
 

 

ΠΑΝΕΠΙ΢ΣΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩ΢ 
 

 

ΜΕΣΑΠΣΤΦΙΑΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ  

΢ΣΗΝ ΦΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ  

ΣΡΑΠΕΖΙΚΗ ΔΙΟΙΚΗΣΙΚΗ  
 

 

 

 

Θ έ μ α  Δ ι π λ ω μ α τ ι κ ή ς  

_________________________________ 

 

Το πληροφοριακό περιεχόμενο της μεταβολής 

μερίσματος: Η σχέση της μεταβολής 

μερίσματος με την κερδοφορία σε περιβάλλον 

ασύμμετρης πληροφόρησης και διαφορετικών 

προοπτικών ανάπτυξης 
 

 

 

 

Επιβλέπων: Αναπληρωτής Καθηγητής κ. Εμμ. Σσιριτάκης  

 

 

Μέλη Επιτροπής: Καθηγητής κ. Γ. Διακογιάννης 

   Λέκτορας κ. Δ. Βολιώτης  

 

 

 

 

 

Υοιτητής:  Ηλίας Μπαρούτας 

Αρ. Μητρώου: ΜΦΡΗ 1017 

 

                               

                                   ΠΕΙΡΑΙΑ΢, ΙΑΝΟΤΑΡΙΟ΢ 2012 

 

 

 



1 

 

Πεξίιεςε 
 

        Ζ παξνχζα κειέηε εξεπλά αλ νη κεηαβνιέο ζηα εηήζηα ρξεκαηηθά 

κεξίζκαηα αλά κεηνρή εηαηξεηψλ ηνπ Διιεληθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ (FTSE 140 

MID CAP), επηθέξνπλ νκφζεκεο κεηαβνιέο ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ. Δπίζεο 

εμεηάδεηαη ην πσο επεξεάδεηαη ε φπνηα ζρέζε κεηαμχ κεηαβνιήο ζην κέξηζκα 

θαη κεηαβνιήο ζηα κειινληηθά θέξδε αλ ιεθζνχλ ππφςηλ παξάγνληεο φπσο νη 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο θαη ε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. 

Αλαιχεηαη έλα επξχ θάζκα εηαηξηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ φπσο ε κεηαβνιή ζηα 

θέξδε, ν ξπζκφο απμήζεσο ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, νη επελδχζεηο θαη ην ξίζθν ηεο εηαηξείαο. Ζ κέζνδνο ηεο 

αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο είλαη απηή πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ παξνχζα 

εξγαζία. Απφ ηε κειέηε δείγκαηνο 71 κεηνρψλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην δείθηε  (FTSE 140 MID CAP) ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

Αζήλαο ηελ πεξίνδν 2005-2010 θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη 

θάπνηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο κεξίζκαηνο θαη ηεο κεηαβνιήο ζηα 

θέξδε πνπ πξνέξρεηαη κφλν απφ ηηο κεηψζεηο κεξίζκαηνο. Τπάρνπλ φκσο θαη 

πεξηπηψζεηο φπνπ αλάινγα κε ηνπο δχν παξάγνληεο δηαρσξηζκνχ ησλ 

εηαηξεηψλ πξνθχπηνπλ ηα αθξηβψο αληίζεηα απνηειέζκαηα.   

 
 
 
Λέμεηο-Κιεηδηά : κεηαβνιή ζηα θέξδε, κεηαβνιή κεξίζκαηνο, αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε, 
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1. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 
          Έλα απν ηα πην ζεκαληηθά θαη ελδηαθέξνληα ζέκαηα ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηνηθεηηθήο απνηειεί ην αλ θαη θαηά πφζνλ νη αιιαγέο 

ζηα κεξίζκαηα πεξηθιείνπλ πιεξνθνξία γηα ηελ κειινληηθή απνδνηηθφηεηα 

θαη θεξδνθνξία ησλ εηαηξείσλ. Άλ θαη ε ζεσξία ζεκαηνδνηήζεσο 

ππνζηεξίδεη φηη νη αχμεζεηο κεξηζκάησλ ζεκαηνδνηνχλ θαιχηεξεο 

πξννπηηθέο γηα ηελ εηαηξεία, νπθ νιίγεο θνξέο έρνπλ δεκνζηεπζεί κειέηεο θαη 

εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ ππνζηεξίδνπλ ην αληίζεην. Πέξαλ ησλ δηαθφξσλ 

κειεηψλ πνπ έρνπλ δεκνζηεπζεί θαηά θαηξνχο ηελ αληίζεηε απηή άπνςε 

έξρνληαη λα εληζρχζνπλ θαη πνιινί ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο νη νπνίνη 

ππνζηεξίδνπλ φηη νη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξεηψλ ακθηζβεηνχλ ηελ αμία ηεο 

αιιαγήο κεξίζκαηνο σο κέζνπ πιεξνθφξεζεο ή πξφβιεςεο ηεο κειινληηθήο 

θεξδνθνξίαο. Ζ κειέηε απηή απνηειεί νπζηαζηηθά έλαλ έιγρν ηζρχσο ηεο 

ζεσξίαο ζεκαηνδνηήζεσο γηα εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Αλαιχνληαη δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

εηαηξεηψλ φπσο νη κεηαβνιέο ζηα θέξδε, ην επίπεδν ησλ θεξδψλ, ε 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ, ε αλάπηπμε ηνπ ελεξγεηηθνχ νη επελδχζεηο 

θαη ν θίλδπλνο ηεο εηαηξείαο.  

          Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην 

εμσηεξηθφ (θπξίσο ζηηο ΖΠΑ), θαηειεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κεηαβνιέο 

ζηα κεξίζκαηα πεξηθιείνπλ πιεξνθνξία γηα ηηο κειινληηθέο κεηαβνιέο ζηα 

θέξδε, φπσο επίζεο θαη φηη νη κεηαβνιέο ηνπ κεξίζκαηνο νδεγνχλ ζε 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Ζ ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο 

επηβεβαηψζεθε πνιιέο θνξέο θαη ζηηο πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ κε δηαθνξεηηθέο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Σα απνηειέζκαηα 

καο ζε γεληθέο γξακκέο ζα ιέγακε φηη επηβεβαηψλνπλ ηε ζεσξία ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ ξφινπ ηεο κεηαβνιήο κεξίζκαηνο θπξίσο απφηελ πιεπξά 

ησλ κεηψζεσλ κεξίζκαηνο. 

         Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πξαγκαηνπνίεζεο ηεο έξεπλαο είλαη θαη ην 

γεγνλφο φηη ην Διιεληθφ επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ θαη ε Διιεληθή νηθνλνκία 

γεληθφηεξα ραξαθηεξίδνληαη απφ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη 

ηδηαηηεξφηεηεο ζε ζρέζε κε ηηο πην ψξηκεο θαη ηζρπξέο νηθνλνκίεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ γηα ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηήζεθαλ παξφκνηεο κειέηεο. Έηζη νη 
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επελδπηέο πηζαλφλ λα κελ είλαη αξθεηά ελεκαξσκέλνη ή λα κελ 

αληηιιακβάλνληαη ζσζηά ηα κελχκαηα ηα νπνία εκπεξηέρνληαη ζηηο 

αλαθνηλψζεηο κεηαβνιήο κεξίζκαηνο, κε απνηέιεζκα λα κελ παξνπζηάδνληαη 

κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ζ νξγάλσζε ηεο εξγαζίαο έρεη σο εμήο: 

Άξρηθά γίλεηαη κηα εηζαγσγή ζηα είδε θαη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

κεξηζκάησλ, θαζψο θαη ησλ κεγεζψλ πνπ εμεηάδνπκε. Αθνινπζεί εθηελήο 

αλαθνξά ζηελ πξνεγνχκελε βηβιηνγξαθία θαη πεξηγξαθή ησλ δεδνκέλσλ θαη 

ηηο κεζνδνινγίαο πνπ αθνινπζήζεθε γηα ηελ αλάιπζε ησλ. Σέινο αλαιχνληαη 

ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηα νπνία παξνπζηάδνληαη ζπλνιηθά ζην ζε 

πίλαθεο ζην Παξάξηεκα ηεο εξγαζίαο.   
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2. ΣΤΠΟΙ ΚΑΙ ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ  ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ 

 

2.1   Αλαθνίλσζε θαη Καηαβνιή Μεξίζκαηνο  

 

 Ζ δηαλνκή κεξίζκαηνο είλαη ν πην ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο δηαλνκήο 

ξεπζηψλ ζηνπο κεηφρνπο κηαο επηρείξεζεο. ΢ηελ Διιάδα, ηα κεξίζκαηα 

πιεξψλνληαη κηα θνξά θάζε ρξφλν. Όηαλ κία επηρείξεζε παξνπζηάδεη θέξδνο 

ζην ηέινο κηαο ρξήζεο, ηα ρξήκαηα κπνξνχλ λα ηεζνχλ ζε δχν ρξήζεηο, είηε 

λα επελδπζνχλ πάιη ζε απηήλ, είηε λα πιεξσζνχλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο σο 

κέξηζκα. Κάζε επηρεηξεκαηηθή κνλάδα νθείιεη λα βξεη ηε δηθή ηεο ρξπζή ηνκή 

κεηαμχ κεξηζκάησλ θαη παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ. Ζ θαηαβνιή ησλ 

κεξηζκάησλ αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία, ε νπνία έρεη νξηζκέλε 

ζεκαζία: 

 

1) Ζκεξνκελία αλαγγειίαο (Declaration Date) 

Έζησ φηη ην Γ.΢. ηεο εηαηξείαο ΥΤΕ ζπλαληηέηαη ζηηο 20 Μαξηίνπ θαη 

εγθξίλεη ηε δηαλνκή ηαθηηθνχ κεξίζκαηνο, πνπ ζα δνζεί γηα ηε ρξήζε. 

Σελ εκέξα εθείλε εθδίδεηαη απφ ηελ εηαηξεία κία αλαθνίλσζε, ζηελ 

νπνία δειψλεηαη ε πξαγκαηνπνίεζε ηεο ηαθηηθήο ζπλεδξίαζεο ηνπ 

Γ.΢. ηεο επηρείξεζεο ΥΤΕ θαη επηζεκαίλεηαη φηη νη κέηνρνη πνπ ζα είλαη 

θαηαρσξεκέλνη ζηα κεηξψα ζηηο 30 Απξηιίνπ, ζα έρνπλ δηθαίσκα 

είζπξαμεο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ γηα θάζε κεηνρή, σο ηαθηηθφ 

εηήζην κέξηζκα. Γειψλεηαη δε φηη, ε θαηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζηηο 15 Μαΐνπ.  

 

2) ΢ηηο 30 Απξηιίνπ, πνπ είλαη ε εκεξνκελία θαηαρψξεζεο, ε εηαηξεία 

θιείλεη ηα βηβιία θαηαρψξεζεο κεηνρψλ θαη θαηαξηίδεη κηα ιίζηα ησλ 

κεηφρσλ ηελ ίδηα εκέξα, πξνθεηκέλνπ λα ηνπο απνζηείιεη ηελ επηηαγή 

γηα ην κέξηζκα πνπ δηθαηνχληαη λα εηζπξάμνπλ ηελ εκεξνκελία 

θαηαβνιήο.  
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3) Ζκεξνκελία κε θαηαβνιήο κεξίζκαηνο ε πξν-κεξίζκαηνο (Ex-Dividend 

Date) 

Τπάξρεη ν θίλδπλνο, ηελ ηειεπηαία ζηηγκή, έλα παθέην κεηνρψλ λα 

αιιάμεη ρέξηα θαη ε εηαηξεία λα κελ πξνιάβεη λα ελεκεξψζεη ηε ιίζηα 

κε ηνπο κεηφρνπο ηεο. Πξνθεηκέλνπ λα κελ ππάξμεη ν θίλδπλνο ε 

επηηαγή κε ην πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο λα δνζεί ζε ιάζνο πξφζσπν θαη 

λα απνθεπρζνχλ ηπρφλ δηελέμεηο, έρεη θαζηεξσζεί κηα ζπκβαηηθή 

δηάηαμε, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην κέξηζκα ζπλνδεχεη ηε κεηνρή έσο 

δχν (2) εκέξεο πξηλ ηελ εκεξνκελία θαηαρψξεζεο. Δπνκέλσο, δχν (2) 

εκέξεο πξηλ ηελ θαηάξηηζε ηεο ιίζηαο, ην δηθαίσκα είζπξαμεο 

κεξίζκαηνο παχεη λα ζπλνδεχεη ηηο κεηνρέο. Ζ εκεξνκελία πνπ ην 

δηθαίσκα είζπξαμεο κεξίζκαηνο παχεη λα ζπλνδεχεη ηε κεηνρή θαιείηαη 

«εκεξνκελία κε θαηαβνιήο κεξίζκαηνο». Οπφηε, ε παξαπάλσ 

εκεξνκελία ζα είλαη ζηελ πεξίπησζή καο, ε 28ε Απξηιίνπ. ΢πλεπψο, 

εάλ έλαο επελδπηήο ζέιεη λα εηζπξάμεη κέξηζκα, ζα πξέπεη λα 

αγνξάζεη ηηο κεηνρέο ζηηο 27 Απξηιίνπ. Αλ ηηο αγνξάζεη ζηηο 28 

Απξηιίνπ ή αξγφηεξα, ην κέξηζκα ζα εηζπξαρζεί απφ ηνλ πξνεγνχκελν 

θάηνρν ησλ κεηνρψλ.  

 

4) Ζκεξνκελία Καηαβνιήο (Payment Date) 

Ζ εηαηξεία ζηηο 15 Μαΐνπ, πνπ είλαη ε εκεξνκελία θαηαβνιήο, ζα 

απνζηείιεη θαλνληθά ηηο επηηαγέο ζηνπο θαηαρσξεκέλνπο κεηφρνπο, 

πξνθεηκέλνπ λα εηζπξάμνπλ ην κέξηζκα. 

 

 

 ΢ην παξαθάησ ζρήκα θαίλνληαη νη πην ζεκαληηθέο εκεξνκελίεο πνπ 

αθνξνχλ ηε δηαδηθαζία θαηαβνιήο κεξηζκάησλ: 
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Board of 

Directors 

Meeting  

Ex-Dividends 

Date 

Payment 

Date  

 

 

 

Time 

 

 

 

Dividend 

Announcement 

Date 

Shareholder 

Record 

Date  

  

 

 

 

2.2   Σύπνη θαη Λεηηνπξγίεο Μεξίζκαηνο  

 
 
 Μέξηζκα ζε κεηξεηά (Cash Dividents): Δίλαη ε πην ζπλεζηζκέλε θαη 

δεκνθηιήο κνξθή δηαλνκήο θεξδψλ κηαο εηαηξείαο. Έλα θέξδνο ησλ 

θεξδψλ θαηαβάιιεηαη ζηνπο κεηφρνπο ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο αλά 

κεηνρή. 

 

 Μέξηζκα ζε κεηνρέο (Stock Dividents): Σα κεξίζκαηα παίξλνπλ ηε 

κνξθή επηπιένλ κεηνρψλ ηεο ίδηαο εηαηξείαο ή θάπνηα ζπγαξηηθήο ηεο. 

 

 Μέξηζκα ζε νκφινγα (Bond Divident): ΢ε πεξηπηψζεηο πνπ ε εηαηξεία 

δελ έρεη επαξθέο θεθάιαην γηα λα πιεξψζεη κεξίζκαηα ζε κεηξεηά 

κπνξεί λα πξνρσξήζεη ζηελ επέλδπζε νκνιφγσλ γηα λα θαιχςεη ηηο 

απαηηηήζεηο ησλ κεηφρσλ. Ο βαζηθφο ζηφρνο ησλ κεξηζκάησλ ζε 

νκφινγα κηα αλαβνιή ηεο άκεζεο πιεξσκήο ζε κεηξεηά. Οη θάηνρνη 

ησλ νκνιφγσλ πέξαλ ηεο πιεξσκήο ζηελ εκεξνκελία ιήμεο 

ιακβάλνπλ επίζεο ηαθηηθά ηφθνπο επί ησλ νκνιφγσλ ηνπο. 
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 Μέξηζκα ζε είδνο (Property Dividents): Σα κεξίζκαηα απηά έρνπλ ηε 

κνξθή πξνηφλησλ ή ππεξεζηψλ πνπ παξέρνληαη απν ηελ εηαηξεία. 

Καηαβάιινληαη απφ ηελ επηρείξεζε ζην κέηνρν σο ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ φπσο ρξπζφο,αζήκη θιπ. 

 

 

 

 Ηδηαίηεξα ή Έθηαθηα Μεξίζκαηα (Special Dividents): Γηαλέκνληαη ζπάληα 

θαη ζε εηδηθέο πεξηπηψζεηο,φπσο ζε επνρέο πνπ ε εηαηξεία θεξδίδεη 

κηα δηθαζηηθή  δηακάρε,πνπιάεη κηα επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ή 

ξεπζηνπνηεί επελδχζεηο. Κάπνηεο εηαηξείεο θαηαβάιινπλ ηέηνηα 

κεξίζκαηα φηαλ έρνπλ πιεφλαζκα κεηξεηψλ,κε ζθνπφ λα εληζρπζεί ε 

αγνξαία αμία ησλ κεηνρψλ ηνπο. Μεξηθέο θνξέο ηα κεξίζκαηα απηά 

ζεσξψληαο θαη επηζηξνθέο θεθαιαίνπ κε ηελ έλλνηα φηη ε εηαηξεία 

επηζηξέθεη έλα κέξνο ησλ ρξεκάησλ πνπ επελδχνληαη απφ ηνπο 

κεηφρνπο. Έηζη νλνκάδνληαη επίζεο Μεξίζκαηα Κεθαιαίνπ θαη είλαη 

αθνξνιφγεηα. 

 

 Πεξαηηέξσ, πνιιέο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο πξνζθέξνπλ ζρέδηα επαλε-

πέλδπζεο κεξηζκάησλ, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ απηφκαηα ην κέξηζκα 

κεηξεηψλ γηα λα αγνξάζνπλ πξφζζεηεο κεηνρέο γηα ην κέηνρν.  

 Σν πνζφ ηνπ κεξίζκαηνο εθθξάδεηαη σο επξψ αλά κεηνρή [κέξηζκα αλά 

κεηνρή, σο έλα πνζνζηφ ησλ θεξδψλ αλά κεηνρή (Payment Ratio) ή σο 

πνζνζηφ ηεο αγνξαίαο ηηκήο (Dividend Yield). Γηα ηνπο επελδπηέο, ηα κεξί-

ζκαηα αληηπξνζσπεχνπλ κηα απφδνζε, ε νπνία κπνξεί λα ζπγθξηζεί κε άιιεο 

επθαηξίεο επέλδπζεο.  

Tα κεξίζκαηα κπνξεί λα ιεηηνπξγήζνπλ κε ηξεηο δηαθνξεηηθνύο ηξόπνπο:  

 
 

 
 

 Ωο Πξνεηδνπνηεηηθόο Μεραληζκόο. 
  

         ΢χκθσλα κε απηή ηελ πξνζέγγηζε νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο έλα είδνο κεραληζκνχ γηα λα πξνεηδνπνηνχλ ηελ 

αγνξά γηα ηε κειινληηθή θεξδνθνξία ηνπο. Τπνζηεξίδεηαη φηη ηα πςειά 
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κεξίζκαηα κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, επεηδή 

ζεσξνχληαη σο έλαο ηξφπνο πξνεηδνπνίεζεο ηεο επηρείξεζεο πξνο ηελ 

αγνξά γηα πςειφηεξα κειινληηθά θέξδε. Γηα απηφ ην ιφγν ηα κεξίζκαηα έρνπλ 

πιεξνθνξηαθφ ραξαθηήξα, ν νπνίνο ρξεζηκεχεη γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

θηλδχλνπ. Δληνχηνηο, ηα πςειά κεξίζκαηα δε ζεκαίλνπλ απαξαίηεηα πςειή 

κειινληηθή θεξδνθνξία. Δίλαη πνιχ πηζαλφ , ην πςειφ κέξηζκα λα ζεκαίλεη φηη 

ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο δε βξίζθεηαη ζε ζέζε λα επελδχζεη λέα θεθάιαηα 

ζε απνδνηηθέο επελδχζεηο, επνκέλσο ηέηνηνπ είδνπο πνιηηηθή δε ζα θαλεί 

θεξδνθφξα φπσο αλακέλεη ε αγνξά. Μεξηθέο θνξέο ινηπφλ ε δηνίθεζε ηεο 

επηρείξεζεο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηεί ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή σο 

κέζν παξαπιάλεζεο ηεο αγνξάο.  

 
 Ωο κέζν πξνζέιθπζεο επελδπηώλ εηδηθήο θαηεγνξίαο.  

 
         Ζ πξνζέγγηζε απηή βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο αλακέλνπλ 

απφ ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ απφδνζε ηφζν ππφ ηε κνξθή κεξίζκαηνο φζν 

θαη ππφ ηε κνξθή θεθαιαηαθψλ θεξδψλ. Ζ αλαινγία απηψλ ησλ δχν 

απνδφζεσλ δηαθέξεη απφ επελδπηή ζε επελδπηή θαη είλαη ζπλάξηεζε ησλ 

νξηαθψλ ζπληειεζηψλ θνξνινγίαο ηνπ εηζνδήκαηνο, ησλ κειινληηθψλ θαη 

ζεκεξηλψλ εηζνδεκάησλ ησλ κεηφρσλ, ηεο ειηθίαο ηνπο θη άιισλ 

παξαγφλησλ. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα θάπνηεο επηρεηξήζεηο κε ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχλ λα πξνζειθχνπλ ζπγθεθξηκέλεο 

νκάδεο επελδπηψλ.  

 
 ΢ηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο Αληηπξνζώπεπζεο. 

  
         Ζ ζεσξία Αληηπξνζψπεπζεο παξαθνινπζεί ηηο ζπγθξνχζεηο ησλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξίαο, ησλ δαλεηζηψλ θαη ησλ κεηφρσλ. 

Δδψ ππάξρεη θαη ην θφζηνο απφ ηελ πηνζέηεζε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 

δελ είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. Σα θφζηε πεξηνξίδνληαη φηαλ ε 

εηαηξία πξνζθεχγεη ζηελ θεθαιαηαγνξά γηα ηελ άληιεζε λέσλ θεθαιαίσλ κε 

ζθνπφ ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επελδχζεσλ. 
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2.3    Πεξηνξηζκνί ζηελ θαηαβνιή κεξίζκαηνο 

 
Ννκηθνί πεξηνξηζκνί  
 

          ΢ηε ρψξα καο ην ζεζκηθφ πιαίζην πνπ θαζνξίδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν γίλεηαη ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ πξνθχπηεη απφ ην λφκν Ν.2190/1920. Ο 

λφκνο απηφο δηαζθαιίδεη ηελ επηβίσζε ηεο επηρείξεζεο κε ηνλ ππνρξεσηηθφ 

ζρεκαηηζκφ θαη ηε δηαηήξεζε ζπγθεθξηκέλνπ χςνπο απνζεκαηηθνχ θαη κε ηε 

δηαλνκή θεξδψλ πξνο ηνπο δηθαηνχρνπο. Ζ δηαλνκή θεξδψλ πεξηνξίδεηαη ζην 

ζχλνιν ησλ παξφλησλ θαη παξειζφλησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. Ο ζθνπφο 

είλαη θαη πάιη λα πξνζηαηεπηνχλ νη πηζησηέο ζε πεξίπησζε αθεξεγγπφηεηαο ή 

εθθαζάξηζεο.Σν ππνρξεσηηθφ κέξηζκα ηζνδπλακεί κε ην 6% ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ηεο κεηνρήο κείνλ ην θφξν 32% πνπ αλαινγείπνπ νξίδεη φηη δελ πξέπεη 

ην πξψην κέξηζκα λα είλαη κηθξφηεξν ηνπ 35% ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ, πνπ 

απνκέλνπλ κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ θφξνπ ησλ πξαγκαηηθψλ θεξδψλ θαη ηνπ 

ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ. Άλ απνθαζίζεη ε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ κε 

πιεηνςεθία ηνπιάρηζηνλ 65%, ηφηε δελ ηζρχεη ν πεξηνξηζκφο ηνπ 35% ησλ 

θεξδψλ γηα δηαλνκή α΄ κεξίζκαηνο. ΢ηελ πεξίπησζε φκσο απηή, αλ ην 

πνζνζηφ 35% ησλ θεξδψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην 6% ηνπ θαηαβιεκέλνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ηφηε ε δηαθνξά απηή κεηαθέξεηαη ζε εηδηθφ ινγαξηαζκφ 

απνζεκαηηθνχ πξνο θεθαιαηνπνίεζε. 

          Όηαλ κηα επηρείξεζε δε κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο, 

ν λφκνο ηεο απαγνξεχεη λα θαηαβάιιεη ρξεκαηηθά κεξίζκαηα. ΢ε δηαθνξεηηθή 

πεξίπησζε ζα ππάξμνπλ δεκηέο γηα ηνπο πηζησηέο, νη νπνίνη έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα κελχζνπλ ηελ επηρείξεζε γηα λα αλαθηήζνπλ απηά ηα 

κεξίζκαηα. Δπηπιένλ, θαηά ηελ αλάπηπμε κηαο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πξέπεη 

λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη νη εμσηεξηθέο λνκηθέο δεζκεχζεηο. ΢ηελ 

πιεηνλφηεηα ησλ πεξηπηψζεσλ, ν θαλφλαο κείσζεο ηνπ θεθαιαίνπ πεξηνξίδεη 

ηε δηαλνκή κεξηζκάησλ ηνηο κεηξεηνίο πνπ πξνέξρνληαη απφ ην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ή απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. Απηνί νη 

πεξηνξηζκνί έρνπλ ζθνπφ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ επάξθεηα ησλ κεηνρψλ έηζη 

ψζηε λα πξνζηαηεπηνχλ νη απαηηήζεηο ησλ πηζησηψλ. 
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Υξεκαηννηθνλνκηθνί πεξηνξηζκνί  
 
         Οη πεξηνξηζκνί απηνί ζπλδένληαη κε ηελ αλάγθε ηεο επηρείξεζεο λα 

απνθχγεη ην πςειφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο θαη λα πεξηνξίζεη ηηο πηζαλφηεηεο 

αθεξεγγπφηεηαο. Σν γεγνλφο φηη κηα επηρείξεζε έρεη αξθεηά θέξδε δε 

ζπλεπάγεηαη απηφκαηα φηη έρεη θαη κεηξεηά γηα λα θαηαβάιιεη κεξίζκαηα ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο. Άξα φηαλ κηα επηρεηξεκαηηθή κνλάδα θαζνξίδεη ηε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ηεο ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηηο επελδχζεηο πνπ είλαη απαξαίηεηεο 

γηα λα πεηχρεη ηελ αχμεζε θεξδψλ πνπ επηδηψθεη. Οη αλαπηπζζφκελεο εηαηξίεο 

ρξεηάδνληαη ζεκαληηθά πνζά θεθαιαίνπ θαη δε κπνξνχλ λα απεπζχλνληαη 

ζπλερψο ζηελ αγνξά γηα λα αληιήζνπλ απηά ηα θεθάιαηα δηφηη κε απηφ ηνλ 

ηξφπν ζα απμεζεί ην νξηαθφ θφζηνο θεθαιαίνπ. Ζ θαιχηεξε ιχζε ζεσξείηαη ν 

έιεγρνο ησλ θαηαβνιψλ κεξηζκάησλ γηα ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηεο εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο. Δπί πξφζζεηα, νη θαηαβνιέο κεξηζκάησλ πξέπεη λα 

απνθαζίδνληαη εθφζνλ πξνεγεζεί εμέηαζε ησλ πξνβιεκάησλ 

ξεπζηνπνίεζεο. Γεδνκέλνπ φηη κηα επηρείξεζε δε δηαζέηεη ρξεκαηηθά 

απνζέκαηα θαη ην θεθάιαην θίλεζεο ηεο είλαη αλεπαξθέο, ίζσο αληηκεησπίζεη 

πξνβιήκαηα ζηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ηεο. Οη 

δηεπζπληέο νθείινπλ λα εμαζθαιίζνπλ φηη ππάξρνπλ ρξεκαηηθά απνζέκαηα 

θαη εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα κε ζθνπφ λα θαιπθζνχλ ηα ρξεφγξαθα πνπ 

ιήγνπλ. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηειέρε πξέπεη λα αζρνιεζνχλ κε ην 

κειινληηθφ ελδερφκελν θαηαβνιήο κεξηζκάησλ. ΢ηα ζρέδηα ηνπο πξέπεη λα 

πεξηιακβάλνληαη πξνβνιέο θεξδψλ, ψζηε λα κπνξνχλ λα ραξάμνπλ κηα 

καθξνπξφζεζκε πνιηηηθή ζηαζεξψλ θαηαβνιψλ κεξίζκαηνο. Σέινο, νη κέηνρνη 

κειεηνχλ ην ηζηνξηθφ θαηαβνιήο κεξηζκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Σα ζηαζεξά 

θαη βαζκηαία απμαλφκελα κεξίζκαηα απμάλνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ, κεηψλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα θαη βνεζνχλ ψζηε λα δηαηεξεζεί ε αμία 

κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο ζε πςειά επίπεδα. 

  
΢πκβαηηθνί πεξηνξηζκνί  
 
        ΢ε νξηζκέλεο ρψξεο,  παξαδείγκαηνο ράξε ζηηο ΖΠΑ, εθηφο απφ ηνπο 

λνκηθνχο πεξηνξηζκνχο ππάξρνπλ θαη ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο πνπ 

πεξηνξίδνπλ ηελ θαηαβνιή κεξηζκάησλ απφ κέξνπο ησλ εηαηξηψλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε πνπ εθδίδνληαη νκνινγίεο, κπνξεί ε εηαηξία λα ρξεηαζηεί λα 
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ππνζρεζεί φηη δε ζα θαηαβάιιεη κέξηζκα αλ ε θπθινθνξηαθή ξεπζηφηεηα, ε 

θάιπςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ ή άιινη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

πέζνπλ θάησ απφ νξηζκέλα επίπεδα. Άιιεο ζπκβάζεηο κπνξεί λα απαηηνχλ 

πεξηνξηζκφ ηνπ πνζνχ κεξηζκάησλ ζε έλα πνζνζηφ ησλ θεξδψλ. Οη 

ζπκβαηηθνί πεξηνξηζκνί πξνζηαηεχνπλ ηνπο πηζησηέο θαη ε κε ζπκκφξθσζε 

πξνο απηέο ηηο ππνρξεψζεηο ίζσο απνηειέζεη αηηία γηα άκεζε εμφθιεζε ησλ 

δαλείσλ πξνο απηνχο.  

 

 

2.4    Δίδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο  

 
         Κάζε επηρείξεζε θαιείηαη λα βξεη ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα 

θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ηεο θαη ζα αληαπνθξίλεηαη κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ 

ηξφπν ζηηο απαηηήζεηο θαη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηεο. Γηαρξνληθά έρνπλ 

αλαπηπρζεί δηαθνξεηηθά είδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζε θάζε είδνο έρνπλ 

εληνπηζηεί θάπνηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά. Δίλαη ινγηθφ βέβαηα φηη θάζε 

επηρείξεζε έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δηαθνξνπνηήζεη ηα ζεκεία πνπ 

ελδερνκέλσο δελ ηελ εμππεξεηνχλ. ΢ην ζεκείν απηφ παξνπζηάδνληαη πνιχ 

ζπλνπηηθά ηα είδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  

 

1) ΢ηαζεξνύ πνζνζηνύ πιεξσκήο  

 
         Ζ πηνζέηεζε κηαο ηέηνηαο πνιηηηθήο ζπλεπάγεηαη θάπνηνπ είδνπο 

ζηαζεξφηεηα γηα ηελ επηρείξεζε δηφηη δελ ηελ ππνρξεψλεη λα θαηαβάιιεη 

ζηαζεξά κεξίζκαηα. Παξ’ φια απηά κία ηέηνηνπ είδνπο πνιηηηθή πιεξσκήο  

ελφο ζηαζεξνχ επί ηνηο εθαηφ πνζνζηνχ επί ησλ θεξδψλ κπνξεί λα έρεη είηε 

ζεηηθά είηε αξλεηηθά απνηειέζκαηα εμαηηίαο ηνπ δηαθνξεηηθνχ ηξφπνπ 

αληηκεηψπηζεο ηνπ θηλδχλνπ απφ ηε κεξηά ησλ επελδπηψλ. Ο επελδπηήο πνπ 

επηδηψθεη λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν θίλδπλν είλαη επραξηζηεκέλνο απφ ηελ 

απφθαζε ηεο επηρείξεζεο λα αθνινπζήζεη απηή ηελ πνιηηηθή αθνχ φζν ζα 

απμάλνληαη ηα θέξδε ηφζν ζα απμάλεηαη θαη ην κέξηζκα πνπ ζα εηζπξάηηεη. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, αλ πξνηηκνχζε ηε ζηαζεξφηεηα, δε ζα ήηαλ 

ηθαλνπνηεκέλνο απφ κία πνιηηηθή ζηαζεξνχ πνζνζηνχ πιεξσκήο γηα ην ιφγν 

φηη ηα κεξίζκαηα πνπ ζα έπξεπε λα εηζπξάμεη ζα επεξεάδνληαλ απφ πηζαλέο 

δηαθπκάλζεηο θεξδψλ.  
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2) ΢ηαζεξνύ πνζνζηνύ αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο  
 
         Δάλ κία εηαηξία αθνινπζήζεη ηελ πνιηηηθή ζηαζεξνχ πνζνζηνχ 

αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο, ε δηνίθεζε ηεο ζέηεη σο ζηφρν έλα πνζνζηφ 

εηήζηαο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα ζπκβεί θάηη 

ηέηνην είλαη ε χπαξμε ηθαλνπνηεηηθήο αχμεζεο ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. ΢ε 

πεξηφδνπο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ έληνλεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο είλαη 

θαιχηεξν γηα κία εηαηξία λα αθνινπζήζεη κία ηέηνηνπ είδνπο πνιηηηθή πνπ ζα 

ηεο πξνζθέξεη ζηαζεξή αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο.  

 
 
3) ΢ηαζεξνύ απμαλόκελνπ κεξίζκαηνο  
 
         Απηή ε πνιηηηθή είλαη παξφκνηα κε ηελ πνιηηηθή ζηαζεξνχ πνζνζηνχ 

αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε επηρεηξεκαηηθή κνλάδα 

θαζνξίδεη έλα εηήζην κέξηζκα αλά κεηνρή ην νπνίν θαη δηαηεξεί ζηαζεξφ. Με 

ηελ πηνζέηεζε κηαο ηέηνηαο πνιηηηθήο νη κέηνρνη ¨θεξδίδνπλ¨ κία κεξηζκαηηθή 

ζηαζεξφηεηα, γεγνλφο πνπ έρεη ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, 

επεηδή αθελφο απνθεχγεηαη θάζε πηζαλή κείσζε κεξίζκαηνο θαη αθεηέξνπ ην 

κέξηζκα ζα απμεζεί κφλν εάλ πξνβιέπνληαη κειινληηθά θέξδε ηα νπνία 

αθήλνπλ ην πεξηζψξην δηαηήξεζεο ηνπ λένπ χςνπο ηνπ κεξίζκαηνο.  

 

4) Καλνληθό κέξηζκα ζπλ έθηαθην κέξηζκα  
 
        Ζ πνιηηηθή απηή βξίζθεηαη κεηαμχ ηεο πνιηηηθήο ηνπ ζηαζεξνχ πνζνζηνχ 

πιεξσκήο θαη ηνπ ζηαζεξνχ απμαλφκελνπ κεξίζκαηνο θαη πηνζεηείηαη απφ 

επηρεηξήζεηο πνπ παξνπζηάδνπλ ηακεηαθέο ξνέο κε κεγάιε αζηάζεηα. ΢ηφρνο 

ηεο είλαη ν ζπλδπαζκφο ελφο ειάρηζηνπ ζηαζεξνχ πνζνχ γηα ην θαλνληθφ 

κέξηζκα, ην νπνίν κπνξεί λα θαηαβιεζεί απφ ηελ επηρείξεζε αθφκα θαη ζε 

πεξηφδνπο κε κεησκέλα θέξδε, θη ελφο κεηαβαιιφκελνπ πνζνχ, ην νπνίν ζα 

θαηαβάιιεηαη κε ηε κνξθή έθηαθηνπ κεξίζκαηνο θαη ζα εμαξηάηαη θάζε θνξά 

απφ ηα εηήζηα θέξδε ηεο επηρείξεζεο.  

 
 
5) Πειαηεηαθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή  
 
         Ζ πειαηεηαθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζε 

ρψξεο ζηηο νπνίεο ηα θεθαιαηαθά θέξδε θνξνινγνχληαη κε ρακειφηεξν 
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ζπληειεζηή απ’ φηη ηα κεξίζκαηα. Αλακθηζβήηεηα ππάξρνπλ ¨πειαηεηαθέο 

νκάδεο¨ πνπ αληαπνθξίλνληαη ζηα ηδηαίηεξα ζρέδηα ησλ πιεξσκψλ 

κεξηζκάησλ. Γηα παξάδεηγκα, έλαο εξγαδφκελνο κε ρακειέο απνιαβέο 

ελδερνκέλσο λα πξνηηκήζεη λα επελδχζεη ζε κία εηαηξία πνπ παξέρεη πςειή 

κεξηζκαηηθή απφδνζε. Αληηζέησο, έλαο εξγαδφκελνο πνπ απνιακβάλεη πςειφ 

εηζφδεκα πξνθαλψο ζα επηδηψμεη λα απνθχγεη ηα κεξίζκαηα ιφγσ πςεινχ 

θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή. Καηά ζπλέπεηα, κία εηαηξία εζηηάδνληαο ζε 

ζπγθεθξηκέλε πειαηεία, κπνξεί λα βξίζθεηαη ζε ζέζε λα ειαρηζηνπνηήζεη ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο θαη ηαπηφρξνλα λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ ηηκή ησλ 

κεηνρψλ ηεο. Έλα βαζηθφ ζεκείν ηεο πνιηηηθήο απηήο έγθεηηαη ζην φηη νη 

επελδπηέο δε ρξεηάδεηαη λα ζηεξηρζνχλ ζηελ εηαηξεία γηα ηελ παξνρή 

ρξεκαηνξνψλ πνπ απηνί επηζπκνχλ. Όηαλ θάπνηνο επελδπηήο ζέιεη λα 

εηζπξάμεη κεηξεηά απφ ηελ επέλδπζή ηνπ, έρεη πάληνηε ηε δπλαηφηεηα λα 

ξεπζηνπνηήζεη κέξνο απηήο.  

  
6) Μεδεληθή θαηαβνιή κεξηζκάησλ  
 
             Δίλαη κία αθξαία κνξθή κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη αλαθέξεηαη ζηε κε 

πιεξσκή κεξηζκάησλ θαη ηελ πιήξε παξαθξάηεζε θεξδψλ πξνο δηαλνκή, κε 

ζθνπφ ηα θεθάιαηα απηά λα επελδπζνχλ πάιη θαη λα δνζνχλ λέεο κεηνρέο 

ζηνπο κεηφρνπο. Ζ πνιηηηθή απηή εθαξκφδεηαη γηα κία ή δχν ρξνληέο ην πνιχ, 

εθφζνλ πθίζηαηαη ζπνπδαίνο ιφγνο. ΢πλήζσο εθαξκφδεηαη ζε πεξηπηψζεηο 

θάιπςεο δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ ή ζε πεξηπηψζεηο θάιπςεο 

ηκήκαηνο κηαο αχμεζεο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, ελδερνκέλσο γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε κηαο κεγάιεο εμαγνξάο.  

           Οξηζκέλεο κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο είλαη πην απνηειεζκαηηθέο απφ 

θάπνηεο άιιεο. Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηειέρε πξέπεη λα απνβιέπνπλ ζε 

ζηαζεξή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή γηα λα κεηψζνπλ ηελ αβεβαηφηεηα. Απηή ε 

πνιηηηθή ζα πξέπεη λα είλαη αξθεηά ζπληεξεηηθή έηζη ψζηε εμαζθαιηζηνχλ 

πςειέο θαηαβνιέο κεξίζκαηνο. Οη εηαηξίεο κε θπθιηθά θαη θπκαηλφκελα θέξδε 

ζα πξέπεη λα πηνζεηήζνπλ κηα πνιηηηθή κε ρακειά κεξίζκαηα, ηα νπνία 

ζπλνδεχνληαη απφ επηπιένλ θαηαβνιέο φηαλ ηα θέξδε θαη νη νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο είλαη επλντθέο. Κχξηνο ζηφρνο είλαη λα θαζνξηζηεί κηα κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ηελ νπνία ζα απνδέρνληαη νη επελδπηέο σο αζθαιή θαη ε νπνία ζα 

νδεγήζεη ηε κεηνρή ηεο επηρείξεζεο ζηε κέγηζηε 
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2.5   Παξάγνληεο επεξεαζκνύ ηεο θαηαβνιήο κεξηζκάησλ 

 

 Ρεπζηόηεηα 

 

 Σα θέξδε πνπ παξαθξαηνχληαη, επελδχνληαη γεληθά ζε πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία πνπ είλαη απαξαίηεηα γηα ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Σα 

θέξδε πνπ παξαθξαηήζεθαλ ηηο πξνεγνχκελεο ρξήζεηο έρνπλ ήδε επελδπζεί 

ζε παξαγσγηθέο εγθαηαζηάζεηο θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη δελ 

ππάξρνπλ κε ηε κνξθή ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ. ΢πλεπψο, αθφκα θαη αλ κηα επη-

ρείξεζε έρεη κηα πξντζηνξία θεξδψλ, κπνξεί λα κελ είλαη ζε ζέζε λα 

θαηαβάιεη κέξηζκα, γηα ιφγνπο κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο. Μάιηζηα, κηα αλα-

πηπζζφκελε εηαηξεία, αθφκα θαη αλ είλαη εμαηξεηηθά επηθεξδήο, έρεη ζπλήζσο 

έληνλε αλάγθε γηα θεθάιαηα. ΢ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε, είλαη πηζαλφ ε επηρεί-

ξεζε λα επηιέμεη ηελ πνιηηηθή ηεο κε δηαλνκήο κεξίζκαηνο.  

 

 Αλάγθε απνπιεξσκήο ρξεώλ 

 

 Όηαλ κία επηρείξεζε έρεη ζπλάςεη δάλεηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε επε-

θηάζεσο ή ζε αληηθαηάζηαζε άιισλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο, αληηκεησπίδεη 

δχν ελαιιαθηηθέο ιχζεηο. Μπνξεί, είηε λα αλαρξεκαηνδνηήζεη ηα δάλεηα ζηε 

ιήμε ηνπο, αληηθαζηζηψληαο ηα κε θάπνηα άιιε κνξθή ρξενγξάθσλ, είηε λα 

απνθαζίζεη ηελ εμφθιεζε ησλ δαλεηαθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ απφ ππάξρνληα 

ρξεκαηηθά δηαζέζηκα. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ζα απαηηήζεη παξαθξάηεζε 

θεξδψλ.  
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 ΢ηαζεξόηεηα ησλ Κεξδώλ  

 

 Μηα εηαηξεία, πνπ πξαγκαηνπνηεί ζρεηηθά ζηαζεξά θέξδε, είλαη ζπρλά 

ζε ζέζε λα πξνβιέπεη θαη ηα κειινληηθά θέξδε. Δίλαη ζπλεπψο πην πηζαλφ φηη 

κηα ηέηνηα εηαηξεία ζα δηαλείκεη ζε κεξίζκαηα κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ ηεο απφ κηα εηαηξεία κε θπκαηλφκελα θέξδε. Ζ ηειεπηαία δελ είλαη 

βέβαηε φηη ζα κπνξέζεη, κέζα ζηα επφκελα ρξφληα, λα πξαγκαηνπνηήζεη ηα 

αλακελφκελα θέξδε, κε απνηέιεζκα ηελ πηζαλή παξαθξάηεζε ελφο 

απμεκέλνπ πνζνζηνχ ησλ ηξερφλησλ θεξδψλ. Καη απηφ γηαηί, έλα ρακειφηεξν 

κέξηζκα είλαη πην εχθνιν λα δηαηεξεζεί ζε πεξίπησζε κειινληηθήο κείσζεο 

θεξδψλ.  

 

 Έιεγρνο 

 

 Μηα άιιε ζεκαληηθή κεηαβιεηή, είλαη νη επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη ελαι-

ιαθηηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ζηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο. Πνιιέο εηαηξείεο 

έρνπλ πηνζεηήζεη ηελ πνιηηηθή λα επεθηείλνληαη κφλν κέρξη ηνπ ζεκείνπ πνπ 

ηνπο επηηξέπνπλ ηα θέξδε ηνπο απφ εζσηεξηθέο πεγέο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη 

πξνεγνπκέλσο, ε πνιηηηθή απηή ζηεξίδεηαη ζην επηρείξεκα φηη ε άληιεζε 

θεθαιαίσλ κε ηελ πψιεζε θνηλψλ κεηνρψλ εμαζζελίδεη ηνλ έιεγρν ηεο 

θπξίαξρεο νκάδαο ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξείαο. Σαπηφρξνλα, ε πψιεζε 

δαλείσλ απμάλεη ηνλ θίλδπλν δηαθπκάλζεσλ ησλ θεξδψλ γηα ηνπο ηδηνθηήηεο 

ηεο επηρείξεζεο. Ζ εμάξηεζε ινηπφλ απφ ηελ εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, κε 

ζθνπφ ηε δηαηήξεζε ηνπ ειέγρνπ, κεηψλεη ην πνζνζηφ ησλ δηαλεκφκελσλ 

θεξδψλ.  

 

 Πξόζβαζε κηαο εηαηξείαο ζηηο Κεθαιαηαθέο Αγνξέο 

 

 Μηα κεγάιε θαη θαιά νξγαλσκέλε εηαηξεία, είλαη δπλαηφλ λα παξέρεη 

πςειφηεξα κεξίζκαηα απ’ φ,ηη κηα κηθξφηεξε. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη 

νη κεγάιεο εηαηξείεο πνπ παξνπζηάδνπλ ζρεηηθά ζηαζεξά θέξδε, είλαη πην 

εχθνιν λα έρνπλ πξφζβαζε ζηηο Κεθαιαηαθέο Αγνξέο θαη ζε άιιεο κνξθέο 

εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο.  
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 Η θάζε ηνπ θύθινπ δσήο ηεο επηρείξεζεο  

 

 Ζ θάζε ηνπ θχθινπ δσήο ηεο επηρείξεζεο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ζέκαηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Απηφ έγθεηηαη 

ζην γεγνλφο φηη θάζε επηρείξεζε έρεη δηαθνξεηηθέο θεθαιαηαθέο αλάγθεο θαη 

επελδπηηθέο επθαηξίεο, αλάινγα κε ην ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο ζην νπνίν 

βξίζθεηαη. ΢ην πξψην ζηάδην, απηφ ηεο εηζαγσγήο, νη επηρεηξήζεηο δελ 

θαηαβάιινπλ κεξίζκαηα, δηφηη δελ έρνπλ αθφκα ηζρπξέο ηακεηαθέο ξνέο. ΢ην 

δεχηεξν ζηάδην, ην ζηάδην ηεο αλάπηπμεο, δεκηνπξγνχληαη ηζρπξέο ηακεηαθέο 

ξνέο, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ. ΢ην 

ηξίην ζηάδην, ην ζηάδην ηεο σξίκαλζεο, νη εηαηξείεο έρνπλ πςειέο ηακεηαθέο 

ξνέο θαη ιηγφηεξεο δηαζέζηκεο επελδχζεηο, ζπλεπψο πιεξψλνπλ θαη κεγαιχηε-

ξα κεξίζκαηα. ΢ην ηέηαξην θαη ηειεπηαίν ζηάδην, ηεο παξαθκήο, δελ γίλνληαη 

πιένλ επελδχζεηο θαη θαηαβάιινληαη πεξηζζφηεξα κεξίζκαηα. 

 

 Γεληθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ Lintner, νη εηαηξείεο ζα πξέπεη λα ζέηνπλ 

καθξνπξφζεζκνπο ζηφρνπο, φζνλ αθνξά ηα κεξίζκαηα πνπ ζα πιεξψλνπλ. 

Οη αιιαγέο ζηα καθξνρξφληα κειινληηθά θέξδε είλαη ν θχξηνο παξάγνληαο 

επεξεαζκνχ ηεο αιιαγήο ζηα κειινληηθά κεξίζκαηα.  

 Οη ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο ζα πξέπεη λα απνθεχγνπλ λα θάλνπλ 

αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα, πνπ αξγφηεξα ζα ηηο αλαζεσξήζνπλ, δηφηη έηζη δίλνπλ 

αξλεηηθφ ζήκα ζηελ αγνξά, ηφζν γηα ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο, φζν θαη γηα ηελ 

αμηνπηζηία ηεο ίδηαο ηεο δηνίθεζεο. ΢πλεπψο, ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, 

ζχκθσλα κε ηνλ Lintner, ζα πξέπεη λα ελδηαθέξεηαη γηα ηε δηαηήξεζε ηνπ 

κεξίζκαηνο ζηα ίδηα επίπεδα κε ην δηαλεκεζέλ κέξηζκα ηεο πξνεγνχκελεο 

πεξηφδνπ. Ζ δηνίθεζε πξνβαίλεη ζε αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο, κφλν αλ ππάξρεη 

έθηαθηε αχμεζε ησλ θεξδψλ θαη νη πξνβιέςεηο γηα ηα κειινληηθά θέξδε 

δείρλνπλ φηη ην επίπεδν απηφ ησλ θεξδψλ ζα δηαηεξεζεί θαη ζην κέιινλ. 

Δζηηάδεηαη έηζη ην ελδηαθέξνλ ηεο αγνξάο πεξηζζφηεξν ζην πνζφ ηεο κεηαβν-

ιήο ηνπ κεξίζκαηνο, παξά ζην αλ ζα πέζεη ή ζα απμεζεί. ΢’ απηήλ ηελ πεξί-

πησζε, ζα ιέγακε φηη ε εηαηξεία αθνινπζεί ελεξγεηηθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Βέβαηα, ππάξρνπλ θάπνηνη, φπσο ν Fama (1974) θαη νη Modiliani Miller, πνπ 

δηαθψλεζαλ κε ηνλ θαζνξηζκφ ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο σο πξσηαξρηθήο 

ζεκαζίαο παξάγνληα γηα ηελ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο. 



18 

 

3. Α΢ΤΜΜΔΣΡΙΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗ΢Η΢ ΚΑΙ TOBIN’S Q 

 

3.1   Αζπκκεηξία Πιεξνθόξεζεο 

 

 Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο πξνέξρεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ηα άηνκα 

πνπ βξίζθνληαη ζηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο ζπλήζσο δηαζέηνπλ κεγαιχηεξν 

βαζκφ πιεξνθφξεζεο γηα ηελ πνξεία θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο εηαηξείαο, απφ 

ηνπο κεηφρνπο θαη γεληθφηεξα ηελ αγνξά. Ζ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζα 

πξνζπαζήζεη λα κεηαδψζεη ηελ πιεξνθφξεζή ηεο ζηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο 

επελδπηέο, ψζηε λα απνθηήζνπλ κηα θαιχηεξε εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο 

αμίαο ηεο εηαηξείαο. Αλ ε κεηνρή ηεο εηαηξείαο είλαη ππνηηκεκέλε ιφγσ ηεο κε 

ζπκκεηξηθήο πιεξνθφξεζεο, ε εηαηξεία δηαηξέρεη θίλδπλν, ζε πεξίπησζε πνπ 

ρξεηαζηεί άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηε ρξεκαηαγνξά γηα ηελ θάιπςε θάπνηνπ 

επελδπηηθνχ πξνγξάκκαηνο, λα αλαγθαζζεί ζε έθδνζε κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ 

λέσλ κεηνρψλ ζηελ ππνηηκεκέλε ηηκή ηεο αγνξάο, αιινηψλνληαο ην ηδηνθηεζη-

αθφ θαζεζηψο ζε κεγαιχηεξν βαζκφ. Ζ ππνηηκεκέλε ηηκή ηεο κεηνρήο, θάλεη 

ηελ εηαηξεία ειθπζηηθφηεξν ζηφρν εμαγνξάο, γεγνλφο πνπ ζέηεη ζε θίλδπλν ηε 

ζέζε ησλ κειψλ ηεο δηνίθεζεο.  

 Βέβαηα, νπθ νιίγεο θνξέο έρεη παξαηεξεζεί ην γεγνλφο φπνπ εηαηξείεο, 

ησλ νπνίσλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ζε πςειά επίπεδα ιφγσ ηεο αζπκκε-

ηξίαο πιεξνθφξεζεο, λα κελ επηδηψθνπλ ηε κείσζε ηεο αζπκκεηξίαο, νχησο 

ψζηε ζε κία ελδερφκελε ζπγρψλεπζε, λα έρνπλ θαιχηεξε ζρέζε αληαιιαγήο 

κεηαμχ ησλ κεηνρψλ. Γηάθνξεο εηαηξείεο, φπσο νη: Worldcom, Vivendi θαη 

Enron, βξέζεθαλ λα «καγεηξεχνπλ» ηα ινγηζηηθά ηνπο κεγέζε, εμαπαηψληαο 

ηελ αγνξά θαη δεκηνπξγψληαο κηα ςεπδή εηθφλα γηα ηελ νηθνλνκηθή ηνπο θαηά-

ζηαζε θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπο.  

 Έλλνηεο ζπλπθαζκέλεο κε ηελ χπαξμε αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, 

είλαη νη έλλνηεο ηεο Γπζκελνχο Δπηινγήο θαη ηνπ Ζζηθνχ Κηλδχλνπ, Adverse 

Selection θαη Moral Hazard, αληίζηνηρα. Γχν γεληθνί νξηζκνί γηα ηνπο παξαπάλσ 

φξνπο, είλαη νη αθφινπζνη: 

 Ηζηθόο Κίλδπλνο: Αλαθέξεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο έλαο 

αληηζπκβαιιφκελνο αληηδξά ιηγφηεξν ζπλεηά απ’ φ,ηη ζα έπξεπε, ιφγσ 

αλψηεξεο πιεξνθφξεζεο ή γλψζεο πσο νη ελέξγεηέο ηνπ δελ κπνξνχλ λα 

παξαθνινπζεζνχλ απφ ηνπο άιινπο αληηζπκβαιιφκελνπο.  
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 Γπζκελήο Δπηινγή: Αλαθέξεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο, θαηά ηηο νπνίεο 

έλαο αληηζπκβαιιφκελνο δελ κπνξεί λα μερσξίζεη ηελ «πνηφηεηα» ησλ 

δπλεηηθψλ αληηζπκβαιινκέλσλ θαη γεληθφηεξα ηελ «πνηφηεηα» ηνπ πξντφληνο 

πνπ πξνζβεχνπλ, κε ζπλέπεηα λα θάλνπλ επηινγέο ρακειφηεξεο πνηφηεηαο.  

 Γεδνκέλεο ηεο δπζθνιίαο κέηξεζεο ηνπ επηπέδνπ ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή Γηνηθεηηθή θαη ζηα νηθνλνκηθά 

γεληθφηεξα, νη δηάθνξνη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνίεζαλ δηάθνξα κέηξα, φπσο: 

 

1) Γηαζπνξά ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ.  

2) Πνζνζηφ ησλ άπισλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.  

3) Λνγηζηηθή πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία. 

4) Ηδηνζπγθξαηηθή κεηαβιεηφηεηα. 

5) Αξηζκφο δεκνζίσλ αλαθνηλψζεσλ αλά πεξίνδν. 

6) Trading intensity. 

7) Earnings Announcement – Day returns  

 

 Έλα παξάδεηγκα δπζκελνχο επηινγήο, απνηειεί θαη ε ζεσξία ησλ 

Myers θαη Majlful. Οη Myers θαη Majlful επεζήκαλαλ ηα πξνβιήκαηα ηεο αζπκ-

κεηξίαο πιεξνθφξεζεο, αλαθνξηθά κε ηε ρξεκαηνδφηεζε απφ ηελ πψιεζε 

θνηλψλ κεηνρψλ (equity financing). Γείρλνπλ φηη εάλ νη εμσηεξηθνί επελδπηέο 

έρνπλ ιηγφηεξε πιεξνθφξεζε απφ ηε δηνίθεζε γηα ηελ αμία ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο, θαηφπηλ, ιφγσ ηεο δπζκελνχο επηινγήο, ζα απαηηή-

ζνπλ έλα αζθάιηζηξν (premium) γηα λα αγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ηεο εηαηξείαο.  

Δπνκέλσο, νη εηαηξείεο ζα ρξεκαηνδνηήζνπλ αξρηθά ηα πξνγξάκκαηα 

επέλδπζεο κε ίδηνπο πφξνπο. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ην πξφγξακκα ζα 

απνξξηθζεί, αθφκα θη αλ ε θαζαξή Παξνχζα Αμία (NPV) είλαη ζεηηθή, 

νδεγψληαο ζε έλα κνληέιν ππνεπέλδπζεο.  

 Απηφ ην πξφβιεκα κπνξεί λα απνθεπρζεί, εάλ ε εηαηξεία κπνξεί λα 

βξεη ελαιιαθηηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, νη νπνίεο δελ ππνηηκνχληαη απφ 

ηελ αγνξά. Καηά ζπλέπεηα, ηα εζσηεξηθά θεθάιαηα ή έλα αθίλδπλν ρξένο, δελ 

πεξηιακβάλνπλ θακία ππνηίκεζε θαη επνκέλσο ζα πξνηηκεζνχλ απφ ηελ 

έθδνζε κεηνρψλ.  
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 Οη Myers θαη Majlful (1984) αλαθέξνληαη ζε απηφ σο «θνηλσληθή ηεξαξ-

ρία» («pecking order») ή «ζεσξία ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηεξαξρίαο» («financial 

hierarchy theory») ηεο ρξεκαηνδφηεζεο, π.ρ. εθείλε ε θεθαιαηαθή δνκή πνπ 

νδεγεί ηηο εηαηξείεο λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα επελδπηηθά ηνπο ζρέδηα αξρηθά κε 

ηε ρξεζηκνπνίεζε εζσηεξηθψλ πφξσλ. Ζ ρξεζηκνπνίεζε εμσηεξηθψλ θεθα-

ιαίσλ (δαλεηζκφο ή έθδνζε κεηνρψλ) δελ επηδηψθεηαη έσο φηνπ εμαληιεζνχλ 

νη ίδηνη πφξνη.  

           ΢ηελ παξνχζα εξγαζία σο κέηξν αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο 

ρξεζηκνπνηνχκε ην δείθηε ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πξνο ηα 

ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο αλά έηνο δηφηη δελ ήηαλ εθηθηφ λα 

ππνινγίζνπκε ην δείθηε γηα κηθξφηεξα ρξνληθά δηαζηήκαηα ζηελ Διιεληθή 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά. Δηδηθφηεξα σο κέηξν παίξλνπκε ην ιφγν ηεο ηππηθήο 

απνθιίζεσο ηνπ παξαπάλσ δείθηε πξνο ηελ αλακελφκελε ηηκή ηνπ, κέηξν 

πνπ ην έρνπλ πξνηείλεη θαη αθνινπζήζεη ζε δηθή ηνπο  αληίζηνηρε έξεπλα θαη νη 

Kai Li & Xinlei Zhao.  

 

3.2   Κόζηνο αληηπξνζώπεπζεο (Agency Cost): 

 

 ΢ρέζε αληηπξνζψπεπζεο ππάξρεη φηαλ έλα ή πεξηζζφηεξα άηνκα 

(εληνιείο, principals) εμνπζηνδνηνχλ θάπνηνλ ηξίην (πξάθηνξαο, εληνινδφρνο, 

agent) λα δηεθπεξαηψζεη νξηζκέλεο ππνζέζεηο, δίλνληα ζηνλ εληνινδφρν ηε 

δπλαηφηεηα λα απνθαζίδεη. Οη κέηνρνη είλαη πνπ πξνζιακβάλνπλ θαη δίλνπλ 

ηελ εληνιή ζηα ζηειέρε λα δξάζνπλ θαη λα ιάβνπλ ηηο απαξαίηεηεο απνθάζεηο 

πνπ ζα κεγηζηνπνηνχλ ηελ πεξηνπζία ηνπο. Όηαλ νη δηνηθνχληεο ηελ επηρείξεζε 

θαηέρνπλ φιεο ηηο κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο, ηφηε δελ ππάξρεη πξφβιεκα, 

αθνχ, ινγηθά ζθεπηφκελνη, ζα ιάβνπλ εθείλεο ηηο απνθάζεηο πνπ ζα 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ καθξνπξφζεζκε αμία ησλ επελδπηψλ.  

 ΢ηηο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο, φπνπ παξαηεξείηαη κεγάιε δηαζπνξά ηδη-

νθηεζίαο, ηηο απνθάζεηο δελ ηηο ιακβάλεη ν ηδηνθηήηεο, αιιά ηα ζηειέρε, πνπ 

πξνζιακβάλνληαη γηα ηηο γλψζεηο ηνπο θαη ηηο δηνηθεηηθέο ηνπο ηθαλφηεηεο. 

΢πρλά φκσο, ηα ζηειέρε ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο κε γλψκνλα φρη ηε κεγη-

ζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, αιιά ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πξνζσπη-

θνχ ηνπο νθέινπο θαη, θαηά ζπλέπεηα, δελ πξάηηνπλ φπσο ζα επηζπκνχζαλ νη 
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εληνιείο ηνπο. ΢ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο, ηα ζηειέρε δελ πξνζιακβάλνληαη απ’ 

επζείαο απφ ηνπο κεηφρνπο, αιιά απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην πνπ εθιέγεηαη 

απφ ηνπο κεηφρνπο. ΢χκθσλα κε ηνπο Jensen θαη Murphy (2004), ην πξφβιεκα 

ηεο αληηπξνζψπεπζεο κεγεζχλεηαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, αθνχ θαη ηα 

κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ έρνπλ ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο κε ηνπο 

κεηφρνπο.  

Δπίζεο, νη εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ θαη δπζθνιίεο 

ζπληνληζκνχ ησλ κεηφρσλ, πνπ ζα ζπλέβαιε ζηνλ έιεγρν ησλ ζηειερψλ. Σν 

πξφβιεκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ κεηφρσλ θαη ζηειερψλ, 

ζρεηηθά κε ηηο επελδπηηθέο δπλαηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο, πεξηνξίδεη ζεκαληηθά 

ηελ ηθαλφηεηα ησλ κεηφρσλ λα αμηνινγήζνπλ ζσζηά ην έξγν ησλ ζηειερψλ. 

Έηζη, δεκηνπξγείηαη ε αλάγθε λα ζρεδηαζηεί έλα ζχζηεκα απνδεκίσζεο, πνπ 

ζα νδεγεί ζε ηαχηηζε ησλ ελδηαθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ κε εθείλα ησλ ζηειε-

ρψλ, παξέρνληάο ηνπο θίλεηξα, ψζηε λα πινπνηήζνπλ εθείλεο ηηο επελδπηηθέο 

απνθάζεηο, πνπ ζα κεγηζηνπνηήζνπλ ηνλ πινχησλ ησλ κεηφρσλ. Έλα ζσζηά 

ζρεδηαζκέλν ζχζηεκα ακνηβψλ, ζα κεηψζεη ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο.  

Σέινο, ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ κέζα ζε κία επηρείξεζε παξαηεξνχ-

ληαη θαη κεηαμχ άιισλ νκάδσλ ελδηαθεξνκέλσλ, φπσο θεξ’ εηπείλ κεηαμχ 

κεηφρσλ θαη πηζησηψλ θαη κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ.                                  

 

 

3.3   Tobin’s Q 

         Ο δείθηεο Tobin‟s Q επηλνήζεθε απφ ηνλ James Tobin ην 1969 σο ν ιφγνο 

ηεο αγνξαίαο αμίαο θαη ηεο αμίαο αληηθαηάζηαζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ. ΢ηε Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη γίλεη θνηλή πξαθηηθή ν ππνινγηζκφο 

ηνπ κέζα απφ ηε ζχγθξηζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Γεληθφηεξα σο  δείθηε 

Q ζεσξνχκε ην ιφγν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο πξνο ηελ αμία 

αληηθαηάζηαζεο ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο.  Τςειφο δείθηεο 

(κεγαιχηεξνο απφ ηε κνλάδα) ζεκαίλεη φηη ε αμία ηεο επηρείξεζεο είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ηελ αμία αληηθαηάζηαζήο ηεο, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

νθείιεηαη είηε ζηελ χπαξμε ζεηηθψλ πξνζδνθηψλ γηα ην κέιινλ ηεο εηαηξείαο 

απφ ηελ αγνξά, είηε ζηελ κε ζσζηή απνηχπσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο. Ζ χπαξμε πςεινχ δείθηε Q  κπνξεί λα ελζαξχλεη 
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ηηο εηαηξείεο λα επελδχνπλ παξαπάλσ δηφηη ε αμία ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηελ ηηκή πνπ πιεξψλνπλ.  

         ΢ηελ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηνχκε κηα πξνζέγγηζε ηνπ Tobin‟s Q 

ην δείθηε MtE ν νπνίνο ηζνχηαη κε ην ιφγν ηεο αγνξαίαο  αμίαο  πξνο ηε 

ινγηζηηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Οη εηαηξηθέο παξαηεξήζεηο 

δηακεξίζηεθαλ ζε 3 νκάδεο αλάινγα κε ην δείθηε MtE ζε απμεηηθή ηάζε θαη 

ειέγζεθαλ ζην θαηα πφζν επηβεβαηψλνπλ ή φρη ηνλ πιεξνθνξηαθφ ξφιν ηεο 

κεηαβνιήο κεξίζκαηνο. Δηαηξείεο κε κηθξφ Q (κεηαμχ 0 θαη 1) έρνπλ 

κεγαιχηεξν θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε ζρέζε κε ηελ αμία ησλ 

κεηνρψλ ηνπο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη κεηνρέο ζα είλαη ππνηηκεκέλεο θαη ην 

αληίζηξνθν γηα εηαηξείεο κε πςειφ Q (κεγαιχηεξν απφ 1). Έλαο ιφγνο 

παξαπάλσ ινηπφλ γηα ηηο εηαηξείεο κε ρακειφ Q ε ελδερφκελε ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ζην κέξηζκα θαη ηεο κεηαβνιήο ζηα κειινληηθά θέξδε 

λα έρεη κεγαιχηεξε αμία, δηφηη ζα ζέιεη λα ζεκαηνδνηήζεη θαη ην γεγνλφο φηη ε 

κεηνρή ηεο εηαηξείαο είλαη ππνηηκεκέλε.  
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4 ΚΤΡΙΟΣΔΡΔ΢ ΘΔΩΡΙΔ΢ ΓΙΑ ΣΗΝ ΔΠΙΓΡΑ΢Η ΣΗ΢ 

ΜΔΣΑΒΟΛΗ΢ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ ΢ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ 

 

 Σξεηο είλαη νη θπξηφηεξεο ζεσξίεο, νη νπνίεο δηθαηνινγνχλ ηε ζπκπεξη-

θνξά ηεο αγνξάο ζηηο κεηαβνιέο ησλ κεξηζκάησλ. 

 

 

1) Τπόζεζε ηνπ πιεξνθνξηαθνύ ξόινπ ησλ κεξηζκάησλ (Dividend 

Signaling) 

 

 ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ ζεσξία, ε νπνία είλαη θαη ε πην επηθξαηνχζα, νη 

δηνηθνχληεο ηελ εηαηξεία έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηελ πξαγκαηηθή 

αμία ηεο εηαηξείαο απ’ φ,ηη νη επελδπηέο θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηα κεξίζκαηα γηα 

λα κεηαδψζνπλ απηήλ ηελ πιεξνθνξία ζηελ αγνξά. Βάζε θαη ζεκείν 

αλαθνξάο ηεο ζεσξίαο απηήο απνηεινχλ νη έξεπλεο ησλ Lintner (1956), 

Battacharya (1979 θαη 1980) θαη Miller Rock (1985).  

O Lintner ζπλδέεη ηελ πιεξσκή κεξίζκαηνο κε ηελ απφδνζε ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ ηεο εηαηξείαο. Δάλ ε δηνίθεζε είλαη αξθεηά ζίγνπξε γηα ηα 

κειινληηθά θέξδε, ζα απμήζεη ην κέξηζκα θαη ζα είλαη απξφζπκε λα ην 

κεηψζεη, εθηφο θαη αλ έρεη πνιχ θαιή πιεξνθφξεζε γηα επηθείκελε κείσζε 

ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ. Δπίζεο, ην κνληέιν ηνπ Lintner ππνζέηεη φηη ε 

δηνίθεζε ζα απμήζεη ην κέξηζκα κφλν φηαλ έρεη απμεκέλεο επηδφζεηο θαη δελ 

ζα πξνζπαζήζεη λα αιιάμεη ην ξφινπ ηνπ κεξίζκαηνο.  

O Battacharya, ζην άξζξν ηνπ κε ηίηιν «Imperfect Information, Dividend 

Policy and “The bird in the hand fallacy”» (1979) έθαλε ηηο παξαθάησ 

παξαδνρέο: Τπάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε επεηδε νη εμσηεξηθνί 

επελδπηέο δελ έρνπλ επαξθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ ηξέρνπζα θαη κειινληηθή 

θεξδνθνξία. Τπάξρνπλ επαξθείο επελδπηηθέο επθαηξίεο, έηζη ψζηε νη 

ηακεηαθέο ξνέο απφ ηα ππάξρνληα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία λα κπνξνχλ λα 

επαλεπελδπζνχλ. Οη απνδφζεηο ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ δελ είλαη επαξθείο 

γηα λα θαιχςνπλ ηα κεξίζκαηα, έηζη εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε ζα ρξεηαζηεί.  

Λφγσ ησλ αηειεηψλ ζηελ αγνξά, ε εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε έρεη 

θφζηνο θαη επνκέλσο κία εηαηξεία κε πςειήο αμίαο επελδπηηθά έξγα, ζα 
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κπνξεί πην θζελά λα θαιχςεη ηα κεξίζκαηα πνπ έρεη δεζκεπηεί φηη ζα δψζεη. 

Γχν απφ ηηο αδπλακίεο ηνπ κνληέινπ ηνπ Battacharya, είλαη φηη δελ εμεγεί γηαηί 

ηα κεξίζκαηα ζεκαηνδνηνχλ ηηο πξννπηηθέο θαη γηαηί ε δηνίθεζε ελδηαθέξεηαη 

ηφζν πνιχ γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ επφκελε πεξίνδν.  

Οη Miller και Rock (1985), ζην άξζξν ηνπο κε ηίηιν: «Dividend Policy 

under Asymmetric Information», ιακβάλνπλ ππ’ φςηλ ηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο. Οη Miller θαη Rock ρξεζηκνπνίεζαλ έλα κνληέιν δχν 

πεξηφδσλ, φπνπ δελ ππήξραλ θφξνη, ππνζέηνληαο νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο 

θαη αβεβαηφηεηα σο πξνο ηηο απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο ζηε κεξηζκαηηθή, ηελ 

επελδπηηθή θαη ηε ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή. ΢χκθσλα κε ην άξζξν ηνπο, ηα 

κεξίζκαηα έρνπλ θφζηνο σο ζήκαηα, δηφηη κηα αχμεζε ζηα κεξίζκαηα πνπ 

πιεξψλνληαη, ζεκαίλεη φηη ε εηαηξεία παξαηηείηαη απφ κία επελδπηηθή επθαηξία. 

Μηα φρη θαιή εηαηξεία, έρεη κηθξφηεξα θέξδε θαη έηζη, κηα αχμεζε ζηα 

κεξίζκαηα ζεκαίλεη φηη παξαηηείηαη απφ πην πνιιέο επηθεξδείο επελδχζεηο. 

΢πλεπψο, νη θαιέο εηαηξείεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα κεξίζκαηα, 

ψζηε λα ζεκαηνδνηήζνπλ αμηφπηζηα ηελ πνηφηεηά ηνπο θαη λα απμήζνπλ ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο.  

 

2) Η ππόζεζε ησλ Καζαξώλ Σακεηαθώλ Ρνώλ (επελδπηηθώλ επθαηξη-

ώλ) 

 

 Κχξηνη ππνζηεξηθηέο απηήο ηεο ππφζεζεο, είλαη ν Jensen (1986) θαη νη 

Lang θαη Litzenberger (1989). Σα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ηεο δηνίθεζεο, 

πνιιέο θνξέο δελ ζπκπίπηνπλ. Γηα παξάδεηγκα, ν Jensen (1986) πηζηεχεη φηη 

νη managers έρνπλ θίλεηξα λα απμήζνπλ ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, είηε δηφηη 

έηζη απμάλνπλ ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ ππφ ηνλ έιεγρφ ηνπο, είηε 

δηφηη ε απνδεκίσζή ηνπο είλαη ζπλδεδεκέλε κε ην κέγεζνο. ΢’ απηήλ ηελ 

πεξίπησζε, εηαηξείεο πνπ έρνπλ παξαπάλσ δηαζέζηκα θεθάιαηα, ζα 

επελδχζνπλ θαη ζε έξγα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία (NPV). ΢χκθσλα 

κε απηήλ ηελ ππφζεζε, κηα αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο απφ κηα εηαηξεία κε 

πξνβιεκαηηθέο θαζαξέο ηακεηαθέο ξνέο, ζα κείσλε ην πνζφ πνπ ζα 

επελδχνληαλ ζε φρη θαιέο επελδχζεηο, άξα ζα αχμαλε ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Όκνηα κηα κείσζε ηνπ κεξίζκαηνο απφ κηα ηέηνηα εηαηξεία, ζα 

ζεκαηνδνηνχζε ηελ αλάιεςε πεξηζζφηεξσλ επελδπηη-θψλ έξγσλ κε αξλεηηθή 
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θαζαξή παξνχζα αμία, πξνθαιψληαο έηζη κείσζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο. Ζ 

ζεσξία ησλ Καζαξψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ ηνπ Jensen ππνζηεξίδεη φηη κία αιιαγή 

ζηηο ζπάηαιεο θαη θαθέο επελδχζεηο γηα ηηο εηαηξείεο κε θησρέο επελδπηηθέο 

επθαηξίεο, ζα έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ αμία ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ. 

΢χκθσλα κε ην Jensen (1981) εηαηξείεο κε κεγάιεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

πξέπεη λα έρνπλ κηθξφηεξε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ελψ ζχκθσλα Smith & 

Watts (1992) νη εηαηξείεο κε κεγαιχηεξεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο είλαη πην 

πηζαλφ λα κεγαιψζνπλ ζην κέιινλ (size). Άξα ε ππφζεζε ησλ Καζαξψλ 

Σακεηαθψλ Ρνψλ βαζίδεηαη ζηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο θαη Tobin‟s Q θαη ζηε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο (size) θαη 

Tobin‟s Q. 

 Οη Lang θαη Litzenberger (1984), ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππφζεζε ησλ 

Καζαξψλ Σακεηαθψλ Ρνψλ εμεγεί θαιχηεξα ηηο αληηδξάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ απφ ηε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπο, κηα 

ζεκαληηθή αιιαγή ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ, ζα ήηαλ παξαηεξήζηκε γηα αιιαγέο 

κεξηζκάησλ, φηαλ ηα κεξίζκαηα επεξεάδνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο πνπ είλαη 

δηαζέζηκεο ζε αλψθειεο επελδχζεηο. Ζ νπζία είλαη φηη γηα ηηο εηαηξείεο πνπ 

ππεξεπελδχνπλ, κηα αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο ζα ζεκάλεη κείσζε ηεο ηάζεο 

ηεο δηνίθεζεο γηα ππεξεπέλδπζε θαη ην αληίζεην.  

 ΢χκθσλα κε ηνπο Lang θαη Litzenberger  (1989), κηα ζεκαληηθή αιιαγή 

ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ, κπνξεί λα παξαηεξεζεί κφλν φηαλ ε αιιαγή κεξίζκα-

ηνο επεξεάδεη ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ γηα ην κέγεζνο ησλ κειινληηθψλ 

επθαηξηψλ επέλδπζεο κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία. Υξεζηκνπνηψληαο 

ην Tobin‟s Q σο κέηξν απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ επελδχζεσλ ησλ εηαηξεηψλ, 

θαηέηαμαλ ηηο εηαηξείεο ζε δχν θαηεγνξίεο. ΢ηελ πξψηε αλήθνπλ νη εηαηξείεο 

πνπ παξνπζηάδνπλ θζίλνπζα νξηαθή πξαγκαηηθφηεηα ηνπ θεθαιαίν θαη 

ζπλεπψο δείθηε Q<1. Οη εηαηξείεο απηέο ζεσξείηαη φηη έρνπλ πξνβεί ζε ππεξ-

βνιηθέο επελδχζεηο, πνπ κεηψλνπλ ηελ αμία ηνπο. Ωζηφζν, αλ νη εθηηκήζεηο 

ηνπο γηα ην Tobin‟s Q είλαη πην θνληά ζην πξαγκαηηθφ νξηαθφ Q, ε ππφζεζε ηεο 

ππεξεπέλδπζεο πξνβιέπεη φηη νη έθηαθηεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πνπ ζπλδένληαη κε κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα, ζα είλαη κεγαιχηεξεο θαηά κέζν 

φξν γηα ηηο Q<1 εηαηξείεο απ’ φ,ηη γηα ηηο Q>1 εηαηξείεο. Κάησ απφ απηέο ηηο 

πξνυπνζέζεηο, νη εηαηξείεο κε Q<1 αληηκεησπίδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο ζε 

απμήζεηο κεξίζκαηνο, δηφηη ε αχμεζε κεηψλεη ηηο πξνζδνθίεο γηα ην πνζφ ησλ 
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ξεπζηψλ πνπ ζα δηαηεζνχλ ζε κε θεξδνθφξεο επελδχζεηο. Σέινο γηα εηαηξείεο 

κε high Q νχηε νη απμήζεηο νχηε νη κεηψζεηο ζα έρνπλ θάπνηα επηξξνή ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ.  

 

3) Η ππόζεζε ηεο Πειαηείαο  

 

 Οη Bajaj θαη Vijh (1990) ππνζηεξίδνπλ φηη ε χπαξμε πειαηείαο κεξίζκα-

ηνο κπνξεί ελ κέξεη λα εμεγήζεη ηηο αιιαγέο ζηηο ηηκέο απφ ηηο αλαθνηλψζεηο 

αιιαγήο κεξίζκαηνο. Τπφ απηήλ ηελ ππφζεζε, ε κεηαβνιή ηεο ηηκήο ζε κία 

αλαθνίλσζε αιιαγήο κεξίζκαηνο, επεξεάδεηαη απφ ηηο πξνηηκήζεηο απφδνζεο 

ηνπ νξηαθνχ επελδπηή γηα ηηο κεηνρέο απηήο ηεο εηαηξείαο. Δπελδπηέο ζε εηαη-

ξείεο κε κηθξή κεξηζκαηηθή απφδνζε, πνπ έρνπλ πςειή απνζηξνθή ζηα 

κεξίζκαηα, ζα έβιεπαλ αξλεηηθά κηα ελδερφκελε αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο, ελψ 

αληίζεηα ceteris paribus, νη επελδπηέο ζε εηαηξείεο κε πςειή κεξηζκαηηθή 

απφδνζε, ζα αληηδξνχζαλ ζεηηθά.  

 Οη Bajaj θαη Vijh (1990) ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο αλαθνηλψζεηο γηα ηε κεξη-

ζκαηηθή απφδνζε, σο πξνζέγγηζε ηεο πξνζδνθφκελεο απφδνζεο θαη βξήθαλ 

φηη ην κέγεζνο ηεο αληίδξαζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ήηαλ κεγαιχηεξν, φζν 

κεγαιχηεξεο ήηαλ νη αλακελφκελεο απνδφζεηο. Οη Fehrs, Benesh θαη  Peterson 

επηβεβαίσζαλ ηα απνηειέζκαηα ην 1988. Οη Eddy θαη Seifert (1988) έδεημαλ φηη 

νη έθηαθηεο απνδφζεηο απφ αλαθνηλψζεηο κεγάισλ απμήζεσλ κεξίζκαηνο είλαη 

κεγαιχηεξεο ζηηο κηθξέο εηαηξείεο απ’φηη ζηηο κεγάιεο (νη κηθξέο παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο). Γεληθφηεξα, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία 

ηεο Πειαηείαο, νη επελδπηέο δείρλνπλ πξνηίκεζε ζε θάπνην χςνο κεξίζκαηνο, 

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο θαη ηνπο επελδπηηθνχο ηνπο ζηφρνπο. Οη Black θαη 

Scholes (1974) ππνζηήξημαλ φηη ππάξρνπλ επελδπηέο πνπ πξνηηκνχλ πςειφ 

κέξηζκα θαη επελδπηέο πνπ πξνηηκνχλ ρακειφ κέξηζκα. Ζ δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο ζα πξνζαξκφζεη ην κέξηζκά ηεο κε ηέηνην ηξφπν, ψζηε λα 

ηθαλνπνηήζεη ηελ πιεπξά κε ην κεγαιχηεξν πιήζνο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή, 

επεξεάδνληαο ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο.  
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5.   ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑ ΓΙΑ ΣΗΝ ΔΠΙΓΡΑ΢Η ΣΗ΢ ΜΔΣΑΒΟΛΗ΢ ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ 

      ΢ΣΙ΢ ΣΙΜΔ΢ ΣΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ  

 

 Οη David K. Denis, Diane K. Denis θαη Atulya Savin (1995) εμέηαζαλ ηηο 

ππνζέζεηο ηνπ πιεξνθνξηαθνχ ξφινπ ησλ κεξηζκάησλ, ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ θαη ηεο πειαηείαο γηα ην πεξηερφκελν ησλ πιεξνθνξηψλ απφ ηηο 

αλαθνηλψζεηο αιιαγήο κεξίζκαηνο.  

Γεκηνπξγψληαο έλα δείγκα εηαηξεηψλ, ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο 

δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην NYSE (New York Stock Exchange) θαη ην ΑΜΕΧ 

(American Stock Exchange), εμεηάδνπλ 6.777 αλαθνηλψζεηο κεηαβνιήο 

κεξίζκαηνο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ κεηαμχ 1962 θαη 1988. Απηέο πεξηέρνπλ 

5.992 απμήζεηο κεξηζκάησλ θαη 785 κεηψζεηο κεξηζκάησλ, ελψ ρψξηζαλ ην 

δείγκα ησλ εηαηξεηψλ ζε εηαηξείεο κε Q>1 θαη κε Q<1. Σν δείγκα πεξηειάκβαλε 

κεηαβνιέο κεγαιχηεξεο απφ 10% ζηα ηαθηηθά ηξηκεληαία κεξίζκαηα, ελψ δελ 

ζπκπεξηειήθζεζαλ εηδηθά κεξίζκαηα ή κεξίζκαηα κέζσ κεηνρψλ.  Γηαπί-

ζησζαλ φηη ε αχμεζε ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ήηαλ 1,25% ζε απμήζεηο 

κεξηζκάησλ θαη -5,71% ζε κεηψζεηο κεξηζκάησλ. Δπίζεο, ζε απμήζεηο 

κεξηζκάησλ κε αλεμάξεην Q, παξαηεξήζεθε αχμεζε ζηελ απφδνζε ησλ 

κεηνρψλ, γεγνλφο πνπ είλαη ζπλεπέο θαη κε ηε ζεσξία ησλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ. Γεληθφηεξα αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηνπ Tobin‟s Q επαιήζεπζαλ 

ηε ζεσξία ζεκαηνδνηήζεσο. ΢πλεπέο κε ηε ζεσξία ζεκαηνδνηήζεσο βξήθαλ 

φηη ε αληίδξαζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο απμάλεηαη κε ην κέγεζνο ηεο 

κεξηζκαηηθήο κεηαβνιήο αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζνο ηνπ Q. 

Υσξίδνληαο ην δείγκα ζε ηεηαξηεκφξηα, αλάινγα κε ηε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε (dividend yield), παξαηήξεζαλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ 

Tobin‟s Q θαη ηνπ dividend yield. Απφ ηηο 4.607 παξαηεξήζεηο γηα Q<1, 2.958 

(64%) βξίζθνληαη ζηα δχν κεγαιχηεξα ηεηαξηεκφξηα ηεο κεξηζκαηηθήο 

απφδνζεο, ελψ 1.740 απφ ηηο 2.170 παξαηεξήζεηο (80%) γηα Q>1 βξίζθνληαη 

ζηα δχν κηθξφηεξα ηεηαξηεκφξηα ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. Δπίζεο, αξλεηη-

θή ζρέζε πξνθχπηεη θαη γηα ην απφιπην κέγεζνο ηεο αιιαγήο κεξίζκαηνο κε 

ην Tonin‟s Q.  

            ΢ε άιιν ζεκείν ηεο έξεπλάο ηνπο, δηαπηζηψλεηαη φηη ζην δείγκα ησλ 

απμήζεσλ κεξίζκαηνο, ε ζρέζε αλάκεζα ζην Tobin’s Q θαη ηηο απνδφζεηο, 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε, γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 
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ηε ζεσξία ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Οη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηελ 

πεξίνδν ηεο αλαθνίλσζεο δελ ζπλδένληαη κε ην Q, ελψ ζπλδένληαη κε ην 

πνζνζηφ ηεο κεηαβνιήο κεξίζκαηνο θαη ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε. ΢΄ απηφ ην 

άξζξν νη David K. Denis, Diane K. Denis θαη Atulya Sarin απνδεηθλχνπλ φηη 

ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ Q θαη κεξηζκαηηθήο απφδνζεο. ΢πλεπψο 

ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ζην Tobin‟s Q θαη ηελ αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ζηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο κπνξεί λα είλαη απφξξνηα ηεο αξλεηηθήο 

ζρέζεο αλάκεζα ζηε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ην Tobin‟s Q.  

 

 

Αλαιχνληαο ηε δηαζπνξά ησλ πξνβιέςεσλ, δηαπίζησζαλ φηη απηέο 

θηλνχληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηε κεηαβνιή ησλ κεξηζκάησλ, ελψ σο 

πξνο ηηο θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο, δηαπίζησζαλ πσο κηα αχμεζε ηνπ 

κεξίζκαηνο ην έηνο -1 ζα ζπλεπαγφηαλ κηα αχμεζε ζηα CAPEX θαη ην 

αληίζεην. Οη εηαηξείεο κε Q<1 απμάλνπλ ηα CAPEX θαηά κέζν φξν 36% ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ έηνπο -1, ελψ κεηψλνληαη ζε πνζνζηφ 2% ζε κεηψ-

ζεηο κεξηζκάησλ.  

Δλ θαηαθιείδη, νη Denis θαη Sarin, ζην άξζξν ηνπο, ζηεξίδνπλ κέζα απφ 

ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο ηηο ζεσξίεο ηεο ζεκαηνδφηεζεο θαη ηεο 

πειαηείαο, ελψ παξέρνπλ κηθξή ππνζηήξημε ζηε ζεσξία ησλ επθαηξηψλ επέλ-

δπζεο.  

 

Οη Yoon θαη Starks (1995) πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ηελ επίδξαζε 

ηνπ πινχηνπ γχξσ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο αιιαγήο κεξίζκαηνο, επαλαιακβά-

λνληαο ηε κεζνινγία ησλ Lang θαη Litzenberger. Υξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα 

εηαηξεηψλ ηνπ δείθηε NYSE (New York Stock Exchange), πνπ πεξηειάκβαλε 

3.748 απμήζεηο κεξίζκαηνο θαη 431 κεηψζεηο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

κεηαμχ 1969 θαη 1988. Υξεζηκνπνίεζαλ δχν κέηξα σο πξνζεγγίζεηο ησλ 

επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ. Σν πξψην ήηαλ ην Tobin‟s Q, πνπ ην φξηζαλ σο ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ πξνο ην θφζηνο αληηθαηάζηαζήο ηνπ, 

ελψ ην δεχηεξν κέηξν, νη εζσηεξηθέο αγνξαπσιεζίεο ησλ κεηνρψλ (dividend 

trading activity). ΢πκπεξηέιαβαλ κφλν ηαθηηθά ηξηκεληαία ρξεκαηηθά κεξίζκαηα 

αλά κεηνρή, ελψ απέθιεηζαλ ηα άιινπ είδνπο κεξίζκαηα, κε ηελ κεηαβνιή ζην 

κέξηζκα λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ηεο ηάμεο ηνπ 10%.   
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Απφ ηηο εηαηξείεο πνπ παξνπζίαζαλ κείσζε κεξίζκαηνο, ην 80% ησλ 

πεξηπηψζεσλ αθνξνχζαλ εηαηξείεο κε Q<1, ελψ ην 20% κε Q>1, ελδεηθηηθφ 

ηνπ γεγνλφηνο φηη νη εηαηξείεο κεηψλνπλ ηα κεξίζκαηα, φηαλ νη απνδφζεηο ηνπο 

είλαη ρακειέο. Γηαπίζησζαλ φηη ε αληίδξαζε ζηηο κεηψζεηο κεξίζκαηνο ήηαλ 

ίδηα θαη γηα ηηο εηαηξείεο κε Q>1 θαη γη’ απηέο κε Q<1, γεγνλφο πνπ δελ ζπλάδεη 

κε ηε ζεσξία ησλ επθαηξηψλ επέλδπζεο.  

Αληίζεηα, νη απνδφζεηο ήηαλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο γηα Q<1 απ’ φ,ηη 

γηα Q>1 ζηηο απμήζεηο κεξίζκαηνο, γεγνλφο πνπ ζπλάδεη κε ηελ free cash flow 

hypothesis. Όηαλ φκσο έιεγμαλ ηελ επίδξαζε ηνπ Tobin‟s Q ηαπηφρξνλα κε ηηο 

άιιεο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο, φπσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξηζεο, ηε κεξη-

ζκαηηθή απφδνζε (dividend yield) θαη ην επίπεδν ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο 

κέζσ αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο, βξήθαλ ην Q λα ράλεη ηελ εξκελεπηηθή ηνπ 

ηθαλφηεηα. Δπίζεο πξνέθπςε κεγαιχηεξε αληίδξαζε ζηηο ηηκέο απφ κηα 

κείσζε κεξίζκαηνο απ’νηη απφ κηα αχμεζε. Απηφ είλαη ζπλεπέο κε απηά πνπ 

ππνζηήξημαλ νη Bhattacharya (1979) θαη Kalay (1980). Ο Bhattacharya ππνζέηεη 

φηη ην θφζηνο φηαλ έρεηο ειιεηκκαηηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο είλαη κεγαιχηεξν απφ 

ην φθεινο φηαλ έρεηο πιενλαζκαηηθέο ρξεκαηηθέο ξνέο. Ο Kalay ππνζηεξίδεη 

φηη ε απξνζπκία ηεο δηνίθεζεο λα κεηψζεη ηα κεξίζκαηα είλαη απαξαίηεηε 

πξνυπφζεζε γηα ηα κεξίζκαηα ψζηε λα πεξηθιείνπλ πιεξνθνξία. Γεληθά νη 

κεηψζεηο κεξίζκαηνο έρνπλ κεγαιχηεξν θφζηνο απφη ηηο απμήζεηο. 

Μεηξψληαο ην επελδεδπκέλν θεθάιαην (capital expenditures) γηα ηα 3 

ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε ηνπ κεξίζκαηνο, ζε ζρέζε κε ην έηνο πξηλ ηελ 

αλαθνίλσζε, δηαπίζησζαλ απμήζεηο ζηηο επελδχζεηο κεηά ηηο αλαθνηλψζεηο γηα 

αχμεζε κεξίζκαηνο θαη κεηψζεηο γηα κείσζε κεξίζκαηνο. ΢πγθεθξηκέλα, γηα 

απμήζεηο κεξηζκάησλ, ηα θεθαιαηαθά έμνδα απμήζεθαλ (Q<1) έσο θαη 65,87% 

ηνλ ηξίην ρξφλν, ελψ ζην ίδην πνζνζηφ θπκαίλεηαη ε αχμεζε θαη γηα (Q>1) ηνλ 

ηξίην ρξφλν. ΢ηηο κεηψζεηο κεξηζκάησλ παξαηεξείηαη κείσζε ησλ θεθαιαηα-

θψλ εμφδσλ φπνπ γηα Q<1, ην ηξίην έηνο ε κείσζε θζάλεη ην 3,7%, ελψ παξφ-

ιν πνπ γηα (Q>1) ην ηξίην έηνο παξνπζηάδεηαη αχμεζε, νη πξνζαξκνζκέλεο 

βην-κεραληθέο δαπάλεο κεηψζεθαλ θαηά 13,19%. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

ηελ ππφζεζε ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ (free cash flow), φηη δειαδή νη 

απμήζεηο κεξηζκάησλ ζα κεηψζνπλ ηελ ππεξεπέλδπζε θαη νη κεηψζεηο ζα 

απμήζνπλ ηηο «θαθέο» επελδχζεηο. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Yoon 
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θαη Starks ζπλάδνπλ κε ηε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο, παξά κε ηελ ππφζεζε ησλ 

επθαηξηψλ επέλδπζεο.  

΢πλνιηθά ε αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ζε αλαθνηλψζεηο γηα 

κεγάιεο αιιαγέο κεξίζκαηνο είλαη ζπλεπήο κε ηε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο, αλ 

θαη νη Yoon & Starks απέδεημαλ φηη γηα ηηο απμήζεηο κεξίζκαηνο ε έθηαθηε 

(αλακελφκελε) απφδνζε γηα low Q εηλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απ’νηη γηα high 

Q. Απηή φκσο ε ζρέζε ράλεηαη φηαλ ζπκπεξηιακβάλνπλ θαη άιιεο κεηαβιεηέο 

φπσο ηελ αιιαγή ζην κέξηζκα, ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξείαο. 

 

Ο Erik Lie (2000) εμέηαζε ηελ ππφζεζε ηεο ππεξβάιινπζαο ξεπζηφηε-

ηαο, ρξεζηκνπνηψληαο δείγκαηα απφ ηαθηηθά κεξίζκαηα, εηδηθά κεξίζκαηα θαη 

πξνζθνξέο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ. Δηαηξείεο πνπ έρνπλ κε επαλαιακ-

βαλφκελεο ζπζζσξεχζεηο ξεπζηψλ, γηα παξάδεηγκα ιφγσ πψιεζεο ζηνηρεί-

σλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ζα πξέπεη λα δηνρεηεχνπλ απηή ηελ ξεπζηφηεηα κέζσ 

έθηαθησλ κεξηζκάησλ θαη πξνζθνξψλ επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ θαη φρη 

απμάλνληαο ην ηαθηηθφ κέξηζκα, δηφηη ε αγνξά ζην κέιινλ ζα αλακέλεη φιν θαη 

πςειφηεξα κεξίζκαηα. Ζ αλάιπζε ηεο αληίδξαζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

ππνζηεξίδεη φηη νη κεγάιεο ζηαδηαθέο εθηακηεχζεηο ακβιχλνπλ ην πξφβιεκα 

ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο. Δηδηθφηεξα νη αληηδξάζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο πξνζθνξέο επαλαγνξάο κεηνρψλ θαη ηα 

πςειά εηδηθά κεξίζκαηα. Ζ ζρέζε απηή εμαζζελεί ζηελ πεξίπησζε ησλ 

απμήζεσλ ζηα ηαθηηθά κεξίζκαηα ή ηα κηθξά εηδηθά κεξίζκαηα.  

Σν δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πεξηειάκβαλε 570 εηδηθά κεξίζκαηα, 

7.417 ηαθηηθά κεξίζκαηα θαη 207 πξνζθνξέο επαλαγνξάο γηα ηελ πεξίνδν 

1978-1993. ΢χκθσλα κε ηα δεδνκέλα νη εηαηξείεο πνπ δίλνπλ εηδηθά 

κεξίζκαηα είλαη κηθξφηεξεο ζε αγνξαία αμία (market value) απφ απηέο πνπ 

απμάλνπλ ηα ηαθηηθά κεξίζκαηα ή πνπ πξνρσξνχλ ζε επαλαγνξά κεηνρψλ.  

΢πλεπέο κε ηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο, βξήθε ζεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο 

γχξσ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο γη’ απηέο ηηο κεγάιεο πιεξσκέο. Ζ κέζε απφδνζε 

γηα ηα εηδηθά κεξίζκαηα ήηαλ 3,5%, γηα ηα ηαθηηθά 1,3% θαη γηα ηηο πξνζθνξέο 

επαλαγνξάο 8%. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ εηδηθψλ κεξηζκάησλ (πςειψλ) νη 

απνδφζεηο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο θαη απηή ε ζρέζε 

είλαη πην ηζρπξή γηα εηαηξείεο κε ρακειέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο, δειαδή γηα 
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εηαηξείεο κε Q<1. Αληίζεηα νη απνδφζεηο ηεο πεξηφδνπ αλαθνίλσζεο δελ 

ζρεηίδνληαη νχηε κε ηα επίπεδα ξεπζηφηεηαο νχηε κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο γηα ηα 

ηαθηηθά θαη ηα κηθξά εηδηθά κεξίζκαηα.  

        Ζ θίλεζε ηεο επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ δίλεη θαη έλα ηζρπξφ ζήκα ζηελ 

αγνξά φηη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο πηζηεχεη πνιχ ζηηο δπλαηφηεηεο θαη ηηο 

πξννπηηθέο ηεο, γη’ απηφ θαη επελδχεη ζ’ απηήλ. Υξεζκνπνηψληαο δηαζηξσκα-

ηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ επηξξνή απηψλ ησλ πιεξσκψλ ζηηο κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ, δηαπίζησζε φηη ε αληίδξαζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζρεηίδεηαη 

ζεηηθά κε ηελ ππφζεζε ηεο επηπιένλ ξεπζηφηεηαο γηα ηηο πξνζθνξέο επαλα-

γνξάο θαη ηα πςειά εηδηθά κεξίζκαηα, αιια φρη γηα ηα ηαθηηθά κεξίζκαηα 

(κηθξφηεξε ζπζρέηηζε). Άξα, ηα ηαθηηθά κεξίζκαηα δελ ακβιχλνπλ ην θφζηνο 

αληηπξνζψπεπζεο.  

 

Οη Keneth Khang θαη Tao-Hsien Dolly King (2006), εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ 

κεξηζκάησλ θαη αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, ρξεζηκνπνηψληαο ηηο 

εζσηεξηθέο απνδφζεηο σο πξνζέγγηζε (proxy) ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξε-

ζεο κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη  ησλ εμσηεξηθψλ επελδπηψλ. Ζ έξεπλα αθνξνχ-

ζε ην δηάζηεκα απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1982 κέρξη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2003, 

ελψ ηα δεδνκέλα πνπ πήξαλ απφ ηε βάζε SEC (Securities and Exchange 

Commission) αθνξνχζαλ φιεο ηηο ζπλαιιαγέο, φπσο ηνλ ηχπν απηνχ πνπ 

αγφξαδε ή πνπινχζε, ηελ εκεξνκελία, ην είδνο ηεο ζπλαιιαγήο θαη ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ εκπνξεχνληαλ.  

Οη Khang θαη Dolly King εμέηαζαλ ηηο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηηο 21 

εκέξεο (εκπνξηθέο) κεηά ηελ αλαθνίλσζε. Τπνζέηνληαο εκη-ηζρπξή απνηειε-

ζκαηηθφηεηα, ε αζπκκεηξία ζα κεγηζηνπνηείηαη ηελ ρξνληθή πεξίνδν κεηαμχ ηεο 

εζσηεξηθήο αγνξαπσιεζίαο θαη ηεο ζηηγκήο πνπ απηή αλαθνηλψλεηαη. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ππάξρεη επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο (ΜΕ) θαη ηεο 

ινγηζηηθήο πξνο ρξεκαηηζηεξηαθή αμία (ΒΜ) ζηηο ππνζέζεηο ησλ εζσηεξηθψλ 

επελδπηψλ.  

΢ηε ζπλέρεηα, ρψξηζαλ ηηο εηαηξείεο αλάινγα κε ηε κεξηζκαηηθή ηνπο 

απφδνζε (dividend yield), ζε απηέο πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε απφ ηε δηάκεζν ηνπ 

δείγκαηνο θαη ζε απηέο πνπ έρνπλ κηθξφηεξε. Δπεηδή νη αγνξέο ησλ εζσ-

ηεξηθψλ επελδπηψλ είλαη πην απνηειεζκαηηθή πξνζέγγηζε απφ ηηο πσιήζεηο, 

γη’ απηφ ηηο εμεηάδνπλ ρσξηζηά. Παξαηήξεζαλ φηη νη εηαηξείεο κε πςειή κεξη-
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ζκαηηθή απφδνζε παξνπζίαζαλ κηθξφηεξε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο, ελψ 

νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ήηαλ κεγαιχηεξεο γηα ηηο εζσηεξηθέο αγνξέο 

απφ ηηο πσιήζεηο. Άξα, ην πιενλέθηεκα λα είζαη εζσηεξηθφο επελδπηήο ζε 

εηαηξεία πνπ πιεξψλεη θαιφ κέξηζκα, είλαη κηθξφηεξν απφ κηα άιιε κε 

ρακειφ.  

Γηα λα εμεηάζνπλ αλ ην επίπεδν ησλ κεξηζκάησλ ζπλδέεηαη κε ηελ 

απφδνζε πνπ έρνπλ νη εζσηεξηθνί επελδπηέο, ρξεζηκνπνίεζαλ ην κνληέιν 

ησλ Famma θαη McBeth (1973). Έηξεμαλ κηα νκάδα απφ δηαζηξσκαηηθέο 

παιηλδξνκήζεηο κε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζηαζκηζκέλε ππεξβάιινπζα απφ-

δνζε ησλ εζσηεξηθψλ κεηφρσλ. Γηα ηηο αγνξέο, ν ζπληειεζηέο ηνπ dividend 

yield είλαη ζεκαληηθφο, ζην 1% θαη 5% επίπεδν εκπηζηνζχλεο. Γηα 

παξάδεηγκα, ν ζπληειεζηήο ηνπ dividend yield είλαη -0,0011, κε t statistic – 

2,78, δείρλνληαο φηη ηα κεγαιχηεξα κεξίζκαηα ζπλδένληαη κε κηθξφηεξεο 

εζσηεξηθέο απνδφζεηο,  γεγνλφο πνπ ζπκθσλεί κε ην φηη ε αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε ζρεηίδεηαη αξλε-ηηθά κε ην επίπεδν ησλ κεξηζκάησλ. Όζνλ 

αθνξά ηηο πσιήζεηο, ν ζπληειε-ζηήο ηνπ dividend yield βξέζεθε ζεηηθφο, αιιά 

ζπάληα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο. Απηφ δελ ζπλάδεη κε 

ηελ πιεξνθνξηαθή ζεσξία ησλ κεξηζκάησλ. Μηθξφηεξεο κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο πξέπεη λα ζπλδένληαη κε κηθξφηεξεο απνδφζεηο πνπ αθνινπζνχλ 

ηηο πσιήζεηο, δηφηη ε εζσηεξηθή απφδνζε (εζσηεξηθψλ επελδπηψλ), είλαη απηή 

πνπ ν εζσηεξηθφο επελδπηήο πξνζπαζεί λα απνθχγεη, πνπιψληαο ηε κεηνρή.  

 

Οη Kai Li & Xinlei Zhao (2008), εμεηάδνπλ ην πψο νη αζπκκεηξίεο πιε-

ξνθφξεζεο επεξεάδνπλ ηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξεηψλ. Γηα λα 

κεηξήζνπλ ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ δηνίθεζεο θαη επελδπηψλ, 

ρξεζηκνπνηνχλ ηε δηαζπνξά ζηηο πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ θαη ηα ιάζε ζηηο 

πξνβιέςεηο ησλ αλαιπηψλ. ΢ηελ έξεπλά ηνπο επηθεληξψζεθαλ ζηα ηαθηηθά 

ηξηκεληαία κεξίζκαηα ζηνπο θνηλνχο κεηφρνπο, ηα κεξίζκαηα κε ηελ κεγαιχηε-

ξε αμία σο πξνο ηελ πιεξνθφξεζε. Έιεγμαλ ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο, 

φπσο ην κέγεζνο (size), ηε δπλακηθή αλάπηπμεο, ην κέηξν Μ/Β ratio, ηελ 

θεξδνθνξία θαη ην ξίζθν, γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1983 κέρξη ην 2003.  

Αλαιχνληαο ηηο εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ ηα κεξίζκαηα, ζπκπέξαλαλ φηη 

νη πην θεξδνθφξεο είλαη απηέο πνπ ην θάλνπλ. Ο δείθηεο Μ/Β ζρεηίδεηαη ζεηηθά 
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κε ηελ πηζαλφηεηα αχμεζεο κεξίζκαηνο, γεγνλφο πνπ δείρλεη θαη ην δηπιφ ηνπ 

ξφιν, σο κέηξν θεξδνθνξίαο, αιιά θαη σο κέηξν αλάπηπμεο.  

Υξεζηκνπνίεζαλ έλα κνληέιν παιηλδξφκεζεο, φπνπ ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή κπνξνχζε λα ήηαλ θάζε θνξά θαη έλα κέηξν κεξηζκαηηθήο πνιηηη-

θήο, φπσο γηα παξάδεηγκα κία ςεπδνκεηαβιεηή (dummy), φπνπ κε «1» 

ζπκβφιηζαλ ηελ αχμεζε ζην κέξηζκα θαη κε «0» ηε κείσζε. Βξήθαλ ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ κέηξσλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη ηεο 

επηινγήο λα απμήζνπλ ην κέξηζκα θαη πφζν. Όηαλ κέζα ζηελ παιηλδξφκεζε 

έβαιαλ θαη ηελ επαλαγνξά κεηνρψλ, ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο θαη κεξίζκαηνο παξέκελε. Δμάιινπ, παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφθαζεο ησλ εηαηξεηψλ λα πιεξψζνπλ κέξη-

ζκα θαη ηεο απφθαζεο γηα επαλαγνξέο, φπσο θαη κεηαμχ ησλ πνζψλ ησλ δχν  

επηινγψλ, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ Famma and French 

(2001) θαη Grullon and Michaelly (2002), φηη νη επαλαγνξέο γίλνληαη θπξίσο 

απφ εηαηξείε οπνπ πιεξψλνπλ κέξηζκα. Αληίζεηα, φκσο, κε πξνεγνχκελεο 

έξεπλεο, δηαπηζηψζεθε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνχ ηεο επαλαγνξάο 

θαη ηεο πηζαλφηεηαο νη εηαηξείεο πνπ πιεξψλνπλ κέξηζκα λα ην απμήζνπλ.  

΢πλνιηθά, ηα δχν κέηξα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ζπλδένληαη αξλε-

ηηθά (θαη πνιιέο θνξέο ζεκαληηθά) κε ηελ πηζαλφηεηα ε επηρείξεζε λα δίλεη ή 

λα απμάλεη κέξηζκα, γεγνλφο πνπ δελ ζπκθσλεί κε ηε ζεσξία 

ζεκαηνδφηεζεο. 

 

 Οη Lawrence Booth θαη Bin Chang (2011) αλαιχνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηεο εηαηξείαο θαη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο, ηελ 

εκέξα πνπ ε εηαηξεία αλαθνηλψλεη ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ. Δκπεηξηθέο 

έξεπλεο ηνπ παξειζφληνο, έρνπλ δείμεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πέθηνπλ φηαλ 

έρνπκε αλαθνίλσζε γηα λέα έθδνζε κεηνρψλ. ΢ηε βηβιηνγξαθία έρνπλ πξνηα-

ζεί δηάθνξεο εμεγήζεηο γη’ απηήλ ηελ αληίδξαζε, κε επηθξαηνχζα απηή ηεο 

αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ επελδπηψλ.  

Οη Lawrence Booth θαη Bin Chang (2011), ζηελ έξεπλά ηνπο ρξεζηκν-

πνίεζαλ δεδνκέλα ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ, γηα ηελ πεξίνδν αλάκεζα ζηνλ 

Ηαλνπάξην ηνπ 1975 θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2002. Απφ ην δείγκα ηνπο εμαίξε-

ζαλ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο θαη απηέο γηα ηηο νπνίεο δελ κπφξεζαλ 

λα ππνινγίζνπλ ινγηζηηθά δεδνκέλα, ελψ έιαβαλ ππ’ φςηλ κφλν ηα ηαθηηθά 
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κεξίζκαηα. ΢πλνιηθά, γηα ην δηάζηεκα 1975-2002 παξαηεξήζεθαλ 1.731 

αλαθνηλψζεηο έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ. Υψξηζαλ ηηο εηαηξείεο ζε απηέο πνπ 

πιεξψλνπλ κέξηζκα πξηλ ηελ αλαθνίλσ ζε ηεο έθδνζεο κεηνρψλ θαη ζε απηέο 

πνπ δελ αλαθνηλψλνπλ. Γηα ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο ρξεζηκνπνίεζαλ 

ηηο παξαθάησ πξνζεγγίζεηο: 

 

Ιδηνζπγθξαηηθόο θίλδπλνο (idiosyncratic risk): Σππηθή απφθιηζε ησλ 

θαηαινίπσλ απφ κία παιηλδξφκεζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ, κε ηε ζηαζκηζκέλε απφδνζε ηεο αγνξάο απφ 250 κέρξη 2 εκέξεο 

πξηλ ηελ αλαθνίλσζε ηεο έθδνζεο κεηνρψλ. 

Σν ινγάξηζκν ηνπ αξηζκνχ ησλ αλαιπηψλ πνπ παξαθνινπζνχλ ηε κεηνρή, 

βαζηδφκελνη ζην κήλα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε.  

Ζ δηαζπνξά ησλ πξνβιέςεσλ ησλ αλαιπηψλ γηα ηα θέξδε, ππνινγηδφκελε σο 

ηππηθή απφθιηζε ηεο πξφβιεςεο γηα ηα θέξδε αλά κεηνρή, ηνλ επφκελν ρξφλν 

πνπ έγηλε πξηλ έλα κήλα κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή.  

 

 Οη Lawrence Booth θαη Bin Chang (2011) πξψηα εμέηαζαλ ηηο αληηδξά-

ζεηο ζηελ αγνξά απφ ηηο αλαθνηλψζεηο γηα έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, ζπγθξίλν-

ληαο ηηο έθηαθηεο απνδφζεηο κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ πνπ δίλνπλ κέξηζκα θαη 

απηψλ πνπ δελ δίλνπλ. Παίξλνληαο κία πεξίνδν 68 θαη 12 εκπνξηθέο κέξεο 

πξηλ ηελ αλαθνίλσζε, ππνιφγηζαλ ηα betas ηνπ ππνδείγκαηνο απνηίκεζεο 

θεθαιαηαθψλ ζηνηρείσλ (CAPM). Ζ κε αλακελφκελε απφδνζε ππνινγίδεηαη 

σο ε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο απφδνζεο θαη ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο απφ 

ην CAPM. Ζ αζξνηζηηθή κε αλακελφκελε απφδνζε (CAR) ηελ ππέζεζαλ σο 

ηελ CAR κία εκέξα πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κέρξη ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο. 

Σν δηάζηεκα 1975-1984, νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ CARs απηψλ πνπ 

πιεξψλνπλ κέξηζκα θαη απηψλ πνπ δελ πιεξψλνπλ, είλαη ζεκαληηθέο, ελψ 

αληίζεηα ην 1985-2002 ε πηψζε ηεο ηηκήο απηψλ πνπ δίλνπλ κέξηζκα, κεηά 

ηελ αλαθνίλσζε SEO, είλαη πεξίπνπ ε κηζή, ζε ζρέζε κε απηέο πνπ δελ 

πιήξσλαλ. Ζ παξαπάλσ αλάιπζε δείρλεη φηη νη εηαηξείεο πνπ πιεξψλνπλ 

κέξηζκα αληηκεησπίδνπλ κηθξφηεξε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο απφ απηέο 

πνπ δελ δίλνπλ.  
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6   ΑΡΘΡΟΓΡΑΦΙΑ ΓΙΑ ΣΗΝ ΔΠΙΓΡΑ΢Η ΣΗ΢ ΜΔΣΑΒΟΛΗ΢ 

ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΟ΢ ΢ΣΑ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΑ ΚΔΡΓΗ :  

 

          Οη Dorron Nissim θαη Amir Ziv (2001) εμεηάδνπλ κέζσ εκπεηξηθήο 

αλάιπζεο ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αιιαγήο ζηα κεξίζκαηα θαη ηεο κειινληηθήο 

θεξδνθνξίαο ζε φξνπο είηε ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ είηε ησλ έθηαθησλ 

θεξδψλ. Σα έθηαθηα θέξδε ηα νξίδνπλ σο ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ζπλνιηθψλ 

θεξδψλ θαη ησλ ‘’ θαλνληθψλ θεξδψλ ‘’ φπνπ ηα ‘’ θαλνληθά θέξδε ‘’ νξίδνληαη 

σο ε απαηηνχκελε απφδνζε απφ ηνπο επελδπηέο βαζηδνκελε  ζην θφζηνο θαη 

ζην πνζφ ησλ επελδεδεκέλσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Υξεζηκνπνηψληαο θαη ηα δχν 

κέηξα απέδεημαλ φηη νη απμήζεηο κεξίζκαηνο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηα θέξδε γηα 

θάζε έλα απφ ηα επφκελα δχν ρξφληα κε ηα απνηειέζκαηα ζηα έθηαθηα θέξδε 

λα είλαη πην ηζρπξά. Αληίζεηα νη κεηψζεηο κεξηζκάησλ δελ παξνπζηάδνπλ 

ζρέζε κε ηα κειινληηθά θέξδε. Αξρηθά εμεηάδνπλ ηε ζρέζε ηνπ πνζνζηνχ ηεο 

αιιαγήο ζην κέξηζκα αλά κεηνρή ην έηνο κεδέλ κε ηελ αιιαγή ησλ θεξδψλ ηα 

έηε 0, 1 θαη 2 δηαηξνχκελε κε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ 

ζηελ αξρή ηνπ ρξφλνπ πνπ αιιάδεη ην κέξηζκα. Υξεζηκνπνηψληα pool OLS 

κέζνδν βξήθαλ ην ζπληειεζηή ηνπ πνζνζηνχ ηεο αιιαγήο ζην κέξηζκα λα 

είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθφο ζεκαληηθφο γηα t=0 θαη κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

γηα ηα επφκελα δχν ρξφληα t=1, t=2. Oη Nissim θαη Ziv ρξεζηκνπνίεζαλ 

δεδνκέλα εηαηξεηψλ πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζηνπο δείθηεο AMEX θαη NYSE ησλ 

ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν (1963-1997) εμαηξψληαο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο, ελψ 

βαζηθή πξνππφζεζε ήηαλ νη εηαηξείεο λα πιεξψλνπλ ηαθηηθφ ρξεκαηηθφ 

κέξηζκα ηα δχν ηειεπηαία ηξίκελα. Σειηθά θαηέιεμαλ ζε έλα δείγκα 100,666 

παξαηεξήζεσλ εθ ησλ νπνίσλ 811 αθνξχζαλ κεηψζεηο κεξίζκαηνο, 13,221 

απμήζεηο θαη 86,634 ακεηάβιεηα κεξίζκαηα. 

 

                                  (1) 

 

φηαλ ζηελ παξαπάλσ ζρέζε πξνζέζεζαλ θαη ην δείθηε ROE (απνδνηηθφηεηα 

ηδιησλ θεθαιαίσλ),ν ζπληειεζηήο    πξνέθπςε ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο  θαη γηα ηα ππφινηπα δχν έηε ελψ ν ζπληειεζηήο ηνπ ROE είλαη 

αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο. Δλ ζπλερεία εηζάγνπλ θαη κηα λέα 
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εξκελεπηηθή κεηαβιεηή ηελ              θαζψο επίζεο θαη δπν 

ςεπδνκεηαβιεηέο (dummies) ηηο          φπνπ      ηζνχηαη κε 1 γηα 

απμήζεηο κεξίζκαηνο θαη ν ελαιιαθηηθά θαη      ηζνχηαη κε 1 γηα κεηψζεηο 

κεξίζκαηνο θαη 0 ελαιιαθηηθά. 

 

                                                

                           (2)  

Γηα t=1 νη ζπληειεζηέο ησλ απμήζεσλ θαη ησλ κεηψζεσλ ησλ κεξηζκάησλ είλαη 

ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί κε ην ζπληειεζηή ησλ ζεηηθψλ κεηαβνιψλ λα 

είλαη κεγαιχηεξνο απφ ησλ αξλεηηθψλ κε ηε δηαθνξά φκσο λα κελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Γηα t=2 δειαδή γηα ην δεχηεξν ρξφλν κεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβνιήο πνπ εθθξάδεη ηελ αχμεζε 

παξακέλεη ζεηηθφο ελψ ν ζπληειεζηήο ηεο κείσζεο έρεη ζρεδφλ κεδεληζηεί. 

Γηεπξχλνληαο ηελ αλαιπζή ηνπο νη Nissim θαη Ziv εμεηάδνπλ ηε ζρέζε ζην 

κέξηζκα θαη ηνπ επηπέδνπ ησλ θεξδψλ γηα ηα επφκελα πέληε ρξφληα κεηά ην 

έηνο ηεο αιιαγήο ηνπ κεξίζκαηνο ρξεζηκνπνηψληαο φπσο πξνχπακε ην δχν 

ελαιιαθηηθά κέηξα ησλ θεξδψλ (Δ) θαη έθηαθηα θέξδε (ΑΔ). Έηζη έδεημαλ φηη ηα 

κειινληηθά θέξδε ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο αιιαγέο ζην κέξηζκα αθνχ έρνπλ 

ιεθζεί ππφςηλ θαη άιινη παξάγνληεο φπσο ε ινγηζηηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, ε πξνεγνχκελε θαη ε ηξέρνπζα θεξδνθνξία θαη ε πξνζδνθία ηεο 

αγνξάο γηα ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία φπσο απηή αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο 

πξηλ ηελ αιιαγή ηνπ κεξίζκαηνο. ΢πλνιηθά νη Nissim θαη Ziv παξείραλ ηζρπξέο 

ελδείμεηο γηα ηελ ηζρχ ηεο ζεσξίαο ηνπ πιεξνθνξηαθνχ ξφινπ ηεο 

αλαθνίλσζεο κεξίζκαηνο κέζσ ηεο εκπεηξηθήο αλάιπζεο. 

 

 
         ΢ην άξζξν ηνπο κε ηίηιν Divident Changes Do Not Signal Changes In Future 

Profitability νη Gustavo Grullon, Roni Michaely, Shlomo Berantzi και Richard 

Thaler εμεηάδνπλ ηνλ πιεξνθνξηαθφ ξφιν ηεο αιιαγήο κεξίζκαηνο 

ειέγρνληαο ηελ επίδξαζε ηεο αιιαγήο κεξίζκαηνο κεηαβνιέο ησλ κειινληθψλ 

θεξδψλ. ΢ηελ έξεπλα ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ θαη 

δεδνκέλα κεηνρψλ ησλ ρξεκαηηζηεξταθψλ δεηθηψλ NYSE θαη AMEX ηελ 

πεξίνδν 1963-1997. Έιαβαλ ππφςηλ ηα ηξηκεληαία κεξίζκαηα ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ πνπ θαηαβάινληαη ηνηο κεηξεηνίο, ελψ απέθιεηζαλ άιινπ είδνπο 
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κεξίζκαηα φπσο ηα κε ρξεκαηηθά κεξίζκαηα. Αληηζηνίρηζαλ ηηο αλαθνηλψζεηο 

κεξίζκαηνο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο t κε ηα θέξδε ηνπ ίδηνπ 

έηνπο, ελψ ζεψξεζαλ ηελ αιιαγή κεξίζκαηνο σο ηελ εηήζηα αιιαγή κεηαμχ 

ησλ ηξηκεληαίσλ αιιαγψλ ζην ρξεκαηηθφ κέξηζκα. Σν ηειηθφ δείγκα 

πεξηειάκβαλε ζπλνιηθά 2778 εηαηξείεο απ’φπνπ παξαηεξήζήθαλ 14235 

απμήζεηο κεξίζκαηνο, 974 κεηψζεηο θαη 23334 παξαηεξήζεηο κεξηζκάησλ πνπ 

δελ παξνπζίαζαλ κεηαβνιή. Αξρηθα νη Grullon, Michaely, Benartzi θαη Thaler 

αθνινπζψληαο ηελ κεζνδνινγία Nissim θαη  Ziv εμεηάδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηεο αιιαγήο ζην κέξηζκα θαη ηεο αιιαγήο ζηα κειινληηθά θέξδε κέζσ ηνπ 

ίδηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ πξνβιέςεσο ησλ θεξδψλ.Σν γξακκηθφ ππφδεηγκα 

είλα ην εμήο:  

 

                                                      

                                (3) 

 

φπνπ, Et είλαη ηα θέξδε πξν ησλ έθηαησλ απνηειεζκάησλ ην ρξνλν t (ην έηνο 

ν είλαη ην έηνο ηεο αλαθνίλσζεο), B-1 είλαη ε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ην έηνο -1, RDPIV ε εηήζηα πνζνζηηαία αιιαγή ζην ρξεκαηηθφ 

κέξηζκα θαη DPCo, DNCo είλαη ςεπδνκεηαβιεηέο (dummies) πνπ εθθξάδνπλ 

αληίζηνηρα ηελ αχμεζε ή ηε κείσζε κεξίζκαηνο. Γηα λα ππνινγίζνπλ ηνπο 

ζπληειεζηεο ηνπ ππνδείγκαηνο ρξεζηκνπνίεζαλ ην κνληέιν ησλ Famma & 

McBeth (1973). ΢ε πξψηε θάζε εθηίκεζαλ ηνπο ζπληειεζηέο κέζα απφ 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο γηα θάζε ρξφλν. ΢ε δεχηεξε θάζε 

ππνιφγηζαλ ηνπο κέζνπο ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ ζπληειεζηψλ απφ ηηο 

δηαζηξσκαηηθέο παιηλδξνκήζεηο. ΢πλνιηθά, απέδεημαλ νηη φηαλ ην ππφδεηγκα 

πξνβιέςεσο ησλ θεξδψλ είλαη γξακκηθφ ηφηε  ε αιιαγή ζην κέξηζκα 

πεξηθιείεη θάπνηα πιεξνθνξία γηα ηε κειινληηθή αιιαγή ζηα θέξδε. ΢πλεπέο 

κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Nissim θαη Ziv βξήθαλ νηη νη αιιαγέο κεξίζκαηνο ζην 

έηνο κεδέλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο αιιαγέο ησλ θεξδψλ ηα έηε 1 θαη 2. Οη 

ζπληειεζηέο ησλ ζεηηθψλ αιιαγψλ κεξίζκαηνο b1p είλαη 0,027 ην πξψην έηνο 

θαη 0,077 ην δεχηεξν t=2, κε ηνπο δχν λα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Αλαιχσληαο ηα απνηειέζκαηα ησλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ 

μερσξηζηά βιέπνπκε νηη γηα t=1 ν ζπληειεζηήο ησλ ζεηηθψλ κεηαβνιψλ ζην 
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κέξηζκα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γηα 10 απφ ηα 35 ρξφληα ηεο 

πεξηφδνπ αλαθνξάο, ελψ γηα t=2 γηα 3 απφ ηα 35 ρξφληα,γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη νηη ηα κεξίζκαηα δελ απνηεινχλ  αμηφπηζην ζήκα γηα ηηο κεηαβνιέο 

ησλ θεξδψλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. ΢πλ ηνηο αιινηο, ζπλνιηθά θαίλεηαη νη 

κεηψζεηο κεξίζκαηνο λα κελ ζπλδένληαη  κε ηηο κειινληηθέο αιιαγέο θεξδψλ. 

Δλ ζπλερεία, νη Grullon, Michaely, Berantzi θαη Thaler γηα λα ειέγμνπλ ηελ 

πηζαλή κε γξακκηθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο ησλ θεξδψλ κέζσ ηεο αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο ρξεζηκνπνηνχλ κηα πξνζαξκνγή ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Fama 

and French (2000) ρξεζηκνπνηνχλ ςεπδνκεηαβιεηέο θαη ηεηξαγσληθνχο φξνπο 

πνπ ζα ιακβάλνπλ ππφςηλ ηε κε γξακκηθφηεηα θαη ηελ απηνζπζρέηηζε ησλ 

θεξδψλ. Αληίζεηα, κε ην γξακκηθφ κνληέιν δελ βξήθαλ λα ππάξρεη ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αιιαγήο κεξίζκαηνο θαη ηεο κειινληηθήο αιιαγήο ζηα θέξδε. 

Δπίζεο έδεημαλ φηη νη αιιαγέο κεξίζκαηνο ζπλδένληαη αξλεηηθά κε κειινληηθέο 

κεηαβνιέο ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ROA πνπ εθθξάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ ελεξγεηηθνχ. Σέινο γεληθφηεξα, ζπκπέξαλαλ νηη ηα ππνδείγκαηα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ αιιαγέο κεξίζκαηνο δελ παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

απνηειεζκαηηθφηεηα απφ απηά πνπ δελ πεξηιακβάλνπλ αιιαγέο κεξίζκαηνο. 

 

 

          Ο Sava Savov, ζην άξζξν ηνπ «Dividend Changes, Signaling and Stock 

Price Performance», κέξνο ηνπ νπνίνπ απνηειεί νδεγφ γηα ηελ παξνχ-ζα 

εξγαζία, εμεηάδεη ηε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο, αλαιχνληαο ηηο ιεηηνπξγηθέο 

επηδφζεηο Γεξκαληθψλ εηαηξεηψλ, ηελ ρξνληθή πεξίνδν κεηά ηηο αλαθνηλψζεηο 

κεξηζκάησλ.  

Σν δείγκα πεξηειάκβαλε 390 εηαηξείεο θαη 2.841 εηήζηεο παξαηεξήζεηο, 

γηα ηελ πεξίνδν 1984-2002. Ζ πιεηνλφηεηα ησλ παξαηεξήζεσλ αθνξνχζε 

απμήζεηο κεξηζκάησλ. Ζ εκπεηξηθή ηνπ έξεπλα είλαη ζρεδηαζκέλε λα εμεηάδεη 

ηελ ηζρχε ησλ επξεκάησλ ησλ Savov θαη Weber (2006) φηη νη Γεξκαληθέο 

εηαηξείεο ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηα κεξίζκαηα σο αληίδξαζε ζηηο ρακειέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο. Αλ ε αξλεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε θαη 

ηεο απφθαζεο γηα αχμεζε κεξίζκαηνο είλαη ιφγσ ηνπ φηη ε δηνίθεζε ζέιεη λα 

ζεκαηνδνηήζεη φηη ε εηαηξεία είλαη ππνηηκεκέλε, ηφηε θάπνηνο ζα πεξίκελε 

ηζρπξφηεξε ζηήξημε ηεο ζεσξίαο ζεκαηνδνηήζεσο ζηηο εηαηξείεο κε ρακειή 
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απφδνζε. Ωο κέξηζκα ζεσξεί ην εηήζην ρξεκαηηθφ κέξηζκα ην νπνίν 

εθθξάδεηαη σο κέξηζκα αλά κεηνρή. Δπεηδή ηα κεξίζκαηα ηνπ νηθνλνκηθνχ 

έηνπο t ζπλήζσο αλαθνηλψλνληαη θαη πιεξψλνληαη ην πξψην κηζφ ηνπ 

επνκέλνπ έηνπο θαη ζεσξψληαο σο έηνο αλαθνίλσζεο ην t+1, ζπλέδεζε ηα 

κεξίζκαηα ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο t κε ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία ηνπ νηθνλνκηθφπ 

έηνπο t+1. Όιεο νη παξαηεξήζεηο θαηεηάγεζαλ ζε νκάδεο, αλάιν-γα κε ηελ 

εηήζηα απφδνζε ηεο κεηνρήο, ην ρξφλν πξηλ ηελ αλαθνίλσζε. R1 ήηαλ ε 

νκάδα κε ηε ρεηξφηεξε απφδνζε, ελψ R3 απηή κε ηε κεγαιχηεξε απφδνζε, 

φηαλ ε απφδνζε αθνξνχζε ηελ πεξίνδν απφ Γεθέκβξην ζε Γεθέκ-βξην. 

Μειεηψληαο ηε κεηαβνιή ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηελ νπνία φξηζε σο 

ηε δηαθνξά ΕΒΙΤ ή ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε ηε ζηηγκή t κε ηα ΕΒΙΤ ή ηα 

ιεηηνπξγηθά θέξδε ηε ζηηγκή t-1 πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηε 

ρξνληθή ζηηγκή t-1, δηαπίζησζε φηη: φηαλ κεηψλεηαη ην κέξηζκα, ε κέζε εηαηξεία 

παξνπζηάδεη κείσζε ζηα ιεηηνπξγηθά θέξδε 0,37% ηε ρξνληά πξηλ ηελ αλαθνί-

λσζε, -0,14% ηε ρξνληά ηεο αλαθνίλσζεο, ελψ ηα κέζα θέξδε απμάλνληαη ηα 

δχν επφκελα ρξφληα, 0,71% θαη 0,8% αληίζηνηρα.  

΢ηηο απμήζεηο κεξίζκαηνο γηα ηα δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε, 

παξαηεξείηαη αχμεζε ηνπ d (EBIT/TA) 0,25% θαη 0,31% αληίζηνηρα, πνιχ 

κηθξφηεξε φκσο απφ ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ζε εηαηξείεο πνπ δίλνπλ 

κεησκέλν ή ζηαζεξφ κέξηζκα. Ο Savov ρξεζηκνπνηεί δχν κνληέια παιηλδξφ-

κεζεο. Σν πξψην είλαη ην γξακκηθφ κνληέιν ησλ Nissim θαη Ziv (2000), πνπ 

επηηξέπεη ηελ αζχκκεηξε αληίδξαζε ζε απμήζεηο θαη κεηψζεηο κεξηζκάησλ. 

Μέζσ απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο, δελ βξέζεθαλ ελδείμεηο πνπ λα ππνζηεξίδνπλ 

ην γεγνλφο φηη αιιαγέο ζηα κεξίζκαηα πεξηθιείνπλ πιεξνθνξία γηα ηα κειιν-

ληηθά θέξδε. Οη ζπληειεζηέο ησλ dummy κεηαβιεηψλ, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

γηα ηελ αχμεζε θαη κείσζε κεξίζκαηνο, απνδείρζεθαλ κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο.  

Σν δεχηεξν κε γξακκηθφ κνληέιν ησλ Fama and French (2000) 

παξνπζίαζε κεγαιχηεξε εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα γηα ηε κεηαβιεηή ησλ κειιν-

ληηθψλ θεξδψλ, αλ θαη πάιη δελ θαίλεηαη λα ζηεξίδεηαη ε ππφζεζε φηη ε αιιαγή 

ζηα κεξίζκαηα ζπλδέεηαη κε απξνζδφθεηεο κεηαβνιέο ζηα κειινληηθά θέξδε.  

Σέινο, ν Savov, εμεηάδνληαο ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο αιιαγήο ζην κέξηζκα 

θαη ην ROA, είδε φηη ν ROA απμάλεηαη ηα επφκελα ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσ-

ζε αχμεζεο κεξίζκαηνο, αιιά κε θζίλνληα ξπζκφ. Μέζσ ηεο κε γξακκηθήο  
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ζπλάξηεζεο παιηλδξφκεζεο φπνπ ειάκβαλε ππφςηλ θαη ηηο κεηαβιεηέο ηνπ 

κεγέζνπο θαη ησλ πξννπηηθψλ αλάπηπμεο δελ θαηάθεξε λα ζηεξίμεη θάπνηα 

ζρέζε ζεκαηνδνηήζεσο κεηαμχ κεηαβνιήο ζην κέξηζκα θαη ζπλφινπ θεξδψλ.  
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7.    ΓΔΙΓΜΑ, ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ, ΠΔΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΢ΣΑΣΙ΢ΣΙΚΑ   

 

7.1   Σν Γείγκα 

 Σα δεδνκέλα καο πξνέξρνληαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ (datastream) 

ηνπ Παλεπηζηεκίνπ θαη πεξηιακβάλνπλ ινγηζηηθά θαη άιια νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία. Βαζηθή πξνυπφζεζε ηεο επηινγήο ησλ ππφ εμέηαζε εηαηξεηψλ, είλαη 

νη εηαηξείεο λα είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Γηα ην 

ζθνπφ απηφ επηιέρζεθε ν δείθηεο FTSE 140, απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ νπνίνπ 

εμαηξέζεθαλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο φπσο νη Σξάπεδεο, νη Δηαηξείεο 

Δπελδχζεσλ θαη νη Αζθαιηζηηθέο Δηαηξείεο. Δμαηξέζεθαλ επίζεο εηαηξείεο ησλ 

νπνίσλ ηα δεδνκέλα δελ ήηαλ δηαζέζηκα γηα θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα, εληφο 

ηνπ δηαζηήκαηνο αλαθνξάο. Ζ ππφ εμέηαζε πεξίνδνο αθνξά ην δηάζηεκα 

2005-2010, φπνπ ην 2005 είλαη ε ρξνληά πνπ ηα ΓΛΠ εθαξκφδνληαη 

ππνρξεσηηθά  γηα φιεο ηηο εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ. Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ δηαζηήκαηνο πνπ εμεηάδνπκε, 

είλαη φηη εληνο ηνπ δηαζηήκαηνο αλαθνξάο πξνέθπςε ε ιεγφκελε παγθφζκηα 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (2008) κε φηη απηφ κπνξεί λα  ζεκαίλεη γηα κηα 

νηθνλνκία φπσο ε Διιεληθή πνπ κπνξεί εχθνια λα επεξεάδεηαη απφ ηηο 

εμειίμεηο παγθνζκίσο.  ΢πλνιηθά εμεηάδνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθά 73 εηαηξείσλ 

γηα έμη ρξφληα ζεσξψληαο ην έηνο 2005 σο έηνο βάζεο. Όπσο πξναλαθέξακε 

ε αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο ιακβάλεη ρψξα ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ επφκελνπ 

νηθνλνκηθά θαη ρξνλνινγηθά έηνπο, επνκέλσο εδψ ζεσξνχκε νηη φιεο νη 

εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο έρνπλ σο έηνο αλαθνίλσζεο ην έηνο t+1. ΢ηε ζπλέρεηα 

ελψλνπκε ηα κεξίζκαηα ηνπ έηνπο t ηα νπνία αλαθνηλψλνληαη ην έηνο t+1 κε ηα 

νηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t. Ωο αχμεζε κεξίζκαηνο ζεσξνχκε κηα αχμεζε 

ζην κέξηζκα αλά κεηνρή (DPS) ηεο εηαηξείαο ζπγθξηλφκελν κε ην κέξηζκα αλά 

κεηνρή ηεο ίδηαο εηαηξείαο πνπ πιεξψζεθε ην πξνεγνχκελν εκεξνινγηαθά 

έηνο. ΢ην δείγκα καο πεξηιακβάλνληαη εηήζηεο εηαηξηθέο παξαηεξήζεηο φπνπ 

γηα ηξία ζπλερφκελα ρξφληα (-1 κέρξη +1) γχξσ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο έρνπλ 

αλειιηπήο παξαηεξήζεηο γηα ηηο παξαθάησ κεηαβιήηεο:  

 
 Αγνξαία αμία (Market Value): Σν γηλφκελν ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ ηηκψλ 

θιεηζίκαηνο ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο θάζε κήλα κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ ζην ηέινπο ηνπ έηνπο. 
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 ΢πλνιηθφ ρξένο (Total Debt): Βξαρπρξφλην ζπλ καθξνρξφλην έηνο 

 

 

 Μέγεζνο (Size): Σν πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ ίζε ή κηθξφηεξε 

Αγνξαία  Αμία. 

 

 

 Μφριεπζε (Leverage Ratio Dept/TA):΢πλνιηθφ ρξένο πξνο ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ. 

 

  

 Γείθηεο Αγνξαίαο πξνο ινγηζηηθή αμία (MtB): Σν άζξνηζκα ηεο 

αγνξαίαο αμίαο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένο δηαηξνχκελνπ κε ην άζξνηζκα 

ηεο ινγζηηθήο αμίαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κε ην ζπλνιηθφ δαλεηζκφ. 

 

 

 Γείθηεο Αγνξίαο πξνο ινγηζηηθή αμία (MtE): Αγνξαία αμία πξνο ηε 

ινγηζηηθή αμία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

 

 Κεθαιαηνπρηθέο Γαπάλεο (Cap.Exp.): Κεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο 

δηαηξνχκελεο κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. 

 

 Απνδνηηθφηεηα Δλεξγεηηθνχ (ROA): Λεηηνπξγηθά θέξδε δηαηξνχκελα κε 

ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ή θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (EBIT) 

δηαηξνχκελα κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ. 

 
 

7.2   Μεζνδνινγία – Τπνζέζεηο 
 
       
Σν ηειηθφ δείγκα πεξηιακβάλεη 71 εηαηξείεο θαη 284 εηήζηεο εηαηξηθέο 
παξαηεξήζεηο ζηελ πεξίνδν 2007-2010. 
Οη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνπκε είλαη νη εμήο: 
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1) Τπάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ζηα κεξίζκαηα θαη ηεο 

κεηαβνιήο ζηα κειινληηθά θέξδε 

 

2) Δπεξεάδεηαη απηή ε ζρέζε αλ ιάβνπκε ππφςηλ θάπνηνπο άιινπο 

παξάγνληεο φπσο ε αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαη νη πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ 

 

          ΢ε πξψηε θάζε ελψλνπκε ηα κεξίζκαηα ηνπ έηνπο t ηα νπνία 

αλαθνηλψλνληαη ην έηνο t+1 κε ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t.΢ε δεχηεξε 

θάζε ελψλνπκε ηα κεξίζκαηα πνπ πιεξψζεθαλ ην νηθνλνκηθφ έηνο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t+1 εμαιείθνληαο έηζη ηελ φπνηα ηερληθή ελίζρπζε 

ηνπ απνηειέζκαηνο κπνξνχζε λα πξνθχςεη απφ ην γεγνλφο φηη φηαλ ζα είραλ 

αλαθνηλσζεί ηα κεξίζκαηα ζα είρε πεξάζεη ήδε θάπνην ρξνληθφ δηάζηεκα 

φπνπ ζα είραλ δηαθαλεί θάπνηα ζεκάδηα γηα ηελ πξννπηηθή ησλ θεξδψλ γηα ην 

έηνο t+1 πξάγκα πνπ  έθαλαλ νη Nassim θαη Ziv. ΢ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο 

πξνζπαζνχκε πξψηα λα εμάγνπκε θάπνηα ζρέζε γηα ην ζπλνιηθφ δείγκα θαη 

έπεηηα γηα ηηο επηκέξνπο δηακεξίζεηο σο πξνο ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη 

σο πξνο ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε.  

 

7.3   Γηαηί ρξεκαηηθό κέξηζκα 
 
          Οη επελδπηέο έρνπλ κηα πξνηίκεζε ζε κεξίζκαηα πνπ δηδνληαη ζε 

κεηξεηά. Απηή ηελ αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ιακβάλνπλ ππφςηλ ηνπο νη 

δηνηθήζεηο  ησλ επρεηξήζεσλ φηαλ θαζνξίδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

Απηφ ην θάλνπλ γηαηί ζεσξνχλ φηη νη επελδπηέο: 

 

 Θέινπλ ηα κεξίζκαηα γηαηί ηνπο βνεζνχλ ζε πξνβιήκαηα 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ (πεξηνξηζκφο ηεο θαηαλάισζεο ζην πνζφ ηνπ 

κεξίζκαηνο ). 

 

 Απνθεχγνπλ ην θφβν ηεο κεηάλνηαο ρξεκαηνδνληψληαο ηελ 

θαηαλάισζε απφ ην κέξηζκα (δελ πσινχλ κεηνρέο πνπ κπνξεί λα 

αλέβεηη ε αμία ηνπο ζην κέιινλ ). 
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 Με βάζε ηελ ζσξία πξννπηηθήο,πείζνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο φηη 

παίξλνπλ κηα ζσζηή απφθαζε αγνξάδνληαο κεηνρέο πνπ 

πιεξψλνπλ ρξεκαηηθά κεξίζκαηα (θαιχηεξα κεηξεηά ζήκεξα παξά 

κηα αβέβαηε θεθαιαηαθή αμία ζην κέιινλ ). 

 

7.4    Δηζαγσγηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

 

          Ο πίλαθαο 1 παξνπζηάδεη ζπλνιηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία κε βάζε ηηο 

απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ αλαθνίλσζε 

κεξίζκαηνο. Όιεο νη παξαηεξήζεηο γηα θάζε ρξφλν θαη θάζε εηαηξεία έρνπλ 

ηαμηλνκεζεί κε βάζε ηηο εηήζηεο (Γεθέκβξεο-Γεθέκβξεο) απνδφζεηο ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο ηε ρξνληά πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο. R1 είλαη ε νκάδα κε 

ηε ρεηξφηεξε απφδνζε, ελψ νη εηαηξείεο ζηελ νκάδα R3 είλαη απηέο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηελ θαιχηεξε εμέιημε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢ην δείγκα καο ηα 

ζηαζεξά κεξίζκαηα είλαη απηά πνπ παξαηεξνχληαη ζπρλφηεξα. Γχξσ ζην 39% 

επί ηνπ ζπλφινπ ησλ παξαηεξήζεσλ αθνξνχλ κεδεληθέο κεηαβνιέο ζηα 

κεξίζκαηα ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Παξαηεξψληαο ηελ νκάδα R3 βιέπνπκε φηη νη 

εηαηξείεο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ ηε κεγαιχηεξε απφδνζε σο πξνο ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο είλαη απηέο πνπ ηνλ επφκελν ρξφλν απμάλνπλ ην κέξηζκα, ελψ 

αληίζεηα απηέο πνπ βξίζθνληαη ζηελ νκάδα R1 παξνπζηάδνπλ ην κηθξφηεξν 

πνζνζηφ ζε απμήζεηο κεξηζκάησλ. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε απηφ πνπ 

πξνηάζεθε απφ ηνπο Savov θαη Weber (2006) φηη ηα κεξίζκαηα ζεσξνχληαη ψο 

έλαο κεραληζκφο απνδεκίσζεο ησλ κεηφρσλ γηα ηηο ρακειέο απνδφζεηο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.   

 

΢ηνλ πίλαθα 2 παξαηίζεληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά νξηζκέλσλ 

ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ. Οη εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ ην κέξηζκα 

παξνπζηάδνπλ ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ κεηξνχκελε είηε σο 

θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ (EBIT) πξν ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ είηε σο 

θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) πξνο ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ. Καη ν κέζνο φξνο θαη ε δηάκεζνο είλαη πάλσ απφ ηηο ηηκέο πνπ 

έρνπλ ππνινγηζζεί γηα ηηο άιιεο δχν θαηεγνξίεο κε ηηο δηαθνξέο λα είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα,αλ θαη κε κηθξφηεξεο 

δηαθνξέο,παξνπζηάδεη θαη ε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο (size). Όπσο πξνθχπηεη 
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απφ ηα δεδνκέλα νη εηαηξείεο πνπ πξνβαίλνπλ ζε αχμεζε κεξίζκαηνο ηείλνπλ 

λα είλαη κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο κε ηηο εηαηξείεο  πνπ κεηψλνπλ ηα κεξίζκαηα 

λα αθνινπζνχλ κε ηε δηαθνξά λα κελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Όζνλ αθνξά 

ηε κφριεπζε παξαηεξνχκε φηη νη εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ ην κέξηζκα είλαη 

θπξίσο απηέο πνπ παξνπζηάδνπλ κεησκέλε εμάξηεζε απφ ηνλ εμσηεξηθφ 

δαλεηζκφ ζε ζρέζε κε απηέο πνπ είηε θξαηνχλ ζηαζεξφ ην κέξηζκα,είηε ην 

κεηψλνπλ. Αληίζεηα κε ηηο πξνεγνχκελεο κειέηεο ησλ Berantzi, Machaely θαη 

Thaler (1997) θαη Grullon, Michaely θαη Swaminathan (2002),ζηηο νπνίεο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα εηαηξεηψλ απφ ηηο ΖΠΑ, δελ βξέζεθαλ ελδείμεηο 

γηα κεησκέλεο επελδχζεηο ή βξαδεία αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ πνπ απμάλνπλ 

ην κέξηζκα. Ο δείθηεο MtB είλαη κεγαιχηεξνο γηα ηηο εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ 

ην κέξηζκα κε ηε δηαθνξά ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο πνπ κεηψλνπλ ην κέξηζκα 

λα είλαη ζεκαληηθή ζε επίπεδν 5% θαη 10%. Οη εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ ην 

κέξηζκα παξνπζηάδνπλ ζπγρξφλσο πςεινχο ξπζκνχο εηήζηαο αλάπηπμεο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. Σν γεγνλφο φηη ν δείθηεο ηεο κφριεπζεο είλαη ρακειφο 

ζπλεπάγεηαη ρξεκαηνδφηεζε ηεο φιεο αλαπηχμεσο θαη ησλ επελδχζεσλ 

θπξίσο απφ ίδηα θεθάιαηα θαη ιηγφηεξν απφ  εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

Τπνινγίδνληαο ηνλ θίλδπλν ηεο κεηνρήο κέζσ ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

ηηκψλ ηεο κεηνρήο  θάζε κήλα κέζα ζην έηνο πξνέθπςε κεησκέλνο θίλδπλνο 

γηα ηηο εηαηξείεο φπνπ θξαηνχλ ζηαζεξφ ην κέξηζκα θαη κεγαιχηεξνο γηα απηέο 

πνπ ην απμάλνπλ. 
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8.      ΔΜΠΔΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

8.1   Μεηαβνιέο θεξδώλ γύξσ από ηηο κεηαβνιέο κεξίζκαηνο 

 

         ΢πλερίδνπκε ηελ αλάιπζε εμεηάδνληαο ηηο αιιαγέο ζηελ θεξδνθνξία γηα 

ηηο εηαηξείεο πνπ αιιάδνπλ κέξηζκα. Ο πίλαθαο 3 παξνπζηάδεη ηε κέζε θαη ηε 

δηάκεζε αιιαγή ζηελ απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ γηα ηα έηε 2007 έσο 2010.  Οη 

αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο ζεσξνχκε νηη ιακβάλνπλ ρψξα ην έηνο 2008. Μέζσ 

ηνπ πίλαθα παξαηεξνχκε ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε αλαθνίλσζε ηνπ 

κεξίζκαηνο ζηα θέξδε ηνπ ίδηνπ έηνπο θαη ησλ επφκελσλ δχν ζεσξψληαο ηε 

ζρέζε κε ην έηνο 2009 πην ηζρπξή δηφηη είλαη πην θνληά ζηελ αλαθνίλσζε, ελψ 

γηα ην έηνο 2010 θάζε είδνπο αλαθνηλψζεηο θαη ηα λέα δεδνκέλα πνπ 

πξνθχπηνπλ ζηελ πνξεία είλαη ινγηθφ θαη επφκελν λα αδπλαηίδνπλ ηελ φπνηα 

πιεξνθνξηαθή ζρέζε ηεο αλαθνίλσζεο κεξίζκαηνο κε ηε κεηαβνιή ζηα 

θέξδε. Ζ αιιαγή ζηελ θεξδνθνξία ην ρξφλν t νξίδεηαη σο ηα ιεηηνπξγηθά 

θέξδε EBITDA (ή EBIT) ζην ρξφλν t κείνλ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε EBITDA (ή 

ΕΒΙΤ) ην ρξφλν t-1 πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθφ ην έηνο t-

1. Παξαηεξνχκε φηη ζηηο απμήζεηο κεξίζκαηνο ηα θέξδε κεηψλνληαη θαη κέζα 

ζην ίδην ην έηνο ηεο αλαθνίλσζεο αιιά θαη ζην επφκελν έηνο θαη ζηα δχν 

κέηξα θεξδνθνξίαο. Όζνλ αθνξά ηηο κεηψζεηο παξαηεξνχκε  φηη ε 

αλαθνίλσζε ζρεηίδεηαη κε κείσζε ησλ θεξδψλ γηα ην έηνο ηεο αλαθνίλσζεο, 

ελψ αθνινπζεί ην επφκελν έηνο κε αληίζεην απνηέιεζκα κε αχμεζε δειαδή 

ησλ θεξδψλ θαζψο παξαηεξείηαη ζεηηθφ πξφζεκν γηα ην έηνο 2009. Σα 

ζηαζεξά κεξίζκαηα αθνινπζνχληαη απφ κεηψζεηο θεξδψλ ζε κηθξφηεξε φκσο 

απφιχηε ηηκή απφ απηή ηνπ έηνπο αλαθνίλσζεο. Δηζάγνληαο ην ζηνηρείν ηεο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο ηελ νπνία νξίζακε σο ηελ ηππηθή απφθιηζε ηνπ 

ιφγνπ ησλ άπισλ πξνο ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο 

γηα ην δηάζηεκα 2005-2010 δεκηνπξγήζακε ηνπο πίλαθεο 3α, 3β θαη 3γ γηα 

θάζε κία πεξίπησζε αληίζηνηρα. ΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα 3α ζε πεξηβάιινλ 

ρακειήο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νη κεηψζεηο αθελφο ζρεηίδνληαη κε 

κεηψζεηο θεξδψλ ζην έηνο ηεο αλαθνίλσζεο, αθεηέξνπ ζπλδένληαη κε 

απμήζεηο θεξδψλ ην ακέζσο επφκελν έηνο ηεο αλαθνίλσζεο θάηη πνπ 

ζεκαίλεη πσο δελ κεηαθέξεηαη πιεξνθνξία γηα ην έηνο 2009. Οη απμήζεηο θαη 

ηα ακεηάβιεηα κεξίζκαηα δελ θαίλεηαη λα ζηέιλνπλ θάπνην ζήκα ζηελ αγνξά 
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κε ηηο απμήζεηο κάιηζηα λα ζπλνδεχνληαη απφ κεηψζεηο θεξδσλ ην ίδην έηνο 

φπσο θαη ηα ζηαζεξά κεξίζκαηα ζε κεγάιν βαζκφ. ΢πλερίδνληαο ζηνλ πίλαθα 

3β φπνπ νη εηαηξείεο πνπ πξνρσξνχλ ζε κεηαβνιέο ηνπ κεξίζκαηνο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κηθξφηεξε κεηαβιεηφηεηα ησλ αχισλ πξνο ηα ζπλνιηθά 

θεθάιαηα παξαηεξνχκε θαη εδψ λα κελ ππάξρεη θάπνηα εκθαλήο 

ζεκαηνδφηεζε πξνθχπηνπζα απφ ηελ αιιαγή κεξίζκαηνο. Μεηά ηηο 

αλαθνηλψζεηο απμήζεσο κεξίζκαηνο ε εηήζηα κεηαβνιή είλαη κηθξφηεξε απφ 

απηή έλα ρξφλν πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κάιηζηα αξλεηηθή.  Οη κεηψζεηο 

κεξηζκάησλ ελψ θαίλεηαη αξρηθά λα θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηε 

κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ζηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ αληίζεηε πνξεία. Σέινο φζνλ 

αθνξά ηελ πςειή αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε θαη πάιη νη απμήζεηο, δείρλνπλ λα 

κελ επηθνηλσλνχλ ην κήλπκα ησλ ζεηηθψλ πξννπηηθσλ, ελψ νη κεηψζεηο 

ηείλνπλ λα θηλνχληαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κε ηε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ 

αθνχ ν κέζνο απφ 3,2% ην 2007 κεηψζεθε ζε 2,1% ην 2008 θαη -1,4% ην 

2009. Άξα ζχκθσλα κε ηηο ζεσξίεο ησλ Bhattacharya θαη Miller & Rock ζε 

πεξηβάιινλ πςειήο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο γηα ην έηνο 2008 θαίλεηαη λα 

επαιεζεχεηαη ε ζεσξία ηεο ζεκαηνδφηεζεο ηνπιάρηζηνλ φζνλ αθνξά ηεο 

κεηψζεηο κεξίζκαηνο απφ ηελ πιεπξά ησλ εηαηξεηψλ.  

 

8.2    Δπελδύζεηο θαη Αλάπηπμε 

 

         ΢’απηφ ην ζεκείν εμεηάδνπκε ηηο επελδχζεηο ησλ εηαηξεηψλ (capital 

expenditures), ην βαζκφ αλαπηχμεσο ηνπ ελεξγεηηθνχ θάζε ρξφλν θαζψο θαη ην 

δείθηε MtE γηα ηηο εηαηξείεο πνπ αιιάδνπλ ην κέξηζκα ζεσξψληαο ην έηνο 

2008 σο ην έηνο ηεο αλαθνίλσζεο. Ηδαληθά ζα κπνξνχζακε λα βγάινπκε 

θάπνηα ζπκπεξάζκαηα γηα ην θαηά πφζνλ ηζρχνπλ νη ζεσξίεο ηεο 

ζεκαηνδφηεζεο θαη ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ. ΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε 

ησλ θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (Net Cash Flows) νη απμήζεηο κεξηζκάησλ 

πξέπεη λα κεηψλνπλ ή ηνπιάρηζηνλ λα κελ απμάλνπλ ηα θεθαιαηαθά έμνδα ησλ 

εηαηξεηψλ θαη λα κεηψλνπλ ηελ αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ. Δλαιιαθηηθά, ε 

ζεσξία ζεκαηνδνηήζεσο ππνζηεξίδεη νηη νη αχμεζεηο κεξίζκαηνο 

ζεκαηνδνηνχλ θαιχηεξεο πξννπηηθέο γηα ην κέιινλ (κεγαιχηεξα θέξδε), 

ζπλεπψο νη απμήζεηο ζα  πξέπεη λα ζπλδένληαη κε πςειφηεξνπο ξπζκνχο 

αλάπηπμεο, πςειφηεξεο επελδχζεηο θαη κεγαιχηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 
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γεληθφηεξα. Ο πίλαθαο 4 παξνπζηάδεη ηα απνηειέζκαηα,ελψ νη πίλαθεο 4α, 4β, 

4γ ηα δηαρσξίδνπλ αλάινγα κε ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο. ΢ην ζχλνιν 

ηνπ δείγκαηνο δελ θαίλεηαη λα έρνπκε βειηίσζε ηεο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ 

θαηά κέζν φξν ή εληαηηθέο επελδχζεηο κεηα ηελ αλαθνίλσζε. Γεληθά νη 

εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ ην κέξηζκα είλαη απηέο πνπ κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

απμάλνληαη ηαρχηεξα θαη επελδχνπλ πεξηζζφηεξν απφ ηηο άιιεο κε εμαίξεζε 

ην 2008 φπνπ νη εηαηξείεο πνπ δελ κεηαβάιινπλ ην κέξηζκα παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο θαηά κέζν φξν. Ο δείθηεο MtE 

(αγνξαία πξνο ινγηζηηθή αμία) έρεη ρξεζηκνπνηεζεί σο κηα πξνζέγγηζε ησλ 

πξννπηηθψλ αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο ε νπνία αληηθαηνπηξίδεη θαη ην 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ φηαλ αλαιχνπλ ηα απνηειέζκαηα. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε αγνξά δελ έιαβε ηελ αλαθνίλσζε ηεο αχμεζεο 

κεξίζκαηνο σο θαιφ λέν ή φηη αλακέλεη κηθξφηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο ζην 

κέιινλ. ΢ηνπο πίλαθεο πνπ αθνξνχλ ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 

παξαηεξνχκε ηα εμήο: Ο δείθηεο MtE βαίλεη ζπλερψο κεηνχκελνο γηα φιεο ηηο 

εηαηξείεο αλεμαξηήησο επηινγήο σο πξνο ην κέξηζκα θαη ην επίπεδν ηεο 

αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο. Δίλαη ζαλ έλαο ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο λα 

επεξεάδεη φιεο ηηο εηαηξείεο. Σν ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ησλ εηαηξεηψλ κε ρακειή 

θαη κεζαία αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ελψ θαίλεηαη λα κεηψλεηαη ην 2008, ην 

επφκελν έηνο απμάλεηαη ζε κεγάια πνζνζηά απφ 0,9% ζε 8% θαη απφ -2,6% 

ζε 5,35%,ελψ ζε πεξηβάιινλ πςειήο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αθνινπζεί 

πησηηθή πνξεία. Παξφκνηα πνξεία αθνινπζνχλ θαη νη επελδχζεηο νη νπνίεο κε 

ηε κείσζε ησλ κεξηζκάησλ παξνπζηάδνπλ αχμεζε ζε ζρέζε κε ην έηνο πξηλ 

ηελ αλαθνίλσζε ζε ρακειή θαη κεζαία αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. 
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9.    ΑΝΑΛΤ΢Η ΠΑΛΙΝΓΡΟΜΗ΢Η΢ 

 

9.1   Γξακκηθό ππόδεηγκα παιηλδξόκεζεο 

 

         Αθνινπζψληαο ηε βηβιηνγξαθία ρξεζηκνπνηνχκε αξρηθά ην γξακκηθφ 

ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη Nissim θαη Ziv (2001) ην νπνίν έρεη ηε 

κνξθή : 

                                     (4), φπνπ CEt 

ζπκβνιίδεη ηελ αιιαγή ζηα θέξδε απφ ην ρξφλν t ζην ρξφλν t-1 θαη νξίδεηαη σο 

(Yt-Yt-1)/TA-1 , φπνπ Yt είλαη ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε (EBITDA) ην ρξφλν t θαη 

TA-1 είλαη ε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζην ηέινπο ηνπ έηνπο t-1. Οη 

ςεπδνκεηαβιεηέο DPC θαη DNC παίξλνπλ ηελ ηηκή 1 αλ ππάξρεη αχμεζε 

κεξίζκαηνο ή κείσζε αληίζηνηρα θαη κεδέλ ελαιιαθηηθά. Δπίζεο ν ROA 

ηζνχηαη κε ηα θέξδε (EBIT) ην έηνο t πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ζην ηέινο 

ηνπ ίδηνπ έηνπο. Έλ ζπλερεία εθηηκάκε ινηπφλ ηε ζρέζε 4 γηα ην ζπλνιηθφ 

δείγκα αιιά θαη γηα ηηο επηκέξνπο δηακεξήζεηο απηνχ ηξέρνληαο ηελ 

παιηλδξφκεζε κέζσ Eviews θαη ρξεζηκνπνηψληαο κέζνδν OLS (ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ) ππνζέηνληαο ππφδεηγκα ζηαζεξψλ επηδξάζεσλ (Fixed Effects 

Model) ηφζν γηα ηηο εηαηξείεο φζν θαη γηα ηε δηάζηαζε ηνπ ρξφλνπ. Οη 

επηκέξνπο δηακεξήζεηο φπσο πξναλαθέξζεθε αθνξνχλ ην δείθηε MtE πνπ 

εθθξάδεη ηηο πξννπηηθέο αλαπηχμεσο (πξνζέγγηζε ηνπ Tobin‟s Q) ηεο 

εηαηξείαο θαη ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε πνπ δείρλεη ην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξνχλ νη εηαηξείεο. Ζ εθηίκεζε έγηλε ζε πξψηε θάζε 

ζπλδένληαο ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα ινγηζηηθά κεγέζε 

ηνπ έηνπο t φπσο έθαλα θαη νη Nissim θαη Ziv θαη ζε δεχηεξε θάζε ζπλδένληαο 

ηηο κεξηζκαηηθέο κεηαβνιέο ηνπ έηνπο πιεξσκήο t+1 ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ 

έηνπο t+1 φπσο θαη νη Bernartzi, Machaely θαη Savov. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 5 ζηελ πξψηε ζηήιε 

παξαηεξνχκε φηη νη απμήζεηο κεξίζκαηνο δελ ζπλδένληαη κε θάπνην ηξφπν κε 

ηηο κειινληηθέο κεηαβνιέο ησλ θεξδψλ. Απ’ηελ άιιε ν ζπληειεζηήο κεηαβνιήο 

κεξίζκαηνο (DNC) ηζνχηαη κε -0.014752 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 

επίπεδν 10% πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη θάπνηα έλδεημε πιεξνθνξίαο 

απφ ηελ πιεπξά φκσο ησλ κεηψζεσλ κεξίζκαηνο. Απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε 
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κε ηα απνηειέζκαηα θαη’αξράο ηνπ Savov φπνπ δελ βξήθε θακία ζρέζε θαη δε 

δεχηεξε θάζε ησλ Nissim, Ziv θαη GMBT φπνπ βξήθαλ ελδείμεηο ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ ξφινπ απφ ηελ πιεπξά ησλ απμήζεσλ κεξίζκαηνο θαη φρη 

απφ ηηο κεηψζεηο. Σν γεγνλφο φηη ν παξαπάλσ ζπληειεζηήο είλαη αξλεηηθφο 

ζεκαίλεη φηη νη κεηψζεηο κεξηζκαησλ ζπλδένληαη κε αξλεηηθέο κεηαβνιέο 

θεξδψλ ζην κέιινλ θαη εδψ ζπγθεθξηκκέλα ηνλ επφκελν ρξφλν. Παξ’φια απηά 

ζηε δεχηεξε πεξίπησζε φπνπ ζπλδένπκε ηηο πιεξσκέο ηνπ κεξίζκαηνο πνπ 

γίλνληαη ην ρξφλν t κε ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηνπ ίδηνπ έηνπο ή παξαπάλσ  

ζρέζε παχεη λα πθίζηαηαη. Κάηη αλάινγν ζπκβαίλεη θαη ζηελ έξεπλα ηνπ Savov  

γηα ηηο Γεξκαληθέο εηαηξείεο, ελψ ηα απνηειέζκαηα δελ ζπκθσλνχλ κε απηά 

ησλ Nissim & Ziv θαη GMBT ηα νπνία ζηεξίδνπλ ηνλ πιεξνθνξηαθφ ξφιν ηεο 

αιιαγήο κεξίζκαηνο.  

          Δπηπιένλ ρσξίδνληαο ηα  δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο αλάινγα κε ην δείθηε 

MtE ζηνλ πίλαθα 5α δελ ππάξρνπλ ελδείμεηο πνπ λα ζρεηίδνπλ ηηο κεηαβνιέο 

ζηα κεξίζκαηα κε ηηο κεηαβνιέο ζηα  κειινληηθά θέξδε. Αληίζεηα φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηνλ πίλαθα 6α  πνπ ζρεηίδεη ηηο πιεξσκέο κεξίζκαηνο ηνπ 

έηνπο t+1 κε ηα ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ ηδίνπ έηνπο, νη εηαηξείεο πνπ 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κεζαία αγνξαία πξνο ινγηζηηθή αμία φρη κφλν δελ 

απαιεζεχνπλ ηε ζεσξία ηεο ζεκαηνδφηεζεο αιιά παξνπζηάδνπλ θαη ηα 

αθξηβψο αληίζεηα απνηειέζκαηα. ΢πγθεθξηκκέλα ν ζπληειεζηήο ηεο αξλεηηθήο 

κεηαβνιήο κεξίζκαηνο είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 

10% γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη νη αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζην κέξηζκα 

ζπλδένληαη κε ζεηηθέο κεηαβνιέο ζηα θέξδε. Γεληθά ζπγθξίλνληαο ηα 

απνηέιεζκα κε ηηο πξνεγνχκελεο έξεπλεο δελ κπνξνχκε λα πνχκε φηη απηά 

κνηάδνπλ κεηαμχ ηνπο. Όιεο νη πξναλαθεξζείζεο έξεπλεο πνπ αθνξνχλ ηηο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο επηβεβαηψλνπλ ηε ζεσξία ζεκαηνδφηεζεο. 

          ΢ε πεξηβάιινλ αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη 

πιεξσκέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο ζπλδένληαη κε ηα ινγηζηηθά ηνπ κεγέζε 

βιέπνπκε ην ζπληειεζηή ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο DNC λα είλαη αξλεηηθφο θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε 10% επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. Οη κεηψζεηο 

κεξίζκαηνο πξνκελχνπλ κεησκέλα κειινληηθά θέξδε. ΢ηελ πεξίπησζε ηψξα 

πνπ νη πιεξσκέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο ζπλδένληαη κε ηα ινγηζηηθά κεγέζε 

ηνπ πξνεγνχκελνπ ε φπνηα πιεξνθνξία ππήξρε ράλεηαη. ΢ηελ πεξίπησζε 

ηψξα ηεο ρακειήο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο παξαηεξνχκε ησλ ζπληειεζηή 
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ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο DNC λα είλαη ζεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, δειαδή 

κεηψζεηο κεξίζκαηνο λα ζπλδένληαη κε ζεηηθή κεηαβνιή ζηα θέξδε ην επφκελν 

έηνο. ΢ηε κελ πξψηε πεξίπησζε επαιεζεχεηαη ε ζεσξία ησλ Bhattacharya θαη 

Miller & Rock γηα ηελ αμία ησλ κεξηζκάησλ ζε πεξηβάιινλ πςειήο 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, ζηε δε πεξίπησζε ηνπ πίλαθα   φρη.  

         Πέξαλ ησλ κεηαβιεηψλ νη νπνίεο εθθξάδνπλ ηηο κεηαβνιέο ζην εηήζην 

ρξεκαηηθφ κέξηζκα ππάξρνπλ θαη νη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηηο κεηαβνιέο 

ζηα θέξδε θαη ηα επίπεδα απνδνηηθφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηηο παιηλδξνκήζεηο ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ν ζπληειεζηήο 

ηνπ δείθηε ROA είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη ζεηηθή απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ ην πξνεγνχκελν έηνο 

ζπλδένληαη κε αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηα θέξδε ην επφκελν έηνο. Αληίζεηα ε 

κεηαβιεηή ηεο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ δελ παξνπζηάδεη θακία εξκελεπηηθή 

ηθαλφηεηα. ΢πλνιηθά παξαηεξνχκε πσο εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

ππνδείγκαηνο σο πξνο ην   
 δελ παξνπζηάδεη θαη κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ησλ 

δχν πεξηπηψζεσλ πνπ πήξακε, αλ θαη πξνθχπηνπλ δηαθνξέο σο πξνο ηε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη ην πξφζεκν ησλ ζπληειεζηψλ ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ αθνξνχλ ηελ αιιαγή κεξίζκαηνο.  

 

9.2     Με γξακκηθό ππόδεηγκα παιηλδξόκεζεο 

 

          Με ηε δεχηεξε ζρέζε παιηλδξφκεζεο πξνζπαζνχκε λα ιάβνπκε 

ππφςηλ ηελ ελδερφκελε κε γξακκηθφηεηα ζηελ εμέιημε ησλ θεξδψλ. Ζ 

ζπγθεξθξηκκέλε  άπνςε βαζίδεηαη ζηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία γηα ηηο ΖΠΑ 

φπνπ ππνζέηεη φηη ε εμειηθηηθή δηαδηθαζία ησλ θεξδψλ είλαη ζε κεγάιν βαζκφ 

κε γξακκηθή. Άξα ππνζέηνληαο γξακκηθφηεηα φηαλ ε ζρέζε είλαη κε γξακκηθή 

είλαη ζαλ λα απνθιείνπκε εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ  

ζεκαληηθή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. Σν ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηνχκε 

απνηειεί πξνζέγγηζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ Fama & French (2000) θαη έρεη ηελ 

αθφινπζε κνξθή : 

                                                
                     λ  λ       λ           λ       
            (5) 
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        Ζ κεηαβιεηή DFEo ηζνχηαη κε ROA-E(ROAo) κε ην E(ROAo) λα 

ππνινγίδεηαη απφ ηελ εθηίκεζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ 

ROAo κε ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν 

ηνπ δείθηε MtB ην έηνο -1 θαη ην ROA ηνπ έηνπο -1. NDFEDo( PDFEDo) είλαη 

ςεπδνκεηαβιεηή (dummy) πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε DFEo είλαη αξλεηηθή 

(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Δπίζεο NCEDo (PCEDo) είλαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή 

πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ CEo εηλαη αξλεηηθή (ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Όπσο 

ππνζηεξίρζεθε απφ ηνπο Fama θαη  French (2000) ε ζρέζε είλαη ζρεδηαζκέλε 

λα ιακβάλεη ππφςηλ ην γεγνλφο φηη κεγάιεο αιιαγέο ζηα θέξδε επαλέξρνληαη 

γξεγνξφηεξα ζε ζρέζε κε ηηο κηθξέο θαη φηη νη αξλεηηθέο αιιαγέο 

επαλέξρνληαη γξεγνξφηεξα απφ ηηο ζεηηθέο. Οη ππφινηπεο κεηαβιεηέο 

νξίδνληαη φπσο θαη πξνεγνχκελα. Ξεθηλψληαο ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ παξαηεξνχκε φηη δελ δηαθέξνπλ θαη πνιχ απφ απηά ηεο 

γξακκηθήο φζνλ αθνξά ην ζπλνιηθφ δείγκα. Καη πάιη ζηνλ πίλαθα 7 βιέπνπκε 

ηνλ ζπληειεζηή ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο πνπ εθθξάδεη ηελ αξλεηηθή κεηαβνιή 

κεξίζκαηνο λα είλαη αξλεηηθφο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 5% θαη 

10% απηή ηε θνξά. ΢πλεπψο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζην κέξηζκα ζπλδένληαη κε 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηα κειινληηθά θέξδε γεγνλφο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε 

ζεσξία ζεκαηνδφζεο σο έλα βαζκφ απφ ηελ πιεπξά δειαδή ησλ κεηψζεσλ 

κεξίζκαηνο. Καη πάιη δελ ππάξρεη θάηη ζεκαληηθφ απφ ηελ πιεπξά ησλ 

απμήζεσλ κεξίζκαηνο. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ζε ζρέζε κε απηά ηνπ Savov κεηξνχκελε κε ην    
 θαη 

επίζεο δελ ζρεηίδνληαη κε απηά ησλ Nissim θαη Ziv θαη GMBT, πνπ βξήθαλ 

ζεηηθή ζρέζε απμήζεσλ κεξίζκαηνο θαη κεηαβνιψλ ζηα θέξδε. ΢πλερίδνληαο 

ηελ αλάιπζε καο εμεηάδνπκε ηψξα ηα απνηειέζκαηα ησλ παιηλξνκήζεσλ κε 

βάζε ην δείθηε MtE πνπ δείρλεη θαηά θάπνηνλ ηξφπν ηηο πξννπηηθέο 

αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Ξεθηλψληαο απφ ηνλ πίλαθα 7 βιέπνπκε φηη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε πξνθχπηεη ζηελ νκάδα ησλ εηαηξεηψλ κε κεγάιν 

δείθηε MtE. ΢πγθεθξηκκελα πξνθχπηνπλ δχν αιιειναλαηξνχκελα 

απνηειέζκαηα. Απφ ηε κία πιεπξά νη κεηψζεηο  κεξίζκαηνο ζεκαηνδνηνχλ 

αξλεηηθή κεηαβνιή ζηα θέξδε, ελψ απφ ηελ άιιε ε ζεηηθή κεξηζκαηηθή 

κεηαβνιή ζπλδέεηαη κε αξλεηηθή κεηαβνιή ζηα θέξδε. Καη νη δχν ζρέζεηο είλα 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10% κε ηα 
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απνηειέζκαηα λα έξρνληαη ζε αληίζεζε κε απηά ησλ Yoon & Starks θαη Dennis 

& Sarin νη νπνίνη κέζα απφ ηελ έξεπλα ηνπο ππνζηήξημαλ ηε ζεσξία ηεο 

ζεκαηνδφηεζεο. Παξαηεξψληαο ηψξα ηα απνηειέζκαηα ηνπ πίλαθα 7 

βιέπνπκε φηη ζηελ νκάδα ησλ εηαηξεηψλ κε κέηξην MtE νη κεηψζεηο 

κεξηζκάησλ ζρεηίδνληαη κε ζεηηθέο κεηαβνιέο ζηα θέξδε γεγνλφο πνπ δελ 

ζπλάδεη νχηε κε ηνλ πιεξνθνξηαθφ ξφιν ησλ κεξηζκάησλ νχηε κε ηελ ζεσξία 

ησλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ. Σέινο φζνλ αθνξά ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

ζηνλ πίλαθα 8 παξαηεξνχκε φηη ζηηο εηαηξείεο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

κεζαία θαη πςειή αζχκεηξε πιεξνθφξεζε νη κεηψζεηο κεξίζκαηνο ζπλδένληαη 

κε αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηα κειινληηθά θέξδε. Σν γεγνλφο απηφ ζπλάδεη κε ηηο 

ζεσξίεο ησλ Bhattacharya θαη Miller & Rock πνπ ηνλίδνπλ  ηελ αμία ηεο 

κεηαβνιήο κεξίζκαηνο σο ζήκα  ζε πεξηβάιινλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο.  

          ΢πλδένληαο ηψξα ηα κεξίζκαηα πνπ πιεξψλνληαη ην έηνο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t+1 παξαηεξνχκε φηη ε φπνηα πιεξνθνξηαθή αμία 

ηεο αιιαγήο κεξίζκαηνο ράλεηαη θάηη ην νπνίν ζπκβαίλεη θαη ζηελ έξεπλα ησλ 

Savov θαη GMBT, αιιά δελ ζπκβαίλεη ζηελ έξεπλα ησλ Nissim & Ziv. ΢ηελ 

νκάδα ησλ εηαηξηθψλ παξαηεξήζεσλ κε κεζαίεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο ν 

ζπληειεζηεο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο πνπ εθθξάδεη ηηο κεηψζεηο κεξίζκαηνο 

ηζνχηαη κε 0,044110 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη 10%. Απηφ ζεκαίλεη πσο αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηα 

ρξεκαηηθά κεξίζκαηα ηνπ έηνπο t ζπλδένληαη κε ζεηηθέο κεηαβνιέο ζηα θέξδε 

ην έηνο t+1. ΢πλεπψο ηα απνηειέζκαηά καο δελ ηαηξηάδνπλ κε ηα 

απνηειέζκαηα  ησλ εξεπλψλ πνπ πξναλαθέξζεζαλ θαη αθνξνχλ ηηο 

πξννπηηθέο αλάπηπμεο ησλ εηαηξεηψλ. Αλαθνξηθά κε ηελ αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο παξαηεξνχκε φηη ζε αληίζηνηρν πεξηβάιινλ κε αζπκκεηξία 

πιεξνθφξεζεο ε κεηψζεηο κεξίζκαηνο δελ παξνπζηάδνπλ θαλέλα 

πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν. Ο ζπληειεζηήο ηεο ςεπδνκεηαβιεηήο  DNC 

ηζνχηαη κε 0,038488 θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο ζε επίπεδν 10%. Άξα 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο ζηα κεξίζκαηα ην έηνο t ζπλδένληαη κε ζεηηθέο κεηαβνιέο 

ζηα θέξδε ην έηνο t+1, γεγνλφο πνπ εθκεδελίδεη ηελ αμία ηνπ κεξίζκαηνο σο 

ζήκα γηα ηα κειινληηθά θέξδε.  

           Γεληθφηεξα σο αλαθνξά ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο 

θαη ηα επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ηνπ παξαηεξνχκε ηα εμήο: Ζ  

εξκελεπηηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο δελ απμάλεηαη θαη ηφζν πνιχ ζε ζρέζε κε 
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ην γξακκηθφ ππφδεηγκα θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο φπσο θαίλεηαη απφ ην   
. 

Δπίζεο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ην έηνο t ζπλδέεηαη 

κε νκφζεκε ζρέζε κε ηε κεηαβνιή ησλ θεξδψλ ην έηνο t+1, ην νπνίν ζεκαίλεη 

φηη ζεηηθή κεηαβνιή ζηα θέξδε ην έηνο t ζπλδέεηαη κε ζεηηθή κεηαβνιή ζηα 

κειινληηθά θέξδε θαη ην αληίζηξνθν. Απηφ ζε αληίζεζε κε ην δείθηε 

απνδνηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ROA πνπ παξνπζίαδε αξλεηηθή ζρέζε κε ηε 

κεηαβνιή ησλ θεξδψλ θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο ηνπ γξακκηθνχ ππνδείγκαηνο 

ησλ Nissim & Ziv.   

 

9.3   Απνδνηηθόηεηα Δλεξγεηηθνύ 

          Πξνζζεηηθά ζηελ εμέηαζε ηεο κεηαβνιήο ησλ θεξδψλ ή ηνπ δείθηε 

απνδηηηθφηεηαο ηνπ ελεξγεηηθνχ ROA , κπνξνχκε επίζεο λα δνχκε ηελ πνξεία 

ηεο ηηκήο ηνπ ROA γχξσ απφ ηηο αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο. Δηζάγνπκε ην 

επίπεδν ησλ θεξδψλ δηφηη έρεη ππνζηεξηρηεί θαηά θαηξνχο ε άπνςε φηη ε 

κεηαβνιή ησλ θεξδψλ απφ κφλε ηεο δελ αξθεί γηα λα ζπιιάβεη φιεο ηηο 

πηπρέο ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ θεξδψλ θαη ησλ αιιαγψλ κεξίζκαηνο. Όπσο 

θαη πξνεγνπκέλσο εηζάγνπκε έλα πνιπκεηαβιεηφ ππφδεηγκα παιηλδξφκεζεο  

ην νπνίν εθθξάδεηαη κε ηελ αθφινπζε ζρέζε : 

 
                                           

                                               

                                        (6) 

 

φπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ROA1 νξίδεηαη σο ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη 

ηφθσλ (EBIT) ην έηνο 1 πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ ηδίνπ έηνπο, ελψ 

MtB-1 θαη Size-1 δείρλνπλ ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξεηψλ  ην έηνο πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο αληίζηνηρα. Ζ κεηαβιεηή 

DFEo ηζνχηαη κε ROA-E(ROAo) κε ην E(ROAo) λα ππνινγίδεηαη απφ ηελ 

εθηίκεζε ησλ δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ROAo κε ην ινγάξηζκν 

ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν ηνπ δείθηε MtB ην έηνο -1 

θαη ην ROA ηνπ έηνπο -1. NDFEDo( PDFEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή (dummy) 

πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε DFEo είλαη αξλεηηθή (ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. 

Δπίζεο NCEDo (PCEDo) είλαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ 

CEo εηλαη αξλεηηθή (ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Σα απνηειέζκαηα ηεο 
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αλαιχζεσο παξνπζηάδνληαη ζηνλ πίλαθα 11. Παξαηεξνχκε λα ππάξρεη κηα 

ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ηξέρνπζαο θαη ηεο κειινληηθήο θεξδνθνξίαο 

φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ην δείθηε ROA. Γελ πξνέθπςαλ ελδείμεηο ηζρχνο 

ηεο ζεσξίαο ζεκαηνδφηεζεο θαζψο νη ζπληειεζηέο θαη ησλ δχν κέηξσλ 

αιιαγήο κεξίζκαηνο δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ ζε νηαδήπνηε 

πεξίπησζε. ΢πλεπψο απηφ δελ ζηεξίδεη ηελ άπνςε φηη νη αιιαγέο κεξίζκαηνο 

πεξηθιείνπλ πιεξνθνξία γηα ην κειινληηθφ επίπεδν ηνπ ROA.  Παξφκνηα 

απνηειέζκαηα πξνθχπηνπλ θαη ζηελ πξίπησζε φπνπ ζπλδένπκε ηα 

κεξίζκαηα πνπ πιεξψλνληαη ην έηνο t+1 κε ηα ινγηζηηθά ζηνηρεία ηνπ ίδηνπ 

έηνπο. Παξφκνηα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ θαη γηα ην δείγκα ησλ γεξκαληθψλ 

εηαηξεηψλ ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Savov. Σέινο εθαξκφδσληαο φια ηα 

παξαπάλσ ππνδείγκαηα γηα ηελ εμαγσγή θάπνηαο ζρέζεο κεηαμή ηεο 

αλαθνίλσζεο κεξίζκαηνο θαη ηεο κεηαβνιήο ησλ κειινληηθψλ θεξδψλ γηα ηελ 

πεξίνδν κεηά απφ δχν ρξφληα δελ πξνέθπςε θαλέλα απνηέιεζκα πνπ ζα 

δηθαηνινγεί θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ηεο αιιαγήο ζην κέξηζκα θαη ηεο κεηαβνιήο 

ζηα κειινληηθά θέξδε.  
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                                               ΠΑΡΑΡΣΗΜΑ 

 

Πίλαθαο 1: Μέζε απόδνζε θαη πνζνζηό ησλ εηαηξεηώλ πνπ απμάλνπλ ην 

κέξηζκα 

 

Ο πίλαθαο 1 παξνπζηάδεη ηε κέζε απφδνζε θαη ησλ αξηζκφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

απμάλνπλ, κεηψλνπλ ή δηαηεξνχλ ακεηάβιεην ην κέξηζκα. Παξνπζηάδνληαη 

δεδνκέλα γηα φιν ην δείγκα ζπλνιηθά, αιιά θαη γηα ηα επηκέξνπο ππνζχλνια 

ησλ εηαηξεηψλ πνπ έρνπλ ηαμηλνκεζεί αλάινγα κε ηελ απφδνζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο έλα ρξφλν πξηλ ηελ αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο.  

  

                                            Πίλαθαο 1 

      
  

Μζςη 
Απόδοςη Αυξήςεισ Σταθερά Μειώςεισ Συν 

 All 13,32% 88 112 92 292 

R1 -53% 14 43 40 97 

R2 5,30% 30 40 27 97 

R3 87% 44 29 25 98 
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Πίλαθαο 2: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά- Λνγηζηηθέο κεηαβιεηέο 

Ο πίλαθαο 2 παξνπζηάδεη ην κέζν θαη ηε δηάκεζν κεηαβιεηψλ φπσο (EBIT) 

πνπ ηζνχηαη κε ηα θέξδε πξν θφξσλ θαη ηφθσλ πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ 

γηα ην ίδην έηνο,ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε πνπ αληηζηνηρνχλ ζηα θέξδε πξν θφξσλ, 

ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA) πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ,ην κέγεζνο 

(size) ,ηε κφριεπζε πνπ νξίδεηαη σο ν ζπλνιηθφο δαλεηζκφο πξνο ην ζχλνιν 

ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην δείθηε MtB,ηελ αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηηο 

θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο (Cap.Exp.) γηα ηηο εηαηξείεο πνπ απμάλνπλ,θξαηνχλ 

ζηαζεξφ θαη κεηψλνπλ ην κέξηζκα. Οη ηηκέο κε ελα (*),δχν (**) ή ηξία (***) 

αζηεξάθηα είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα δέθα,πέληε θαη ελα ηνηο εθαηφ 

επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο αληίζηνηρα. 

 

                                Πίλαθαο 2                                                              

    Μζςοσ     

  EBIT OP Size Debt/TA 

Αυξήσεις 0.123211 0.155371 0.592664 0.248954 

Σταθερά 0.024809 0.055356 0.393780 0.348936 

Μειώσεις 0.070954 0.123211 0.586757 0.325392 

p-values         

Αυξ = Μειώ 0.0078*** 0.0075*** 0.8989 0.0035*** 

Αυξ = Σταθ 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 

    Διάμεςοσ     

Αυξήσεις 0.090068 0.120444 0.621622 0.268954 

Σταθερά 0.029862 0.055963 0.37837 0.346611 

Μειώσεις 0.048889 0.081848 0.628378 0.333909 

         Μζςοσ     

  MtB d(TA)/TA σ ® Cap.Exp. 

Αυξήσεις 2,010677 0.208126 1,44283 0.055968 

Σταθερά 1,086551 0.098913 0.696034 0.037903 

Μειώσεις 1,450576 0.098008 1,329861 0.053466 

p-values         

Αυξ = Μειώ 0.0361** 0.0184** 0.6690 0.7966 

Αυξ = Σταθ 0.6233 0.5418 0.0001*** 0.0065*** 

    Διάμεςοσ     

Αυξήσεις 1,41739 0.132522 0.955623 0.044269 

Σταθερά 0.833258 0.018481 0.324608 0.025656 

Μειώσεις 1,060588 0.041677 0.823409 0.038910 
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Πίλαθαο 3: Μεηαβνιέο θεξδώλ γύξσ από ηηο κεηαβνιέο κεξίζκαηνο 

 

Ο πίλαθαο 3 παξνπζηάδεη ηε κέζε θαη ηε δηάκεζε αιιαγή ζηελ απφδνζε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ γηα ηα έηε 2007 έσο 2010. Οη αλαθνηλψζεηο κεξίζκαηνο ζεσξνχκε 

νηη ιακβάλνπλ ρψξα ην έηνο 2008. Οη επηκέξνπο πίλαθεο 3α, 3β, 3γ 

απνδίδνπλ ηα απνηειέζκαηα γηα κηθξή, κεζαία θαη πςειή αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε αληίζηνηρα. Ζ αιιαγή ζηελ θεξδνθνξία ην ρξφλν t νξίδεηαη σο 

ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε EBITDA (ή EBIT) ζην ρξφλν t κείνλ ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε 

EBITDA (ή ΕΒΙΤ) ην ρξφλν t-1 πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθφ ην έηνο t-1. 

 

                                            Πίλαθαο 3 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(EBIT/TA) 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 4% -1,4% -2% -1,3% 3% -0,7% -1,7% -0,1% 

Σταθερά 3,2% -3,3% -1,3% -1,4% 1,3% -0,7% -0,2% 
-

1,07% 

Μειώσεις 1,4% -3,1% 0,8% -1,6% 1,1% -3,1% 1% -0,9% 

d(OP/TA)                 

Αυξήσεις 4,5% -1% -2,2% -1,1% 3,2% -0,5% -2% 0,09% 

Σταθερά 3,66% -2,8% -1,3% -1,3% 1,9% -0,6% -0,1% -1% 

Μειώσεις 1,8 -3% 1% -1,4% 1,6% -2,7% 0,9% -0,9% 

 

 

                                            Πίλαθαο 3α       

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(EBIT/TA) 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 2,8% -2,3% -2,1% -0,8% 1,4% -1,1% -2,4% 0,8% 

Σταθερά 5,8% -4,8% -1,8% -1,6% 0,9% -1,1% -1,9% 0,5% 

Μειώσεις 1,3% -10,0% 1,9% -3,4% -0,7% -9% 1,9% -0,5% 

d(OP/TA)                 

Αυξήσεις 2,9% -2,2% -2% -0,7% 1,4% -1% -2,3% 1,0% 

Σταθερά 6,2% -4,8% -1,8% -1,6% 1,7% -1,3% -2,1% 0,8% 

Μειώσεις 1,4% -10,0% 1,8% -3,6% -0,6% -8,9% 2,1% -0,8% 
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                                             Πίλαθαο 3β 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(EBIT/TA) 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 6,1% -2,7% -2,6% -3,2% 4,7% -1,1% -1,9% -3,4% 

Σταθερά 1,8% -3,7% -0,1% -2,9% 1,5% -2,7% 0,4% 
-

1,40% 

Μειώσεις 0,4% -3,2% 1,6% -1,7% 1,2% -1,6% -0,01% -1,2% 

d(OP/TA)                 

Αυξήσεις 6,4% -1,9% -2,5% -3,4% 4,9% 0,02% -1,5% 
-

3,35% 

Σταθερά 2% -2,7% 
-

0,08% -2,9% 1,9% -2,25% 0,5% -1,4% 

Μειώσεις 0,5% -3,4% 1,7% 
-

1,25% 1,6% -1,5% -0,06% -1% 

 

 

 

                                            Πίλαθαο 3γ 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(EBIT/TA) 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 3,5% -0,20% -1,7% -0,4% 3% 0,7% -1,6% -0,8% 

Σταθερά 1,3% -1,1% -2,0% 0,3% 1,8% -0,1% -1,2% 
-

1,00% 

Μειώσεις 3,2% 2,1% -1,4% -0,4% 1,9% 0,4% -2% -0,5% 

d(OP/TA)                 

Αυξήσεις 4,5% 0,08% -2,3% 0,13% 3,5% -0,8% -2,2% 
-

0,20% 

Σταθερά 2,10% 0,4% -2,0% 0,5% 2,5% -0,1% -0,9% -0,8% 

Μειώσεις 4,20% 2,8% -0,8% 0,16% 3,3% 1,1% -2,0% -0,5% 
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Πίλαθαο 4: Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη ην κέζν θαη ηε δηάκεζν πνζνζηηαία 

αιιαγή ζην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ηηο επελδπηηθέο δαπάλεο θαη ην δείθηε MtE 

έλα ρξφλν πξηλ κε δχν ρξφληα κεηά ηελ αλαθνίλσζε κεξίζκαηνο. Ο βαζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ ελεξγεηηθνχ ππνινγίδεηαη σο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ην έηνο t  

κείνλ ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ην έηνο t-1 πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ην έηνο 

t-1. Οη επηκέξνπο πίλαθεο 4α, 4β, 4γ απνδίδνπλ ηα απνηειέζκαηα γηα κηθξή, 

κεζαία θαη πςειή αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε αληίζηνηρα.     

 

                                               Πίλαθαο 4 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(TA)/TA 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 26,4% 10,5% 0,9% 5,1% 13,90% 4,9% -1,4% 5,1% 

Σταθερά 20,3% 20,5% -1,6% 4,6% 11,60% 7,2% 0,3% -0,7% 

Μειώσεις 30,9% 2% 1,5% 4% 16,10% 2,2% 1% 0,7% 

Cap.Exp./TA                 

Αυξήσεις 23,9% 17,9% 13,5% 10,1% 3,6% 4,8% 3,1% 3,65% 

Σταθερά 4,6% 4,8% 3,8% 2,5% 3,2% 4,1% 2,8% 1,6% 

Μειώσεις 4,2% 5,55% 4,4% 3% 4,5% 5,8% 4,2% 1,7% 

        MtE                 

Αυξήσεις 2,82 2,05 1,49 1,25 1,77 1,14 0,9 0,72 

Σταθερά 3,47 2,14 1,3 1,1 1,81 1,14 0,74 0,5 

Μειώσεις 2,31 1,42 0,94 0,6 1,32 0,79 0,6 0,42 

 

 

 

                                               Πίλαθαο 4α 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(TA)/TA 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 10,8% 0,95% -1,2% 3% 10,2% -0,2% -0,9% 5,1% 

Σταθερά 12,15% 1,4% -2,2% -0,8% 11,1% 2,1% 0,3% -1% 

Μειώσεις 10,8% 0,9% 8% -6,2% 10,5% -1,4% 7% -12% 

Cap.Exp./TA                 

Αυξήσεις 3,6% 4,2% 2,5% 2,7% 3,6% 4% 2,4% 2,3% 

Σταθερά 4,5% 4,5% 3,3% 2% 2,6% 3% 1,8% 1% 

Μειώσεις 4,6 6,3% 3% 2,7% 4,9% 5,7% 4% 1,6% 

        MtE                 

Αυξήσεις 1,9 1,2 0,8 0,62 1,47 0,95 0,69 0,55 

Σταθερά 2,06 1,16 0,66 0,41 1,36 0,88 0,61 0,38 

Μειώσεις 1,44 0,69 0,58 0,55 1,39 0,65 0,56 0,57 
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                                               Πίλαθαο 4β 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(TA)/TA 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 33,9% 11% 0,04% -2,7% 22,3% 0,9% -0,8% -4,9% 

Σταθερά 7% 10% -4,30% -2,4% 7,5% 7,2% 6,2% -2,7% 

Μειώσεις 11% -2,6% 5,35% 5,38% 6,1% -0,8% 7,8% 0,4% 

Cap.Exp./TA                 

Αυξήσεις 8,0% 6,3% 4,8% 3,8% 3,6% 6,7% 3,4% 3,6% 

Σταθερά 4,1% 3% 2,3% 1,8% 3,2% 2% 0,9% 0,9% 

Μειώσεις 4% 5,9% 4,5% 3% 4% 6,2% 4,7% 4,2% 

        MtE                 

Αυξήσεις 2,37 1,55 1,03 1,038 1,34 1,08 0,92 0,8 

Σταθερά 2,02 1,07 0,76 0,92 1,64 0,82 0,46 0,51 

Μειώσεις 2,63 1,87 1,18 0,73 1,26 0,93 0,61 0,4 

 

 

 

 

                                               Πίλαθαο 4γ 

    Μζςοσ       Διάμεςοσ     

d(TA)/TA 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 

Αυξήσεις 34,5% 17,47% 2,9% 5,2% 19,8% 13,4% -4,9% 6,3% 

Σταθερά 43,8% 21,28% 1,9% 3,7% 23,6% 23,8% 2,2% 1,6% 

Μειώσεις 81% 11% 5,5% 1,9% 56% 7,6% 3,5% 7% 

Cap.Exp./TA                 

Αυξήσεις 5,5% 5,1% 7,8% 5,2% 3,4% 3,8% 3,1% 4,9% 

Σταθερά 5% 6,8% 5,8% 3,7% 4,3% 6,1% 4,3% 2,5% 

Μειώσεις 4,4% 4,3% 5% 1,9% 4,5% 3,3% 4,3% 4,47% 

        MtE                 

Αυξήσεις 3,96 3,07 2,32 1,89 2,72 2,29 1,26 1,62 

Σταθερά 6,67 4,41 2,65 2,15 2,39 1,24 0,81 0,62 

Μειώσεις 2,43 1,19 0,79 0,45 1,66 0,7 0,7 0,45 
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Πίλαθαο 5α,β: Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηηο εθηηκήζεηο γηα ην κνληέιν 1 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ ίδηνπ έηνπο. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ 

παίξλεη ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ(κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. CEo 

είλαη ε κεηαβνιή ζηα  θέξδε απφ ην έηνο -1 ζην έηνο 0, δηαηξνχκελε κε ηε 

ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Σα θέξδε ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

αληηζηνηρνχλ ζηα  θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA). Ζ 

κεηαβιεηή ROAo ηζνχηαη κε ην ιφγν EBITo πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ην έηνο 0. ΢ηελ πξψηε ζηήιε νη εθηηκήζεηο έρνπλ πξνέιζεη απφ ην 

ζπλνιηθφ δείγκα, ελψ ζηηο ππφινηπεο απφ δηακεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο αλάινγα 

κε ηελ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεοησλ 

εηαηξεηψλ. Όιεο νη παιηλδξνκήζεηο ππνζέηνπλ fixed effects σο πξνο ην ρξφλν 

θαη ηηο εηαηξίεο. ΟΗ παιηλδξνκήζεηο έγηλαλ κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS) θαη νη ζπληειεζηέο κε ελα (*),δχν (**) ή ηξία (***) αζηεξάθηα 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί γηα δέθα, πέληε θαη ελα ηνηο εθαηφ επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο αληίζηνηρα. 

 

 

                                             Πίλαθαο 5α     

      CE1   

  Overall low_MtE medium_MtE high_MtE 

ROAo -0.999796 -1,278 -0.501555 -1,33193 

  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0734)* (0.0000)*** 

Constant 0.105426 0.149441 0.029523 0.251102 

  (0.0000)*** (0.3996) (0.3122) (0.0000)*** 

DPC -0.000739 -0.003409 0.010476 0.001437 

  (0.9494) (0.8291) (0.6144) (0.9646) 

DNC -0.014752 -0.009942 0.011068 -0.030947 

  (0.0707)* (0.4117) (0.5865) (0.3184) 

Ceo 0.022421 0.149441 -0.088782 -0.251697 

  (0.7650) (0.3996) (0.5378) (0.1070) 

Observations 284 95 94 95 

R-squared 0.542230 0.720296 0.736087 0.761655 
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                                               Πίλαθαο 5β 

      CE1   

  Overall low_asinf medium_asinf high_asinf 

ROAo -0.999796 -0.906476 -1,116291 -1,023735 

  (0.0000)*** (0.000)*** (0.0001)*** (0.0000)*** 

Constant 0.105426 0.079632 0.094803 0.138494 

  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0001)*** (0.000)*** 

DPC -0.000739 0.002135 -0.001075 0.008130 

  (0.9494) (0.8897) (0.9692) (0.6695) 

DNC -0.014752 0.004328 -0.016813 -0.031200 

  (0.0707)* (0.7342) (0.4409) (0.0656)* 

Ceo 0.022421 -0.147890 0.031863 0.144817 

  (0.7650) (0.2537) (0.8429) (0.2581) 

Observations 284 96 92 96 

R-squared 0.542230 0.613303 0.540879 0.551702 
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Πίλαθαο 6α,β: Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηηο εθηηκήζεηο γηα ην κνληέιν 1 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ(κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. CEo είλαη ε 

κεηαβνιή ζηα  θέξδε απφ ην έηνο -1 ζην έηνο 0, δηαηξνχκελε κε ηε ινγηζηηθή 

αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Σα θέξδε ηε ρξνληθή ζηηγκή t αληηζηνηρνχλ 

ζηα  θέξδε πξν θφξσλ, ηφθσλ θαη απνζβέζεσλ (EBITDA). Ζ κεηαβιεηή 

ROAo ηζνχηαη κε ην ιφγν EBITo πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ην 

έηνο 0. ΢ηελ πξψηε ζηήιε νη εθηηκήζεηο έρνπλ πξνέιζεη απφ ην ζπλνιηθφ 

δείγκα, ελψ ζηηο ππφινηπεο απφ δηακεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο αλάινγα κε ηελ 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο θαη ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμεοησλ εηαηξεηψλ. Όιεο 

νη παιηλδξνκήζεηο ππνζέηνπλ fixed effects σο πξνο ην ρξφλν θαη ηηο εηαηξίεο. 

ΟΗ παιηλδξνκήζεηο έγηλαλ κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) θαη νη 

ζπληειεζηέο κε ελα (*),δχν (**) ή ηξία (***) αζηεξάθηα είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί γηα δέθα, πέληε θαη ελα ηνηο εθαηφ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο 

αληίζηνηρα. 

 

 

                                                   Πίλαθαο 6α 

      CE1   

  Overall low_MtE medium_MtE high_MtE 

ROAo -1,053112 -1,429848 -0.680939 -1,30258 

  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0265)** (0.0000)*** 

Constant 0.103257 0.071413 0.016124 0.159081 

  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.4262) (0.0001)*** 

DPC 0.008775 -0.009609 0.021462 0.041034 

  (0.4082) (0.5269) (0.2476) (0.1872) 

DNC -0.002681 -0.013156 0.037405 0.035287 

  (0.7874) (0.2864) (0.0614)* (0.2997) 

Ceo 0.061498 0.230327 0.006170 -0.204058 

  (0.4156) (0.1612) (0.9655) (0.1962) 

Observations 284 95 94 95 

R-squared 0.538164 0.720038 0.688709 0.729857 
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                                              Πίλαθαο 6β  

      CE1   

  Overall low_asinf medium_asinf high_asinf 

ROAo -1,053112 -0.881923 -1,235059 -1,03661 

  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** 

Constant 0.103257 0.066570 0.105471 0.121938 

  (0.0000)*** (0.0003)*** (0.0001)*** (0.0000)*** 

DPC 0.008775 0.012125 0.002575 0.017665 

  (0.4082) (0.4224) (0.9112) (0.3176) 

DNC -0.002681 0.024629 -0.024455 0.015476 

  (0.7874) (0.0822)* (0.2289) (0.3955) 

Ceo 0.061498 -0.127446 0.098074 0.233037 

  (0.4156) (0.3203) (0.5404) (0.0788)* 

Observations 284 96 92 96 

R-squared 0.538164 0.630873 0.548826 0.514893 
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Πίλαθαο 7:  Ο πίλαθαο 7 παξνπζηαδεη εθηηκήζεηο γηα ηε ζρέζε 2 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t+1. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ (κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Ζ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε αιιαγή ζηα θέξδε απφ ην έηνο 0 ζην  έηνο -1 

δηαηξνχκελε κε ηε ινγηζηηθή αμί ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Ζ κεηαβιεηή DFEo 

ηζνχηαη κε ROAo-E(ROAo),φπνπ E(ROAo) απνηειεί ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ROAo κε ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν ηνπ δείθηε MtB-1 θαη ην ROA-1. NDFEDo 

(PDFEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ DFEo είλαη αξλεηηθή 

(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. NCEDo (PCEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηε ηηκή 1 εάλ CEo αξλεηηθή(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. 

                                           Πίλαθαο 7 

    CE1     

  Overall low_MtE medium_MtE high_MtE 

DFEo -0.342563 -0.302197 -1,89307 -0.012828 

  (0.4876) (0.7574) (0.2521) (0.9889) 

NDFEDo*DFEo -1,254168 2,36040 1,224251 -2,27220 

  (0.1694) (0.3657) (0.6267) (0.2140) 

NDFEDo*DFEo*DFEo -10,0078 -5,40791 -0.599936 -22,93779 

  (0.0257)** (0.7872) (0.9707) (0.0191)** 

PDFEDo*DFEo*DFEo -1,406628 -5,140248 23,80289 -5,97141 

  (0.6376) (0.4176) (0.2584) (0.2375) 

CEo 0.630974 0.661228 0.970781 0.486913 

  (0.0398)** (0.4544) (0.5465) (0.3422) 

NCEDo*CEo -0.366134 0.535642 -1,39964 0.030637 

  (0.6191) (0.8029) (0.5821) (0.9896) 

NCEDo*CEo*CEo 4,039081 3,600254 -1,9509 8,8051 

  (0.2690) (0.8139) (0.8890) (0.7144) 

PCEDo*CEo*CEo 2,591642 1,27530 -10,97635 -1,866638 

  (0.0253)** (0.8585) (0.5403) (0.3034) 

Constant -0.006786 -0.033776 -0.024479 0.067105 

  (0.4179) (0.0083)*** (0.1780) (0.007)*** 

DPC -0.014981 -0.017768 0.016608 -0.072072 

  (0.2072) (0.3430) (0.4867) (0.0235)** 

DNC -0.020243 -0.015528 0.015540 -0.067545 

  (0.0392)** (0.2723) (0.4784) (0.0341)** 

Observations 284 95 94 95 

R-squared 0.564498 0.686244 0.698734 0.837939 



69 

 

Πίλαθαο 8:  Ο πίλαθαο 8 παξνπζηαδεη εθηηκήζεηο γηα ηε ζρέζε 2 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t+1. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ (κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Ζ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε αιιαγή ζηα θέξδε απφ ην έηνο 0 ζην  έηνο -1 

δηαηξνχκελε κε ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Ζ κεηαβιεηή 

DFEo ηζνχηαη κε ROAo-E(ROAo),φπνπ E(ROAo) απνηειεί ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ROAo κε ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν ηνπ δείθηε MtB-1 θαη ην ROA-1. NDFEDo 

(PDFEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ DFEo είλαη αξλεηηθή 

(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. NCEDo (PCEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηε ηηκή 1 εάλ CEo αξλεηηθή (ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. 

                                                        Πίλαθαο 8 

    CE1     

  Overall low_asinf medium_asinf high_asinf 

DFEo -0.342563 1,901775 -0.179202 -1,089385 

  (0.4876) (0.1936) (0.8408) (0.3244) 

NDFEDo*DFEo -1,254168 -2,189472 -1,721018 -0.159721 

  (0.1694) (0.2912) (0.3771) (0.9487) 

NDFEDo*DFEo*DFEo -10,0078 3,80199 -12,6659 -4,05587 

  (0.0257)** (0.7548) (0.0750)* (0.8103) 

PDFEDo*DFEo*DFEo -1,406628 -35,937360 -3,570884 0.274948 

  (0.6376) (0.0812)* (0.3880) (0.9686) 

CEo 0.630974 -1,15635 1,36433 1,25186 

  (0.0398)** (0.3266) (0.0402)** (0.1055) 

NCEDo*CEo -0.366134 0.596061 -1,49531 -0.782791 

  (0.6191) (0.7315) (0.4106) (0.7002) 

NCEDo*Ceo*CEo 4,039081 -4,8655 4,5970 2,4227 

  (0.2690) (0.6235) (0.4249) (0.8608) 

PCEDo*CEo*CEo 2,591642 16,522220 -3,23297 -6,914242 

  (0.0253)** (0.2122) (0.0427)** (0.0563)* 

Constant -0.006786 -0.012438 -0.015201 0.003987 

  (0.4179) (0.4154) -0,2964 (0.8441) 

DPC -0.014981 -0.013393 -0.024590 -0.001640 

  (0.2072) (0.5016) (0.2795) (0.9390) 

DNC -0.020243 -0.002526 -0.028809 -0.036483 

  (0.0392)** (0.8786) (0.0932)* (0.0699)* 

Observations 284 96 92 96 

R-squared 0.564498 0.475921 0.750687 0.507293 
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Πίλαθαο 9:  Ο πίλαθαο  παξνπζηαδεη εθηηκήζεηο γηα ηε ζρέζε 2 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ (κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Ζ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε αιιαγή ζηα θέξδε απφ ην έηνο 0 ζην  έηνο -1 

δηαηξνχκελε κε ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Ζ κεηαβιεηή 

DFEo ηζνχηαη κε ROAo-E(ROAo),φπνπ E(ROAo) απνηειεί ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ROAo κε ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν ηνπ δείθηε MtB-1 θαη ην ROA-1. NDFEDo 

(PDFEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ DFEo είλαη αξλεηηθή 

(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. NCEDo (PCEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηε ηηκή 1 εάλ CEo αξλεηηθή (ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. 

                                               Πίλαθαο 9 

    CE1     

  Overall low_MtE medium_MtE high_MtE 

DFEo -0.185042 -0.064636 -2,11726 0.030549 

  (0.7044) (0.9470) (0.2063) (0.9730) 

NDFEDo*DFEo -1,56391 -2,98992 1,952024 -2,68032 

  (0.0819)* (0.2464) (0.4058) (0.1424) 

NDFEDo*DFEo*DFEo -10,90813 -8,31712 2,7831 -24,34692 

  (0.0149)** (0.6811) (0.8505) (0.0175)** 

PDFEDo*DFEo*DFEo -2,412355 -6,628486 23,64964 -6,09762 

  (0.4193) (0.3091) (0.2743) (0.2330) 

CEo 0.563616 0.649022 1,46792 0.251629 

  (0.0657)* (0.4785) (0.3759) (0.6241) 

NCEDo*CEo -0.108035 0.967744 -2,47645 1,061619 

  (0.8817) (0.6510) (0.2823) (0.6452) 

NCEDo*CEo*CEo 4,862934 6,619771 -5,1314 13,2536 

  (0.1821) (0.6615) (0.6817) (0.5963) 

PCEDo*CEo*CEo -2,278656 0.774636 -14,64238 -1,456862 

  (0.0496)** (0.9166) (0.4197) (0.4383) 

Constant -0.018653 -0.046786 -0.037325 0.002556 

  (0.0471)** (0.0048)*** (0.0785)* (0.9268) 

DPC -0.005178 0.003847 0.017874 0.014657 

  (0.6170) (0.8333) (0.3920) (0.5922) 

DNC 0.010728 0.010832 0.044110 0.050659 

  (0.2820) (0.4989) (0.0393)** (0.1053) 

Observations 284 95 94 95 

R-squared 0.561603 0.678175 0.735781 0.825224 
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Πίλαθαο 10:  Ο πίλαθαο 10 παξνπζηαδεη εθηηκήζεηο γηα ηε ζρέζε 2 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ (κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Ζ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε αιιαγή ζηα θέξδε απφ ην έηνο 0 ζην  έηνο -1 

δηαηξνχκελε κε ηε ινγηζηηθή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Ζ κεηαβιεηή 

DFEo ηζνχηαη κε ROAo-E(ROAo),φπνπ E(ROAo) απνηειεί ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ROAo κε ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν ηνπ δείθηε MtB-1 θαη ην ROA-1. NDFEDo 

(PDFEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ DFEo είλαη αξλεηηθή 

(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. NCEDo (PCEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηε ηηκή 1 εάλ CEo αξλεηηθή (ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. 

                                                Πίλαθαο 10 

    CE1     

  Overall low_asinf medium_asinf high_asinf 

DFEo -0.185042 2,282787 -0.038755 0.218187 

  (0.7044) (0.1204) (0.9665) (0.8436) 

NDFEDo*DFEo -1,56391 -2,822345 -2,431003 -3,288019 

  (0.0819)* (0.1805) (0.2473) (0.1711) 

NDFEDo*DFEo*DFEo -10,90813 1,63165 -15,2392 -18,78479 

  (0.0149)** (0.8881) (0.0469)** (0.2545) 

PDFEDo*DFEo*DFEo -2,412355 -39,476920 -4,330477 -7,668178 

  (0.4193) (0.0546)* (0.3287) (0.2908) 

CEo 0.563616 -1,66887 1,264152 0.815310 

  (0.0657)* (0.1632) (0.0705)* (0.2910) 

NCEDo*CEo -0.108035 1,562387 -0.849252 1,124810 

  (0.8817) (0.3820) (0.6593) (0.5686) 

NCEDo*Ceo*CEo 4,862934 -1,3350 6,810258 12,9788 

  (0.1821) (0.8889) (0.2690) (0.3365) 

PCEDo*CEo*CEo -2,278656 19,224750 -2,956649 -4,949655 

  (0.0496)** (0.1388) (0.0704)* (0.1742) 

Constant -0.018653 -0.008421 -0.024277 -0.034198 

  (0.0471)** (0.6584) (0.1319) (0.0982)* 

DPC -0.005178 -0.020831 -0.007669 0.013550 

  (0.6170) (0.2773) (0.6810) (0.4833) 

DNC 0.010728 0.017091 -0.007629 0.038488 

  (0.2820) (0.3329) (0.6531) (0.0650)* 

Observations 284 96 92 96 

R-squared 0.561603 0.524240 0.738767 0.500905 
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Πίλαθαο 11: Ο πίλαθαο παξνπζηάδεη ηηο εθηηκήζεηο γηα ηε ζρέζε 3 ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζπλδένπκε ηηο αιιαγέο κεξίζκαηνο ηνπ έηνπο t+1 κε ηα 

ινγηζηηθά κεγέζε ηνπ έηνπο t+1.Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ROA1 νξίδεηαη σο ην 

πειίθν ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ (ΕΒΙΤ) ην έηνο 1 κε ηε  ινγηζηηθή αμία ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ην ίδην έηνο. DPC (DNC) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ 

παίξλεη ηελ ηηκή 1 γηα απμήζεηο κεξηζκάησλ (κεηψζεηο) θαη 0 ελαιιαθηηθά. Ζ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε αιιαγή ζηα θέξδε απφ ην έηνο 0 ζην  έηνο -1 

δηαηξνχκελε κε ηε ινγηζηηθή αμί ηνπ ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1. Ζ κεηαβιεηή DFEo 

ηζνχηαη κε ROAo-E(ROAo),φπνπ E(ROAo) απνηειεί ηελ εθηίκεζε ηεο 

δηαζηξσκαηηθψλ παιηλδξνκήζεσλ ηνπ ROAo κε ην ινγάξηζκν ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ην έηνο -1, ην ινγάξηζκν ηνπ δείθηε MtB-1 θαη ην ROA-1. NDFEDo 

(PDFEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηε ηηκή 1 αλ DFEo είλαη αξλεηηθή 

(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. NCEDo (PCEDo) είλαη ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη 

ηε ηηκή 1 εάλ CEo αξλεηηθή(ζεηηθή) θαη 0 ελαιιαθηηθά. 
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                                                  Πίλαθαο 11  

    ROA1     

  Overall low_asinf medium_asinf high_asinf 

ROAo 0.454224 0.848248 0.959659 0.304717 

  (0.0021)*** (0.0037)*** (0.0212)** (0.1946) 

NDFEDo*ROAo -0.423502 -0,880151 -0.397467 -0.471216 

  (0.0021)*** (0.0013)*** (0.2325) (0.0421)** 

NDFEDo*ROAo*ROAo 1,647466 2,05874 -2,8653 1,63065 

  (0.0228)** (0.2400) (0.4628) (0.1017) 

PDFEDo*ROAo*ROAo -0.975172 -4,366508 -2,282829 -0.700840 

  (0.0256)** (0.0027)*** (0.1015) (0.2139) 

CEo 0.442024 -0.141443 0.877381 0.339838 

  (0.0047)*** (0.8162) (0.0124)** (0.3565) 

NCEDo*CEo -1,140014 -0.894196 -2,01729 -0.492270 

  (0.0001)*** (0.3322) (0.0045)*** (0.3933) 

NCEDo*CEo*CEo -2.764.528 -8,4939 -3,6680 1,4944 

  (0.0000)*** (0.0838)* (0.0021)*** (0.4936) 

PCEDo*CEo*CEo -1,693923 0.573246 -2,84033 -0.736524 

  (0.0001)*** (0.9209) (0.0005)*** (0.6898) 

Constant 0.092143 -0.043725 0.055317 0.186526 

  (0.0006)*** (0.5248) (0.1354) (0.0006)*** 

DPC -0.007566 -0.012392 -0.016229 0.001138 

  (0.4317) (0.4118) (0.4514) (0.9416) 

DNC -0.006698 -0.006898 -0.002281 -0.018768 

  (0.3921) (0.5580) (0.8964) (0.1716) 

MtB-1 -0.003932 -0.003944 0.003110 -0.007960 

  (0.0377)** (0.0763)* (0.8813) (0.2239) 

SIZE-1 -0.104213 0.137754 -0,166603 -0.206631 

  (0.0380)** (0.2008) (0.8813) (0.0485)** 

Observations 284 96 92 96 

R-squared 0.892800 0.828840 0.717172 0.963253 

 

 

 


