληέισλ. 

 ΢χγθξηζε ησλ 

ππαξρφλησλ 

κνληέισλ 

απνηίκεζεο θαη 

παξνπζίαζε ελφο 

κνληέινπ πνπ ηα 

ελνπνηεί. 

Οη ζπγγξαθείο 

θαηαιήγνπλ ζε έλα 

ζεσξεηηθφ κνληέιν πνπ 

βαζίδεηαη ζηα θέξδε θαη 

ηελ αλάπηπμή ηνπο, είλαη 

εχθνιν λα εθαξκνζηεί 

ζηελ πξάμε θαη κπνξεί λα 

παξέρεη ρξήζηκεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ αμία 

κηαο επηρείξεζεο. 
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ΔΝΟΣΗΣΑ 4
Η
: ΦΤ΢Η ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ & ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

4.1 ΓΔΝΙΚΑ 

 

΢ηηο ελφηεηεο πνπ πξνεγήζεθαλ πξνζεγγίζακε ζεσξεηηθά ην θνκκάηη 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνίθεζεο πνπ αθνξά ζηελ δηακφξθσζε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα δεηήκαηα πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ δηαδηθαζία απηή θαη αλαιχζακε ηελ έλλνηα θαη ηελ ζεκαζία ησλ  

ηακεηαθψλ ξνψλ γηα κηα επηρείξεζε, θαζψο θαη ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ θαη 

παξνπζίαζεο ησλ αληίζηνηρσλ θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή 

Λνγηζηηθά Πξφηππα.  

΢ηελ ζπλέρεηα αλαθεξζήθακε ζηηο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί κέρξη ηψξα θαη αθνξνχλ ηφζν ζηελ δηεξεχλεζε ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ 

γεληθφηεξα φζν θαη ζηελ πξνζπάζεηα ζπζρέηηζεο ηεο κεηαβνιήο ησλ 

κεξηζκάησλ κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ζέκα πνπ απαζρνιεί θαη ηελ ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε.  

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα αλαθεξζνχκε ζηελ κεζνδνινγία ζηελ νπνία 

βαζίδεηαη ε παξνχζα εξγαζία θαη ζηνλ ζρεκαηηζκφ ηεο ππφζεζεο πνπ ζα 

ζηεξηρζεί ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ ζα ειέγμνπκε εκπεηξηθά, ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ζηελ επφκελε 

ελφηεηα.  

 

4.2 ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ ΓΔΙΓΜΑΣΟ΢ 

 

Η παξνχζα εξγαζία αθνξά ηελ κειέηε ηεο ζρέζεο κεηαμχ κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ θαη ηακεηαθψλ ξνψλ. Ωο πεγή άληιεζεο ησλ δεδνκέλσλ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε βάζε δεδνκέλσλ DATASTREAM θαη φια ηα δεδνκέλα 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζπιιέρζεθαλ ζε εηήζηα βάζε.  
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Αλ θαη ζχκθσλα ηφζν κε ηελ εγρψξηα λνκνζεζία φζν θαη κε ην IASC ε 

θαηάξηηζε θαηαζηάζεσλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ππνρξεσηηθή γηα φιεο ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη αθνινπζψληαο θαη 

πξνεγνχκελεο κειέηεο φπσο ησλ Charitou θαη Vafeas (1998) θαη ηνπ Lintner 

(1956), απνθιείζακε απφ ην δείγκα ησλ εηαηξεηψλ ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο, ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηηο εηαηξείεο ζπκκεηνρψλ, θπξίσο 

ιφγσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ζηελ θχζε ιεηηνπξγίαο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, αθνχ 

ε θχξηα δξαζηεξηφηεηά ηνπο ζηεξίδεηαη ζην ρξήκα απηφ θαζεαπηφ θαη σο 

απνηέιεζκα νη ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηνπο εηδηθά θαη νη ηακεηαθέο ξνέο 

γεληθά παξνπζηάδνληαη αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλεο απφ ηηο ππφινηπεο 

εηαηξείεο, φπσο είλαη νη βηνκεραληθέο θαη νη εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηψλ.  

΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ δηακφξθσζε ηνπ θαηάιιεινπ δείγκαηνο 

δηαδξακαηίδεη ε επηινγή εηαηξεηψλ πνπ κπνξνχλ λα παξέρνπλ ζηνηρεία γηα έλα 

ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ νξίδνληα. Ωο ρξνληθή πεξίνδνο ηεο αλάιπζεο νξίζηεθε 

ε πεξίνδνο απφ ην 2005 σο θαη ην 2009. Οη ιφγνη γηα ηελ επηινγή ηεο 

ζπγθεθξηκέλε πεξηφδνπ είλαη φηη ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα νη 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο πξέπεη λα δεκνζηεχνπλ καδί κε ηηο ππφινηπεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη θαηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ ππνρξεσηηθά γηα 

θάζε νηθνλνκηθφ έηνο απφ 01/01/2005, νπφηε θαη ηα δεδνκέλα πνπ έρνπλ 

ζπιιερζεί γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν είλαη αμηφπηζηα θαη ζπγθξίζηκα, γηαηί 

έρνπλ παξνπζηαζηεί βαζηδφκελα ζηνπο ίδηνπο θαλφλεο θαη επηπιένλ ε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίνδνο ήηαλ ζρεηηθά ζηαζεξή αλαθνξηθά κε ηελ εμέιημε ηνπ 

επηπέδνπ ησλ ηηκψλ. ΢ηνηρεία γηα ην 2010 δελ πεξηιακβάλνληαη ζηελ εξγαζία, 

γηαηί θαηά ηελ θάζε ηεο εκπεηξηθήο κειέηεο νη εηαηξείεο δελ είραλ δεκνζηεχζεη 

ηηο ηειηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ην νηθνλνκηθφ έηνο 2010, κε 

εκεξνκελία 31/12/2010.  

Με βάζε θαη ηα φζα αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ ζπγθεληξψζακε εηήζηα 

ζηνηρεία γηα φιεο ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2005 – 2009 (5 ρξφληα) θαη θαηαιήμακε ζε έλα 

δείγκα 226 εηαηξεηψλ.  
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4.3 ΚΑΘΟΡΙ΢ΜΟ΢ ΤΠΟΘΔ΢ΔΩΝ 

 

Αλ θαη ζηελ ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ε αμία κηαο εηαηξείαο 

βαζίδεηαη ζηελ ξνή ησλ κειινληηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ξνψλ ηεο, ην πην 

ζπλεζηζκέλν κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ κέηξεζε ηεο απφδνζήο ηεο 

είλαη ηα θέξδε. ΢ηνλ βαζκφ πνπ νη κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα θαζνξίδνληαη απφ 

ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο, φπσο ζπκβαίλεη θαη ζην κνληέιν πνπ έρεη 

πξνηείλεη ν Lintner (1956), νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ξνέο θαη ηα ζπλνιηθά έζνδα 

ηηο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά. Με βάζε ηελ κέρξη ηψξα αλάιπζε ζρεηηθά κε ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή, αιιά θαη ηηο ππάξρνπζεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο θαηαιήμακε ζηνλ ζρεκαηηζκφ δχν ππνζέζεσλ ζηηο νπνίεο 

ζα ζηεξηρηεί ην νηθνλνκεηξηθφ κνληέιν πνπ ζα εθαξκφζνπκε.  

Όπσο θαη νη πξνεγνχκελεο έξεπλεο, ησλ Charitou θαη Vafeas (1998) θαη 

ηεο Simons (1994), ζα βαζηζηνχκε ζην κνληέιν πνπ πξφηεηλε ν Lintner 

(1956), ν νπνίνο είρε θαηαιήμεη φηη ηα θαζαξά θέξδε θαη ην κέξηζκα ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο είλαη νη θπξηφηεξνη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ζηελ 

κεηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ. Βαζηθή καο ππνζηήξημε είλαη φηη ζηνλ βαζκφ πνπ 

νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα αληαλαθινχλ φρη κφλν ηελ 

απνδνηηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο, φπσο ζπκβαίλεη κε ηα θαζαξά θέξδε, αιιά 

θαη ηελ ξεπζηφηεηά ηεο, ηφηε νη ηακεηαθέο ξνέο είλαη ζεκαληηθφο 

πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ. Οδεγνχκαζηε 

έηζη ζηελ πξψηε ππφζεζε: 

H1:  Τπάπσει θεηική και ζηαηιζηικά ζημανηική ζσέζη μεηαξύ ηων 

ηαμειακών ποών από λειηοςπγική δπαζηηπιόηηηα και ηων μεπιζμαηικών 

μεηαβολών. 

΢ηελ δεχηεξε ππφζεζε, εμεηάδνπκε ηελ επίδξαζε ζηηο κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο ελαιιαθηηθψλ κέηξσλ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

αληηθαζηζηνχκε ζην κνληέιν ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή 

δξαζηεξηφηεηα κε ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο. Οη ζπλνιηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο κηαο επηρείξεζεο, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη ζηελ ζρεηηθή 

ελφηεηα, πξνθχπηνπλ φρη κφλν απφ ηελ θχξηα/ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο 
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επηρείξεζεο, αιιά θαη απφ ηελ επελδπηηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο 

δξαζηεξηφηεηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε επηρείξεζε βαζίδεηαη ζηελ 

απνηειεζκαηηθή αμηνπνίεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ επελδπηηθέο θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο γηα λα ζηεξίμεη θαη λα δψζεη ψζεζε ζηελ 

θχξηα δξαζηεξηφηεηά ηεο θαη θαη’ επέθηαζε θαη ζηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο 

ξνέο, νπφηε ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη καθξνπξφζεζκα ην ζχλνιν ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα απνηειέζεη έλα επξχ κέηξν ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο ξεπζηφηεηάο ηεο. Καηαιήγνπκε έηζη ζηελ δεχηεξε 

ππφζεζε πνπ ζα εμεηάζνπκε: 

H2: Τπάπσει θεηική και ζηαηιζηικά ζημανηική ζσέζη μεηαξύ ηων 

ζςνολικών ηαμειακών ποών και ηων μεπιζμαηικών μεηαβολών. 

Απφ ηα παξαπάλσ, ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ ζα εμεηάζνπκε γηα 

ηελ πξψηε ππφζεζε είλαη: 

                                                (4.1) 

                                      (4.2) 

                                       (4.3) 

 

Όπνπ: 

ΓDIVit = DIVit - DIVit-1: ε κεηαβνιή ζην κέξηζκα αλά κεηνρή γηα δχν 

δηαδνρηθέο πεξηφδνπο γηα ηελ εηαηξεία i, 

EPS: ηα θέξδε αλά κεηνρή γηα ηελ εηαηξεία i ηελ πεξίνδν t, 

DIVt-1: ην κέξηζκα αλά κεηνρή ηεο πεξηφδνπ t-1 γηα ηελ εηαηξεία i, θαη 

CFFO: νη ηακεηαθέο ξνέο αλά κεηνρή απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα γηα 

ηελ εηαηξεία i ηελ πεξίνδν t. 

 

Με ηελ ίδηα ινγηθή, ηα νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ ζα εμεηάζνπκε γηα ηελ 

δεχηεξε ππφζεζε είλαη: 
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                                              (4.4) 

                                      (4.5) 

                                     (4.6) 

 

Όπνπ αληί γηα ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα έρνπκε 

ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο αλά κεηνρή ηεο εηαηξείαο i γηα ηελ πεξίνδν t, CFit. 

΢χκθσλα θαη κε ηηο δχν ππνζέζεηο αλακέλνπκε ηνλ ζπληειεζηή β3 γηα 

θάζε κνληέιν λα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, αλαδεηθλχνληαο έηζη 

ηελ ζεκαζία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηελ εμήγεζε ησλ κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ. Παξφκνηα κε ηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο, αλακέλνπκε ηνλ 

ζπληειεζηή ησλ θεξδψλ β1 λα είλαη ζεηηθφο θαη ηνλ ζπληειεζηή ησλ 

κεξηζκάησλ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο β2 λα είλαη αξλεηηθφο.  

 

4.4 ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ 

 

Η κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα λα δηεξεπλήζνπκε ηελ ζρέζε πνπ 

ππάξρεη αλάκεζα ζηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ κέζα απφ ην κνληέιν θαη ηηο ππνζέζεηο πνπ αλαπηχρζεθαλ 

παξαπάλσ είλαη απηή ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (least squares) γηα panel 

data ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ cross section/ time series. Η ζπγθεθξηκέλε 

κέζνδνο ελδείθλπηαη γηα δεδνκέλα φπνπ ν ρξνληθφο νξίδνληαο ησλ επηκέξνπο 

κεηαβιεηψλ είλαη πεξηνξηζκέλνο θαη δελ έρνπκε ηελ δπλαηφηεηα λα 

πξαγκαηνπνηήζνπκε απνηειεζκαηηθέο εθηηκήζεηο, φπσο ζπκβαίλεη κε ηελ 

πεξίπησζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ γηα ηηο νπνίεο ε δηαζεζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ 

ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ είλαη 

κηθξφηεξε ηεο δεθαεηίαο γηα θάζε εηαηξεία. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, πνπ έρνπκε 

ρξνλνζεηξέο γηα πεξηζζφηεξεο απφ κία κεκνλσκέλεο πεξηπηψζεηο 

(individuals) κπνξνχκε λα ζπλδπάζνπκε structural data θαη time series data 

ζε κηα αλάιπζε panel. 
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Να ζεκεηψζνπκε φηη structural data έρνπκε φηαλ εμεηάδνπκε 

ραξαθηεξηζηηθά ελφο δείγκαηνο ην νπνίν έρεη ζρεκαηηζηεί απφ δηαθνξεηηθά 

άηνκα πνπ μερσξίδνπλ κε ηνλ δείθηε i, ζηελ πεξίπησζή καο νη εηαηξείεο ηνπ 

δείθηε. Απφ ηελ άιιε πιεπξά time series data έρνπκε ζηελ πεξίπησζε πνπ 

εμεηάδνπκε ηελ εμέιημε κηαο κεηαβιεηήο ζηνλ ρξφλν, θαη ε ηηκή ηεο θάζε 

κεηαβιεηήο γηα θάζε πεξίνδν t πνπ εμεηάδνπκε δηαρσξίδεηαη κε ηνλ δείθηε t, 

ζηελ πεξίπησζή καο ηα έηε απφ ην 2005 σο θαη ην 2009. Έηζη, κε ηελ κέζνδν 

ηνπ panel ην ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

                                                               

΢ηελ πεξίπησζε καο, αθνχ νη εμεηάδνπκε έλαλ ρξνληθφ νξίδνληα πέληε 

εηψλ, απφ ην 2005 σο θαη ην 2009, γηα έλα δείγκα 226 εηαηξεηψλ, ν ζπλνιηθφο 

αξηζκφο παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο είλαη 1130. ΢ηελ νπζία ην panel καο 

επηηξέπεη λα ηξέμνπκε κία παιηλδξφκεζε πνπ ζα εθθξάδεη ην ζχλνιν ησλ 

εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο θαη λα εθηηκήζνπκε έλα ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο γηα 

θάζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, EPS, DIVt-1, CF θαη CFFO. 

 

4.5 ΈΛΔΓΥΟ΢ ΢ΣΑ΢ΙΜΟΣΗΣΑ΢ – PANEL UNIT ROOT TESTS 

 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ζέκαηα πνπ πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςε θαηά ηελ 

κνληεινπνίεζε ρξνλνζεηξψλ είλαη ην θαηλφκελν ηεο ζηαζηκφηεηαο 

(stationarity).  Γηα λα εμαζθαιίδεηαη ε πξνβιεπηηθή θαη επεμεγεκαηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο εθάζηνηε ρξνλνζεηξάο πέξα απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα ζηνλ 

νπνίν αλαθέξεηαη ζα πξέπεη ε ρξνλνζεηξά λα είλαη ζηάζηκε.  

Απηφ ζεκαίλεη φηη κηα ρξνλνζεηξά Yt γηα λα είλαη ζηάζηκε ζα πξέπεη λα 

πιεξνί ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

                   

           
           

                                                             
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Όηαλ ζπληξέρνπλ θαη νη ηξεηο πξνυπνζέζεηο έρνπκε ζηαζηκφηεηα 

δεχηεξεο ηάμεο (second order stationarity) ή ζηαζηκφηεηα αζζελνχο κνξθήο, 

ελψ ζηελ πεξίπησζε ηεο ζηαζηκφηεηαο πξψηεο ηάμεο πξέπεη λα ηζρχεη κφλν 

ε πξψηε πξνυπφζεζε. Να ζεκεηψζνπκε φηη γηα λα εθθξαζηεί ε χπαξμε κε – 

ζηαζηκφηεηαο ζε κηα ρξνλνζεηξά ρξεζηκνπνηείηαη θαη ν φξνο unit root. Η 

ζεκαζία ηεο ζηαζηκφηεηαο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη φηαλ ε παιηλδξφκεζε 

πεξηέρεη δεδνκέλα πνπ είλαη κε – ζηάζηκα ηα ζθάικαηα πνπ παξάγνληαη δελ 

είλαη ακεξφιεπηα κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη ζνβαξή πηζαλφηεηα απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε λα πξνθχςνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζρέζεηο νη νπνίεο δελ 

ηζρχνπλ πξαγκαηηθά.  Αλ ε ρξνλνζεηξά πνπ εμεηάδνπκε έρεη κνλαδηαία ξίδα 

(unit root), δειαδή δελ είλαη ζηάζηκε, πξέπεη λα ηελ δηαθνξνπνηήζνπκε 

αλάινγα κε ηνλ βαζκφ νινθιήξσζήο ηεο γηα λα ηελ θάλνπκε έηζη ζηάζηκε θαη 

λα κπνξέζνπκε λα πξνρσξήζνπκε ζηελ κνληεινπνίεζε ηεο ρξνλνζεηξάο.  

Οη έιεγρνη ζηαζηκφηεηαο ζηα panel data είλαη παξφκνηνη, φρη φκσο 

αθξηβψο ίδηνη, κε απηνχο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη γηα κεκνλσκέλεο 

ρξνλνζεηξέο. Οη πην δηαδεδνκέλνη έιεγρνη ζηαζηκφηεηαο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα panel data είλαη νη: 

 

 Levin, Lin & Chu (LLC) test, 

 Im, Pesaran and Shin (IPS) test, 

 Fisher – ADF θαη Fisher – PP tests. 

 

Σν πξψην test βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη κηα θνηλή θαη ίδηα 

κνλαδηαία ξίδα ζε φια ηα cross – sections, ελψ ηα ππφινηπα tests επηηξέπνπλ 

ηελ χπαξμε κεκνλσκέλσλ unit roots αλάκεζα ζηα cross – sections. Απηά ηα 

tests ραξαθηεξίδνληαη απφ ηνλ ζπλδπαζκφ ησλ κεκνλσκέλσλ unit roots tests 

γηα λα πξνθχςεη έλα εληαίν απνηέιεζκα γηα ην panel. Να ζεκεησζεί φηη φινη νη 

έιεγρνη πνπ αλαθέξζεθαλ νξίδνπλ σο κεδεληθή ππφζεζε (null hypothesis) Η0 

ηελ χπαξμε unit root. Σα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ παξνπζηάδνληαη 

αλαιπηηθά ζηελ επφκελε ελφηεηα. 
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4.6 FIXED / RANDOM EFFECTS – HAUSMAN TEST 

 

΢ηελ αλάιπζε ησλ panel data, θαηαιήγνπκε ζε έλα κνληέιν πνπ ζηελ 

γεληθή κνξθή ηνπ κπνξεί λα εθθξαζηεί σο εμήο: 

                              (4.6) 

Όπνπ, yit είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, xit θαη zit είλαη νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο, uit είλαη ν φξνο ηνπ ζθάικαηνο θαη ην αit αληηπξνζσπεχεη ηελ 

κεκνλσκέλε επίδξαζε ηεο ζρέζεο πνπ δελ παξαηεξείηαη (individual specific 

effect). Γίλνληαη δχν βαζηθέο ππνζέζεηο ζρεηηθά κε ην individual specific effect, 

ε ππφζεζε ηεο ηπραίαο επίδξαζεο (random effects) θαη ε ππφζεζε ηεο 

ζηαζεξήο επίδξαζεο (fixed effects). Η πξψηε ππφζεζε, πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε έλα κνληέιν random effects, ππνζηεξίδεη φηη ηα individual 

specific effects δελ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, είλαη δειαδή 

αλεμάξηεηα. Σν αληίζεην ππνζέηεη έλα κνληέιν fixed effects. Αλ ε ππφζεζε 

ησλ random effects ηζρχεη ηφηε ην αληίζηνηρν κνληέιν είλαη πην απνδνηηθφ απφ 

ην κνληέιν ησλ fixed effects. Αληίζεηα, αλ ε ππφζεζε δελ ηζρχεη ηφηε ην 

κνληέιν random effects δελ ζεσξείηαη ζπλεπέο.  

Να ζεκεηψζνπκε εδψ φηη ηα κνληέια απηά βνεζνχλ λα ειέγμνπκε ηελ 

εηεξνγέλεηα πνπ πηζαλψο δελ κπνξνχκε λα εληνπίζνπκε φηαλ απηή είλαη 

ζηαζεξή θαηά ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ θαη ζπζρεηηζκέλε κε ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο.  

Μηα απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

ειέγμνπκε ηελ ππφζεζε ησλ random effects είλαη ε πξαγκαηνπνίεζε ελφο 

ειέγρνπ Hausman γηα λα ζπγθξίλνπκε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ γηα 

fixed θαη random effects. ΢χκθσλα κε ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ Hausman 

test, θαη νη δχν εθηηκεηέο, ησλ fixed θαη random effects δειαδή, είλαη ζπλεπείο 

θαη ην κνληέιν ησλ random effects είλαη πην απνδνηηθφ. Αλ απνξξηθζεί ε 

κεδεληθή ππφζεζε κφλν ν εθηηκεηήο ησλ fixed effects είλαη ζπλεπήο, θαη ζηελ 

πεξίπησζε απηή ε ζσζηή δηαδηθαζία εθηίκεζεο είλαη κέζα απφ έλα κνληέιν 

fixed effects. 
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Σν Hausman test είλαη έλαο ηξφπνο λα ειέγμνπκε αλ έρνπκε νξίζεη 

ζσζηά ην κνληέιν καο, θαη αλ ρξεηάδεηαη λα κεηαβάιινπκε ηηο πξνδηαγξαθέο 

ηνπ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ γηα ηα επηκέξνπο 

νηθνλνκεηξηθά κνληέια ησλ δχν ππνζέζεσλ παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη 

ζηελ επφκελε ελφηεηα.  

 

 

  



85 
 

ΔΝΟΣΗΣΑ 5
Η
: ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΚΗ΢ 

ΜΔΛΔΣΗ΢ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

5.1 ΓΔΝΙΚΑ 

 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα πξνρσξήζνπκε ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ 

δχν βαζηθψλ ππνζέζεσλ, φπσο απηέο αλαπηχρζεθαλ ζην πξνεγνχκελν 

θεθάιαην, κε ηελ εθαξκνγή ηεο κεζνδνινγίαο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ γηα 

panel data. Αθνινπζψληαο ηελ εθαξκνδφκελε κεζνδνινγία ηα απνηειέζκαηα 

παξνπζηάδνληαη γηα θάζε ππφζεζε θαη επηκέξνπο κνληέιν μερσξηζηά. ΢ην 

ηειεπηαίν κέξνο ηεο ελφηεηαο ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε ζχγθξηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηνπ κνληέινπ ηεο παξνχζαο εξγαζίαο κε αληίζηνηρεο κειέηεο 

πνπ έρνπλ γίλεη ζην παξειζφλ θαη ε πιεηνςεθία ησλ νπνίσλ έρεη 

παξνπζηαζηεί ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην. 

 

5.2 PANEL UNIT ROOT TESTS 

 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα πξηλ πξνρσξήζνπκε 

ζηελ κνληεινπνίεζε ρξνλνζεηξψλ πνπ καο ελδηαθέξνπλ είλαη ζεκαληηθφ λα 

ηηο ειέγμνπκε γηα ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο ζηαζηκφηεηαο.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ unit root tests γηα θάζε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ 

καο παξνπζηάδνληαη ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο. 

Πίλαθαο 5.1: Panel Unit Root test on ΓDIV 

Method Statistic Prob. 

Levin, Lin & Chu test -39.5757  0.0000 

Im, Pesaran and Shin test  -10.7273  0.0000 

ADF - Fisher test  399.392  0.0000 

PP - Fisher test  443.419  0.0000 
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Η ηηκή ηεο p – value είλαη ην θξηηήξην κε ην νπνίν ζα ζπκπεξάλνπκε αλ 

ππάξρεη ή φρη ζηαζηκφηεηα ζηηο ρξνλνζεηξέο καο. Η κεδεληθή ππφζεζε θαη γηα 

ηα ηέζζεξα tests είλαη φηη ππάξρεη unit root, δειαδή κε ζηαζηκφηεηα. Να 

ζεκεηψζνπκε εδψ φηη ν έιεγρνο LLC βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ππάξρεη κηα 

θνηλή θαη ίδηα κνλαδηαία ξίδα ζε φια ηα cross – sections, ελψ ηα ππφινηπα 

tests επηηξέπνπλ ηελ χπαξμε κεκνλσκέλσλ unit roots αλάκεζα ζηα cross – 

sections. Γηα ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ινηπφλ, ησλ κνληέισλ καο ζε φια ηα 

tests πξνθχπηεη φηη φιεο νη ηηκέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, γηαηί ε probability είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05. Οπφηε 

κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε κε βεβαηφηεηα 95%.  

 

Πίλαθαο 5.2: Panel Unit Root test on EPS 

Method Statistic Prob. 

Levin, Lin & Chu test -215.869  0.0000 

Im, Pesaran and Shin test  -21.6552  0.0000 

ADF - Fisher test  503.613  0.0000 

PP - Fisher test  603.457  0.0000 

 

Ο πίλαθαο 2 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ ζηαζηκφηεηαο 

γηα ηελ κεηαβιεηή ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή. Απφ ηηο ηηκέο ηνπ πίλαθα 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 95% απνξξίπηνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε γηα χπαξμε unit root ηφζν γηα θνηλή ξίδα ζε φια ηα cross – 

sections φζν θαη γηα κεκνλσκέλε. 

 

Πίλαθαο 5.3: Panel Unit Root test on DIVt-1  

Method Statistic Prob. 

Levin, Lin & Chu test -105.588  0.0000 

Im, Pesaran and Shin test  -14.1271  0.0000 

ADF - Fisher test  317.528  0.0085 

PP - Fisher test  356.606  0.0000 
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Αλαθνξηθά κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ησλ κεξηζκάησλ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο παξαηεξνχκε φηη ε ηηκή ηεο p – value είλαη κηθξφηεξε 

ηνπ 0,05, νπφηε φπσο ζπλέβε θαη κε ηηο άιιεο κεηαβιεηέο κέρξη ζηηγκήο, απφ 

ηνπο ειέγρνπο επηβεβαηψλεηαη ε ζηαζηκφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρξνλνζεηξάο. 

 

Πίλαθαο 5.4: Panel Unit Root test on CFFO 

Method Statistic Prob. 

Levin, Lin & Chu test -48.5247  0.0000 

Im, Pesaran and Shin test  -19.1421  0.0000 

ADF - Fisher test  784.093  0.0000 

PP - Fisher test  947.144  0.0000 

 

Παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα φηη θαη ηα ηέζζεξα tests πνπ 

πξαγκαηνπνηήζακε θαηαιήγνπλ ζην ίδην απνηέιεζκα. ΢ε φια ηα tests 

πξνθχπηεη φηη φιεο νη ηηκέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, γηαηί ε probability είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05. Οπφηε 

κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε κε βεβαηφηεηα 95%.  

 

Πίλαθαο 5.5: Panel Unit Root test on CF 

Method Statistic Prob. 

Levin, Lin & Chu test -1857.95  0.0000 

Im, Pesaran and Shin test  -137.877  0.0000 

ADF - Fisher test  625.863  0.0000 

PP - Fisher test  760.043  0.0000 

 

΢ηνλ ηειεπηαίν πίλαθα πνπ αθνξά ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο, νη 

έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηήζακε θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ 

ππάξρεη unit root θαη άξα θαη απηή ε ρξνλνζεηξά είλαη ζηάζηκε. 

Αθνχ κε ηα tests θαηαιήμακε φηη φιεο νη ρξνλνζεηξέο καο είλαη ζηάζηκεο, 

θαζψο απνξξίςακε ηελ χπαξμε unit roots, κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε ζηελ 
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εθαξκνγή ησλ κνληέισλ φπσο έρνπλ παξνπζηαζηεί ζηελ πξνεγνχκελε 

ελφηεηα.  

 

5.3 ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΔ΢ ΜΔΣΑΒΟΛΔ΢ & ΣΑΜΔΙΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢ ΑΠΟ ΛΔΙΣΟΤΡΓΙΚΗ 

ΓΡΑ΢ΣΗΡΙΟΣΗΣΑ 

 

Η πξψηε ππφζεζε εμεηάδεη αλ νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή 

δξαζηεξηφηεηα πξνζζέηνπλ εξκελεπηηθή αμία ζε έλα κνληέιν κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ ην νπνίν ήδε πεξηιακβάλεη ηα θαζαξά θέξδε θαη ην κέξηζκα ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο. Η ζρέζε πνπ πξνβιέπεηαη γηα ηηο ιεηηνπξγηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο θαη ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο είλαη ζεηηθή.  

Με καζεκαηηθνχο φξνπο ην κνληέιν είλαη: 

                                                (4.1) 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ 

πίλαθα: 

Πίλαθαο 5.6: Τπφζεζε Η1 – Μνληέιν 1 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    -0.001802 0.005901 -0.305371 0.7602 

      0.064197 0.008989 7.141836 0.0000 

        -0.250578 0.024769 -10.11680 0.0000 

       0.021677 0.004394 4.933163 0.0000 

R2 0.106261           

Adjusted R2 0.103374 

 

Να ζεκεηψζνπκε εδψ φηη αθνχ έρνπκε ζέζεη σο αξρηθή ππφζεζε: 
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H1: Τπάπσει θεηική και ζηαηιζηικά ζημανηική ζσέζη μεηαξύ ηων ηαμειακών 

ποών από λειηοςπγική δπαζηηπιόηηηα και ηων μεπιζμαηικών μεηαβολών, ηφηε ε 

κεδεληθή ππφζεζε νξίδεηαη σο: 

Η0: Οι ζςνηελεζηέρ β0 = β1 = β2 = β3 = 0, δηλαδή δεν είναι ζηαηιζηικά 

ζημανηικοί. 

Παξαηεξνχκε φηη ζχκθσλα θαη κε ηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο ηα θαζαξά 

θέξδε ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη ηα κεξίζκαηα 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο ζρεηίδνληαη αξλεηηθά. Οη ζπληειεζηέο ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ θαη ησλ κεξηζκάησλ πξνεγνχκελεο ρξήζεο β1 θαη β2 αληίζηνηρα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν 5%, γηαηί ε ηηκή ηεο p – value είλαη θαη γηα 

ηνπο δχν κηθξφηεξε ηνπ 0,05, νπφηε θαη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε.  

Αλαθνξηθά κε ηελ ζρέζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ φπσο αλακελφηαλ ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα 

ηνπο θαη ν ζπληειεζηήο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, γηαηί ε ηηκή ηεο p – value είλαη κηθξφηεξε ηνπ 0,05. 

Οπφηε κπνξνχκε λα απνδερηνχκε ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπ κνληέινπ κε 

βεβαηφηεηα 95%. ΢ην ζεκείν απηφ φκσο πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ν δείθηεο 

adjusted R2 ηνπ κνληέινπ είλαη πεξίπνπ 11%, θπκαίλεηαη δειαδή ζε ζρεηηθά 

κέηξηα επίπεδα, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ζε ζρέζε κε ηελ εμαξηεκέλε είλαη ζρεηηθά 

πεξηνξηζκέλε.  

 

Σν δεχηεξν κνληέιν πνπ πεξηιακβάλεη ε πξψηε ππφζεζε, θαη είλαη ζηελ 

νπζία ην ίδην κε ην αληίζηνηρν ηεο δεχηεξεο ππφζεζεο, απνηειεί ην βαζηθφ 

κνληέιν πνπ παξνπζίαζε ν Lintner (1956), θαη έρνπλ ειέγμεη θαη νη 

πξνεγνχκελεο κειέηεο. Με καζεκαηηθνχο φξνπο ην κνληέιν είλαη: 

                                      (4.2) 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ παιηλδξφκεζε παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 

πνπ αθνινπζεί: 
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Πίλαθαο 5.7: Μνληέιν Lintner: 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    -0.002091 0.005924 -0.352946 0.7242 

      0.070726 0.008965 7.888789 0.0000 

        -0.210090 0.023541 -8.924452 0.0000 

R2 0.082991       

Adjusted R2 0.081036   

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ζηεξίδνπλ ηελ αξρηθή ζεσξία ηνπ 

Lintner (1956). Δπηβεβαηψλεηαη ε ζεκαληηθφηεηα ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ θαη θαίλεηαη φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

ρακειφηεξε κεξηζκαηηθή απφδνζε παξνπζηάδνπλ θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξεο 

ζεηηθέο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο. Δπηπιένλ, παξαηεξνχκε φηη ην κνληέιν απηφ 

παξνπζηάδεη ειαθξψο κηθξφηεξν adjusted R2, πεξίπνπ 8%, απφ ην κνληέιν 

πνπ πεξηέρεη θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα, γεγνλφο 

πνπ δελ ήηαλ αλακελφκελν κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ 

κειεηψλ.  

 

Οινθιεξψλνπκε ηελ αλάιπζε ηεο πξψηεο ππφζεζεο, κε ηελ εμέηαζε 

ηνπ ηξίηνπ κνληέινπ, ην νπνίν αληηθαζηζηά ζην πξνεγνχκελν κνληέιν ηα 

θαζαξά θέξδε κε ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο, ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

ειέγμνπκε αλ νη κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κφλν απφ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο σο κέηξνπ απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Σν 

κνληέιν πνπ ειέγρνπκε εθθξάδεηαη σο: 

                                       (4.3) 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο εκθαλίδνληαη παξαθάησ: 
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Πίλαθαο 5.8: Τπφζεζε Η1 – Μνληέιν 3 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    0.002669 0.005867 0.454978 0.6492 

        -0.143106 0.019968 -7.166814 0.0000 

       0.025535 0.004376 5.834976 0.0000 

R2 0.056276       

Adjusted R2 0.054306       

 

Βιέπνπκε φηη νη ζπληειεζηέο ηφζν ησλ κεξηζκάησλ πξνεγνχκελεο 

ρξήζεο φζν θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  

Όκσο, ε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ είλαη ζεκαληηθά κεησκέλε 

κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ σο πξνζδηνξηζηηθνχ παξάγνληα ησλ 

αιιαγψλ ζηα κεξίζκαηα. Σν γεγνλφο απηφ καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη αλ 

θαη ε αξρηθή καο ππφζεζε γηα ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ζηεξίδεηαη απφ ηα 

απνηειέζκαηα ηηο παιηλδξφκεζεο, απηά κπνξεί λα κελ είλαη ηφζν αιεζνθαλή 

ιφγσ ηεο απνπζίαο ηεο κεηαβιεηήο ησλ θεξδψλ απφ ην κνληέιν.   

 

5.4 ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΔ΢ ΜΔΣΑΒΟΛΔ΢ & ΢ΤΝΟΛΙΚΔ΢ ΣΑΜΔΙΑΚΔ΢ ΡΟΔ΢ 

 

Αθνχ εμεηάζακε ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη ηακεηαθέο ξνέο απφ 

ιεηηνπξγηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο, ζα ειέγμνπκε κε έλα 

επξχηεξν κέηξν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ αλ ε ζρέζε απηή εμαθνινπζεί λα ηζρχεη. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, ζα 

αληηθαηαζηήζνπκε ζην κνληέιν καο ηηο ιεηηνπξγηθέο ηακεηαθέο ξνέο αλά 

κεηνρή κε ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο αλά κεηνρή. Ο ιφγνο γηα ηελ επηινγή 

ησλ ζπλνιηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ σο ελαιιαθηηθνχ κέηξνπ θαη ε δηεξεχλεζε 
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ηεο ζρέζεο κε ηηο κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη 

καθξνπξφζεζκα νη ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο παξέρνπλ κηα ζπλνιηθή εηθφλα 

γηα ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο.  

Η δεχηεξε ππφζεζε πνπ αλαπηχμακε ειέγρεη ηελ ζρέζε απηή, ε νπνία 

εθθξαζκέλε κε καζεκαηηθνχο φξνπο είλαη: 

                                              (4.4) 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε αλακέλνπκε νη ζπληειεζηέο β1 θαη  β3 ζα είλαη 

ζεηηθνί θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί θαη ν ζπληειεζηήο ησλ κεξηζκάησλ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο β2 ζα είλαη αξλεηηθφο.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

Πίλαθαο 5.9: Τπφζεζε Η2 – Μνληέιν 1 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    -0.003662 0.005872 -0.623598 0.5330 

      0.065503 0.008943 7.324187 0.0000 

        -0.224829 0.023513 -9.561995 0.0000 

     0.010818 0.002355 4.593206 0.0000 

R2 0.103184  

Adjusted R2 0.100313  

 

Οξίδνπκε σο αξρηθή καο ππφζεζε, φπσο έρεη δηακνξθσζεί θαη απφ ηα 

πξνεγνχκελα, φηη: 

H2: Τπάπσει θεηική και ζηαηιζηικά ζημανηική ζσέζη μεηαξύ ηων ζςνολικών 

ηαμειακών ποών και ηων μεπιζμαηικών μεηαβολών, oπφηε ε κεδεληθή (Null 

Hypothesis) πνπ εμεηάδεη ε παιηλδξφκεζε είλαη: 

Η0: Οι ζςνηελεζηέρ β0 = β1 = β2 = β3 = 0, δηλαδή δεν είναι ζηαηιζηικά 

ζημανηικοί. 
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Η ηηκή ηεο p – value γηα θάζε ζπληειεζηή β1, β2 θαη β3 είλαη κηθξφηεξε 

ηνπ 0,05 γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε. Δπηπιένλ, απφ ηα απνηειέζκαηα επηβεβαηψλεηαη ε ζεηηθή ζρέζε 

ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ κε ηα θαζαξά θέξδε θαη ε αληίζηνηρε αξλεηηθή 

ζρέζε  κε ηα κεξίζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο. ΢πγθεθξηκέλα γηα ηηο 

ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο ζηεξίδεηαη ε αξρηθή καο ππφζεζε φηη νη ηακεηαθέο 

ξνέο επεξεάδνπλ ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη ε ζρέζε αλάκεζά ηνπο είλαη 

ζεηηθή. ΢ε ζρέζε κε ην πξψην κνληέιν ηεο πξψηεο ππφζεζεο παξαηεξνχκε 

φηη ν ζπληειεζηήο ησλ ζπλνιηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ειάρηζηα κηθξφηεξνο 

απφ απηφλ ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ φπσο θαη ν δείθηεο adjusted R2, 

γεγνλφο πνπ ζα κπνξνχζε λα ζεκαίλεη φηη νη ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή 

δξαζηεξηφηεηα έρνπλ εληνλφηεξε επίδξαζε ζηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη 

κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα.     

 

Σν δεχηεξν κνληέιν ηεο ππφζεζεο είλαη ην κνληέιν πνπ παξνπζίαζε ν 

Lintner (1956) θαη ην αλαιχζακε παξαπάλσ ζηα πιαίζηα ηεο πξψηεο 

ππφζεζεο (Πίλαθαο 2 – Μνληέιν Lintner). Σα απνηειέζκαηα είλαη ηα ίδηα θαη 

γηα ηελ δεχηεξε ππφζεζε, θαζψο ζην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν δελ ππάξρεη 

κεηαβιεηή ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  

Η κειέηε ηεο δεχηεξεο ππφζεζεο νινθιεξψλεηαη κε ηνλ έιεγρν ηνπ 

ηειεπηαίνπ κνληέινπ, ην νπνίν απνηειεί παξαιιαγή ηνπ αξρηθνχ κνληέινπ ηνπ 

Lintner (1956), φπνπ έρνπκε αληηθαηαζηήζεη ηελ κεηαβιεηή ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ κε ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Όπσο θαη ζηελ πξψηε ππφζεζε, 

ζθνπφο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ειέγρνπ είλαη λα εμεηάζνπκε αλ νη κεξηζκαηηθέο 

κεηαβνιέο κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κφλν απφ ηηο ηακεηαθέο ξνέο σο κνλαδηθνχ 

κέηξνπ ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζην κνληέιν.  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε ηνπ κνληέινπ: 

                                     (4.6) 
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Πίλαθαο 5.10: Τπφζεζε Η2 – Μνληέιν 3 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    0.000695 0.005844 0.118932 0.9054 

        -0.110779 0.017695 -6.260378 0.0000 

     0.013088 0.002371 5.518762 0.0000 

R2 0.052693  

Adjusted R2 0.050733  

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ζηεξίδνπλ ηελ αξρηθή καο 

ππφζεζε. Ο ζπληειεζηήο ησλ κεξηζκάησλ πξνεγνχκελεο ρξήζεο έρεη 

αξλεηηθφ πξφζεκν θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη ν ζπληειεζηήο ησλ 

ζπλνιηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο επίζεο.  

Όκσο, φπσο ζπκβαίλεη θαη κε ην αληίζηνηρν κνληέιν πνπ ειέγμακε γηα 

ηελ πξψηε ππφζεζε, ε εξκελεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα κεηά ηελ αθαίξεζε απφ 

απηφ ηεο κεηαβιεηήο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ είλαη ζεκαληηθά κεησκέλε, γεγνλφο 

πνπ δελ κπνξεί λα παξαβιεθζεί. Καηαιήγνπκε επνκέλσο ζην ζπκπέξαζκα 

φηη αλ θαη ηα απνηειέζκαηα είλαη ζε ζπκθσλία κε ηελ αξρηθή καο ππφζεζε, σο 

κνληέιν ε εξκελεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλε εμαηηίαο ηεο 

απνπζίαο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ απφ απηφ. 

 

5.5 HAUSMAN TEST RESULTS 

 

Γηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ έιεγρν ησλ κνληέισλ κε ην Hausman 

test, ηα εθηηκήζακε ζε πξψηε θάζε μαλά κε πξνδηαγξαθέο γηα random 

effects. Σα απνηειέζκαηα ησλ λέσλ παιηλδξνκήζεσλ παξνπζηάδνληαη γηα 

θάζε κνληέιν μερσξηζηά ζηνπο παξαθάησ πίλαθεο.  
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Πίλαθαο 5.11: Τπφζεζε Η1 – Μνληέιν 1 random effects 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    -0.002016 0.010417 -0.193511 0.8466 

      0.064696 0.008961 7.219571 0.0000 

        -0.253024 0.024698 -10.24493 0.0000 

       0.022377 0.004383 5.104900 0.0000 

 

Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο γηα ην 

πξψην κνληέιν ηεο πξψηεο ππφζεζεο πνπ έρνπκε αλαπηχμεη, κε 

πξνδηαγξαθέο γηα period random effects. Παξαηεξνχκε φηη είλαη ζε ζπκθσλία 

κε ηα αξρηθά απνηειέζκαηα, φπνπ φινη νη ζπληειεζηέο ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ καο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, 

ελψ νη δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ησλ εθηηκεηψλ είλαη ακειεηέεο. 

Πίλαθαο 5.12: Μνληέιν Lintner random effects 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    -0.002354 0.010635 -0.221356 0.8249 

      0.071381 0.008952 7.973863 0.0000 

        -0.211089 0.023492 -8.985742 0.0000 

 

΢ην κνληέιν ηνπ Lintner (1956) δελ παξνπζηάδνληαη ζεκαληηθέο 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ θαη ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηάο 

ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο πξψηεο εθηηκήζεηο, θαη κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ 

κεδεληθή ππφζεζε κε βεβαηφηεηα 95%. 
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Πίλαθαο 5.13: Τπφζεζε Η1 – Μνληέιν 3 random effects 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    0.002544 0.007931 0.320805 0.7484 

        -0.144073 0.019897 -7.241112 0.0000 

       0.026019 0.004365 5.960600 0.0000 

 

΢ρεηηθά κε ην ηειεπηαίν κνληέιν πνπ εμεηάδεη ε πξψηε ππφζεζε 

βιέπνπκε φηη νη ζπληειεζηέο ηφζν ησλ κεξηζκάησλ πξνεγνχκελεο ρξήζεο 

φζν θαη ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, γηαηί ε ηηκή ηεο p – value είλαη κηθξφηεξε απφ 

0,05. Γηα άιιε κηα θνξά, νη ηηκέο ησλ ζπληειεζηψλ δελ παξνπζηάδνπλ 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο κε ηηο αξρηθέο εθηηκήζεηο.  

 

Πίλαθαο 5.14: Τπφζεζε Η2 – Μνληέιν 1 random effects 

Dependent Variable:        

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    -0.003935 0.014928 -0.263602 0.7921 

      0.066249 0.008939 7.410865 0.0000 

        -0.225673 0.023472 -9.614351 0.0000 

     0.010668 0.002355 4.528974 0.0000 

 

΢ηνλ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο κε 

ηηο πξνδηαγξαθέο γηα random effects γηα ην πξψην κνληέιν ηεο δεχηεξεο 

ππφζεζεο, φπνπ εμεηάδνπκε ηελ ζρέζε ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ κε ηα 

θαζαξά θέξδε ηνπ ηξέρνληνο έηνπο, ην επίπεδν ησλ κεξηζκάησλ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο θαη ησλ ζπλνιηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. Γελ παξαηεξνχκε 

ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ εθηηκεηψλ ζε ζρέζε κε ηα αξρηθά 
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απνηειέζκαηα θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% φινη νη ζπληειεζηέο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

 

Πίλαθαο 5.15: Τπφζεζε Η2 – Μνληέιν 3 random effects 

Dependent Variable: ΓDIVt 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

    0.000529 0.011262 0.046954 0.9626 

        -0.110299 0.017665 -6.243784 0.0000 

     0.012987 0.002371 5.476596 0.0000 

 

΢ηνλ ηειεπηαίν πίλαθα, εμεηάδεηαη γηα ηελ δεχηεξε ππφζεζε ην ηειεπηαίν 

κνληέιν, φπνπ έρνπλ αληηθαηαζηαζεί ζην αξρηθφ κνληέιν ηνπ Lintner (1956) ηα 

θαζαξά θέξδε ρξήζεο κε ηηο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Απφ ηηο ηηκέο ηεο p – 

value πνπ είλαη κηθξφηεξε απφ 0,05 γηα φινπο ηνπο ζπληειεζηέο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ απνξξίπηνπκε κε βεβαηφηεηα 95% ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε. Σν απνηέιεζκα απηφ είλαη ζε ζπκθσλία θαη κε ηηο αξρηθέο 

εθηηκήζεηο ηνπο κνληέινπ πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ. 

Γεληθά, απφ ηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ γηα ηηο 

λέεο παιηλδξνκήζεηο ησλ κνληέισλ κε ηηο πξνδηαγξαθέο γηα random effects 

παξαηεξνχκε φηη δελ παξνπζηάζηεθαλ ζεκαληηθέο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

ζπληειεζηψλ θαη ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηάο ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο πξψηεο 

εθηηκήζεηο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη αλ κε ηνλ έιεγρν Hausman θαηαιήμνπκε 

ζε απνδνρή ησλ random effects ηφηε ε αξρηθή εθηίκεζε ησλ κνληέισλ καο 

είλαη νξζή. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε ην Hausman test γηα θάζε κνληέιν, γηα 

λα ειέγμνπκε ην κνληέιν ησλ random effects πνπ πηνζεηήζακε έλαληη ησλ 

fixed. ΢χκθσλα κε ηελ κεδεληθή ππφζεζε, φπσο έρεη αλαθεξζεί θαη ζηα 

πξνεγνχκελα, θαη ηα δχν κνληέια είλαη ζπλεπείο εθηηκεηέο θαη ην κνληέιν ησλ 
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random effects είλαη πην απνδνηηθφ. Δλαιιαθηηθά, κφλν ην κνληέιν ησλ fixed 

effects είλαη ζπλεπέο. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

 

Πίλαθαο 5.16: Απνηειέζκαηα Hausman test 

Test Summary Prob. 

Μνληέιν Lintner 0.6470 

Τπφζεζε Η1 – Μνληέιν 1 0.4506 

Τπφζεζε Η1 – Μνληέιν 3 0.1179 

Τπφζεζε Η2 – Μνληέιν 1 0.9561 

Τπφζεζε Η2 – Μνληέιν 3 0.9238 

 

Απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα φια ηα κνληέια παξαηεξνχκε φηη 

ζε θάζε επηκέξνπο κνληέιν ζηεξίδεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, γηαηί ε ηηκή ηεο p 

– value ζε φια είλαη κεγαιχηεξε απφ 0,05, γεγνλφο πνπ καο νδεγεί ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην κνληέιν ησλ random effects πνπ εθηηκήζακε είλαη ην πην 

απνδνηηθφ.  

 

5.6 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Η νπζία ηεο αλάιπζεο πνπ πξνεγήζεθε ήηαλ λα δηεξεπλεζεί ε χπαξμε 

θαη ε ζεκαζία ηεο ζρέζεο κεηαμχ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ θαη ηακεηαθψλ 

ξνψλ ζε ζηαηηζηηθφ επίπεδν. Βαζηδφκελνη ζην κνληέιν πνπ πξφηεηλε ν Lintner 

(1956) ην νπνίν εθθξάδεη ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ζε ζπλάξηεζε κε ηα 

θαζαξά θέξδε ηνπ ηξέρνληνο έηνπο θαη ηα κεξίζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ, θαη 

αθνινπζψληαο θαη άιιεο κειέηεο πνπ εμέηαζαλ εκπεηξηθά ηελ ίδηα ζρέζε, κε 

θπξηφηεξεο ησλ Charitou θαη Vafeas (1998) θαη ηεο Simons (1994), 

πξνεθηείλακε απηφ ην αξρηθφ κνληέιν πξνζζέηνληαο ηηο ηακεηαθέο ξνέο θαη ην 

ειέγμακε εκπεηξηθά θάησ απφ δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο. 
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 Ωο πξψην ζπκπέξαζκα ηεο εκπεηξηθήο καο κειέηεο κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλδξνκήζεσλ ζηεξίδνπλ ηελ αξρηθή 

ζεσξία ηνπ Lintner (1956), γηα ηελ ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα θέξδε θαη ην επίπεδν 

ησλ κεξηζκάησλ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο κε ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο. 

Απηφ απνδεηθλχεηαη απφ ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ εθηηκεηψλ ηφζν 

ζην αξρηθφ κνληέιν ηνπ Lintner (1956) πνπ εμεηάζακε φζν θαη ζην 

ελαιιαθηηθφ κνληέιν κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ πξνηείλακε.  

Η ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θαη ε αληίζηνηρε αξλεηηθή ηνπ 

επηπέδνπ ηνπ κεξίζκαηνο ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο κε ηηο εθάζηνηε κεηαβνιέο 

ζην κέξηζκα ηνπ ηξέρνληνο έηνο έξρνληαη ζε ζπκθσλία κε ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία θαη φζα έρνπκε ήδε αλαπηχμεη ζε πξνεγνχκελε 

ελφηεηα γηα ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Η 

απφθαζε κηαο δηνίθεζεο λα κεηαβάιεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο βαζίδεηαη 

ηφζν ζην επίπεδν ησλ ηξερφλησλ θαζαξψλ θεξδψλ φζν θαη ζε έλα επηζπκεηφ 

πνζνζηφ δηαλνκήο (target payout ratio) σο πξνο ηα θέξδε. Να ζεκεηψζνπκε 

φηη νη πξνζαξκνγέο πξνο απηφ ην επηζπκεηφ πνζνζηφ θάζε έηνο είλαη ζε 

κεξηθφ πνζνζηφ, δεδνκέλεο ηεο απξνζπκίαο ηεο δηνίθεζεο λα κεηαβάιιεη 

ζπλερψο ηα κεξίζκαηα, γηαηί κηα αζηαζήο κεξηζκαηηθή πνιηηηθή δελ είλαη 

επηζπκεηή απφ ηνπο επελδπηέο. Η ζεκαζία ησλ θεξδψλ σο «νδεγψλ» ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ θαίλεηαη θαη απφ ηελ ζεκαληηθή πηψζε ηεο 

εξκελεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ κνληέινπ καο φηαλ ην ειέγμακε εκπεηξηθά κε ηελ 

απνπζία ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο απφ απηφ.  

Αλαθνξηθά κε ηελ εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, 

πξνεγνχκελεο κειέηεο δελ έρνπλ θαηαθέξεη λα θαηαιήμνπλ ζε θάπνην ζαθέο 

ζπκπέξαζκα, θαζψο απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπο είηε δελ παξνπζηάδεηαη 

θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη ησλ κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ 

είηε απηή δελ εκθαλίδεηαη πάληα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Υξεζηκνπνηψληαο σο 

βάζε ην κνληέιν ηνπ Lintner (1956) γηα ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη 

ελαιιαθηηθά κέηξα ησλ ξνψλ ησλ εζφδσλ, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη νη 

ηακεηαθέο ξνέο, νη Fama θαη Babiak (1968) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

θαζαξφ εηζφδεκα ιεηηνπξγεί σο θαιχηεξνο δείθηεο πξφβιεςεο ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ ζε ζρέζε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο. Έλαο βαζηθφο 

πεξηνξηζκφο ηεο κειέηεο, φκσο, κπνξεί λα είλαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ 
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ηακεηαθψλ ξνψλ, θαζψο νξίδνληαη σο ην εηζφδεκα πξνζαπμεκέλν κε ηηο 

απνζβέζεηο.  

Με ηελ ζεηξά ηνπ νη Simons (1994), Charitou θαη Vafeas (1998) θαη Khan 

(2005) πξνζπαζνχλ λα αμηνινγήζνπλ εθ λένπ ηελ ζρέζε αλάκεζα ζηηο 

κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη ηηο ηακεηαθέο ξνέο εμεηάδνληαο αλ πην θαιά 

θαζνξηζκέλα κέηξα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κπνξνχλ λα βειηηψζνπλ ηελ 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ ηνπ Lintner (1956), ρσξίο λα θαηαιήμνπλ 

ζε θάπνην ζαθέο ζπκπέξαζκα. 

 Όζνλ αθνξά ζηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο, απηά ζηεξίδνπλ 

ηελ αξρηθή καο ππφζεζε φηη νη ηακεηαθέο ξνέο πξνζζέηνπλ επηπιένλ 

εξκελεπηηθή αμία ζην κνληέιν ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ελψ ην κνληέιν πνπ 

πεξηέρεη ηφζν ηα θαζαξά θέξδε ηνπ ηξέρνληνο έηνπο φζν θαη ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο, είηε απηέο ππνινγίδνληαη σο ηακεηαθέο ξνέο απφ ιεηηνπξγηθή 

δξαζηεξηφηεηα είηε σο ζπλνιηθέο ηακεηαθέο ξνέο, έρεη ηελ κεγαιχηεξε 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Σν απνηέιεζκα απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην 

γεγνλφο φηη ηα θέξδε απνηεινχλ έλαλ απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο κηαο επηρείξεζεο θαη νη ηακεηαθέο ξνέο αληίζηνηρα 

ξεπζηφηεηαο, νπφηε ν ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν παξακέηξσλ ζε έλα κνληέιν 

αλακέλεηαη λα έρεη κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή δπλακηθή ζε ζρέζε κε ηα 

ππφινηπα.  

΢ην ζεκείν απηφ λα αλαθέξνπκε φηη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ δείγκαηφο καο έρεη γίλεη ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ησλ 

Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα εμεγήζεη ελ κέξεη ηελ 

δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα κε πξνεγνχκελεο κειέηεο, θαζψο κε ηελ 

εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ νη ηακεηαθέο ξνέο έρνπλ 

ππνινγηζηεί κε ηνλ αθξηβέζηεξν ηξφπν κέρξη ζηηγκήο. Σέινο, έλαο 

πξνβιεκαηηζκφο πνπ πξνθχπηεη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο 

κειέηεο είλαη φηη αλ θαη νη εθηηκεηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ε γεληθφηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ κνληέινπ είλαη 

ζρεηηθά πεξηνξηζκέλε.  
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ΓΔΝΙΚΑ ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Η ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο θαζνξίδεηαη ελ κέξεη απφ ηεο απφδνζή ηεο. Οη 

ππάξρνπζεο εκπεηξηθέο κειέηεο ζηεξίδνπλ ηελ ζέζε φηη ηα θέξδε αληαλαθινχλ 

ηελ απφδνζε κηαο επηρείξεζεο θαη επνκέλσο είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλα κε ηηο 

εθάζηνηε κεηαβνιέο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Αλ ζεσξήζνπκε φηη νη 

ηακεηαθέο ξνέο είλαη έλα αμηφπηζην κέηξν ηεο απφδνζεο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο 

ηεο επηρείξεζεο, ηφηε νη ηακεηαθέο ξνέο σο ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ησλ θεξδψλ ζα 

πξέπεη λα παξέρεη επηπιένλ πιεξνθφξεζε ζηελ εμήγεζε ησλ κεξηζκαηηθψλ 

κεηαβνιψλ.  

΢ε αληίζεζε κε ηελ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε, ηα απνηειέζκαηα 

πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ πνπ εμέηαζαλ εκπεηξηθά απηή ηελ ζρέζε δελ 

θαηάθεξαλ λα θαηαιήμνπλ ζε έλα απνθαζηζηηθφ ζπκπέξαζκα, θαζψο είηε 

θαηέιεμαλ φηη δελ ππάξρεη ζρέζε αλάκεζα ζηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο είηε απηή ε ζρέζε δελ είλαη πάληνηε θαζνξηζηηθή.  

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ήηαλ λα δηεξεπλεζεί ε πιεξνθνξηαθή 

ηθαλφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηελ κεξηζκαηηθή 

ηεο πνιηηηθή. ΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο πξνζπάζεηαο θαη αθνινπζψληαο θαη 

άιιεο κειέηεο πνπ εμέηαζαλ εκπεηξηθά ηελ ίδηα ζρέζε, ειέγμακε αξρηθά ην 

κνληέιν πνπ πξφηεηλε ν Lintner (1956) θαη ην νπνίν εθθξάδεη ηελ κεηαβνιή 

ζην κέξηζκα δχν δηαδνρηθψλ εηψλ σο ζπλάξηεζε ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηνπ 

ηξέρνληνο έηνπο θαη ηνπ επηπέδνπ ηνπ κεξίζκαηνο ηνπ πξνεγνχκελνπ. ΢ηελ 

ζπλέρεηα πξνεθηείλακε απηφ ην αξρηθφ κνληέιν πξνζζέηνληαο ηηο ηακεηαθέο 

ξνέο θαη ην ειέγμακε εκπεηξηθά θάησ απφ δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο.  

Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα ηεο κειέηεο είλαη φηη ε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηηο 

κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο θαη κε ηνπο ηξεηο παξάγνληεο πνπ εμεηάζηεθαλ ζε 

ζπλάξηεζε κε απηέο, δειαδή ηα θαζαξά θέξδε ρξήζεο, ην επίπεδν ηνπ 

θαηαβιεζέληνο κεξίζκαηνο ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε θαη νη ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

ρξήζεο, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε πνπ ζπλδέεη ηα 

θαζαξά θέξδε ρξήζεο θαη ην επίπεδν ησλ κεξηζκάησλ ηεο πξνεγνχκελεο κε 
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ηηο εθάζηνηε κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ηα απνηειέζκαηα ζηεξίδνπλ ηελ ζεσξία 

πνπ αλαπηχμακε γηα ηελ επηζπκία ησλ δηνηθήζεσλ λα δηαηεξήζνπλ κηα 

ζηαζεξφηεηα ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη ζηελ 

πξνζπάζεηά ηνπο απηή θάζε έηνο λα πξνζαξκφδνπλ ηα κεξίζκαηα ελ κέξεη 

πξνο ην επηζπκεηφ πνζνζηφ δηαλνκήο πνπ έρνπλ ζέζεη. Απηή ε ζηαζεξφηεηα 

ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κπνξνχκε λα πνχκε φηη ζπλδέεηαη ηφζν κε ηηο 

επηδξάζεηο ηνπ clientelle effect φζν θαη ηεο ζεσξίαο γηα ηελ πιεξνθνξηαθή 

δπλακηθή ζηηο αλαθνηλψζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο 

εηαηξείαο (signalling hypothesis).  

΢ρεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ζεσξείηαη εχινγν φηη ν θαζνξηζκφο ηνπ 

πνζνχ πνπ ζα δηαλεκεζεί κε ηε κνξθή κεξίζκαηνο δελ είλαη αλεμάξηεηνο απφ 

ηελ δηαζεζηκφηεηα ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ. Δπνκέλσο, ε απφθαζε ηεο 

δηνίθεζεο λα κεηαβάιιεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο 

αληηθαηνπηξίδεη ελ κέξεη ηελ θαηάζηαζε ηεο ξεπζηφηεηάο ηεο, θαη ζηνλ βαζκφ 

πνπ νη ηακεηαθέο ξνέο απνηεινχλ έλαλ αμηφπηζην δείθηε απηήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο, απνηεινχλ θαη ζεκαληηθφ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ησλ 

κεξηζκαηηθψλ κεηαβνιψλ, κε δεδνκέλα ηα θέξδε. Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

ηεο παξνχζαο κειέηεο αλέδεημαλ ηελ ηθαλφηεηά ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ λα 

πξνζζέηνπλ επηπιένλ εξκελεπηηθή αμία ζην κνληέιν ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο. Πηζαλφλ λα αλακέλακε έλα ιίγν πςειφηεξν βαζκφ ζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ θαη κηαο κεηαβνιήο ζην δηαλεκεζέλ κέξηζκα, 

φκσο, απηφ κπνξεί λα εμεγείηαη απφ ηελ ηάζε ησλ δηνηθήζεσλ λα απνθχγνπλ 

έληνλεο δηαθπκάλζεηο ζηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ ηνπο. ΢ην 

ζεκείν απηφ, ηέινο, λα αλαθέξνπκε φηη ν κφλνο πξνβιεκαηηζκφο πνπ 

πξνθχπηεη απφ ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα είλαη ε ζρεηηθά πεξηνξηζκέλε 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ κνληέισλ πνπ ειέγρζεθαλ, γεγνλφο πνπ δελ ήηαλ 

αλακελφκελν κε βάζε ηεο ζεσξία πνπ αλαπηχρζεθε.  

Υσξίο ακθηβνιία κειέηεο πάλσ ζε απηή ηελ γξακκή ελδηαθέξνληνο είλαη 

δχζθνιν λα πεξηνξηζηνχλ σο πξνο ην δείγκα πνπ επηιέγεηαη, ηηο κεηαβιεηέο 

πνπ ελδερνκέλσο κπνξεί λα πξνζηεζνχλ επηπιένλ θαζψο θαη ηεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ εμέηαζεο. Με ηελ έλλνηα απηή, ηδίσο απφ ηελ ζηηγκή πνπ ζχκθσλα 

κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα ε θαηάξηηζε ησλ θαηαζηάζεσλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ είλαη ππνρξεσηηθή γηα φιεο ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζε Υξεκαηηζηήξηα 
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Αμηψλ, θαη άξα ν ππνινγηζκφο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πξαγκαηνπνηείηαη κε 

βάζε έλα εληαίν πιαίζην θαλφλσλ θαη ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπγθξίζηκα, ε 

έξεπλα ζα κπνξνχζε λα επεθηαζεί κε ηελ επηινγή ελφο δείγκαηνο εηαηξεηψλ 

πνπ δελ πεξηνξίδεηαη ζε κηα κφλν ρψξα, αιιά λα ρξεζηκνπνηεζεί έλα κίγκα 

ρσξψλ, έηζη ψζηε λα πξνθχςνπλ ελδερνκέλσο πην νινθιεξσκέλα 

ζπκπεξάζκαηα. Δπηπιένλ, θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηηκψλ ησλ δηαθφξσλ 

κεηαβιεηψλ ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεί έλαο δείθηεο απνπιεζσξηζκνχ 

ησλ ηηκψλ, ψζηε νη ηηκέο θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο πεξηφδνπ – ηδίσο 

αλ απηή θαιχπηεη έλαλ ζρεηηθά κεγάιν ρξνληθφ νξίδνληα – λα είλαη 

πεξηζζφηεξν ζπγθξίζηκεο.  

΢ε θάζε πεξίπησζε ε ρξεζηκφηεηα ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ παξέρνπλ νη 

ηακεηαθέο ξνέο, ζην ζχλνιφ ηνπο γεληθά θαη απφ ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο 

εηδηθά, ηφζν ζηα πιαίζηα ηεο κεξηζκαηηθή πνιηηηθήο φζν θαη ζε άιια 

επηρεηξεζηαθά δεηήκαηα είλαη έλα πεδίν κε πνιιέο δπλαηφηεηεο γηα πεξαηηέξσ 

ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή δηεξεχλεζε. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Α 

 

1. ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η΢ ΣΑΜΔΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ – ΆΜΔ΢Η ΜΔΘΟΓΟ΢ 

 31/12/20Υ1 31/12/20Υ0 

Λειηοςπγικέρ Γπαζηηπιόηηηερ   

Δηζπξάμεηο απφ πειάηεο Υ Υ 

Πιεξσκέο ζε πξνκεζεπηέο Υ Υ 

Ακνηβέο πξνζσπηθνχ Υ Υ 

Άιιεο πιεξσκέο Υ Υ 

Φφξνη πιεξσζέληεο Υ Υ 

Σφθνη πιεξσζέληεο Υ Υ 

΢ύνολο ειζποών/ (εκποών) από λειηοςπγικέρ 

δπαζηηπιόηηηερ [α] ΧΧ ΧΧ 

Δπενδςηικέρ Γπαζηηπιόηηηερ   

Πιεξσκέο γηα ηελ απφθηεζε παγίσλ Υ Υ 

Δηζπξάμεηο απφ πψιεζε πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

Υ Υ 

Δηζπξάμεηο/ (πιεξσκέο) απφ πψιεζε/ (αγνξά) 

ζπγαηξηθψλ, ζπγγελψλ, θνηλνπξαμηψλ θιπ 

Υ Υ 

Δηζπξάμεηο/ (πιεξσκέο) απφ πψιεζε/ (αγνξά) 

επελδπηηθψλ ηίηισλ  

Υ Υ 

Σφθνη εηζπξαρζέληεο Υ Υ 

Μεξίζκαηα εηζπξαρζέληα Υ Υ 

΢ύνολο ειζποών/ (εκποών) από επενδςηικέρ 

δπαζηηπιόηηηερ [β] ΧΧ ΧΧ 

Υπημαηοδοηικέρ Γπαζηηπιόηηηερ   

Δηζπξάμεηο απφ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ Υ Υ 

Δηζπξάμεηο απφ εθδνζέληα/ αλαιεθζέληα δάλεηα Υ Υ 

Δμνθιήζεηο δαλείσλ θαη ππνρξεψζεσλ απφ 

ρξεκαηνδνηηθέο κηζζψζεηο  

Υ Υ 

Μεξίζκαηα πιεξσζέληα Υ Υ 

΢ύνολο ειζποών/ (εκποών) από σπημαηοδοηικέρ 

δπαζηηπιόηηηερ [γ] ΧΧ ΧΧ 

Καζαξή αχμεζε/ (κείσζε) ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη 

ηζνδχλακα πεξηφδνπ [α] + [β] + [γ] ΥΥ ΥΥ 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα έλαξμεο πεξηφδνπ Υ Υ 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα ιήμεο πεξηφδνπ ΥΥ ΥΥ 
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2. ΤΠΟΓΔΙΓΜΑ ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Η΢ ΣΑΜΔΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ – ΈΜΜΔ΢Η 

ΜΔΘΟΓΟ΢ 

 31/12/20Υ1 31/12/20Υ0 

Λειηοςπγικέρ Γπαζηηπιόηηηερ   

Κέξδε Πξν Φφξσλ Υ Υ 

Πιένλ/ (κείνλ) πξνζαξκνγέο γηα:   

Απνζβέζεηο Υ Υ 

΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο Υ Υ 

Απνηειέζκαηα (έζνδα, έμνδα, θέξδε θαη δεκίεο) 

επελδπηηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

Υ Υ 

Υξεσζηηθνί ηφθνη θαη ζπλαθή έμνδα Υ Υ 

Πιένλ/ (κείνλ) πξνζαξκνγέο γηα κεηαβνιέο ζην θεθάιαην 

θίλεζεο:   

Μείσζε/ (αχμεζε) απνζεκάησλ  Υ Υ 

Μείσζε/ (αχμεζε) απαηηήζεσλ Υ Υ 

(Μείσζε)/ αχμεζε ππνρξεψζεσλ – εθηφο ηξαπεδψλ Υ Υ 

Μείνλ:   

Υξεσζηηθνί ηφθνη θαη ζπλαθή έμνδα θαηαβεβιεκέλα Υ Υ 

Καηαβεβιεκέλνη θφξνη Υ Υ 

΢ύνολο ειζποών/ (εκποών) από λειηοςπγικέρ 

δπαζηηπιόηηηερ [α] ΧΧ ΧΧ 

Δπενδςηικέρ Γπαζηηπιόηηηερ   

Πιεξσκέο γηα ηελ απφθηεζε παγίσλ Υ Υ 

Δηζπξάμεηο απφ πψιεζε πάγησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ 

Υ Υ 

Δηζπξάμεηο/ (πιεξσκέο) απφ πψιεζε/ (αγνξά) 

ζπγαηξηθψλ, ζπγγελψλ, θνηλνπξαμηψλ θιπ 

Υ Υ 

Δηζπξάμεηο/ (πιεξσκέο) απφ πψιεζε/ (αγνξά) 

επελδπηηθψλ ηίηισλ  

Υ Υ 

Σφθνη εηζπξαρζέληεο Υ Υ 

Μεξίζκαηα εηζπξαρζέληα Υ Υ 

΢ύνολο ειζποών/ (εκποών) από επενδςηικέρ 

δπαζηηπιόηηηερ [β] ΧΧ ΧΧ 

Υπημαηοδοηικέρ Γπαζηηπιόηηηερ   

Δηζπξάμεηο απφ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ Υ Υ 

Δηζπξάμεηο απφ εθδνζέληα/ αλαιεθζέληα δάλεηα Υ Υ 

Δμνθιήζεηο δαλείσλ θαη ππνρξεψζεσλ απφ 

ρξεκαηνδνηηθέο κηζζψζεηο  

Υ Υ 

Μεξίζκαηα πιεξσζέληα Υ Υ 

΢ύνολο ειζποών/ (εκποών) από σπημαηοδοηικέρ 

δπαζηηπιόηηηερ [γ] ΧΧ ΧΧ 

Καζαξή αχμεζε/ (κείσζε) ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη 

ηζνδχλακα πεξηφδνπ [α] + [β] + [γ] ΥΥ ΥΥ 
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Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα έλαξμεο πεξηφδνπ Υ Υ 

Σακεηαθά δηαζέζηκα θαη ηζνδχλακα ιήμεο πεξηφδνπ ΥΥ ΥΥ 

ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ Β 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΣΩΝ ΔΣΑΙΡΔΙΩΝ ΠΟΤ ΢ΤΜΠΔΡΙΛΗΦΘΗΚΑΝ ΢ΣΟ ΓΔΙΓΜΑ 

 

Α/Α Δηαιπεία 

1 AEGEAN AIRLINES  

2 AEGEK  

3 AKRITAS 

4 ALAPIS 

5 ALCO HELLAS  

6 ALISIDA 

7 ALSINCO 

8 ALOYMIL-MILOS ALUM 

9 ANEK LINES SHIPPING 

10 AS COMPANY 

11 ASTIR PCE.VOULIAGMENI 

12 ATH.WT.SUPPLY & SEWAGE 

13 ATHE 

14 ATHENS MEDICAL CENTRE 

15 ATLANTIC SUPERMARKET 

16 ATTI-KAT 

17 ATTICA PUBLISHING 

18 AUDIO VISUAL 

19 AUTOHELLAS 

20 AVENIR LEIS.& ENTM.INTC. 

21 BABIS VOVOS INTL.TCHN. 

22 BALKAN REAL ESTATE 

23 BIOKARPET 

24 BIOTER 

25 BYTE COMPUTER 

26 C CARDASSILARIS & SONS 

27 CENTRIC MULTIMEDIA 

28 CHATZIKRANIOTIS MILLS 

29 COCA-COLA HLC.BT. 

30 COMPUCON COMPUTER APPS. 

31 CORINTH PIPE WORKS 

32 CPI COMPUTER 

33 CRETE PLASTICS 
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34 CROWN HELLAS CAN 

35 CYCLON HELLAS  

36 DAIOS PLASTICS 

37 DIAGNOS & THERP CNTR OF ATHENS 

HYGEIA 

38 DIAS  

39 DIAS AQUA CULTURE 

40 DIONIC 

41 DOMIKI KRITIS 

42 DOPPLER 

43 DROMEAS OFFICE FURNITURE INDUSTRY 

44 DRUCKFARBEN HELLAS 

45 DUROS 

46 E PAIRIS 

47 EDRASIS PSALLIDAS 

48 EKTER  

49 EL D MOUZAKIS 

50 ELASTRON 

51 ELEKTRONIKI ATHINON 

52 ELFICO 

53 ELGEKA 

54 ELINOIL 

55 ELLAKTOR  

56 ELTON 

57 ELTRAK 

58 ELVAL-HELLENIC ALUM.IND. 

59 ELVE 

60 ELVIEMEK LD.DEV.LOGIST. PARKS 

61 EMPORIKOS DESMOS 

62 ENTERSOFT S.A. 

63 EPSILON NET 

64 ETEM LIGHT METALS 

65 EUROCONSULTANTS  

66 EURODRIP 

67 EUROLINE 

68 EUROMEDICA 

69 EVROFARMA  

70 FAGE DAIRY INDUSTRY  

71 FASHION BOX  

72 FG EUROPE 

73 FHL H KYRIAKIDIS MARBLES GRANITES 

74 FIERATEX 

75 FINTEXPORT 

76 FLEXOPACK 

77 FLOUR MILLS KEPENOS 

78 FLR MLS C SARANTOPOULOS  
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79 FORTHNET 

80 FRIGOGLASS 

81 GALAXIDI FISH FARMING 

82 GEKE  

83 GENERAL COML.& INDL 

84 GR SARANTIS  

85 HAIDEMENOS  

86 HALCOR 

87 HATZIOANNOU 

88 HELLAS ONLINE 

89 HELLENIC CABLES  

90 HELLENIC FABRICS 

91 HELLENIC FISH FARMING  

92 HELLENIC PETROLEUM  

93 HELLENIC SUGAR IND.  

94 HELLENIC TELECOM.ORG.  

95 HERACLES GEN.CEMENT  

96 HIPPOTOUR 

97 HLC.DUTY FREE SHOPS 

98 IASO 

99 IDEAL GROUP  

100 IKO-IHOS  

101 IKTINOS HELLAS  

102 ILYDA  

103 IMPERIO ARGO GROUP 

104 INFO QUEST  

105 INFORM P LYKOS  

106 INTERFISH  

107 INTERINVEST 

108 INTERTECH  

109 INTERWOOD-XYLEMBORIA A T E N E  

110 INTRACOM CONSTRUCTIONS  

111 INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 

112 IONIAN HOTEL  

113 J & P AVAX  

114 JUMBO  

115 KARATZIS 

116 KARELIA TOBACCO  

117 KARMOLEGOS  

118 KATHIMERINI  

119 KEKROPS BUILDING CO.  

120 KIRIACOULIS SHIPPING 

121 KLEEMAN HELLAS 

122 KLOTEX GROUP OF COS 

123 KLOUKIS LAPPAS  

124 KORDELLOS CH BROS  
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125 KORRES NTRL.PRDS.  

126 KREKA  

127 KRETA FARM  

128 KRI KRI MILK IND 

129 KRITON ARTOS 

130 KTIMA KOSTAS LAZARIDIS 

131 LAMBRAKIS PRESS 

132 LAMDA DEVELOPMENT  

133 LAMPSAS GREEK HOTEL 

134 LAKAM CB 

135 LAVIPHARM 

136 LIVANI PUBLISHING ORG  

137 LOGISMOS INFO.SYSTEMS 

138 LOULIS MILLS  

139 M J MAILLIS 

140 MARAC  

141 MARITIME CO.OF LESVOS  

142 MATHIOS  

143 MEDICON HELLAS  

144 MEDITERRA S.A.  

145 METKA SA  

146 MEVACO METALLURGICAL  

147 MICHANIKI  

148 MIG REAL ESTATE REIC 

149 MINERVA KNITWEAR  

150 MINOAN LINES  

151 MLS MULTIMEDIA  

152 MOCHLOS  

153 MOTODYMICS SA  

154 MOTOR OIL  

155 N LEVENTERIS  

156 N VARVERIS-MODA BAGNO  

157 FPAKTOS TEX.INDS.  

158 NEWSPHONE HELLAS 

159 NEXANS HELLAS  

160 NIREFS AQUACULTURE 

161 NUTRIART  

162 OLYMPIC CATERING  

163 OPAP  

164 OPTRONICS TECHN  

165 PAPERPACK-TSOUKARIDIS  

166 PARSSOS ENTERPRISES  

167 PASAL DEVELOPM 

168 PC SYSTEMS  

169 PEGASUS PUBLISHING  

170 PERFORMANCE TECHNOLO  
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171 PERSEFS  

172 PETROS PETROPOULOS SA  

173 A.G. PETZETAKIS S.A.  

174 PG NIKAS  

175 PHILIPPOS KAS 

176 PIPE WORKS CR  

177 PIRAEUS PORT AUTHORITY  

178 PLAISIO COMPUTERS  

179 PLIAS CONSUMER GOODS 

180 PRAXITELIO HOSPITAL 

181 PROFILE SYSTEMS & SOFTWARE  

182 PROODEFTIKH TCHN.CO. 

183 PUBLIC POWER  

184 QUALITY & RELIABILITY  

185 REDS  

186 REVOIL  

187 RILKEN 

188 S&B INDUSTRIAL MRLS 

189 SANYO HELLAS  

190 SATO OFFE.& HUW.SUPS 

191 SELECTED TEXTILE  

192 SELONDA AQUACULTURE  

193 SFAKIAKIS  

194 SHEET STEEL  

195 SHELMAN  

196 SIDENOR  

197 SIDMA SA  

198 SPACE HELLAS  

199 SPIDER  

200 SPRIDER STORES  

201 STEALTH GAS 

202 STELIOS KAKIS  

203 TECHNICAL OLYMPIC  

204 TECHNICAL PUBS.  

205 TELETYPOS  

206 TER ENERGY  

207 TEXAPRET  

208 THE HSE.OF AGRIC.SPIROY  

209 THESSALONIKI PORT AUTH 

210 THESSALONIKI WATER SUPP.  

211 THRACE PLASTICS  

212 TITAN CEMENT  

213 TRASTOR REAL ESTATE  

214 TRIA ALPHA  

215 VARANGIS  

216 VARDAS 
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217 VARVARESSOS EUR SPNG MLS  

218 VELL GROUP  

219 VIOHALCO CB  

220 VIS-CONTAINER  

221 VIVERE ENTERTAINMENT  

222 VOGIATZOGLOU SYSTEMS  

223 XK TEGOPOULOS EDTS.  

224 YALCO-CONSTANTINOU  

225 YIOULA GLASSWORKS SA 

226 ZAMPA  
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