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ΠΔΡΙΛΗΦΗ  

θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα εμεηαζηεί ε πκπεξηθνξηθή Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο. Σν αληηθείκελν κειέηεο απνηειεί κία 

πξφζθαηε πξνζέγγηζε ζην πεδίν ηεο Κιαζηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Δξκελεχεηαη 

ε ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ θαζψο θαη πψο απηή δηακνξθψλεηαη ππφ ηελ θαζνδήγεζε 

ςπρνινγηθψλ θαη ζπλαηζζεκαηηθψλ παξαγφλησλ. Σαπηφρξνλα, αλαιχεηαη πσο ζπρλά νη 

κάλαηδεξ νδεγνχληαη ζε ζθάικαηα θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Χο 

απφξξνηα απηνχ, επηιέγνληαη ηειηθά δηαθνξεηηθέο κέζνδνη δηνίθεζεο ηεο επηρείξεζεο. 

Tέινο, παξνπζηάδεηαη ε επίπησζε πνπ έρνπλ ηα ζθάικαηα ησλ κάλαηδεξ ζηηο εηαηξηθέο 

απνθάζεηο κε ηε βνήζεηα εηαηξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Σέηνηα 

παξαδείγκαηα αθνξνχλ ζηε δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο ηεο 

επηρείξεζεο, ζηηο ρξεκαηνδνηηθέο θαη ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο.  

Λέμεηο – Κιεηδηά: πκπεξηθνξηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε, ζθάικαηα, εηαηξηθνί 

ρξεκαηνννηθνλνκηθνί δείθηεο 
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ABSTRACT 

The purpose of this study is to examine Behavioral Corporate Governance and 

its results. The object of study is a new approach of Traditional Corporate Governance. 

Using this method, we can explain manager’s behavior as well as the effects of 

psychological and emotional factors. In addition, this analysis also indicates that 

managers can lead to cognitive biases in decision - making process. Finally, by using 

corporate financial ratios, this study presents the results of manager’s cognitive biases 

and its impact on corporate decisions. For example, the determinants of capital 

structure, financial and strategy decisions.  

Keywords: Behavioral Corporate Governance, biases, corporate financial ratios  
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ΔΙΑΓΧΓΗ  

Σν πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε έρεη απνηειέζεη 

αληηθείκελν κειέηεο πνιιψλ εξεπλψλ ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο. Αλεμαξηήησο ηνπ 

ζέκαηνο πνπ αλαιχεηαη ζηελ εθάζηνηε έξεπλα, ην βαζηθφ ζπκπέξαζκα πνπ εμάγεηαη κε 

απφιπηε ζχγθιηζε απφςεσλ είλαη πσο απνηειεί έλα πνιπδηάζηαην θαη πνιχπινθν 

θαηλφκελν. Δπνκέλσο, πξέπεη θάζε θνξά λα εμεηάδνληαη κε ιεπηνκέξεηα νη ζπλζήθεο 

ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, νη αλάγθεο ηεο θαη νη βαζηθνί ηεο ζηφρνη.  

Σν πεδίν ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πξαγκαηεχεηαη ηνλ ηξφπν δηνίθεζεο θαη 

ειέγρνπ ηεο επηρείξεζεο θαη εμεηάδεη φιεο ηηο ζρέζεηο πνπ απνξξένπλ απφ ηηο 

δηαθνξεηηθέο νκάδεο ζπκθεξφλησλ ηεο επηρείξεζεο. Μέρξη πξφηηλνο, ήηαλ έληνλε ε 

κειέηε θαη ε αλάιπζε απηνχ ηνπ πεδίνπ ππφ ην πξίζκα ηεο θιαζηθήο, παξαδνζηαθήο 

πξνζέγγηζεο. Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο φκσο, θξίζεθε αλαγθαία ε κειέηε ηνπ 

πξαγκαηηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο, γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζηε δεκηνπξγία 

κίαο δηαθνξεηηθήο πξνζέγγηζεο, ηεο πκπεξηθνξηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο.  

Κχξην αληηθείκελν ηεο παξαπάλσ πξνζέγγηζεο απνηειεί ε ζπκπεξηθνξηθή 

εξκελεία ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Μέζσ απηήο, θαηαξξίπηνληαη αξθεηά απφ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ ίζρπαλ έσο 

ηφηε γηα ην επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ θαη παξαηίζεληαη ζηνηρεία πνπ ζπλάδνπλ 

πεξηζζφηεξν κε ηηο πξαγκαηηθέο ζπλζήθεο.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, αλαθέξεηαη πσο ηα κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ, φπσο νη ηδηνθηήηεο θαη νη κάλαηδεξ ηεο επηρείξεζεο, ηειηθά δελ 

δξνπλ κε απφιπηα νξζνινγηθφ ηξφπν, θαζψο ζε απηά αζθνχλ επηξξνή δηάθνξνη 

ζπλαηζζεκαηηθνί θαη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο. Σαπηφρξνλα, σο βνεζεηηθφ εξγαιείν 

ζηε δηακφξθσζε ησλ απφςεψλ ηνπο θαη θαη’ επέθηαζε ησλ εηαηξηθψλ απνθάζεσλ, ε 

αμηνπνίεζε ηεο εκπεηξίαο ηνπο δηαδξακαηίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν. Δπνκέλσο, 

ζπκπεξαίλεηαη πσο νη ηδηνθηήηεο θαη νη δηνηθνχληεο επηρεηξήζεσλ, δελ δηαθέξνπλ 

δξακαηηθά απφ ην γεληθφ πιεζπζκφ ζηα εξεζίζκαηα θαη ζηνλ ηξφπν πνπ επεξεάδνληαη 

απφ εμσηεξηθνχο παξάγνληεο. Έηζη, πνιιέο θνξέο δελ θξίλεηαη επαξθήο κφλν ε θαηνρή 

εμεηδηθεπκέλσλ γλψζεσλ θαη δεμηνηήησλ αλαθνξηθά κε ην επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ.  

ηελ παξνχζα κειέηε επηδηψθεηαη λα δηεπξπλζεί πεξαηηέξσ ε λέα 

πξναλαθεξζείζα πξνζέγγηζε θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο. Πην αλαιπηηθά, αλαθνξηθά κε 

ηε δηάξζξσζε ηεο εξγαζίαο, ζην πξψην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη εθηελψο ν ηξφπνο πνπ 
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δηνηθείηαη θαη ειέγρεηαη ε επηρείξεζε, δειαδή ην θπξηφηεξν αληηθείκελν κειέηεο ηεο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Αξρηθά, αλαθέξνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

Κιαζηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, γεγνλφο πνπ ζπκβάιιεη ζηε κεηέπεηηα ζχγθξηζε 

κε ηε πκπεξηθνξηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε. ηε ζπλέρεηα, αλαιχεηαη ε ζπκπεξηθνξά 

ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ θαη απφ πνηνπο 

παξάγνληεο δηακνξθψλεηαη. Παξάιιεια, πεξηγξάθνληαη ηα πην ζπλήζε ζθάικαηα ζηα 

νπνία νδεγνχληαη νη κάλαηδεξ ησλ επηρεηξήζεσλ φηαλ θαινχληαη λα ιάβνπλ εηαηξηθέο 

απνθάζεηο. Σν δεχηεξν θεθάιαην αθνξά ζηα απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ ηα παξαπάλσ 

ζθάικαηα ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο εηαηξηθψλ απνθάζεσλ θαη ζηξαηεγηθψλ επηινγψλ. 

πγθεθξηκέλα, θαηεγνξηνπνηνχληαη ηα ζθάικαηα θαη αλαιχνληαη νη άκεζεο ζπλέπεηεο 

πνπ έρνπλ ζηα κηθξνρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ
  
Ⅰ: πκπεξηθνξηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

1.1 Οξηζκόο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο  

Αξρηθά, ε κειέηε ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο επηρείξεζεο απνηειεί έλα 

πνιπδηάζηαην θαη πνιχπινθν θαηλφκελν.  Η επηρείξεζε απνηειεί δσληαλφ νξγαληζκφ, 

ζην πεξηβάιινλ ηεο νπνίαο δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη αιιεινεμαξηψληαη δηαθνξεηηθέο 

νκάδεο ζπκθεξφλησλ, φπσο γηα παξάδεηγκα κέηνρνη, δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, πηζησηέο, 

εξγαδφκελνη θαη άιια ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο. Δμαηηίαο απηνχ ηνπ γεγνλφηνο, ζπρλά, 

ε επηδίσμε θάζε αηφκνπ είλαη δηαθνξεηηθή, κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη 

ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, παξεκπνδίδνληαο έηζη ηελ απνηειεζκαηηθή θαη νκαιή 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο.  

Έηζη, γηα λα απαιιεηθζνχλ ηα εκπφδηα πνπ νδεγνχλ ζε κεγάιν θίλδπλν ηελ 

πνξεία ηεο  ζα πξέπεη, πξψηα απφ φια, λα απνζαθεληζηεί ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηεο θαη 

λα γίλεη θαηαλνεηφο ν φξνο ηεο «Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο» (Corporate Governance). 

Γηαρξνληθά,  έρνπλ δνζεί πνιινί νξηζκνί.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζε κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη ζην 

πεδίν απηφ, νη νηθνλνκνιφγνη Shleifer & Vishny (1997), αλαθέξνπλ πσο ε Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε πξαγκαηεχεηαη ηηο κεζφδνπο, ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο νη πηζησηέο ηεο 

επηρείξεζεο εμαζθαιίδνπλ φηη ζα ηνπο επηζηξαθνχλ (έληνθα) ηα θεθάιαηα πνπ δηέζεζαλ 

ζηελ επηρείξεζε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, νη πηζησηέο ληψζνπλ κεγαιχηεξε αζθάιεηα γηα 

ηα ρξήκαηα πνπ δηέζεζαλ θαη ηαπηφρξνλα ε θίλεζή ηνπο απηή ζεσξείηαη σο θεξδνθφξα 

επέλδπζε.   

ηε ζπλέρεηα ηεο ίδηαο έξεπλαο, αλαθέξεηαη φηη νη κεραληζκνί ηεο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο είλαη νηθνλνκηθνί θαη λνκηθνί ζεζκνί πνπ αιιάδνπλ κέζσ ηεο πνιηηηθήο 

δηαδηθαζίαο, ελψ ηαπηφρξνλα παξαζέηεη θαη έλαλ ηξίην νξηζκφ ιέγνληαο νπζηαζηηθά 

πσο ν φξνο απηφο παξαπέκπεη ζηελ θιαζηθή ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο (principal-agent 

theory), ζρεηηθά κε ην δηαρσξηζκφ ειέγρνπ (control) θαη ηδηνθηεζίαο (ownership) ηεο 

επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, κε ην δηαρσξηζκφ απηφ, δεκηνπξγείηαη ζπρλά απφθιηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ κεξψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ην ζπκβφιαην 

ζπρλά απνηπγράλεη, θαζψο επηδηψθνληαη δηαθνξεηηθνί ζηφρνη κε ζθνπφ ην κέγηζην 

αηνκηθφ θέξδνο.  Σν πξφβιεκα απηφ είλαη γλσζηφ σο «ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο» 

(the agency problem). 
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1.2 Αξρέο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Παξάιιεια, ηδηαίηεξα αμηνζεκείσην θαη δηεζλέο ζεκείν αλαθνξάο απνηειεί ην 

πιαίζην Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ δεκνζίεπζε, γηα πξψηε θνξά ην 1999, ν 

Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (Ο.Ο..Α.), γλσζηφ σο «Αξρέο 

ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο» (OECD, 2015).  Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ν 

Ο.Ο..Α. κε βαζηθφ γλψκνλα ην ζπλερψο εμειηζζφκελν πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο, πξνρψξεζε (2014/15) ζηελ αλαζεψξεζε ησλ 

Αξρψλ. Παξφια απηά, ππνζηεξίδεηαη πσο δηαρξνληθά ε δηαθάλεηα, ε ινγνδνζία, ε 

επνπηεία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ν ζεβαζκφο γηα ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη 

ν ξφινο φισλ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ηεο επηρείξεζεο απνηεινχλ ηνλ ππξήλα γηα 

ηελ θαιή ιεηηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη παξακέλνπλ 

ζηνηρεία πςίζηεο ζεκαζίαο. 

χκθσλα κε ηηο Αξρέο, ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε νξίδεηαη σο νη κέζνδνη θαη νη 

δηαδηθαζίεο ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο έλαο νξγαληζκφο δηεπζχλεηαη θαη ειέγρεηαη. 

Δπηπιένλ, ζπκπεξηιακβάλεη φιεο ηηο ζρέζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ 

δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Σνλίδεηαη πσο πξέπεη 

λα δνζνχλ ηα θαηάιιεια θίλεηξα, πξνζαξκνζκέλα ζηελ θάζε νκάδα μερσξηζηά γηα λα 

επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη ηεο επηρείξεζεο ηφζν ζε βξαρππξφζεζκν φζν θαη 

καθξνπξφζεζκν επίπεδν.   

Σαπηφρξνλα, αλ θαη ην πιαίζην απηφ απεπζχλεηαη θπξίσο ζε εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην εηαηξείεο, απνηειεί βνεζεηηθφ πιηθφ θαη γηα ηηο κε εηζεγκέλεο, θαζψο 

εκπεξηέρεη ζηνηρεία πνπ εχθνια κπνξνχλ λα πξνζαξκνζηνχλ ζην πεξηβάιινλ ηνπ θάζε 

νξγαληζκνχ. Δμάιινπ δηεπθξηλίδεηαη πσο νη Αξρέο ζα πξέπεη λα πξνζαξκφδνληαη 

αλάινγα κε ηηο αλάγθεο θαη ηηο απαηηήζεηο ηνπ θάζε νξγαληζκνχ, αιιά θπξίσο ζα 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε δηάθνξνη αθφκε παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ηνπ, φπσο νηθνλνκηθνί, πνιηηηθνί, λνκηθνί, θνπιηνχξα θη άιινη.  

Δπνκέλσο, γίλεηαη αληηιεπηφ πσο δελ ππάξρεη ζπγθεθξηκέλν θαη κνλαδηθφ 

πιαίζην ην νπνίν πξέπεη λα αθνινπζεί πηζηά θάζε επηρείξεζε γηα λα επηηεπρζνχλ νη 

ζηφρνη θαη ε νηθνλνκηθή επεκεξία ηεο. Σν γεγνλφο απηφ έρεη νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία 

πνηθίισλ ζπζηεκάησλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη ν θάζε νξγαληζκφο νθείιεη λα 

επηιέμεη ην θαηαιιειφηεξν κε θξηηήξην ην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηνπ.   
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1.3 Θεωξία Αληηπξνζώπεπζεο (Agency Theory)  

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ηε δνκή κίαο επηρείξεζεο πιαηζηψλνπλ δηαθνξεηηθέο 

νκάδεο ζπκθεξφλησλ, κε ηελ θάζε κία λα δηαδξακαηίδεη ην δηθφ ηεο ξφιν ζηελ πνξεία 

θαη εμέιημή ηεο. Έηζη, ζεκαληηθφ είλαη λα εμεηάζνπκε πσο νη νκάδεο απηέο 

ζπλππάξρνπλ θαη αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο. Μία απφ ηηο βαζηθέο ζεσξίεο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο είλαη ε Θεσξία Αληηπξνζψπεπζεο, ε νπνία αξρηθά πξνηάζεθε απφ ηνλ 

Adam Smith (1776) θαη ζηε ζπλέρεηα αλαιχζεθε εθηελψο απφ ηνπο Berle & Means 

(1932). Η Θεσξία απηή πξαγκαηεχεηαη ην δηαρσξηζκφ ειέγρνπ (control) θαη  

ηδηνθηεζίαο (ownership) ηεο επηρείξεζεο ή αιιηψο πην αλαιπηηθά, ηε ρξεκαηνδφηεζε 

(finance) θαη ην κάλαηδκελη (management) (Shleifer & Vishny, 1997).  

Δπνκέλσο, θαηεγνξηνπνηεί ζε δχν νκάδεο ηα άηνκα πνπ είλαη θπξίσο ππεχζπλα 

γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. ηελ πξψηε νκάδα, αλήθνπλ απηνί πνπ έρνπλ ηε 

κεγαιχηεξε ζπλεηζθνξά ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο θαη επνκέλσο απνηεινχλ 

ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο ή ηνπο κεηφρνπο, ελψ ζηε δεχηεξε νκάδα ηα άηνκα πνπ είλαη 

ππεχζπλα γηα ηνλ έιεγρν ή αιιηψο ηε δηαρείξηζε ησλ πφξσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ηδηνθηεηψλ, δειαδή ε εθηειεζηηθή δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο.    

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζηεί 

σο έλα ζπκβφιαην κεηαμχ ελφο ή πεξηζζφηεξσλ εληνιέσλ (principal) θαη ελφο ή 

πεξηζζφηεξσλ εληνινδφρσλ ή αληηπξνζψπσλ (agent). Οη εληνιείο, ηδηνθηήηεο ή κέηνρνη 

ηεο επηρείξεζεο, πξνζιακβάλνπλ αληηπξνζψπνπο γηα λα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο 

απαξαίηεηεο ελέξγεηεο εθ κέξνπο ηνπο, παξαρσξψληαο ζηνπο εληνινδφρνπο δηθαηψκαηα 

ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ (Jensen & Meckling, 1976). 

Δπηπιένλ, νη ιφγνη πνπ θαζηζηνχλ αλαγθαία ηελ χπαξμε ελφο ηέηνηνπ 

ζπκβνιαίνπ είλαη πνιινί, θαζψο ε ζπκβνιή θαη ν ξφινο ησλ δχν κεξψλ απνηειεί 

αθξνγσληαίν ιίζν ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηε κία πιεπξά, νη κάλαηδεξ δηαζέηνπλ ηηο 

γλψζεηο, πιεξνθνξίεο θαη φια ηα απαξαίηεηα εθφδηα, αιιά έρνπλ άκεζε αλάγθε απφ 

ρξεκαηνδφηεζε θαη έηζη αληινχλ θεθάιαηα απφ ηνπο επελδπηέο γηα λα ηα αμηνπνηήζνπλ 

ζε παξαγσγηθνχο ζθνπνχο. Δλψ αληίζεηα, νη επελδπηέο αλ θαη δηαζέηνπλ ηα θεθάιαηα, 

δελ έρνπλ επηπιένλ ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ζπκβάιινπλ ζηε ζσζηή 

δηαρείξηζε ηνπο, ψζηε λα ηνπο απνθέξνπλ θέξδε. Έηζη ρξεηάδνληαη ην αλζξψπηλν 

θεθάιαην, δειαδή ηνπο κάλαηδεξ γηα λα ηα δηαρεηξηζηνχλ κε ηηο θαηάιιειεο κεζφδνπο 

(Shleifer & Vishny, 1997). 
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1.3.1 Σν Πξόβιεκα Αληηπξνζώπεπζεο  (The Agency Problem)  

Όπσο πεξηγξάθεηαη ε παξαπάλσ αιιεινεμαξηψκελε ζρέζε, αλακελφκελν ζα 

ήηαλ λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα πσο πξφθεηηαη γηα αξκνληθή, κε ζπγθξνπζηαθή ζρέζε. 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, κε ην δηαρσξηζκφ απηφ, πξνθχπηεη ην πην γλσζηφ 

πξφβιεκα ζην πεδίν ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο 

(the agency problem). Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επελδπηέο ηεο επηρείξεζεο δελ κπνξνχλ λα 

είλαη απφιπηα ζίγνπξνη πσο ηα ρξήκαηα πνπ δηέζεζαλ πξνο εθκεηάιιεπζε ζηνπο 

κάλαηδεξ ζα επελδπζνχλ κε απνδνηηθφ, θεξδνθφξν ηξφπν (Shleifer & Vishny, 1997). 

Ιδαληθά, ζχκθσλα κε ηελ ίδηα έξεπλα, ην πξφβιεκα απηφ ζα κπνξνχζε λα 

απνθεπρζεί εάλ ην δηκεξέο ζπκβφιαην θάιππηε πιήξσο ηελ παξαπάλσ πξνυπφζεζε θαη 

γλσζηνπνηνχληαλ κε αθξίβεηα ν ηξφπνο αμηνπνίεζεο ησλ θεθαιαίσλ εθ κέξνπο ησλ 

κάλαηδεξ θαη ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ. ηελ πεξίπησζε απηή, θαη εθφζνλ ζπληξέρνπλ νη 

παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο  ην ζπκβφιαην ραξαθηεξίδεηαη σο ηέιεην ζπκβφιαην (complete 

contract). ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, ε ζχλαςε ηέιεησλ ζπκβνιαίσλ είλαη αλέθηθηε. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζπρλά, νη επηρεηξήζεηο παξνκνηάδνληαη κε δσληαλφ νξγαληζκφ, 

επνκέλσο ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη απνηειεί δέθηε ζπλερψλ 

κεηαβνιψλ. Άκεζε απφξξνηα απηνχ ηνπ γεγνλφηνο είλαη ε δπζθνιία πξφβιεςεο φισλ 

ησλ δπζθνιηψλ θαη πξνβιεκάησλ πνπ ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

θχθινπ δσήο ηεο. Δπνκέλσο, θαηά ηε δηαδηθαζία ζχλαςεο ζπκβνιαίσλ είλαη αδχλαην 

λα έρνπλ πξνβιεθζεί κε αθξίβεηα φια ηα απξφβιεπηα γεγνλφηα πνπ πξφθεηηαη λα 

ζπκβνχλ, ψζηε λα ζπκπεξηιεθζνχλ φιεο νη απαξαίηεηεο ελέξγεηεο πνπ ζα πξνθχςνπλ 

εμαηηίαο ηνπο. Απηφο είλαη ν θπξηφηεξνο ιφγνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε κε ζχλαςε ηέιεησλ 

ζπκβνιαίσλ (Shleifer & Vishny, 1997). 

Σέινο, ζεκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί πσο κεηαμχ ησλ επελδπηψλ θαη κάλαηδεξ 

ηεο επηρείξεζεο, έρεη γίλεη θαηαλνκή δηθαησκάησλ, πνπ ηνπο επηηξέπεη λα απνθαζίδνπλ 

ηηο θηλήζεηο πνπ ζα γίλνπλ, φηαλ πξνθχπηνπλ απξφβιεπηα γεγνλφηα. Σα δηθαηψκαηα 

απηά, είλαη γλσζηά σο χζηαηα δηθαηψκαηα ειέγρνπ (residual control rights). πλήζσο, 

θαηαιήγνπλ ζηνπο κάλαηδεξ δηφηη είλαη ηα πξφζσπα πνπ δηαζέηνπλ πεξηζζφηεξα 

πξνζφληα θαη θαιχηεξε πιεξνθφξεζε, ψζηε λα δηαρεηξηζηνχλ θαηαιιειφηεξα ηέηνηεο 

θαηαζηάζεηο θαη λα απνθαζίζνπλ πσο ζα δηαλεκεζνχλ ηα θέξδε.  
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1.3.2 Κόζηε Αληηπξνζώπεπζεο (Agency Costs) 

Αξρηθά, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, νη εληνιείο πξνζιακβάλνπλ 

ηνπο εληνινδφρνπο, κε ηελ ηδηφηεηα ησλ αληηπξνζψπσλ ηνπο, κε ζθνπφ λα ιακβάλνπλ 

απνθάζεηο θαη λα ιεηηνπξγνχλ πξνο ζπκθέξνλ ησλ εληνιέσλ ηνπο. πρλά φκσο, ε 

ζρέζε απηή απνηπγράλεη θαη νη κάλαηδεξ ελεξγνχλ πξνο ίδηνλ φθεινο θαη κάιηζηα 

ζηξέθνληαη πνιιέο θνξέο ζε ελέξγεηεο επηδήκηεο γηα ηνπο εληνιείο ηνπο. Σν θαηλφκελν 

απηφ βαζίδεηαη ζηνπο δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο πνπ ζέηνπλ εληνιείο θαη εληνινδφρνη, 

θαζψο επίζεο ζην γεγνλφο φηη ηα δχν κέξε επηζπκνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηηο 

ρξεζηκφηεηεο ηνπο, κε ην κηθξφηεξν δπλαηφ θφζηνο (Jensen & Meckling, 1976). 

Έηζη, επηπιένλ νη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ φηη νη εληνιείο πξνζπαζνχλ λα 

επζπγξακκίζνπλ φζν ην δπλαηφλ ηα ζπκθέξνληα ηνπο κε απηά ησλ εληνινδφρσλ, αιιά 

θαη λα πεξηνξίζνπλ ηελ απνθιίλνπζα ζπκπεξηθνξά ησλ αληηπξνζψπσλ. Απηφ 

επηηπγράλεηαη κε δηάθνξεο κεζφδνπο πνπ ζπλεπάγνληαη φκσο θφζηε, ηα θφζηε 

αληηπξνζψπεπζεο.  

χκθσλα κε ηελ ίδηα έξεπλα, ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ζα κπνξνχζαλ λα 

θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε ηξεηο νκάδεο. ηελ πξψηε νκάδα, αλήθνπλ ηα θφζηε 

παξαθνινχζεζεο, πνπ επηβαξχλνπλ ηνλ εληνιέα θαη ζρεηίδνληαη κε ηελ εθαξκνγή 

κεζφδσλ ειέγρνπ, φπσο γηα παξάδεηγκα ζπζηήκαηα ειέγρνπ, πεξηνξηζκνί ζηνλ 

πξνυπνινγηζκφ, ζπζηήκαηα ακνηβψλ κε θίλεηξα, ειεγθηηθέο δηαδηθαζίεο. ηε δεχηεξε, 

αλήθνπλ ηα θφζηε δέζκεπζεο, ηα νπνία επηβαξχλνπλ ηνλ εληνινδφρν. Καηά απηφλ ηνλ 

ηξφπν, εμαζθαιίδεηαη φηη απηνί ζα ιεηηνπξγνχλ κε γλψκνλα ηα ζπκθέξνληα ησλ 

εληνιέσλ ηνπο θαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ απηφ δελ ζα ηζρχεη, ζα πξνβαίλνπλ ζε 

απνδεκίσζε απηψλ. Σέινο, ζηελ ηξίηε νκάδα, αλήθεη ε ππνιεηκκαηηθή δεκία πνπ 

επηβαξχλεη ηνλ εληνιέα. Πξφθεηηαη γηα ηελ απψιεηα πνπ παξαηεξείηαη ζηνλ πινχην ηνπ 

εληνιέα, εμαηηίαο ησλ απνθιίζεσλ πνπ ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ απνθάζεσλ πνπ έρνπλ 

ιεθζεί απφ ηνπο εληνινδφρνπο θαη ησλ απνθάζεσλ εθείλσλ κε ζθνπφ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ εληνιέσλ.  

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη πσο παξά ηηο έληνλεο αληηπαξαζέζεηο πνπ ππάξρνπλ 

αλάκεζα ζηνπο εληνιείο θαη ηνπο αληηπξνζψπνπο ηνπο, ππάξρνπλ ηξφπνη λα 

ζπξξηθλσζνχλ νη απνθιίζεηο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη εμαηηίαο απηψλ. 

ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε φκσο, απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ζα απνθέξεη κεηαβνιέο ζηελ 

νηθνλνκηθή επεκεξία ησλ ζπκβαιιφκελσλ θαη αλάινγα κε ηελ ηζρχνπζα πεξίπησζε, ην 



 

8 
 

αξκφδην ζπκβαιιφκελν κέξνο θαιείηαη λα επσκηζηεί ηηο ζπλέπεηεο, δειαδή ηα 

αληίζηνηρα θφζηε.  

 1.4 Κιαζηθή Πξνζέγγηζε ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Με βάζε φια ηα πξναλαθεξζέληα, ην πεδίν ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

πξαγκαηεχεηαη ην δηαρσξηζκφ ειέγρνπ θαη ηδηνθηεζίαο ηεο επηρείξεζεο, πεξηγξάθεη ηα 

πξνβιήκαηα πνπ απνξξένπλ απφ ην δηαρσξηζκφ απηφ θαη ηε ζρέζε αιιειεπίδξαζεο 

κάλαηδεξ θαη ηδηνθηεηψλ. Βαζηθφο ζθνπφο είλαη ε εμάιεηςε ησλ πξνβιεκάησλ κέζσ 

ηεο επζπγξάκκηζεο ησλ ζπκθεξφλησλ εληνιέσλ θαη εληνινδφρσλ. Απηφ επηηπγράλεηαη 

έρνληαο φκσο θάπνην θφζηνο, ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο θαη έηζη νη εληνινδφρνη 

θαινχληαη λα ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ εληνιέσλ ηνπο. Η παξαπάλσ πεξηγξαθή 

απνηειεί ζπλνπηηθή πεξίιεςε ηνπ πεδίνπ πνπ αζρνιείηαη κε ηελ επηζηήκε ηεο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο.  

ηελ ελφηεηα απηή φκσο, ζα αλαιπζεί επξχηεξα ν φξνο απηφο θαη ζα 

πεξηγξαθνχλ νη θπξηφηεξεο ζπλζήθεο πνπ ηζρχνπλ γηα ην πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο,  

ππφ ην πξίζκα ηεο παξαδνζηαθήο, θιαζηθήο πξνζέγγηζεο ζηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε.  

Έηζη, ε παξαδνζηαθή πξνζέγγηζε πνπ βαζίδεηαη ζηε δεκηνπξγία ή αχμεζε ηεο 

εηαηξηθήο αμίαο, δειαδή ζηελ νηθνλνκηθή επεκεξία ησλ κεηφρσλ, έρεη σο ζεκέιην ηξεηο 

ζπλζήθεο: α) ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά (rational behavior), β) ηηο απνηειεζκαηηθέο 

αγνξέο (efficient markets),  γ) ην κνληέιν απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (the 

capital asset pricing model) (Shefrin, 2001). Πην ζπγθεθξηκέλα, ζα αλαιπζνχλ νη δχν 

πξψηεο ζπλζήθεο, θξίλνληαο αλαγθαία ηελ παξάζεζε ιεπηνκεξεηψλ, νη νπνίεο ζα 

απνηειέζνπλ αληηθείκελν κειέηεο θαη ζηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο.  

1.4.1 Οξζνινγηθή πκπεξηθνξά (Rational Behavior) 

χκθσλα κε ηνλ Fromlet (2001), ζηα θιαζηθά θαη λενθιαζηθά νηθνλνκηθά 

ζπλαληάηαη ν φξνο ηνπ homooeconomicus θαη πεξηγξάθεηαη σο ην ηδαληθφ ππφδεηγκα 

αλζξψπνπ, ν νπνίνο ιεηηνπξγεί νξζνινγηθά, έρεη ηέιεηα πιεξνθφξεζε γηα φιεο ηηο 

ελαιιαθηηθέο επηινγέο θαη πάληα βειηηζηνπνηεί ηελ σθέιεηά ηνπ.   

Αξρηθά, ε νξζνινγηθφηεηα (rationality)  ζα κπνξνχζε λα επεμεγεζεί κε ηνλ φξν 

ηεο «άξηζηεο απφθαζεο». Ο ραξαθηεξηζκφο απηφο δελ ππνθξχπηεη απαξαίηεηα φηη 

πξφθεηηαη πάληα γηα ηε ζσζηή επηινγή, απιψο ε απφθαζε πξνδηαζέηεη λα έρεη ηα πην 

«ζσζηά» ραξαθηεξηζηηθά κεηαμχ φισλ ησλ ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ, απφ νηθνλνκηθή 
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ζθνπηά. Έηζη, ε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ελφο αηφκνπ ζπκπεξηιακβάλεη ηηο «ζσζηέο» 

θηλήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηεί έλα άηνκν θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, κε 

ζηφρν ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ αηνκηθψλ ηνπ ζπκθεξφλησλ ζην θαιχηεξν δπλαηφ επίπεδν.  

Αλαιπηηθφηεξα, ην νξζνινγηθφ κνληέιν απνηειεί ην ζεκέιην θαηά ηε δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ ζηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε εδψ θαη πάξα πνιιά ρξφληα. 

πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο νξζνινγηθήο επηινγήο, ην νηθνλνκνχλ άηνκν 

πνπ εκπιέθεηαη ζηε δηαδηθαζία ελδηαθέξεηαη, θπξίσο, γηα ηελ επίηεπμε ησλ αηνκηθψλ 

ηνπ ζπκθεξφλησλ, κε απψηεξν ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηάο ηνπ. 

Παξάιιεια, ραξαθηεξίδεηαη απφ πξνθαζνξηζκέλεο, ζηαζεξέο πξνηηκήζεηο, νη νπνίεο 

είλαη άκεζα νξαηέο ζην ηειηθφ απνηέιεζκα, θαζψο παξακέλνπλ ακεηάβιεηεο ζην ρξφλν 

(Marnet, 2007). 

Δπηπιένλ, ην νξζνινγηθφ άηνκν έρεη ηελ ηδηφηεηα λα εθαξκφδεη εθζεηηθή 

πξνεμφθιεζε ζε κειινληηθά γεγνλφηα θαη απνηειέζκαηα, θαζψο επίζεο παξνπζηάδεηαη 

πξνζθνιιεκέλν ζε δηάθνξνπο θαλφλεο, αμηψκαηα. Σέινο, παξαηεξείηαη πσο δελ κέλεη 

αδηάθνξν σο πξνο φιεο ηηο δπλαηέο ελαιιαθηηθέο επηινγέο πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί, 

απιψο είλαη ηθαλφ λα ηηο επεμεξγάδεηαη θαη λα θαηαιήγεη ζε απηή κε ηε κεγαιχηεξε 

αλακελφκελε απφδνζε.  

Θεσξεηηθά, ηα άηνκα πνπ θαηέρνπλ ηζρπξέο ζέζεηο ζηελ ηεξαξρηθή ππξακίδα 

ηεο επηρείξεζεο, ραξαθηεξίδνληαη σο νξζνινγηθά. Γηα παξάδεηγκα, φζνη δηεπζχλνπλ θαη 

αζθνχλ έιεγρν, φπσο ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, έρνπλ πςειφ ελδηαθέξνλ 

γηα ηε θήκε ηνπο, ηα κειινληηθά εηζνδήκαηα, αιιά θαη ηηο πξννπηηθέο ηνπο ζηελ αγνξά 

εξγαζίαο. Δπνκέλσο, γηα λα παξζνχλ νη ζσζηέο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηα παξαπάλσ 

δεηήκαηα, ζα πξέπεη λα πξνβνχλ ζε αλάιπζε θφζηνπο – σθέιεηαο  (cost –benefit 

analysis), ψζηε λα είλαη πιήξσο ελεκεξσκέλνη θαη λα επηιέμνπλ ηελ θαιχηεξε δπλαηή 

ελαιιαθηηθή.  

Παξφια απηά, ζην πξαγκαηηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο, έρεη απνδεηρζεί πσο 

φια ηα άηνκα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ ηνπ νξγαληζκνχ, φζν 

θαη νη επελδπηέο δελ δξνπλ ηειηθά κε ακηγψο νξζνινγηθφ ηξφπν. Τπάξρεη κηα πιεζψξα 

αηηηψλ πνπ ηνπο απνκαθξχλεη απφ ην ζσζηφ, ινγηθφ ηξφπν ζθέςεο θαη θαηαιήγνπλ ζε 

ιηγφηεξν απνδνηηθέο επηινγέο ηφζν ζε αηνκηθφ φζν θαη επηρεηξεζηαθφ επίπεδν. 

πγθεθξηκέλα, ν Marnet (2007) ππνζηεξίδεη πσο ςπρνινγηθνί παξάγνληεο ηείλνπλ λα 

έρνπλ ηε κεγαιχηεξε επηξξνή ζηηο ελέξγεηεο ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ.  



 

10 
 

Δθηελήο αλαθνξά ζηηο έλλνηεο απηέο, θαζψο θαη νη πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο 

νη κάλαηδεξ θαη νη επελδπηέο δξνπλ κε νξζνινγηθφ ή κε ηξφπν ζα αθνινπζήζεη ζηηο 

επφκελεο ελφηεηεο ηεο εξγαζίαο.  

Σαπηφρξνλα, ππνζηεξίδεηαη πσο ην νξζνινγηθφ κνληέιν επηινγήο δελ κπνξεί λα 

εθαξκνζηεί ζε έλα ξεαιηζηηθφ επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ. Υαξαθηεξηζηηθά ν Marnet 

(2007) αλαθέξεη πσο ην κνληέιν είλαη αξθεηά αλαθξηβέο, ψζηε λα είλαη εθηθηή ε 

εμαγσγή αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ γηα ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Με 

επηθπιαθηηθφηεηα αληηκεησπίδεηαη επίζεο ε δπλαηφηεηα πνπ ππάξρεη, ψζηε νη λέεο 

πιεξνθνξίεο λα ελζσκαηψλνληαη πιήξσο ζηηο πξνυπάξρνπζεο πεπνηζήζεηο ησλ 

αηφκσλ. Παξάιιεια, ην κνληέιν απηφ απνηπγράλεη λα ελζσκαηψζεη ηνπο επηπιένλ 

παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηα άηνκα, φπσο γηα παξάδεηγκα πνιηηηζηηθνί ή 

πεξηζηαζηαθνί (π.ρ. δηάζεζε, ρξνληθή ζηηγκή, θνηλσληθνί ιφγνη).  

Πξνηείλεηαη λα ιακβάλνληαη ππφςε θάζε θνξά νη παξάγνληεο πνπ έρνπλ 

αληίθηππν ζηε δηαδηθαζία απηή, λα αλαιχνληαη νξζά, ψζηε λα ππάξρεη πην ζαθήο 

αληίιεςε γηα ηνλ ηξφπν πνπ ειέγρεηαη θαη δηνηθείηαη ε επηρείξεζε. πρλά, θξίλεηαη 

απαξαίηεηε ε θαηαλφεζε εηο βάζνο ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

αηφκσλ γηα λα εμαζθαιηζηεί ε νκαιή ιεηηνπξγία θαη νηθνλνκηθή επεκεξία ηεο 

εηαηξείαο.  

1.4.2 Απνηειεζκαηηθέο Αγνξέο (Efficient Markets) 

Έλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο παξαδνζηαθήο πξνζέγγηζεο ζηελ Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε είλαη ε Θεσξία ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο, πνπ απηή ηεθκεξηψλεηαη 

κέζσ ηεο Τπφζεζεο ησλ Απνηειεζκαηηθψλ Αγνξψλ (ΤΑΑ).  Ο Malkiel (2003), έρεη 

παξαζέζεη έλα ζαθή νξηζκφ γηα ηελ έλλνηα ηεο «απνηειεζκαηηθφηεηαο» (efficiency), 

ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν, νη Απνηειεζκαηηθέο Αγνξέο είλαη απηέο, νη νπνίεο δελ 

επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα θεξδίδνπλ παξαπάλσ απφ ην κέζν φξν, ρσξίο λα 

απνδέρνληαη ην κέζν φξν ξίζθνπ. Με άιια ιφγηα, νη επελδπηέο δελ κπνξνχλ λα 

πεηχρνπλ απνδφζεηο πνπ έρνπλ ηεξάζηηεο απνθιίζεηο απφ ηηο «θπζηνινγηθέο», αλάινγεο 

δειαδή ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλνπλ.  

Ο  Malkiel (2003) αλαθέξεη πσο ε θάζε λέα πιεξνθνξία δηαδίδεηαη αζηξαπηαία 

ζηηο αγνξέο θαη αληαλαθιάηαη απεπζείαο ζηηο αγνξαίεο ηηκέο. Δπεηδή φκσο ηα λέα είλαη 

εθ θχζεσο απξφβιεπηα, θαζηζηνχλ θαη ηηο αγνξαίεο ηηκέο εμίζνπ απξφβιεπηεο. 

πλεπψο, ε κεηαβνιή ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ αληηπξνζσπεχεη ηε ζεηηθή ή αξλεηηθή 

πιεξνθνξία ηεο εκέξαο, θαη έηζη ηειηθά δηακνξθψλεηαη ε αγνξά. Ιδηαίηεξα 
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αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη κε ηνλ ηξφπν πνπ θαηαιήγεη λα ιεηηνπξγεί ε αγνξά, 

ζχκθσλα κε ηε Θεσξία ηεο Απνηειεζκαηηθφηεηαο, επσθεινχληαη εμίζνπ, νη θαιά 

πιεξνθνξεκέλνη, θαζψο θαη νη ιηγφηεξν πιεξνθνξεκέλνη επελδπηέο.   

χκθσλα κε ηνλ Shleifer (2000), ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη νξζνινγηθνί επελδπηέο, νη αμίεο ησλ ρξενγξάθσλ (securities) 

ηείλνπλ λα εθηηκψληαη εμίζνπ κε νξζνινγηθφ ηξφπν. Σν γεγνλφο απηφ ζπλεπάγεηαη πσο 

ε αμία πξνθχπηεη κε γλψκνλα ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο, νη νπνίεο κεηαβάιινπλ ηηο ηηκέο 

αλάινγα κε ην είδνο ηεο λέαο πιεξνθνξίαο (ζεηηθή ή αξλεηηθή πιεξνθνξία).  Σειηθά, 

νη ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ ζηελ αγνξά (αγνξαίεο ηηκέο), αληαλαθινχλ άκεζα φιεο ηηο 

δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο θαη (αλα) πξνζαξκφδνληαη ζχκθσλα κε ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο.  

ηε ζπλέρεηα ηεο ίδηαο έξεπλαο, παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα φηαλ ζηελ 

αγνξά ζπκκεηέρνπλ θαη κε νξζνινγηθνί επελδπηέο. Έηζη, ζπκπεξαζκαηηθά πξνθχπηεη 

φηη εμαηηίαο ηεο ηπραηφηεηαο πνπ παξαηεξείηαη πνιιέο θνξέο ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπο, 

ζπρλά απηέο αιιειναθπξψλνληαη, κε απνηέιεζκα ηειηθά λα κελ ππάξρεη επηξξνή ζηηο 

ηηκέο. Ή ζε άιιεο πεξηπηψζεηο, νη νξζνινγηθνί εμηζνξξνπηζηέο θηλδχλνπ (arbitrageurs), 

εμαιείθνπλ ηελ ελδερφκελε επηξξνή ηνπο ζηηο ηηκέο.   

1.5 πκπεξηθνξηθή Πξνζέγγηζε ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Η θιαζηθή- ζπκβαηηθή (conventional) Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε επηθξαηνχζε γηα 

πνιιέο δεθαεηίεο ζηελ αλάιπζε ηνπ επηρεηξεζηαθνχ πεξηβάιινληνο θαη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηε δηέπνπλ, ζπλέβαιαλ δξακαηηθά ζηελ εμαγσγή ζεκαληηθψλ 

ζπκπεξαζκάησλ.  

Παξφια απηά φκσο, ηα ηειεπηαία ρξφληα δεκηνπξγήζεθε έλαο λένο ηξφπνο 

πξνζέγγηζεο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, απνξξίπηνληαο πνιιέο απφ ηηο αξρέο πνπ 

ίζρπαλ κέρξη πξφζθαηα. Σν θαηλνχξην πεδίν πνπ αλαπηχρζεθε θαη κειεηήζεθε απφ 

πνιινχο επηζηήκνλεο, είλαη γλσζηφ σο πκπεξηθνξηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

(Behavioral Corporate Governance). Αθνξκή γηα ηε δεκηνπξγία θαη εμέιημε ηεο λέαο 

πξνζέγγηζεο ζηάζεθαλ νη πξαγκαηηθέο ζπλζήθεο πνπ πιαηζηψλνπλ ηελ επηρείξεζε, νη 

νπνίεο ηειηθά απνδείρζεθαλ κε ζπκβαηέο κε ηελ θιαζηθή ζεσξία. Έηζη, νη επηζηήκνλεο, 

βαζηδφκελνη ζε απηφ ην γεγνλφο, πξνζπάζεζαλ λα εξκελεχζνπλ ηα ξεαιηζηηθά 

δεδνκέλα πνπ ηζρχνπλ, θπξίσο κέζσ ηεο ζπκπεξηθνξηθήο εξκελείαο ησλ δηαθνξεηηθψλ 

νκάδσλ ζπκθεξφλησλ ηεο εηαηξείαο.  
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ηε ζπλέρεηα, ζα παξνπζηαζηνχλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη  απνηειέζκαηα 

πνπ έρνπλ εμαρζεί κέζσ ηεο πκπεξηθνξηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ελψ ε 

ζχγθξηζε κε ηελ θιαζηθή ζεσξία πνπ ζα αθνινπζήζεη, ζα ζπκβάιεη ψζηε λα γίλνπλ πην 

θαηαλνεηέο νη δηαθνξέο ηνπο. 

1.5.1 Δηζαγωγή ζηε πκπεξηθνξηθή Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε  

Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη απαζρνιήζεη ηδηαίηεξα ηελ αθαδεκατθή  θνηλφηεηα, ε 

έλλνηα ηνπ νηθνλνκηθνχ φξνπ «πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή». Η νξνινγία απηή 

έρεη εηζαρζεί επαλεηιεκκέλσο ζε πνιιέο αθαδεκατθέο κειέηεο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. Ο 

Fromlet (2001), ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεη φηη ε πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

εμεγεί πνιιέο αληηδξάζεηο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη νπνίεο κέρξη πξφηηλνο ήηαλ 

αληίζεηεο κε ηελ θιαζηθή ζεσξία. Έηζη, κέζσ απηήο ζα είλαη πιένλ εθηθηή ε απνθπγή 

ιαζψλ θαη ε εθεχξεζε επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ. Δπίζεο, ππνζηεξίδεη πσο ηειηθά ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε θαη νη απνθάζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη ππφ ηελ 

θαζνδήγεζε ςπρνινγηθψλ παξαγφλησλ.  

Η πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή πξαγκαηεχεηαη ηε δηαδηθαζία, ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία ηα άηνκα ζπιιέγνπλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πιεξνθνξίεο ηνπο, ελψ 

ζπκπεξαίλεηαη πσο δελ ιεηηνπξγνχλ ηειηθά κε ηνλ άξηζην ηξφπν πνπ ππνζηεξίδεη ε 

λενθιαζηθή ζρνιή. Καηά ηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ, ηα βνεζεηηθά εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη αληινχληαη απφ 

ηελ (ρξεκαην)νηθνλνκηθή ζεσξία, θαζψο θαη ηελ επηζηήκε ηεο ςπρνινγίαο (Fromlet, 

2001).  

Η πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη νπνίεο αιιειεπηδξνχλ εληφλσο κε ηηο επηρεηξήζεηο. Έηζη, 

κε ηελ αλάπηπμε απηήο ηεο ζεσξίαο θαη κε ηε ζπκπεξηθνξηθή εξκελεία ησλ αγνξψλ, 

έρεη αλαπηπρζεί παξάιιεια ε έλλνηα ηεο «πκπεξηθνξηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο».  

Η επηζηήκε απηή, πξνζπαζεί λα απνθσδηθνπνηήζεη πξάμεηο, νη νπνίεο 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηηο δηάθνξεο νκάδεο αηφκσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

επηρείξεζε. Όπσο γηα παξάδεηγκα, δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, κέηνρνη, επελδπηέο, 

εξκελεχνληαο θπξίσο ηηο ζπκπεξηθνξέο ηνπο, ππφ ηελ επήξεηα ςπρνινγηθψλ 

παξαγφλησλ.  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε λέα πξνζέγγηζε αλαηξέπεη ηα δεδνκέλα πνπ ίζρπαλ έσο 

ηψξα θαη είραλ αλαιπζεί κέζσ ηεο θιαζηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Παξαπάλσ, 

έρεη αλαθεξζεί φηη δχν απφ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ δηέπνπλ ηελ θιαζηθή 
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Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε είλαη ε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά θαη νη απνηειεζκαηηθέο 

αγνξέο (Shefrin, 2001). Με ηελ εηζαγσγή ηεο πκπεξηθνξηθήο Οηθνλνκηθήο, 

απνδείρζεθε φηη απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά δελ απνηεινχλ ζεκέιην ζηε κειέηε ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο ησλ επηρεηξήζεσλ.  

Δπηζεκαίλεηαη πσο ςπρνινγηθνί παξάγνληεο απνηεινχλ εκπφδην ζηελ χπαξμε 

ηφζν νξζνινγηθήο ζπκπεξηθνξάο, φζν θαη απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Έηζη, επεξεάδνπλ 

θαη ηειηθά απνηξέπνπλ ηνπο αξκφδηνπο λα δξνπλ νξζνινγηθά θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ, θαζψο θαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο δελ αληαλαθινχλ ηειηθά ηηο 

ζεκειηψδεηο αμίεο ηνπο (Jureviciene et al., 2014). 

Έηζη, κε βάζε ηα παξαπάλσ, εηζάγεηαη έλαο θαηλνχξηνο φξνο πνπ πεξηγξάθεη ηε 

κεηάβαζε ησλ αηφκσλ απφ ηνλ νξζνινγηζκφ ζηνλ πεξηνξηζκέλν νξζνινγηζκφ (bounded 

rationality) θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ, εμαηηίαο δηάθνξσλ επηξξνψλ πνπ ζα αλαιπζνχλ 

παξαθάησ (Marnet, 2007). 

1.5.2 Δπξηζηηθνί Καλόλεο θαη θάικαηα (Heuristics and Biases) 

Παξάιιεια, έλα απφ ηα βαζηθά δεηήκαηα πνπ ζέηεη ε ζπκπεξηθνξηθή 

(ρξεκαην)νηθνλνκηθή απνηειεί ε χπαξμε επξηζηηθψλ θαλφλσλ (heuristics) ζηε 

δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Δμαηηίαο ηεο κεγάιεο θαη ζπλερήο ξνήο πιεξνθνξηψλ 

πνπ αλαθχπηεη, ζπρλά νη επελδπηέο θαη νη κάλαηδεξ, δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

επεμεξγάδνληαη ηφζν κεγάιν φγθν πιεξνθνξηψλ κε κεγάιε ηαρχηεηα. Σν γεγνλφο απηφ, 

έρεη νδεγήζεη ζηελ εθηεηακέλε ρξήζε επξηζηηθψλ θαλφλσλ, δειαδή ζηελ αμηνπνίεζε 

εκπεηξίαο θαη πξαθηηθψλ εθαξκνγψλ, κε ζθνπφ ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ, ηε ιήςε 

γξήγνξσλ απνθάζεσλ θαη ηε βειηίσζε ηεο επίδνζεο. Δπηπιένλ, ιφγσ έιιεηςεο ρξφλνπ 

θαινχληαη κεξηθέο θνξέο λα απνθαζίζνπλ ελζηηθησδψο, κε απφξξνηα ηε ιήςε 

ιαλζαζκέλσλ επηινγψλ (Fromlet, 2001).  

Απφ ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία, πξνθχπηεη πσο ελ κέξεη ζσζηά πξάηηνπλ νη 

επελδπηέο θαη νη κάλαηδεξ ζε ζπλζήθεο πίεζεο θαη έιιεηςεο ρξφλνπ. Μεηαγελέζηεξα 

φκσο, είλαη νξζφ λα επαλεμεηάδνληαη νη ιεθζείζεο απνθάζεηο, θαζψο αλ θαη έρεη 

απνδεηρζεί φηη πνιιέο θνξέο νη επξηζηηθνί θαλφλεο είλαη απνηειεζκαηηθνί, ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ δελ έρεη γίλεη ζσζηή ρξήζε ηνπο, νδεγνχκαζηε ζε ιάζε. Έηζη, ηα 

άηνκα ζπρλά θαηαθεχγνπλ ζε ππνδεέζηεξεο, απφ ην άξηζην ζεκείν, επηινγέο θαη 

παξνπζηάδνληαη ζθάικαηα θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ.   
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Πην αλαιπηηθά, κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο θαηεγνξίεο ζθαικάησλ πνπ έρνπλ 

θαηαγξαθεί είλαη ηα Γλσζηηθά θάικαηα (Cognitive Biases). χκθσλα κε ηνλ Ritter 

(2003) απηά είλαη:  

 Υπερβολική Ασηοπεποίθηζη (Overconfidence):  Σα άηνκα έρνπλ ηελ ηάζε 

λα ππεξεθηηκνχλ ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο θαη λα πξνβαίλνπλ ζε ιαλζαζκέλεο 

θηλήζεηο θαη επηινγέο. Γηα παξάδεηγκα, κία πηπρή ηεο ππεξβνιηθήο 

απηνπεπνίζεζεο αληαλαθιάηαη ζηνλ ηξφπν πνπ ηα νηθνλνκνχληα άηνκα 

δηακνξθψλνπλ ην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. ε θάπνηεο πεξηπηψζεηο, 

παξαηεξείηαη φηη δελ ρξεζηκνπνηείηαη ε ηερληθή ηεο δηαθνξνπνίεζεο  

ραξηνθπιαθίνπ σο κέζνδνο κείσζεο ηνπ αλαιακβαλφκελνπ ξίζθνπ. 

Αληίζεηα, έρνπλ ηελ ηάζε λα επελδχνπλ πεξηζζφηεξν ζε πην γλψξηκα 

πξάγκαηα ή θαηαζηάζεηο, φπσο ε εηαηξεία πνπ εξγάδνληαη. Απηφ νδεγεί 

φκσο ζηελ αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ, ε νπνία ελδέρεηαη λα απνβεί 

κνηξαία ζην κέιινλ.  

  

 Νοηηική Λογιζηική (Mental Accounting): Σα άηνκα δεκηνπξγνχλ 

δηαθνξεηηθνχο λνεηηθνχο ινγαξηαζκνχο γηα γεγνλφηα πνπ ζρεηίδνληαη 

νπζηαζηηθά κε ην ίδην ζέκα θαη πνπ ζα έπξεπε λα εμεηάδνληαη απφ 

θνηλνχ. Έηζη, θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, ιακβάλνπλ ππφςε 

κφλν ην ππφ εμέηαζε γεγνλφο, ρσξίο λα ζπκπεξηιάβνπλ ηηο ππφινηπεο 

παξακέηξνπο πνπ ζπλδηακνξθψλνπλ ην απνηέιεζκα.  

 

 Σθάλμα Διαηύπωζης (Framing): ρεηίδεηαη κε ηνλ ηξφπν πνπ 

δηαηππψλεηαη θαη παξνπζηάδεηαη έλα ζέκα ή πξφβιεκα. Σειηθά κπνξεί 

λα επεξεάζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηα ζπλαηζζήκαηα ησλ ιεπηψλ θαη λα 

ηνπο νδεγήζεη ζηε ιήςε δηαθνξεηηθψλ απνθάζεσλ.   

 

 Σθάλμα Ανηιπροζωπεσηικόηηηας (Representativeness Bias): Γεληθά, ηα 

άηνκα δίλνπλ κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηηο πξφζθαηεο εκπεηξίεο πνπ 

έρνπλ. Παξάιιεια, θαζψο πηζηεχνπλ φηη έλα κηθξφ δείγκα δεδνκέλσλ 

είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ γηα αζθαιή εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ, 

ιαλζαζκέλα ηείλνπλ λα γεληθεχνπλ θαηαζηάζεηο ή γεγνλφηα. Καηά απηφλ 

ηνλ ηξφπν, παξνκνηάδνπλ πξάγκαηα πνπ έρνπλ απιψο θάπνηεο θνηλέο 

ηδηφηεηεο.  Η δηαδηθαζία απηή είλαη γλσζηή σο «θαλφλαο ησλ κηθξψλ 

αξηζκψλ» (law of small numbers). 
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 Σθάλμα Σσνηηρηηιζμού (Conservatism Bias): Παξαηεξείηαη έληνλε 

δπζθνιία ζηελ πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ ζε λέεο 

ζπλζήθεο θαη αιιαγέο. Υαξαθηεξίδνληαη απφ αγθίζηξσζε ζηηο 

θαηαζηάζεηο πνπ βηψλνπλ θαη έρνπλ ζπλεζίζεη θαη θάζε λέα 

αλαπξνζαξκνγή πνπ θαιείηαη λα πξαγκαηνπνηεζεί, δελ αθνκνηψλεηαη 

εχθνια. Με ην πέξαο ηνπ ρξφλνπ, ηα άηνκα ζπλεζίδνπλ ηηο αιιαγέο θαη 

πξνζαξκφδνληαη αλαιφγσο.  

 

 Αποηέλεζμα ηης Προδιάθεζης (Disposition Effect):  Απηφ ην ζθάικα 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ηε ςπρνινγία ησλ αηφκσλ θαη ζπγθεθξηκέλα κε ηελ 

απνζηξνθή απψιεηαο (loss aversion). Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη 

πσο νη επελδπηέο ζπλερίδνπλ λα δηαθξαηνχλ έλαλ ηίηιν φζν απνθέξεη 

δεκίεο, ελψ πξνβαίλνπλ ζηελ πψιεζή ηνπ κφιηο ζεκεηψζεη θέξδε, έζησ 

θαη ζε κηθξφ πνζνζηφ. Έηζη, ζπκπεξαίλεηαη πσο ηα άηνκα επηδηψθνπλ κε 

κεγαιχηεξε έληαζε ηελ απνθπγή απσιεηψλ, απφ ηελ απνθφκηζε θεξδψλ.  

Δπηπιένλ, νη Tversky & Kahneman (1974) πξνζζέηνπλ ζηε βηβιηνγξαθία δχν 

αθφκε ζεκαληηθά ζθάικαηα πνπ ελδερνκέλσο νδεγνχληαη ηα νηθνλνκνχληα άηνκα φηαλ 

θαινχληαη λα ιάβνπλ απνθάζεηο. Έηζη, έρνπκε:  

 Σθάλμα Διαθεζιμόηηηας (Availability Bias):  Πξνθχπηεη φηαλ ηα άηνκα 

αμηνινγνχλ κία θαηάζηαζε ζχκθσλα κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ 

άκεζα δηαζέζηκεο. Η δηαζεζηκφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ εμαξηάηαη απφ ηε 

ζπρλφηεηα πνπ ηα άηνκα αληηκεησπίδνπλ κία παξεκθεξή δηαδηθαζία ή 

απφ ηηο πηζαλφηεηεο πνπ ππάξρνπλ λα ζπκβεί έλα πεξηζηαηηθφ. Δθηφο 

απφ ηηο δχν απηέο παξακέηξνπο, ε δηαζεζηκφηεηα εμαξηάηαη θαη απφ 

άιινπο παξάγνληεο, φπσο είλαη ε επθνιία ζηελ αλάθηεζε δεδνκέλσλ γηα 

ηελ αμηνιφγεζε κίαο θαηάζηαζεο ή ε ελδερφκελε νηθεηφηεηα πνπ κπνξεί 

λα ληψζνπλ ηα άηνκα γηα κία θαηάζηαζε ή έλα γεγνλφο.  

 

 Προζαρμογή και Αγκίζηρωζη (Adjustment and Anchoring): Πνιιέο 

θνξέο, ηα άηνκα ζηεξίδνπλ ηηο εθηηκήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ γηα κία 

θαηάζηαζε ζε κία αξρηθή ηηκή πνπ ηνπο δίλεηαη. Η ηηκή απηή κπνξεί είηε 

λα ζεσξείηαη σο δεδνκέλν ήδε απφ ηε δηαηχπσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ή λα 
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πξνθχπηεη απφ ηνλ αξρηθφ ππνινγηζκφ πνπ θάλνπλ. Φπζηθφ είλαη ε ηηκή 

απηή, εθφζνλ απνηειεί ζεκείν αλαθνξάο λα δηακνξθψλεη θαη ην ηειηθφ 

απνηέιεζκα. ε θάζε πεξίπησζε, νη πξνζαξκνγέο θξίλνληαη σο 

αλεπαξθείο. Δπνκέλσο, πξφθεηηαη γηα κηα δηαδηθαζία, γλσζηή σο 

«αγθίζηξσζε», θαηά ηελ νπνία δηαθνξεηηθά ζεκεία αλαθνξάο, νδεγνχλ 

ζε δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο θαη ζπλεπψο δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. 

πκπεξαζκαηηθά, νη επξηζηηθνί θαλφλεο είλαη ρξήζηκνη, αιιά νδεγνχλ ζε 

ζπζηεκαηηθά ιάζε θαη ζθάικαηα. Η θαιχηεξε θαη βαζχηεξε θαηαλφεζε απηψλ, ζα 

βειηίσλε ζεκαληηθά ηηο απνθάζεηο ζε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο. 

1.5.2.1 Γηαθνξέο ζηε ρξήζε Δπξηζηηθώλ Καλόλωλ θαη θαικάηωλ 

κεηαμύ ηδηνθηεηώλ θαη κάλαηδεξ  

Αξρηθά, ε ρξήζε θαη ε αμηνπνίεζε επξηζηηθψλ θαλφλσλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ απνηειεί ζπρλφ θαηλφκελν ζην επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ. Έρεη απνδεηρζεί 

πσο ε εθαξκνγή ηνπο πνιιέο θνξέο είλαη κνλφδξνκνο θαη απνθέξεη απνηειεζκαηηθέο 

ιχζεηο ζε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο θαη πεξηπινθφηεηαο ηνπ πεξηβάιινληνο 

δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο επηρείξεζεο. Παξφια απηά, παξαηεξείηαη πσο νη ιφγνη, ε 

ζπρλφηεηα κε ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη, αιιά θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο, δηαθέξνπλ 

ζεκαληηθά αλάκεζα ζηηο δηαθνξεηηθέο νκάδεο ζπκθεξφλησλ ηνπ νξγαληζκνχ. Έηζη, 

ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε έξεπλα πνπ έρεη εθπνλεζεί απφ ηνπο  Busenitz & 

Barney (1997), αλαθνξηθά κε ηελ εκπινθή ηνπο ζηηο απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζηελ έξεπλα κειεηάηαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ ηδηνθηεηψλ θαη 

κάλαηδεξ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ, εμεηάδνληαο  ηνπο ιφγνπο πνπ νδεγνχληαη ζηα δχν 

πην ζπλήζε ζθάικαηα, ηεο ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο θαη ηεο 

αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο. χκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, ε ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε νξίδεηαη σο ην θαηλφκελν ππεξ- αηζηνδνμίαο πνπ ραξαθηεξίδεη ηα άηνκα 

γηα ηελ αξρηθή εθηίκεζε κίαο θαηάζηαζεο θαη ηε δπζθνιία πνπ αληηκεησπίδνπλ ζηελ 

ελζσκάησζε λέσλ πιεξνθνξηψλ ζε απηήλ, εμαηηίαο ηεο αξρηθήο ππεξβνιηθήο 

απηνπεπνίζεζεο. Δπηπιένλ, ην ζθάικα ηεο αληηπξνζσπεπηηθφηεηαο  παξαηεξείηαη φηαλ 

ηα άηνκα εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα γηα έλα πξφζσπν ή έλα θαηλφκελν, βαζηδφκελα ζε 

ιίγα γλσξίζκαηα ή κεξηθέο παξαηεξήζεηο. Έρνπλ ηελ ηάζε δειαδή λα παξνκνηάδνπλ 

θαηαζηάζεηο αθφκε θαη αλ απηφ βαζίδεηαη ζε ειιηπή ζηνηρεία.   
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Παξαηεξείηαη πσο νη ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ζηηο απνθάζεηο είλαη ηδηαίηεξα 

απμεκέλεο γηα ηνπο ηδηνθηήηεο απφ φηη ζηνπο κάλαηδεξ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη 

κάλαηδεξ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ έρνπλ πξφζβαζε ζην ηζηνξηθφ, ζηελ παξειζνχζα 

πνξεία θαη επίδνζε ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ζε άιιεο πιεξνθνξίεο θαη δεδνκέλα 

πνπ ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηε κείσζε ηεο αβεβαηφηεηαο, κε ζρεηηθά κηθξφ θφζηνο. 

Αληίζεηα, νη επηρεηξεκαηίεο δελ έρνπλ ζπλήζσο ηε δπλαηφηεηα πιεξνθφξεζεο θαη 

πξφζβαζεο ζε νπνηαδήπνηε πιεξνθνξία ή ζηαηηζηηθά δεδνκέλα, θαζηζηψληαο γηα 

απηνχο ηζρπξφηεξν ην θαηλφκελν ηεο αβεβαηφηεηαο.   

Δπηπιένλ, έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα απνηειεί ε 

πεξηπινθφηεηα ησλ απνθάζεσλ πνπ θαινχληαη λα ιάβνπλ ηα εκπιεθφκελα κέξε. Οη 

κεγάιεο επηρεηξήζεηο αλαπηχζζνπλ πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο, ηηο νπνίεο παξέρνπλ 

ζηνπο κάλαηδεξ σο βνεζεηηθά εξγαιεία πξνο αμηνπνίεζε ζηε ιήςε απνθάζεσλ, 

απινπνηψληαο θαηά απηφλ ηνλ ηξφπν ηε δηαδηθαζία. Έηζη, δηαπηζηψλεηαη φηη ν ξφινο 

ησλ ηδηνθηεηψλ είλαη πην δχζθνινο, θαζψο ελ αληηζέζεη κε ηνπο κάλαηδεξ δελ έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα ρξήζεο ηέηνησλ πξαθηηθψλ.   

πκπεξαίλεηαη πσο νη ηδηνθηήηεο ζθέθηνληαη θαη πξάηηνπλ κε δηαθνξεηηθφ 

ηξφπν απφ ηνπο κάλαηδεξ, δεδνκέλνπ ηνπ ξφινπ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ θαινχληαη 

λα δηεθπεξαηψζνπλ. Χο απνηέιεζκα απηνχ, πξνθχπηεη φηη νη ηδηνθηήηεο θαζίζηαληαη πην 

επηξξεπείο ζηε ρξήζε επξηζηηθψλ θαλφλσλ θαη ζπλεπψο ζθαικάησλ.    

1.5.3 Πεξηνξηζκέλνο Οξζνινγηζκόο (Bounded Rationality)  

Η νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά απνηειεί έλα απφ ηα θχξηα γλσξίζκαηα ηεο 

θιαζηθήο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. χκθσλα κε απηήλ, φια ηα εκπιεθφκελα κέξε ηεο 

επηρείξεζεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ δξνπλ θαη 

ζπκπεξηθέξνληαη κε νξζνινγηθφ ηξφπν. ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, κειεηψληαο ην 

πεξηβάιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ζπκπεξαίλεηαη πσο ε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ απνηειεί ηδεαηφ ζελάξην.  

χκθσλα κε ηε ζπκπεξηθνξηθή ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, ηα άηνκα ιακβάλνπλ 

απνθάζεηο ππφ ηελ επηξξνή ςπρνινγηθψλ παξαγφλησλ. Ο Fromlet (2001) αλαθέξεη φηη 

εμαηηίαο ηνπ κεγάινπ φγθνπ πιεξνθνξηψλ πνπ θαινχληαη λα επεμεξγαζηνχλ θαη ηεο 

κεγάιεο ηαρχηεηαο πνπ πξέπεη λα αληαπνθξηζνχλ, ην νξζνινγηθφ κνληέιν απνηπγράλεη. 

πρλά, θαηαθεχγνπλ ζηελ αμηνπνίεζε επξηζηηθψλ θαλφλσλ σο βνεζεηηθφ εξγαιείν ζε 

απηήλ ηε δηαδηθαζία, θαη ππνπίπηνπλ ζε ζθάικαηα. Απηά ζπλήζσο παξνπζηάδνληαη ηε 

ζηηγκή, θαηά ηελ νπνία ηα άηνκα δηακνξθψλνπλ ηελ άπνςή ηνπο θαη αληαλαθινχλ 
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πξνεγνχκελεο πεπνηζήζεηο ηνπο. Έηζη, ηα άηνκα παξαηεξείηαη λα έρνπλ θξαγκέλν 

νξζνινγηζκφ θαη ηειηθά λα απνκαθξχλνληαη απφ ηηο άξηζηεο επηινγέο. Yπφθεηληαη ζε 

ζθάικαηα αθφκε θαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ έρνπλ πιήξε επίγλσζε γηα ηηο εζθαικέλεο 

απνθάζεηο πνπ έρνπλ ιάβεη θαη γηα ηηο ζπλέπεηεο απηψλ (Marnet, 2007).  

Δπνκέλσο, βαζηθή αηηία απφθιηζεο απφ ην νξζνινγηθφ κνληέιν είλαη ε ρξήζε 

απινπνηεκέλσλ ζηξαηεγηθψλ, επηιεγκέλεο κε ππνθεηκεληθά θξηηήξηα απφ ηελ εθάζηνηε 

νκάδα πνπ ζπκκεηέρεη ζηηο απνθάζεηο. Βέβαηα ππάξρνπλ θη άιιεο αηηίεο πνπ ζπληεινχλ 

ζηε κεηάβαζε ησλ αηφκσλ απφ ην νξζνινγηθφ κνληέιν ζηνλ πεξηνξηζκέλν 

νξζνινγηζκφ. Γηα παξάδεηγκα, ην πςειφ θφζηνο πνπ απαηηείηαη γηα λα παξζνχλ νη 

απνθάζεηο ππφ ηνλ θινηφ ηνπ νξζνινγηθνχ κνληέινπ, νη πεξηνξηζκνί πνπ ππάξρνπλ 

θαηά ηε δηαδηθαζία επεμεξγαζίαο πιεξνθνξηψλ, νη δηαθνξέο πνπ πηνζεηνχληαη απφ ηνπο 

κάλαηδεξ θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, αιιά θαη νη απνθιίζεηο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο απφ ηνπο δηαθνξεηηθνχο ιήπηεο απνθάζεσλ, 

απνηεινχλ ιφγνη απνκάθξπλζεο απφ ην νξζνινγηθφ κνληέιν (Busenitz & Barney, 

1997). 

1.5.4 πκπεξηθνξά επελδπηώλ θαη κάλαηδεξ: Γύν δηαθνξεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο   

χκθσλα κε ηνπο Baker et al., (2007), ε ζπκπεξηθνξηθή εηαηξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή εμεηάδεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ αηφκσλ ηεο επηρείξεζεο 

δηαθξίλνληαο δχν πεξηπηψζεηο. Η πξψηε πξνζέγγηζε εζηηάδεη ζηε κε νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ θαη αλαιχνληαη νη απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ νη 

νξζνινγηθνί κάλαηδεξ ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηνδφηεζε θαη ηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή 

ηεο επηρείξεζεο. Οη απνθάζεηο απηέο, ραξαθηεξίδνληαη σο νξζνινγηθέο, θαζψο 

ιακβάλνληαη κε γλψκνλα ηηο εζθαικέλεο ηηκέο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά αμηνγξάθσλ 

(securities market mispricing). Αληίζεηα, ε δεχηεξε πξνζέγγηζε εζηηάδεη ζηε κε 

νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ ηεο επηρείξεζεο, θαη εμεηάδνληαη νη απνθάζεηο 

πνπ ιακβάλνληαη δηακνξθσκέλεο απφ κε ζηαζεξέο πξνηηκήζεηο θαη ζθάικαηα. Βέβαηα 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη δχν πξνζεγγίζεηο ζπλαληψληαη ζπλδπαζηηθά ζην πεξηβάιινλ 

ηεο επηρείξεζεο θαη ζπλήζσο ζπλππάξρνπλ κε νξζνινγηθνί επελδπηέο θαη κάλαηδεξ. 

Παξφια απηά φκσο, γηα ηελ θαιχηεξε εξκελεία θαη βαζχηεξε θαηαλφεζε, ζηε 

ζπγθεθξηκέλε έξεπλα πξαγκαηνπνηείηαη δηαρσξηζκφο ησλ δχν, ππφ εμέηαζε, 

πεξηπηψζεσλ.  
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Πην αλαιπηηθά, ζηελ πξψηε πεξίπησζε εμεηάδνληαη νη ιεθζείζεο απνθάζεηο ησλ 

νξζνινγηθψλ κάλαηδεξ φηαλ ζπλππάξρνπλ κε κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο. Σν γεγνλφο 

απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη πσο νη αγνξέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο θαη πσο ππάξρνπλ δηαθνξέο θαη απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη κάλαηδεξ εθηηκνχληαη 

σο νξζνινγηθά νηθνλνκνχληα άηνκα πνπ αληηιακβάλνληαη πιήξσο ηηο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκψλ, επνκέλσο θαη νη απνθάζεηο πνπ θαινχληαη λα ιάβνπλ, ζπκπεξηιακβάλνπλ 

θαη απηφλ ηνλ παξάγνληα. Βέβαηα, θαζψο ππάξρεη εζθαικέλε ηηκνιφγεζε ησλ ηίηισλ, 

ελδερνκέλσο κεξηθέο θνξέο λα νδεγεζνχλ ζε αληίζεηα απνηειέζκαηα απφ ηα 

επηζπκεηά. Γηα παξάδεηγκα, ελψ νη απνθάζεηο ηνπο κπνξεί λα κεγηζηνπνηνχλ ηε 

βξαρππξφζεζκε αμία ηεο εηαηξείαο, ε καθξνπξφζεζκε αμία ηεο ελδέρεηαη λα κεησζεί, 

θαζψο νη ηηκέο νδεγνχληαη ζηα θπζηνινγηθά επίπεδα. 

Οη νξζνινγηθνί κάλαηδεξ δξνπλ ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο κε βάζε ηξία θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά. Πξψηνο θπξίαξρνο ζηφρνο ηνπο απνηειεί ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

ζεκειηψδεο αμίαο ησλ ηίηισλ (fundamental value).  Άξα, επηιέγνπλ θαη ρξεκαηνδνηνχλ 

επελδπηηθά πξνγξάκκαηα κε θχξην ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ 

κειινληηθψλ ρξεκαηνξνψλ. Ο δεχηεξνο, ζηνρεχεη ζηε κεγηζηνπνίεζε ησλ ηξερνπζψλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, πξαγκαηνπνηνχλ πξάμεηο πνπ σζνχλ ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ πάλσ απφ ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο ηνπο (catering). Αμηνζεκείσην είλαη ην 

γεγνλφο πσο νη δχν παξαπάλσ ζηφρνη ηαπηίδνληαη φηαλ νη αγνξέο είλαη 

απνηειεζκαηηθέο, αιιά ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε επξφθεηην γηα δηαθνξεηηθέο ηηκέο. 

Δπηπιένλ, ν ηξίηνο ζρεηίδεηαη κε ηε ιήςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ πνπ 

απνζθνπνχλ ζηελ εθκεηάιιεπζε ησλ πξνζσξηλψλ απνθιίζεσλ πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο 

ηηκέο (market timing), πξνο φθεινο ησλ ππαξρνπζψλ καθξνπξφζεζκσλ επελδπηψλ. 

Απηφ επηηπγράλεηαη κε ηελ έθδνζε ππεξεθηηκεκέλσλ (overvalued) ρξενγξάθσλ θαη ηελ 

επαλαγνξά ησλ ππνεθηηκεκέλσλ (undervalued).  

Βέβαηα, δεκηνπξγείηαη εχινγα ην εξψηεκα πψο νη κάλαηδεξ είλαη ζε ζέζε λα 

δηαθξίλνπλ ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ θαη ζπλεπψο ηε δηαθνξά ζηηο ηηκέο 

(mispricing) θαη λα πξάηηνπλ αλαιφγσο. Η απάληεζε δίλεηαη απφ ην γεγνλφο φηη έρνπλ 

άκεζε πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ είλαη αλαγθαίεο θαη ζρεηίδνληαη κε ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ ζπκκεηέρνπλ. Δλδεηθηηθφ ζηνηρείν απνηεινχλ νη πςειέο απνδφζεηο 

πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη ίδηνη. Σαπηφρξνλα, νη 

εηαηξηθνί κάλαηδεξ δηαζέηνπλ θάπνηα πεξαηηέξσ πξνλφκηα θαη ππφθεηληαη ζε 

ιηγφηεξνπο πεξηνξηζκνχο. πλήζσο νη ελέξγεηεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ αμηνινγνχληαη ζε 
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καθξνπξφζεζκν νξίδνληα θαη ζπλεπψο έρνπλ ηελ επρέξεηα λα παξαηεξνχλ ηηο 

εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο θαη λα πξνβαίλνπλ ζε νξζφηεξεο επηινγέο. Σέινο, ε επξεία 

ρξήζε εκπεηξηθψλ θαλφλσλ ηνχο επηηξέπεη λα αλαγλσξίδνπλ ηηο απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο, 

αθφκε θαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ δηαζέηνπλ αξθεηή πιεξνθφξεζε. Έηζη, κε βάζε 

φια ηα παξαπάλσ, γίλνληαη αληηιεπηνί νη ιφγνη πνπ ζπλδηακνξθψλνπλ ηελ ηθαλφηεηα 

ησλ κάλαηδεξ λα αλαγλσξίδνπλ ηε κε νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ.  

Γηαρξνληθά, νη απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο 

αλαπνηειεζκαηηθέο αγνξέο επηδξνχλ ζηε δηακφξθσζε ησλ εηαηξηθψλ απνθάζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηo κεηνρηθφ 

θεθάιαηφ ηεο. πγθεθξηκέλα, νη κάλαηδεξ έρνπλ ηελ ηάζε λα εθδίδνπλ κεηνρέο φηαλ νη 

ηηκέο ηνπο ππεξεθηηκνχληαη (overvaluation), ελψ αληίζεηα λα επαλαγνξάδνπλ φηαλ νη 

ηηκέο ηνπο ππνεθηηκνχληαη (undervaluation). Χζηφζν, ε κέζνδνο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

επηρείξεζεο εμαξηάηαη θη απφ άιιεο παξακέηξνπο. Γηα παξάδεηγκα, είλαη ζχλεζεο λα 

πξνηηκάηαη ε κέζνδνο κφριεπζεο (leverage) πξνο άληιεζε θεθαιαίσλ αληί ηεο έθδνζεο 

κεηνρψλ, φηαλ παξαηεξνχληαη ρακειά επηηφθηα δαλεηζκνχ. Γεληθφηεξα, φπσο ζα 

αλαιπζεί εθηελέζηεξα θαη ζην δεχηεξν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, ε δηάξζξσζε θεθαιαίνπ 

(capital structure) ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ν ζπλδπαζκφο δηάθνξσλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο, απνηειεί κία πνιππαξαγνληηθή δηαδηθαζία.  

Γεληθά, φπσο νη Baker et al., (2007) αλαθέξνπλ, ε παξνπζία κε νξζνινγηθψλ 

επελδπηψλ επηθέξεη εμαηξεηηθά ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο ζε πνιινχο ηνκείο. Όπσο είλαη 

θπζηθφ, αζθεί κεγάιε επηξξνή ζηηο ηηκέο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη παξαηεξείηαη έληνλε 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ πνπ νδεγεί ζε αλψηεξα (overinvestment) ή θαηψηεξα 

(underinvestment) επίπεδα επέλδπζεο απφ ηα θπζηνινγηθά. Σαπηφρξνλα, παξαηεξείηαη 

εζθαικέλε θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ θαη απψιεηεο γηα ηελ νηθνλνκία ζπλνιηθά. 

Δπνκέλσο, πξέπεη λα κειεηάηαη εηο βάζνο ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, θαη λα 

πξαγκαηνπνηνχληαη ηπρφλ αλαπξνζαξκνγέο, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ εμάιεηςε ησλ 

αδπλακηψλ θαη πξνβιεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηήλ.   

ηε δεχηεξε πεξίπησζε, εμεηάδεηαη αθξηβψο ε αληίζεηε ζπλζήθε. Γειαδή, ε κε 

νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ θαη ηα ζθάικαηα απηψλ θαηά ηε δηαδηθαζία 

ιήςεο απνθάζεσλ, φηαλ ζπλππάξρνπλ κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο.  

Καηά θχξην ιφγν, ε αλάιπζε επηθεληξψλεηαη ζε δχν ζεκαληηθά ζθάικαηα, ηεο 

αηζηνδνμίαο (optimism) θαη ηεο ππεξ-απηνπεπνίζεζεο (overconfidence). Σν ζθάικα ηεο 

αηζηνδνμίαο ζπλδέεηαη κε ηελ ηάζε πνπ έρνπλ ηα άηνκα λα πηζηεχνπλ πσο είλαη 
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πηζαλφηεξν λα βηψζνπλ ζεηηθέο κειινληηθέο εκπεηξίεο ή γεγνλφηα, απφ φηη αξλεηηθά. 

ην επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ, φηαλ νη κάλαηδεξ έρνπλ ηζρπξφ ην αίζζεκα ηεο 

αηζηνδνμίαο ζρεηηθά κε ηελ αμία ηεο εηαηξείαο θαη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο, επηδηψθνπλ 

δχν ζηφρνπο. Ο πξψηνο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο ζεκειηψδεο αμίαο, ελψ ν δεχηεξνο ε 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο θεθαιαίνπ. Άμην αλαθνξάο ζε απηφ ην ζεκείν είλαη ην 

γεγνλφο πσο νη δχν παξαπάλσ ζηφρνη πνπ ζέηνπλ νη αηζηφδνμνη κάλαηδεξ, βαζίδνληαη 

ζηε ζεκειηψδε αμία θαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ απηνί αληηιακβάλνληαη. Γεγνλφο πνπ 

κπνξεί λα κε ζπλδέεηαη κε ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο πνπ ηζρχνπλ.  

Δπηπιένλ, φπσο θαη ζηελ πξψηε πεξίπησζε, ε δεχηεξε πξνζέγγηζε ηεο 

εηαηξηθήο ζπκπεξηθνξηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηθέξεη ζπλέπεηεο ζηηο εηαηξηθέο 

απνθάζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ε αηζηνδνμία πνπ ραξαθηεξίδεη ηνπο κάλαηδεξ έρεη άκεζν 

αληίθηππν ζηε κέζνδν ρξεκαηνδφηεζεο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο πηζηεχνπλ φηη ε 

επηρείξεζε πνπ δηνηθνχλ ππνεθηηκάηαη. Aπφξξνηα είλαη ε κε έθδνζε κεηνρψλ θαη ε 

επηινγή ελαιιαθηηθνχ ηξφπνπ άληιεζεο θεθαιαίσλ, φπσο ε ρξεκαηνδφηεζε απφ 

εζσηεξηθέο πεγέο. 

Κιείλνληαο ην πξψην θεθάιαην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, δηαπηζηψλεηαη πσο ε 

ζπκπεξηθνξηθή εξκελεία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο έρεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ θαη 

πξνζθέξεη εμαηξεηηθά ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηε κειέηε θαη ηε βαζχηεξε θαηαλφεζε 

απηνχ ηνπ πεδίνπ. Αλαληίξξεηα, κέζσ ηεο ζπκπεξηθνξηθήο αλάιπζεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε, ζπκπεξαίλνπκε πσο ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο επηρείξεζεο πνπ 

ζπκβάιινπλ ζηε ιεηηνπξγία θαη νκαιή πνξεία ηεο, ππφθεηληαη ζε ςπρνινγηθνχο 

πεξηνξηζκνχο θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Έηζη ηδηαίηεξε ζεκαζία έρνπλ 

δηάθνξα ζπκπεξηθνξηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο ησλ ηδηνθηεηψλ, 

αιιά θπξίσο ησλ κάλαηδεξ ζε απηήλ ηε δηαδηθαζία. Χο άκεζε ζπλέπεηα είλαη νη 

απνθιίζεηο απφ ην άξηζην ζεκείν πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο ηηκέο δηάθνξσλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ θαη ηειηθά ε επηινγή δηαθνξεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ, έζησ θαη ππνζπλείδεηα, ζηε 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο.  

ην δεχηεξν θεθάιαην, ζα πξαγκαηνπνηεζεί πεξαηηέξσ παξάζεζε ζηνηρείσλ 

ζρεηηθά κε ηα ζθάικαηα πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηνπο κάλαηδεξ θαη ηηο επηπηψζεηο πνπ 

έρνπλ ζηηο απνθάζεηο θαη ζηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε. Η αλάιπζε ζα 

επηθεληξσζεί θπξίσο ζηα κηθξνρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο θαη ζα 

εμαρζνχλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ ηξφπν δηνίθεζεο θαη ζπκπεξηθνξάο ησλ 

κάλαηδεξ.    
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ Ⅱ: Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα  
 

2.1  Η έλλνηα ηωλ Δηαηξηθώλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Γεηθηώλ 

(Corporate Financial Ratios)   

Οη εηαηξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο απνηεινχλ ηελ πην δηαδεδνκέλε 

κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε. Πξφθεηηαη γηα 

ινγηζηηθέο κεηξήζεηο, νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ άληιεζε ζηνηρείσλ πνπ εκπεξηέρνληαη 

ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ ππνρξενχηαη ε επηρείξεζε λα δηαηεξεί.  

Κάζε θνξά αμηνπνηνχληαη ηα κεγέζε πνπ θέξνπλ ελδηαθέξνλ γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

εηαηξηθφ δήηεκα θαη ζπρλά νη ηειηθνί δείθηεο πνπ πξνθχπηνπλ, επεξεάδνπλ ηελ 

εθαξκνγή δηαθφξσλ εηαηξηθψλ πνιηηηθψλ θαη ζηξαηεγηθψλ. Οη Wiklund et al., (2008) 

αλαθέξνπλ φηη νη εηαηξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη κεγάιεο ζεκαζίαο γηα ηελ 

πνξεία, επίδνζε θαη εμέιημε ηεο επηρείξεζεο.  

Οη ρξεκνηννηθνλνκηθνί  δείθηεο ρξεζηκνπνηνχληαη φρη κφλν σο εξγαιεία γηα ηελ 

εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ πξνο φθεινο ηεο ίδηαο επηρείξεζεο (φπσο γηα 

παξάδεηγκα, ηε ζηξαηεγηθή κάλαηδκελη πνπ πξέπεη λα αθνινπζήζνπλ θαη απνθάζεηο 

ζρεηηθέο κε ηνλ έιεγρν), αιιά πνιιέο θνξέο απνηππψλνπλ ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο γηα 

ηα ππφινηπα ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο επηρείξεζεο πνπ απνηεινχλ ην εμσηεξηθφ 

πεξηβάιινλ ηεο. Δπηπιένλ, απνηεινχλ ρξήζηκα εξγαιεία, θαζψο ζπκβάιινπλ ζηελ 

πξφβιεςε ελδερφκελεο ρξενθνπίαο ηεο επηρείξεζεο, αμηνπνηψληαο δεδνκέλα ζρεηηθά κε 

ηε ξεπζηφηεηα (liquidity), ηε κφριεπζε (leverage) θαη ηελ θεξδνθνξία (profitability) 

ηεο. Γειαδή, ηξεηο ζεκειηψδεηο νηθνλνκηθέο ηερληθέο κάλαηδκελη πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

πηζαλφηεηεο απνηπρίαο ηεο επηρείξεζεο (Wiklund et al., 2008).   

ηε ζπλέρεηα, ζα παξνπζηαζηνχλ ζπλνπηηθά θάπνηνη εηαηξηθνί 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αλάιπζε θαη ηα ζέκαηα πνπ 

κειεηψληαη ζην ππφινηπν ηκήκα ηεο εξγαζίαο.  

2.2 Αλάιπζε Δηαηξηθώλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Γεηθηώλ  

 

2.2.1 Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Ratios)  

Η ξεπζηφηεηα (liquidity) ηεο επηρείξεζεο πεξηγξάθεηαη σο ηελ ηθαλφηεηα κηαο 

επηρείξεζεο λα εμππεξεηεί ηηο βξαρπρξφληεο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο, πξηλ απηέο 
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ραξαθηεξηζηνχλ σο ιεμηπξφζεζκεο (Wiklund et al., 2008). Με άιια ιφγηα, πξφθεηηαη 

γηα ηελ ηθαλφηεηα λα κεηαηξέπεη ηαρέσο ηα θεθάιαηά ηεο ζε κεηξεηά. Η ξεπζηφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο απνηειεί ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζεηηθήο πνξείαο ηεο επηρείξεζεο 

θαη ιακβάλεηαη ζνβαξά ππφςε απφ ηνπο πηζησηέο ηεο. Υακειά επίπεδα ξεπζηφηεηαο 

απνηππψλνπλ πξνβιήκαηα ζην θεθάιαην θίλεζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ζρεηίδνληαη κε 

πςειφ θίλδπλν απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ ηεο. Αληίζεηα, φηαλ ζεκεηψλεη πςειά επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο, νη πηζησηέο ηεο έρνπλ εκπηζηνζχλε φηη ζα εηζπξάμνπλ ηα θεθάιαηα πνπ 

δηέζεζαλ θαη ηα θέξδε ηνπ δαλεηζκνχ, αθφκε θαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ε κειινληηθή 

επίδνζε ηεο επηρείξεζεο δελ είλαη ηειηθά ε αλακελφκελε. Παξάιιεια, ε πςειή 

ξεπζηφηεηα εμαζθαιίδεη ηελ νκαιή πνξεία ηεο επηρείξεζεο, ρσξίο λα ππάξρεη ζνβαξφο 

θίλδπλνο γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο, φηαλ απηή βξίζθεηαη εθηεζεηκέλε ζε απξφβιεπηα 

γεγνλφηα. Σειηθά, κέζσ απηήο αληηκεησπίδνληαη ηα πξνβιήκαηα πνπ πξνθαινχληαη απφ 

κε ζηαζεξέο ξνέο εζφδσλ θαη απξφβιεπηα θφζηε.    

Παξαθάησ, παξνπζηάδνληαη ελδεηθηηθά θάπνηνη ζεκαληηθνί δείθηεο πνπ 

αθνξνχλ ζηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Wiklund et al., (2008), 

Deakin (1976), Lev (1969), Sarlija & Harc (2012), Νηάξρνο (2004), Παπαδέαο & 

πθηαλάθεο (2014):  

 

 Δ       Γ                             (             )  

                       (              )

                           (                   )
 

Σν θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο πξφθεηηαη γηα ην κέξνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ πνπ πξννξίδεηαη λα ξεπζηνπνηεζεί, λα πσιεζεί ή λα αλαισζεί ηνπο 

επνκέλνπο δψδεθα κήλεο ή είλαη κεηξεηά. Οη θπξηφηεξεο θαηεγνξίεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ πεξηιακβάλεη είλαη ηα απνζέκαηα, νη απαηηήζεηο θαη ηα ρξεκαηηθά 

δηαζέζηκα. Οη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο πεξηιακβάλνπλ ηηο 

ππνρξεψζεηο πνπ έρεη θαη ιήγνπλ κέζα ζηελ επφκελε ρξήζε ηνπ ηζνινγηζκνχ, φπσο γηα 

παξάδεηγκα πξνκεζεπηέο, γξακκάηηα πιεξσηέα, βξαρππξφζεζκα ηξαπεδηθά δάλεηα, 

πξνθαηαβνιέο πειαηψλ. Ο δείθηεο γεληθήο ή έκκεζεο ξεπζηφηεηαο δείρλεη πφζεο θνξέο 

ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ θαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Έηζη 

εξεπλψληαη ηα βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο επηρείξεζεο 

θαη εμάγνληαη ζπκπεξάζκαηα γηα ηε βξαρππξφζεζκε ξεπζηφηεηά ηεο. Δπηπιένλ, δείρλεη 
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ην πεξηζψξην αζθαιείαο πνπ δηαηεξεί ε επηρείξεζε, ψζηε λα κπνξεί λα αληηκεησπίζεη 

θάπνηα αλεπηζχκεηε θαη απξφβιεπηε εμέιημε ζηε ξνή ησλ θεθαιαίσλ θίλεζεο.  

Όζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν πην εχθνιε είλαη ε εμππεξέηεζε 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ. Όηαλ ε ηηκή είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κνλάδα, ην θπθινθνξνχλ 

ελεξγεηηθφ ππεξθαιχπηεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη επνκέλσο ππάξρεη 

αξθεηή ξεπζηφηεηα. Αληίζεηα, φηαλ ε ηηκή είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο, νη 

ππνρξεψζεηο μεπεξλνχλ ηα θπθινθνξηαθά ζηνηρεία ηεο θαη ζπλεπψο ε επηρείξεζε 

αληηκεησπίδεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο. Η ηδαληθή ηηκή απηνχ ηνπ δείθηε θπκαίλεηαη 

πεξίπνπ ζηηο δχν κνλάδεο. Βέβαηα γηα λα δηαζθαιίδεηαη ε αμηνπηζηία ηνπ, ζα πξέπεη λα 

κειεηάηαη δηαρξνληθά θαη λα ζπγθξίλνληαη νη ηηκέο ηνπ ηφζν ζην επίπεδν ηεο 

επηρείξεζεο φζν θαη ηνπ θιάδνπ ζπλνιηθά πνπ αλήθεη.    

 

 Δ                         (                     )  

                 (               )

                   (            )
  = 

                                   

                   
 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε θεθαιαίνπ θίλεζεο αληινχληαη ζηνηρεία απφ ηνλ 

ηζνινγηζκφ ηεο επηρείξεζεο. Χο θεθάιαην θίλεζεο ηεο επηρείξεζεο, νξίδεηαη ε δηαθνξά 

κεηαμχ ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ  θαη ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

Γείρλεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε κπνξεί λα εμππεξεηεί ηηο θαζεκεξηλέο ηεο 

ππνρξεψζεηο, αμηνπνηψληαο ηα θπθινθνξηαθά ηεο ζηνηρεία θαη απνηππψλεη ζεκαληηθά 

δεδνκέλα γηα ηε βξαρπρξφληα ξεπζηφηεηά ηεο. πρλά εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ.   

 

 Δ       Ά                  (Quick ratio) = 

                                   (                        ) 

                           (                   )
   

Δθ πξψηεο φςεσο, ν δείθηεο άκεζεο ξεπζηφηεηαο κνηάδεη κε ην δείθηε έκκεζεο 

ξεπζηφηεηαο, θαζψο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θνηλά ζηνηρεία ηνπ 

ηζνινγηζκνχ. Βαζηθή δηαθνξά φκσο είλαη φηη ν αξηζκεηήο απηνχ ηνπ δείθηε, δελ 

πεξηιακβάλεη ηα απνζέκαηα πνπ έρεη ε επηρείξεζε. Γειαδή, εμεηάδεη ηελ ηθαλφηεηα 

πνπ έρεη ε επηρείξεζε λα εμππεξεηεί ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κφλν απφ ηα 
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ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο, δειαδή ην θπθινθνξνχλ ελεξγεηηθφ. Καηά απηφλ 

ηνλ ηξφπν, ζεσξείηαη έλα απζηεξφηεξν κέηξν ξεπζηφηεηαο ζε ζχγθξηζε κε ην δείθηε 

έκκεζεο ξεπζηφηεηαο. Η δπζθνιία πνπ ππάξρεη ζηελ άκεζε κεηαηξνπή ησλ 

απνζεκάησλ ηεο επηρείξεζεο ζε κεηξεηά, γηα ηελ θάιπςε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο, είλαη ν ιφγνο πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ ππνινγηζκφ. Αλ ε 

ηηκή ηνπ δείθηε είλαη κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, ηφηε ε επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα 

θαιχςεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κφλν απφ ηα ηαρέσο ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ηεο. Αλ ε ηηκή είλαη κηθξφηεξε ηεο κνλάδαο, παξαηεξείηαη πξφβιεκα ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο, θαζψο απηέο μεπεξλνχλ ηα 

εχθνια ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηεο. ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ε επηρείξεζε εμαξηάηαη 

απφ ηηο κειινληηθέο ηεο πσιήζεηο, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη επαξθή ξεπζηφηεηα γηα 

ηελ θάιπςε ησλ ηξερνπζψλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

 

 Αρ θ  δ       Τ                     (Cash ratio) = 

        (    )                    

                           (                   )
   

Ο δείθηεο ηακεηαθήο ξεπζηφηεηαο είλαη εμίζνπ ζεκαληηθφο δείθηεο ξεπζηφηεηαο 

θαη απνηειεί ίζσο ηνλ πην απζηεξφ, θαζψο πεξηιακβάλεη κφλν ηα κεηξεηά θαη ηα 

ηζνδχλακα απηψλ, φπσο θαηαζέζεηο φςεσο, ηνθνκεξίδηα εηζπξαθηέα, επηηαγέο 

εηζπξαθηέεο, εηζεγκέλα ζην ρξεκαηηζηήξην ρξεφγξαθα. Γείρλεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε 

κπνξεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο, αμηνπνηψληαο κφλν ηα 

κεηξεηά θαη ηα ππφινηπα ζηνηρεία ηεο πνπ κπνξνχλ λα κεηαηξαπνχλ άκεζα ζε κεηξεηά 

(ηζνδχλακα κεηξεηψλ). Όπσο θαη ζηνπο πξνεγνχκελνπο δείθηεο, φηαλ ε ηηκή ηνπ είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο κνλάδαο, ηφηε ππάξρεη ηθαλή πνζφηεηα κεηξεηψλ θαη άιισλ 

ηζνδχλακσλ ψζηε λα θαιχςεη ηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο. Γεληθά, φζν 

κεγαιχηεξε ε ηηκή ηνπ δείθηε, ηφζν ηζρπξφηεξε είλαη ε ηακεηαθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο.  

2.2.2 Γείθηεο Μόριεπζεο (Leverage/Debt Ratios)  

Η κφριεπζε (leverage) ηεο επηρείξεζεο πεξηγξάθεηαη σο ε ρξήζε κε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πνπ πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηελ επηρείξεζε θαη ε καθξνπξφζεζκε ηθαλφηεηά  

ηεο λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο πιεξσκέο ησλ πηζησηψλ ηεο, πνπ δελ απνηεινχλ κεηφρνπο 

ηεο επηρείξεζεο (Wiklund et al., 2008). Η πςειή κφριεπζε ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξν 

ξίζθν θαη θίλδπλν θαη ζπρλά απνηειεί εκπφδην γηα ηελ επηρείξεζε λα δαλεηζηεί λέα 

θεθάιαηα.  
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Οη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο πνπ δελ ιακβάλνπλ ην θεθάιαην πνπ ηνπο 

αλαινγεί, έρνπλ ηε δχλακε λα νδεγήζνπλ αθφκε θαη ζε ρξενθνπία ηελ επηρείξεζε πνπ 

ηνπο νθείιεη ην δαλεηαθφ θεθάιαην. Γεληθά, ν βαζκφο κφριεπζεο ζε επηρεηξεζηαθφ 

επίπεδν, απαηηεί πξνζεθηηθή κειέηε ησλ αλαγθψλ θαη ηνπ πεξηβάιινληνο ηεο 

επηρείξεζεο θαη θαηαλφεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πνπ απνξξέεη απφ ηελ πνιηηηθή 

πνπ βαζίδεηαη ζην δαλεηζκφ μέλσλ θεθαιαίσλ.    

Παξαδείγκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ αθνξνχλ ζηε κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο, ζχκθσλα κε ηνπο Graham et al. (2013), Gibson (2008) είλαη:  

 

 Δ                 Δ         Ε    ρ      (          )  

                   (                 )

                   (            )
   

Ο δείθηεο ρξένπο είλαη ν πην δεκνθηιήο δείθηεο κφριεπζεο θαη δείρλεη ηε 

καθξνπξφζεζκε ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα απνπιεξψλεη ηα ρξέε ηεο. Γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ ρξεζηκνπνηνχληαη νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο πνπ δηαηεξεί ε 

επηρείξεζε, ζηηο νπνίεο αλήθνπλ νη βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο, ην απνζεκαηηθφ θαη 

γεληθά νπνηαδήπνηε άιιε ππνρξέσζε δελ είλαη βξαρπρξφληα. Γελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

φκσο ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο δείρλεη ην πνζνζηφ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο πνπ ρξεκαηνδνηείηαη απφ εμσηεξηθνχο πηζησηέο θαη 

θαηά πφζν απηνί είλαη εμαζθαιηζκέλνη. ηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε θξίλεηαη σο 

αθεξέγγπα ή ππάξρεη πςειφο θίλδπλνο ρξενθνπίαο, ζπλήζσο δελ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

ιάβεη επηπιένλ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε.  

Οη ηηκέο ηνπ δείθηε θπκαίλνληαη απφ 0 έσο 1. Παξαηεξείηαη πσο φζν 

ρακειφηεξε είλαη ε ηηκή ηνπ, ηφζν θαιχηεξε είλαη ε θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. Απηφ 

ζπκβαίλεη δηφηη κεηψλεηαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο ιφγσ κηθξφηεξνπ ρξένπο/δαλεηζκνχ 

θαη επνκέλσο ππάξρνπλ πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα αληαπνθξηζεί ζην ρξένο ηεο. 

Γεληθά, νη επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζηαζεξή ξνή θεξδψλ κπνξνχλ πην εχθνια λα 

δηαρεηξηζηνχλ ην ρξένο ηνπο θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ειινρεχνπλ. Γηα ηελ θαιχηεξε 

εξκελεία ηνπ δείθηε θαη ηαπηφρξνλα αζθαιέζηεξε παξαθνινχζεζε ηεο πνξείαο ηεο 

επηρείξεζεο, θξίλεηαη ζπλεηή ε ζχγθξηζή ηνπ κε ηνπο δείθηεο ησλ φκνησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ην κέζν φξν ηνπ θιάδνπ. 
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 Δ       Βρ χ  ρ θ      Χρ     = 

                    (                )

               (          )
 

Ο παξαπάλσ δείθηεο απνηειεί κία απφ ηηο ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο κέηξεζεο ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ ρξένπο ηεο επηρείξεζεο. Χο βξαρππξφζεζκν ρξένο νξίδνληαη νη 

βξαρπρξφληεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο, δειαδή νη ππνρξεψζεηο πνπ ιήγνπλ εληφο 

ησλ επφκελσλ δψδεθα κελψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα βξαρπρξφλησλ 

ππνρξεψζεσλ απνηεινχλ ηα βξαρπρξφληα ηξαπεδηθά δάλεηα. Ο δείθηεο δείρλεη ην 

βξαρπρξφλην δαλεηζκφ σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ. Δπνκέλσο, κε γλψκνλα 

απηφλ ην δείθηε, ε επηρείξεζε κπνξεί λα εμάγεη ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα θαη λα επηιέγεη 

ηηο θαηάιιειεο πνιηηηθέο πνπ ζα ηεο εμαζθαιίζνπλ ηελ απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα γηα ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο. Αλ θαη ν βξαρπρξφληνο δαλεηζκφο ζπλήζσο έρεη κηθξφηεξν 

θφζηνο απφ ην καθξνρξφλην, έρεη θαη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα. Γηα παξάδεηγκα, ε 

επηρείξεζε ζα πξέπεη λα έρεη άκεζν έιεγρν ηεο ξεπζηφηεηάο ηεο, θαζψο ν ρξφλνο πνπ 

πξέπεη λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο είλαη πην ζχληνκνο.  

 

 Δ       Μ  ρ  ρ θ      Δ         Ε    ρ        

                     (              )

                   (            )
 

 

Ο δείθηεο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ ελεξγεηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο πνπ 

ρξεκαηνδνηνχληαη απφ καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ. Χο καθξνπξφζεζκνο δαλεηζκφο ή 

ρξένο ζεσξνχληαη ηα δάλεηα θαη νη ππφινηπεο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο, κε 

εκεξνκελία απνπιεξσκήο άλσ ηνπ ελφο έηνπο. Με άιια ιφγηα, ν δείθηεο απνηππψλεη 

ηε καθξνρξφληα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

θαιχπηεη ηηο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο. Απφ ηελ εξκελεία ηνπ δείθηε πξνθχπηεη 

αθφκε κία ρξήζηκε πιεξνθνξία θαζψο δείρλεη ην πνζνζηφ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(ελεξγεηηθφ) ηεο επηρείξεζεο πνπ πξέπεη λα ξεπζηνπνηεζεί ψζηε λα εμνθιεζεί ην 

καθξνρξφλην ρξένο. Μία πςειφηεξε ηηκή ηνπ δείθηε, θαλεξψλεη πςειφηεξν θίλδπλν 

ζηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο θαη κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο απνηπρίαο εμφθιεζεο. ε 

απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, νη δαλεηζηέο είλαη πην δηζηαθηηθνί ζηε ρνξήγεζε δαλείσλ θαη νη 

επελδπηέο πην θαρχπνπηνη ζηελ αγνξά κεηνρψλ. 
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 Δ       Χρ      ρ   Ίδ            (Debt/equity ratio) = 

                   (                 )

 Ί             (                    )
  

 

Ο δείθηεο ρξένπο πξνο ίδηα θεθάιαηα κεηξά ηελ εηαηξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε θαη ζπγθξίλεη ην ζπλνιηθφ ρξένο πνπ έρεη, δειαδή ηηο ζπλνιηθέο ηεο 

ππνρξεψζεηο κε ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο. Γείρλεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε 

ρξεκαηνδνηείηαη κέζσ δαλεηζκνχ έλαληη ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπνκέλσο, κε ηε ρξήζε ηνπ 

γίλεηαη γλσζηή ε κέζνδνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ιεηηνπξγηθψλ θαη αλαπηπμηαθψλ ηεο 

αλαγθψλ, δειαδή ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο επηρείξεζεο. Όζν κεγαιχηεξε ε ηηκή 

ηνπ, ηφζν πεξηζζφηεξν ζηεξίδεη ε επηρείξεζε ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ ζε εμσηεξηθφ 

δαλεηζκφ, παξά ζε ίδηα θεθάιαηα θαη επνκέλσο ηφζν πην ππεξρξεσκέλε θαη 

ξηςνθίλδπλε ζεσξείηαη.  

2.2.3 Γείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Κέξδε αλά Μεηνρή (P/E ratio) 

Έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ αθνξά ζηελ 

αλάιπζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ν Γείθηεο Σηκήο Μεηνρήο πξνο Κέξδε αλά 

Μεηνρή (price to earnings ratio ή P/E ratio). Υξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηα πιαίζηα ηνπ 

κνληέινπ θεξδψλ ζηε ζεκειηψδε αλάιπζε (fundamental analysis), ζχκθσλα κε ηελ 

νπνία, νη επελδπηέο βξίζθνπλ ηελ πξαγκαηηθή ή εζσηεξηθή αμία (intrinsic value) ηεο 

κεηνρήο. Όπσο αλαθέξεη ν Gottwald (2012), ε εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηεο 

κεηνρήο απνηειεί, εμάιινπ, έλαλ απφ ηνπο θχξηνπο ζηφρνπο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο. 

πγθεθξηκέλα, πξφθεηηαη γηα ην ιφγν ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο πξνο ηα αληίζηνηρα θέξδε ηεο εηαηξείαο αλά κεηνρή γηα ην πην πξφζθαην έηνο. 

Απνηππψλεη ην πνζφ πνπ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ νη επελδπηέο γηα ηελ 

απφθηεζε κίαο κεηνρήο, γηα θάζε έλα επξψ θαζαξψλ θεξδψλ αλά κεηνρή πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ε επηρείξεζε. 

Ο Ramcharran (2002) αλαθέξεη φηη πξαγκαηνπνηείηαη επξεία ρξήζε ηνπ δείθηε 

ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (equity valuation) ηεο επηρείξεζεο, 

θπξίσο επεηδή ππάξρεη κεγάιε επθνιία ζηνλ ππνινγηζκφ θαη ζηε ρξήζε ηνπ. 

Παξάιιεια, πεξηγξάθεη πσο νη αλαιπηέο ηεο αγνξάο θαη νη επελδπηέο δίλνπλ ηδηαίηεξε 

έκθαζε ζε απηφλ, θαζψο απνηειεί βνεζεηηθφ θαη ρξήζηκν εξγαιείν ζηε ζχγθξηζε ηεο 

θεξδνθνξίαο ησλ εηαηξεηψλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, θαζίζηαληαη ελήκεξνη ζρεηηθά κε ηελ 

εηαηξεία ηνπ θιάδνπ πνπ είλαη ζπκθέξνπζα γηα απηνχο, ψζηε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο 

θαηάιιειεο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη ζηξαηεγηθέο. Δθφζνλ ν δείθηεο P/E δείρλεη 
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πφζε αμία δίλεη ε αγνξά γηα θάζε επξψ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο, απνηππψλεη ηα 

ζπλαηζζήκαηα ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο κεηνρέο θαη αζθεί κεγάιε επηξξνή ζηηο 

επελδπηηθέο απνθάζεηο.  

χκθσλα κε ηα παξαπάλσ, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη κε ηελ αμηνπνίεζε ηέηνηνπ 

είδνπο δεηθηψλ, κπνξνχλ λα εμαρζνχλ ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα αλαθνξηθά κε ηηο 

κεηνρέο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, έλαο πςειφηεξνο P/E δείθηεο, απηφκαηα ζπλεπάγεηαη 

πςειφηεξε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο ζπγθξηηηθά κε ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

Απηφ ζεκαίλεη πσο φζν ε επηρείξεζε δελ έρεη κεγάιε θεξδνθνξία, ελψ ε κεηνρή ηεο 

πσιείηαη ζε πςειή ηηκή, ραξαθηεξίδεηαη σο ππεξηηκεκέλε. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο 

έρνπλ ηελ ηάζε λα πσινχλ ππεξηηκεκέλεο κεηνρέο, θαζψο νη ηηκέο ηνπο ζπλήζσο 

ζεκεηψλνπλ πηψζε ζην κέιινλ (Gottwald, 2012). Έλαο ρακειφηεξνο P/E δείθηεο, 

ζπλήζσο δείρλεη πσο πξέπεη λα δηαηεζνχλ ιηγφηεξα ρξήκαηα γηα ηελ απφθηεζε ηεο 

κεηνρήο, ελψ ε επηρείξεζε ζεκεηψλεη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξα θέξδε. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, νη νξζνινγηθνί επελδπηέο πξάηηνπλ αθξηβψο ην αληίζεην, κε απνηέιεζκα λα 

αγνξάδνπλ ππνηηκεκέλεο κεηνρέο, θαζψο νη ηηκέο ηνπο πξφθεηηαη λα απμεζνχλ 

κειινληηθά.  

Χζηφζν ηφζν ε χπαξμε ππεξηηκεκέλσλ φζν θαη ππνηηκεκέλσλ κεηνρψλ, είλαη 

απφξξνηα ηεο απνκάθξπλζεο ησλ ηηκψλ ηνπο απφ ηελ πξαγκαηηθή ή εζσηεξηθή αμία. 

2.3  Η ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε (overconfidence) ηωλ κάλαηδεξ  

 ην πξνεγνχκελν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο, παξνπζηάζηεθαλ ηα πην ζπλήζε  

ζθάικαηα ηα νπνία πξαγκαηνπνηνχλ νη εηαηξηθνί κάλαηδεξ θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ. Έλα απφ απηά είλαη ε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε (overconfidence). Πην 

αλαιπηηθά, ζχκθσλα κε ηνπο Huang et al., (2016), απηφ ην ζθάικα παξαπέκπεη ζηελ 

ηάζε πνπ έρνπλ νη κάλαηδεξ λα πηζηεχνπλ φηη είλαη θαιχηεξνη απφ ην κέζν φξν ησλ 

νκνίσλ ηνπο («better – than – average» effect). πγθεθξηκέλα, πεξηγξάθεη φηη απηφ 

ζπκβαίλεη φηαλ ηα άηνκα απηναμηνινγνχλ ηηο δεμηφηεηεο θαη ηα πξνζσπηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ππεξεθηηκνχλ ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο θαη ζεσξνχλ φηη είλαη 

θαιχηεξνη απφ ην κέζν φξν ζε ζπγθεθξηκέλε δεμηφηεηα ή φηη δηαζέηνπλ πην επηζπκεηά 

γλσξίζκαηα.  

Η ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε έρεη σο άκεζε απφξξνηα ηα άηνκα λα 

αληηκεησπίδνπλ κε ηδηαίηεξε αηζηνδνμία κειινληηθά γεγνλφηα, θαζψο νη ζπκκεηέρνληεο 

ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ δίλνπλ κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο ζε επηηπρείο 



 

31 
 

εθβάζεηο, εθφζνλ ην ηειηθφ απνηέιεζκα δηακνξθψλεηαη απνθιεηζηηθά απφ ηηο δηθέο 

ηνπο ηθαλφηεηεο. Δμαηηίαο ησλ παξαπάλσ ιφγσλ ππεξεθηηκνχλ ηε κειινληηθή απφδνζε 

ηεο εηαηξείαο πνπ εξγάδνληαη. 

Όπσο είλαη θπζηθφ, ε ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ 

ην είδνο ησλ απνθάζεσλ πνπ ιακβάλνληαη ζε επηρεηξεζηαθφ επίπεδν. Δπηπιένλ, αζθεί 

κεγάιε επηξξνή ζηε δηάξζξσζε θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο, ζηελ επηινγή επελδπηηθψλ 

ζηξαηεγηθψλ θαη κεζφδσλ ρξεκαηνδφηεζήο ηεο (π.ρ. έθδνζε κεηνρψλ ή κέζνδνο 

κφριεπζεο) (Huang et al., 2016). 

2.3.1 Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε (Capital Structure) 

Η θεθαιαηαθή δηάξζξσζε (capital structure) ηεο επηρείξεζεο απνηειεί 

ελδερνκέλσο ηελ πην ζεκαληηθή δηαδηθαζία θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θχθινπ δσήο ηεο θαη 

νη κάλαηδεξ θαινχληαη λα ιάβνπλ απνθάζεηο κεγάιεο βαξχηεηαο ζρεηηθά κε απηήλ. 

Πξφθεηηαη γηα ηε κέζνδν πνπ ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε κε ζθνπφ ηελ άληιεζε 

θεθαιαίσλ θαη ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο γεληθφηεξα. πγθεθξηκέλα, απνηειεί ζπλδπαζκφ 

δχν πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο, ηνπ δαλεηζκνχ ή γεληθφηεξα ηνπ ρξένπο (debt) θαη ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (equity) (Bilgehan, 2014).  

Παξάιιεια, έρεη άκεζν αληίθηππν ζηελ εηαηξηθή αμία. Απηή ε ζρέζε 

αιιειεμάξηεζεο πνπ δεκηνπξγείηαη πξνθχπηεη απφ ην θφζηνο πνπ έρνπλ νη δχν απηέο 

κέζνδνη ρξεκαηνδφηεζεο. ηελ πξψηε πεξίπησζε, ε εηαηξεία πνπ αληιεί θεθάιαην 

θπξίσο κέζσ δαλεηζκνχ/ ρξένπο, έρεη πςειφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν, κε 

απνηέιεζκα λα απαηηνχληαη πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηα νκφινγα, σο αληηζηάζκηζκα 

ζηνλ θίλδπλν. Δλψ, ζηε δεχηεξε, φπνπ ε ρξεκαηνδφηεζε επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηελ 

έθδνζε κεηνρψλ, παξαηεξείηαη φηη ππάξρεη ζπγθξηηηθά κεγαιχηεξν θφζηνο. Δπνκέλσο, 

κε βάζε ηα παξαπάλσ, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ην ζπλνιηθφ θφζηνο δαλεηζκνχ 

ηεο επηρείξεζεο, δειαδή ην θφζηνο ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, απνηειεί ην 

άζξνηζκα θφζηνπο ησλ δχν πξναλαθεξζέλησλ κεζφδσλ.     

 Ο άξηζηνο ζπλδπαζκφο ησλ παξαπάλσ πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο απνηειεί 

ζηνηρείν πςίζηεο ζεκαζίαο. Έηζη, νη κάλαηδεξ ζα πξέπεη λα επηιέγνπλ ηελ 

θαηαιιειφηεξε κέζνδν ή ην ζσζηφ ζπλδπαζκφ απηψλ, εμεηάδνληαο ιεπηνκεξψο ην 

πξνθίι, ηηο αλάγθεο θαη ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, ψζηε 

λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη θαη ε νηθνλνκηθή επεκεξία ηεο. Ο παξαπάλσ ζηφρνο φκσο, 

είλαη επηηεχμηκνο φηαλ νη επηρεηξήζεηο ιεηηνπξγνχλ κε βάζε ην παξαδνζηαθφ 

λενθιαζηθφ παξάδεηγκα, ζχκθσλα κε ην νπνίν, νη κάλαηδεξ είλαη νξζνινγηθά 
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νηθνλνκνχληα άηνκα θαη νη απνθάζεηο πνπ ιακβάλνπλ είλαη αλεπεξέαζηεο απφ 

ςπρνινγηθνχο θαη ζπλαηζζεκαηηθνχο παξάγνληεο.  

ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, φπσο αλαιχζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, νη 

απνθάζεηο ησλ κάλαηδεξ δηακνξθψλνληαη απφ δηάθνξεο ζπλαηζζεκαηηθέο επηξξνέο θαη 

ζθάικαηα. Όκνηα ζπκπεξηθνξά παξαηεξείηαη ζηε δηακφξθσζε ηεο θεθαιαηαθήο 

δηάξζξσζεο. 

Πην αλαιπηηθά,  ν Bilgehan (2014) πεξηγξάθεη πσο ην ζθάικα ηεο ππεξβνιηθήο 

απηνπεπνίζεζεο πνπ ραξαθηεξίδεη ηνπο κάλαηδεξ, επηθέξεη πιεζψξα ζπλεπεηψλ ζηηο 

εηαηξηθέο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο. Η 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο κάλαηδεξ ζηελ επηινγή 

πςειφηεξνπ επηπέδνπ δαλεηζκνχ απφ ην επηζπκεηφ, κε ζπλέπεηα ηελ ππν - άξηζηε (sub-

optimal) θεθαιαηαθή δηάξζξσζε. Δπηπιένλ, ν Bilgehan (2014) ηνλίδεη πσο νη κάλαηδεξ 

πνπ θέξνπλ απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ, ηείλνπλ λα πηζηεχνπλ φηη νη κεηνρέο ηεο εηαηξείαο 

ππνεθηηκψληαη, ζε ζρέζε κε ηηο αγνξαίεο ηηκέο θαη έηζη δεκηνπξγείηαη ην πξφβιεκα ηεο 

δηαθνξεηηθήο ηηκνιφγεζεο ησλ ηίηισλ (mispricing problem). Σν γεγνλφο απηφ, επηδξά 

άκεζα ζηηο επελδχζεηο πνπ επηιέγνληαη θαη ηίζεηαη ην δήηεκα ηεο βησζηκφηεηαο ησλ 

επηιερζέλησλ επελδπηηθψλ πιάλσλ. Δπηπξφζζεηα, ηνλίδεη φηη εμαηηίαο ηεο ππεξ – 

απηνπεπνίζεζεο, ζπρλά νη κάλαηδεξ εθηηκνχλ ιαλζαζκέλα θαη επηιέγνπλ επελδπηηθά 

πιάλα κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία. Παξάιιεια, επεηδή έρνπλ ηελ αληίιεςε φηη 

νη κεηνρέο ηεο εηαηξείαο είλαη ππνηηκεκέλεο, ζηξέθνληαη ζην δαλεηζκφ γηα ηελ 

εμαζθάιηζε πφξσλ πξνο ρξεκαηνδφηεζε απηψλ ησλ πιάλσλ. Σειηθφ απνηέιεζκα απηήο 

ηεο ζπκπεξηθνξάο, απνηειεί ε εθηεηακέλε ρξήζε δαλεηζκνχ, αληί αχμεζεο ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πςεινί δείθηεο ρξένπο θαη νηθνλνκηθή δπζπξαγία.  

χκθσλα κε ηνπο Azouzi & Jarboui (2012) απηή ε θαηεγνξία κάλαηδεξ ππνηηκά 

ηηο πηζαλφηεηεο θαη ηνλ θίλδπλν πνπ ειινρεχεη ζρεηηθά κε ηε ρξενθνπία ηεο 

επηρείξεζήο ηνπο θαη πηζηεχεη πσο δηαηεξεί ηνλ έιεγρν απηήο, κε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε 

ηνπ ρξένπο/ δαλεηζκνχ ηεο επηρείξεζεο. Απφ ηα αλσηέξσ πξνθχπηεη πσο νη κάλαηδεξ κε 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ηείλνπλ λα δηακνξθψλνπλ ηε δνκή θεθαιαίνπ ηεο 

επηρείξεζεο βαζηδφκελνη θπξίσο ζην δαλεηζκφ, παξά ζηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. Δλδεηθηηθφ ζηνηρείν είλαη πσο νη επηρεηξήζεηο πνπ δηνηθνχληαη απφ 

κάλαηδεξ κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε, ζεκεηψλνπλ πςειφηεξνπο δείθηεο κφριεπζεο 

(leverage ratios), απφ φηαλ απηέο δηνηθνχληαη απφ νξζνινγηθνχο κάλαηδεξ.    
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2.3.2  Χξίκαλζε Υξένπο (Debt Maturity)  

Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε έξεπλα πνπ έρεη εθπνλεζεί απφ ηνπο Huang 

et al., (2016) θαη πεξηγξάθεη πσο νη εηαηξηθνί κάλαηδεξ κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε, 

επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο, αλαθνξηθά κε ηελ σξίκαλζε 

ηνπ ρξένπο ηεο (debt maturity). Έηζη, παξαηεξείηαη φηη δελ ππάξρεη επίδξαζε κφλν ζηελ 

θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, φπσο έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, αιιά εμάγνληαη πεξαηηέξσ 

ζπκπεξάζκαηα γηα ηε ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή. Πην αλαιπηηθά, ζε απηφ ην πιαίζην νη 

επηρεηξήζεηο ηείλνπλ λα έρνπλ ζπγθεθξηκέλε πξνηίκεζε ζην ρξφλν απνπιεξσκήο ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο. πγθεθξηκέλα, ε άληιεζε θεθαιαίσλ, ζηελ πιεηνςεθία ηεο, 

πξνέξρεηαη απφ βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε (short-term debt), δειαδή κε δηάξθεηα 

δσήο πεξίπνπ ελφο έηνπο.  

Παξφιν πνπ ηέηνηνπ είδνπο ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή, ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πςειφ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, νη Huang et al., (2016) αλαθέξνπλ φηη δελ απνηειεί 

απνηξεπηηθφ παξάγνληα γηα απηνχο ηνπο κάλαηδεξ. Δπηπιένλ, κε ηε ρξήζε 

βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο, νη κάλαηδεξ εθηηκνχλ φηη απμάλνπλ ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ ηε κεηνρηθή αμία. Απηή ε πεπνίζεζή ηνπο πξνθχπηεη επεηδή ππεξεθηηκνχλ ηηο 

πηζαλφηεηεο πνπ ππάξρνπλ λα αλαρξεκαηνδνηήζνπλ ην βξαρππξφζεζκν ρξένο ηνπο κε 

ρακειφηεξν θφζηνο, σο αληαπφθξηζε ζε κειινληηθά επλντθά λέα.   

Έλαο επηπξφζζεηνο ιφγνο πνπ ζπκβάιιεη ζηελ απφθαζε ησλ κάλαηδεξ λα 

επηιέγνπλ ην βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ απνηειεί ε εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε πνπ 

πηζηεχνπλ φηη δηαζέηνπλ, ελ αληηζέζεη κε ηηο αγνξέο. Σν γεγνλφο απηφ, επηθέξεη 

απνθιίζεηο ηηκψλ θαη νδεγεί ζηε δηαθνξεηηθή ηηκνιφγεζε ησλ ρξενγξάθσλ ηεο 

επηρείξεζεο (securities mispricing). Παξαηεξείηαη φηη ε απφθιηζε απηή, είλαη ηδηαίηεξα 

απμεκέλε ζην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηειηθά επηιέγεηαη θπξίσο ν 

βξαρππξφζεζκνο, κε ηελ πξφζεζε λα ειαρηζηνπνηεζνχλ νη δηαθνξέο ζηηο ηηκέο.   

Μάιηζηα, άμην αλαθνξάο είλαη ην ζπκπέξαζκα πσο ε άληιεζε θεθαιαίσλ κέζσ 

αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ (equity) παξνπζηάδεη κεγαιχηεξεο απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο, 

απφ φηη ην ρξένο (debt). Με βάζε απηφ ην θξηηήξην, ζπκπεξαίλεηαη πσο απηνί νη 

κάλαηδεξ πξνηηκνχλ ην βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ (short-term debt) απφ ην 

καθξνπξφζεζκν (long-term debt) θαη παξάιιεια ην καθξνπξφζεζκν απφ ηελ έθδνζε 

κεηνρψλ (perpetuity debt/ equity).   
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2.3.3 πγρωλεύζεηο θαη Δμαγνξέο (Mergers and Acquisitions) 

Οη πγρσλεχζεηο θαη Δμαγνξέο (&Δ) απνηεινχλ πιένλ ζπρλφ θαηλφκελν θαη 

είλαη απφ ηηο θχξηεο κεζφδνπο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαζψο, ζπλ ηνηο άιινηο, 

απνζθνπνχλ ζηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. Παξαθάησ, ζα 

κειεηεζνχλ ηα απνηειέζκαηα, φηαλ νη επηρεηξήζεηο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηέο, 

δηνηθνχληαη απφ κάλαηδεξ κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε.  

Αξρηθά, ζεκαληηθφ θξίλεηαη λα αλαθεξζνχλ πεξαηηέξσ ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ 

ζηε δεκηνπξγία &Δ (Brown & Sarma, 2007). Σν πξψην θίλεηξν αθνξά ζηε 

δεκηνπξγία ζπλεξγεηψλ. Απηέο ζρεηίδνληαη κε ηελ επηπιένλ αμία πνπ πξνθχπηεη απφ ηε 

ζπλέλσζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη μεπεξλά ην άζξνηζκα ησλ αμηψλ πνπ ππήξρε φηαλ 

απηέο ιεηηνπξγνχζαλ κεκνλσκέλα. Σν δεχηεξν θίλεηξν ζρεηίδεηαη κε ην πξφβιεκα 

αληηπξνζψπεπζεο, ζχκθσλα κε ην νπνίν νη κάλαηδεξ επηδηψθνπλ ηελ επίηεπμε ησλ 

ζηφρσλ ηνπο, δξψληαο, πνιιέο θνξέο, ελάληηα ζηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Με άιια 

ιφγηα, νη κάλαηδεξ απνζθνπνχλ ζηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο κέζσ &Δ, ρσξίο λα 

ζπλππνινγίδνπλ ηελ παξάκεηξν ηεο απψιεηαο ησλ θεξδψλ γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο.     

Δπηπιένλ, ην ηξίην θίλεηξν ζπλδέεηαη κε ηελ αιαδνλεία ησλ κάλαηδεξ (managerial 

hubris). Απηή ε ζπκπεξηθνξά έρεη σο απνηέιεζκα ηελ εζθαικέλε άπνςε αλαθνξηθά κε 

ηε δεκηνπξγεζείζα αμία, εμαηηίαο ηεο ηδηαίηεξεο αηζηνδνμίαο πνπ ραξαθηεξίδεη ηνπο 

κάλαηδεξ ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο γηα ηηο δπλεηηθέο ζπλέξγεηεο.   

Δπηπιένλ, νη Brown & Sarma (2007) δηεπθξηλίδνπλ φηη γηα ηελ εμαγσγή 

αζθαιψλ ζπκπεξαζκάησλ αλαθνξηθά κε ηηο &Δ, ηαπηφρξνλα κε ηελ ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε ησλ κάλαηδεξ ζα πξέπεη λα εμεηάδεηαη θαη ε θπξηαξρία απηψλ (CEO 

dominance).  Πξφθεηηαη γηα ηελ ηθαλφηεηα ησλ κάλαηδεξ λα επηβάιινπλ ηηο απφςεηο 

πνπ έρνπλ ιφγσ ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο ζηηο απνθάζεηο ηεο επηρείξεζεο. Παξφια 

απηά, ζεκαληηθφ είλαη λα δηεπθξηληζηεί πσο νη δχν απηέο έλλνηεο δελ είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο. Γειαδή, αλ θαη ε θπξηαξρία ησλ κάλαηδεξ απνξξέεη απφ ηελ 

ελδερφκελε απηνπεπνίζεζε ηνπο, δελ είλαη απφιπην πσο νη κάλαηδεξ κε ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε, ζα είλαη απαξαίηεηα θαη θπξίαξρνη ζηηο εηαηξηθέο απνθάζεηο. Βέβαηα, 

φηαλ ηα δχν απηά ραξαθηεξηζηηθά πθίζηαληαη, ηείλνπλ λα έρνπλ ηνλ ίδην βαζκφ 

επηξξνήο ζηηο εηαηξηθέο απνθάζεηο γηα ηε δεκηνπξγία &Δ. 

Οη Brown & Sarma (2007) παξαζέηνπλ βαζηθέο απνθιίζεηο πνπ παξαηεξνχληαη 

ζηε ζπκπεξηθνξά νξζνινγηθψλ θαη κε νξζνινγηθψλ κάλαηδεξ. ηε δεχηεξε πεξίπησζε, 

νη κάλαηδεξ ζεσξνχληαη σο κε νξζνινγηθνί εμαηηίαο ηεο ηζρπξήο απηνπεπνίζεζεο πνπ 
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έρνπλ, ηείλνληαο λα ππεξεθηηκνχλ ηε ζπλεξγία πνπ ζα δεκηνπξγεζεί απφ κία 

ελδερφκελε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, θαζψο αμηνινγνχλ ηηο δεμηφηεηεο ηνπο «θαιχηεξεο 

απφ ην κέζν φξν». Δπίζεο, ζπρλά ππνηηκνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ειινρεχεη κία 

ελδερφκελε εμαγνξά, έρνληαο ηελ ςεπδαίζζεζε ηνπ ειέγρνπ (illusion of control), ε 

νπνία ζχκθσλα κε ηνπο Bracha & Brown (2012), πεξηγξάθεη ηελ ηάζε πνπ έρνπλ ηα 

άηνκα λα πηζηεχνπλ ή αθφκε θαη λα δξνπλ, κε ηελ πεπνίζεζε φηη κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ θαη λα ειέγμνπλ ηα απνηειέζκαηα ηπραίσλ γεγνλφησλ.  

Δπηπξφζζεηα, αλαθέξεηαη φηη νη κάλαηδεξ κε απηφ ην ραξαθηεξηζηηθφ, έρνπλ 

ηελ άπνςε πσο ε αγνξά ππνηηκά ηηο κεηνρέο ηεο επηρείξεζήο ηνπο. ηε δηακφξθσζε 

απηήο ηεο άπνςεο θπξίσο ζπκβάιιεη ην γεγνλφο φηη ππεξεθηηκνχλ ηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ ππφ ηελ θαζνδήγεζή ηνπο. Αληίζεηα, ζχκθσλα κε 

ηελ ίδηα έξεπλα, νη νξζνινγηθνί κάλαηδεξ πξνβαίλνπλ ζε εμαγνξέο κφλν φηαλ 

ηεθκεξησκέλα πξνθχπηεη φηη ε ζπλεξγία πνπ ζα δεκηνπξγεζεί ζα είλαη ζεηηθή γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο. Παξακέλνπλ αδηάθνξνη ζηνλ ηξφπν 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ζπγρψλεπζεο θαη επηιέγνπλ ηε κέζνδν έθδνζεο κεηνρψλ ή/ θαη 

κεηξεηά. Απελαληίαο, νη κε νξζνινγηθνί κάλαηδεξ δίλνπλ κεγάιε βαξχηεηα ζηε κέζνδν 

ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο αμηνινγνχλ ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε σο κία ηδηαίηεξα 

δαπαλεξή κέζνδν. Έηζη, νδεγνχληαη ζηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά κφλν φηαλ ε δπλεηηθή 

ζπλεξγία πνπ ζα ππάξμεη ζα είλαη κεγαιχηεξε απφ ηηο απψιεηεο πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ 

ηελ έθδνζε ππνηηκεκέλσλ κεηνρψλ.           

πκπεξαζκαηηθά, κε βάζε φια ηα πξναλαθεξζέληα, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα 

πσο νη κάλαηδεξ κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε θαη κε κεγαιχηεξε επηξξνή θαη 

επηθξάηεζε ζηηο επηρεηξεζηαθέο απνθάζεηο, απμάλνπλ ηηο πηζαλφηεηεο γηα ηελ 

επηρείξεζε πνπ δηνηθνχλ λα πξνβεί ζηε δεκηνπξγία &Δ. Πξνο απνθπγήλ φκσο ησλ 

αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ, ζρεηηθά κε ηηο &Δ, πνπ νθείινληαη ζηελ ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε ησλ κάλαηδεξ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε κείσζε ηεο εηαηξηθήο αμίαο, 

πξνηείλεηαη ε ελίζρπζε ελφο αλεμάξηεηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (Brown & Sarma, 

2007).   

2.4 Η αηζηνδνμία (optimism) ηωλ κάλαηδεξ  

Οη Gudmundsson & Lechner (2013), παξαζέηνπλ έλα γεληθφ νξηζκφ γηα ην 

ζθάικα ηεο αηζηνδνμίαο ιέγνληαο πσο πξφθεηηαη γηα έλα γλσζηηθφ ζθάικα, πνπ νδεγεί 

ζε ππεξεθηίκεζε θαη ππνηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο λα ζπκβνχλ ζεηηθά θαη αξλεηηθά 
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γεγνλφηα αληίζηνηρα, έρνληαο ηελ πξνζδνθία γηα ζεηηθφ απνηέιεζκα ζε θαηαζηάζεηο 

ρσξίο άκεζν έιεγρν.  

Οη αηζηφδνμνη κάλαηδεξ εθηηκνχλ πσο ε ελδερφκελε θεξδνθνξία ηεο 

επηρείξεζεο, ζα ζπλερίζεη λα πθίζηαηαη θαη ζην κέιινλ ή αθφκε πσο ε κειινληηθή 

επίδνζε ηεο επηρείξεζεο ζα είλαη αθφκα θαιχηεξε απφ ηελ παξνχζα. Γεληθά 

παξαηεξείηαη φηη ηα άηνκα πνπ θαηέρνπλ δηνηθεηηθέο ζέζεηο ζε κία επηρείξεζε, έρνπλ 

ηελ ηάζε λα είλαη πην αηζηφδνμα απφ ην γεληθφ πιεζπζκφ. (Graham et al., 2013) 

2.4.1 Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε (Capital Structure)  

Αλαληίξξεηα, θαη ην ζθάικα ηεο αηζηνδνμίαο ησλ κάλαηδεξ, αζθεί κεγάιε 

επηξξνή ζηε ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο θαη ζηε δηακφξθσζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο. Έηζη, ζχκθσλα κε ηνπο Azouzi & Jarboui (2012), νη 

αηζηφδνμνη κάλαηδεξ, ηείλνπλ λα πηζηεχνπλ φηη ηα ρξεφγξαθα ηεο επηρείξεζεο ηνπο 

ππνεθηηκψληαη απφ ηελ αγνξά, θαη ζπρλά απνξξίπηνπλ επελδχζεηο κε ζεηηθή θαζαξή 

παξνχζα αμία, ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ απαηηνχληαη εμσηεξηθά θεθάιαηα (external funds) 

γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Δλψ αληίζεηα, ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ επηιέγνπλ 

επελδχζεηο κε αξλεηηθή θαζαξή παξνχζα αμία, εμαηηίαο ηνπ ζθάικαηνο ηεο αηζηνδνμίαο 

πνπ νδεγεί ζε εζθαικέλεο πξνβιέςεηο ζρεηηθά κε ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο.  

Οη αηζηφδνμνη κάλαηδεξ έρνπλ ηελ αληίιεςε φηη νη επελδχζεηο ηεο επηρείξεζήο 

ηνπο είλαη πην θεξδνθφξεο απφ φηη είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Απηφ ζρεηίδεηαη κε ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο (expected return) πνπ ραξαθηεξίδνπλ απηέο ηηο επελδχζεηο. 

Καηά ζπλέπεηα νη κεηνρέο ηείλνπλ λα ππνεθηηκψληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ 

ηα ππφινηπα ρξεφγξαθα ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. νκφινγα) θαη έηζη νη κάλαηδεξ ζπλήζσο 

δελ ζηεξίδνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζε ζε απηήλ ηε κέζνδν, αιιά πξνηηκνχλ πεγέο πνπ 

πξνέξρνληαη θπξίσο απφ ην εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο (internally 

generated resources), έρνληαο σο δεχηεξε θαιχηεξε ελαιιαθηηθή ηνλ εμσηεξηθφ 

δαλεηζκφ (debt). Η έθδνζε κεηνρψλ σο πεγή άληιεζεο θεθαιαίσλ απνηειεί γηα απηνχο 

ηελ έζραηε ιχζε θαη επηιέγεηαη ζπλήζσο φηαλ δελ ππάξρεη δπλαηφηεηα ησλ δχν 

πξνεγνχκελσλ πξναλαθεξζέλησλ πεγψλ.  

Η αβεβαηφηεηα, πνπ θπξηαξρεί ζην επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ, επηδξά θαηά 

θφξνλ ζηηο ρξεκαηνδνηηθέο απνθάζεηο ησλ κάλαηδεξ θαη ζηε δνκή θεθαιαίνπ. 

Αλαιπηηθφηεξα, ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ απνζηξνθή θηλδχλνπ (risk aversion), γεγνλφο 

πνπ θαζηζηά ηνπο κάλαηδεξ αξθεηά ζπληεξεηηθνχο θαη απξφζπκνπο λα κεηαβάιινπλ ηε 
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ζχζηαζε ηεο επηρείξεζεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο. 

Απηή ε ζπζρέηηζε απνηειεί αθφκε έλαλ ηδηαίηεξα αμηνζεκείσην ιφγν, θαηά ηνλ νπνίν ε 

έθδνζε κεηνρψλ απνθεχγεηαη φζν ην δπλαηφλ απφ ηνπο αηζηφδνμνπο κάλαηδεξ.   

2.4.2 Γηαθξάηεζε Μεηξεηώλ (Cash Holdings) 

Πιεζψξα παξαγφλησλ επεξεάδεη ηελ εηαηξηθή πνιηηηθή ζρεηηθά κε ηε ρξήζε θαη 

ηελ πνζφηεηα κεηξεηψλ ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα, νη εηαηξηθνί νηθνλνκηθνί 

πεξηνξηζκνί, νη θαλνληζκνί γηα ηελ πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ, νη ζπλζήθεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ή αθφκε θαη ε ρψξα ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, 

νδεγνχλ ζηε δηαθνξεηηθή πνιηηηθή δηαθξάηεζεο κεηξεηψλ. ε απηήλ ηελ ππνελφηεηα 

φκσο, πξνζηίζεηαη αθφκε έλαο θαηαιπηηθφο παξάγνληαο, θαη ζπλεπψο ζα αλαιπζνχλ 

πσο ηα ζπκπεξηθνξηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ κάλαηδεξ θαη ζπγθεθξηκέλα ε αηζηνδνμία, 

αζθεί επηξξνή θαη δεκηνπξγεί δηαθνξεηηθά θίλεηξα γηα ηε ζπζζψξεπζε κεηξεηψλ ηεο 

επηρείξεζεο.  

χκθσλα κε ηνπο Huang-Meier et al., (2015), νη αηζηφδνμνη κάλαηδεξ 

απνθεχγνπλ εληφλσο ηελ εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε, ελψ ε ρξήζε κεηξεηψλ γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ εηαηξηθψλ ππνρξεψζεσλ, φπσο νη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο, απνηειεί 

γηα απηνχο ηε ζπρλφηεξε επηινγή θαη ηδαληθφηεξε ιχζε. Παξάιιεια, ηείλνπλ λα 

θξαηνχλ κεηξεηά γηα ηελ αμηνπνίεζή ηνπο ζε αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο (growth 

opportunities) θαη απνηακηεχνπλ κεγαιχηεξεο πνζφηεηεο απηψλ, ζπγθξηηηθά κε ηνπο κε 

αηζηφδνμνπο κάλαηδεξ, φηαλ αληηκεησπίδνπλ δπζκελείο θαηαζηάζεηο.     

Σφζν νη αηζηφδνμνη κάλαηδεξ φζν θαη νη κε αηζηφδνμνη, ζπζζσξεχνπλ κεηξεηά. 

Η δηαθνξά έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη αηζηφδνμνη έρνπλ ηελ ηάζε λα ην θάλνπλ ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ δηθαηνινγεί απηήλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο, 

είλαη πσο επηιέγνπλ λα πιεξψλνπλ ζε κηθξφηεξν βαζκφ κεξίζκαηα θαη φηη πξνηηκνχλ 

λα ρξεζηκνπνηνχλ εζσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο (π.ρ. κεηξεηά). Δπηπιένλ, νη 

κάλαηδεξ πνπ ππνπίπηνπλ ζην ζθάικα ηεο αηζηνδνμίαο, εθκεηαιιεχνληαη ηα απνζέκαηα 

κεηξεηψλ ζε κεγαιχηεξεο ζπκθσλίεο, φπσο επελδχζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ έξεπλα 

θαη αλάπηπμε. Χο εθ ηνχηνπ, ην ηακεηαθφ ηνπο ππφινηπν (cash balance) παξαηεξείηαη 

πην επκεηάβιεην, εμαηηίαο ησλ έληνλσλ αιιαγψλ πνπ παξαηεξνχληαη ζε απηέο ηηο 

επελδχζεηο.  

Οη επηρεηξήζεηο κε αηζηφδνμνπο κάλαηδεξ πινπνηνχλ επελδχζεηο, αιιά θαη ηηο 

ελδερφκελεο εμαγνξέο ηνπο κε ρξεκαηνδφηεζε πνπ βαζίδεηαη ζε κεηξεηά. Μία αθφκε 

δηαθνξά πνπ αθνξά ζηε δηαθνξεηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ αλαθνξηθά κε ηε 
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δηαθξάηεζε κεηξεηψλ είλαη φηη νη κάλαηδεξ κε αηζηνδνμία νδεγνχλ ηηο επηρεηξήζεηο ζηε 

δηάζεζε ιηγφηεξσλ απνζεκαηηθψλ θαη απαηηήζεσλ, ελψ απηφ πνπ έρεη ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ είλαη ην γεγνλφο φηη απνηακηεχνπλ ιηγφηεξα γηα πξνιεπηηθφ ζθνπφ, δειαδή 

γηα ελδερφκελε δεκία ηεο επηρείξεζεο ή νπνηαδήπνηε άιιε αλάγθε γηα ρξεκαηνδφηεζε 

πξνθχςεη απφ ηε κειινληηθή αβεβαηφηεηα. Απηή ε ζπκπεξηθνξά είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ ηάζε πνπ έρνπλ απηά ηα άηνκα λα ππνηηκνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

ειινρεχνπλ.    

Έλα αθφκε ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ ησλ 

κεηξεηψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ζπκκεηνρήο ησλ αηζηφδνμσλ κάλαηδεξ ζηελ 

ηδηνθηεζία ηεο. Έηζη, νη Huang-Meier et al., (2015), απέδεημαλ φηη ππάξρεη αξλεηηθή 

ζρέζε ησλ δχν κεγεζψλ κε απνηέιεζκα λα δηαθξαηνχλ κεγαιχηεξε πνζφηεηα 

κεηξεηψλ, θαζψο ε ηδηνθηεζία ηνπο απμάλεηαη. 

 Δπηπιένλ, αμηνζεκείσην ζε απηήλ ηελ έξεπλα είλαη ην γεγνλφο πσο νη 

δηνηθνχζεο επηρεηξήζεηο απφ αηζηφδνμνπο κάλαηδεξ δελ έρνπλ κεγάιε πνζφηεηα 

κεηξεηψλ. Γεγνλφο πνπ δελ νθείιεηαη κφλν ζην ζπληεξεηηζκφ πνπ παξαηεξείηαη ζηε 

κέζνδν εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ (debt conservatism) γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

αλαπηπμηαθψλ επθαηξηψλ. Δλψ παξάιιεια, ζεκεηψλεηαη πσο νη πςειά κνριεπκέλεο 

επηρεηξήζεηο (high leverage ratios), δελ ζπλεζίδνπλ λα έρνπλ κεγάιν απφζεκα 

κεηξεηψλ.  

χκθσλα κε φζα έρνπλ εηπσζεί έσο ηψξα, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ην 

ζθάικα αηζηνδνμίαο ησλ κάλαηδεξ έρεη άκεζε απφξξνηα ζηελ πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο 

ζρεηηθά κε ηα κεηξεηά πνπ απνηακηεχεη γηα κειινληηθή ρξήζε. Έηζη, παξαηέζεθαλ 

ζηνηρεία πνπ επηβεβαηψλνπλ ηα δηαθνξεηηθά θίλεηξα πνπ ππάξρνπλ ζε απηήλ, φηαλ νη 

επηρεηξήζεηο δηνηθνχληαη απφ αηζηφδνμνπο ή κε αηζηφδνμνπο κάλαηδεξ. Κξίζηκν 

ζπκπέξαζκα, ινηπφλ, απνηειεί φηη αλάινγε ζπκπεξηθνξά θαζνξίδεη ζε κεγάιν βαζκφ 

ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, εθηφο ησλ 

άιισλ ζπλεπεηψλ πνπ έρνπλ αλαιπζεί.   

2.5  Η απνζηξνθή απώιεηαο (loss aversion) ηωλ κάλαηδεξ  

Η απνζηξνθή απψιεηαο (loss aversion) απνηειεί έλα απφ ηα πην ζπλήζε 

ζπλαηζζεκαηηθά ζπκπεξηθνξηθά ζθάικαηα πνπ ελδέρεηαη λα νδεγεζνχλ νη κάλαηδεξ 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ. Απηφ ην ζθάικα ζπλδέεηαη 

κε ηνλ θίλδπλν (risk) θαη ηελ αβεβαηφηεηα (uncertainty) ησλ απνθάζεσλ (Pepper & 
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Gore, 2012). χκθσλα κε ηε ζπκπεξηθνξηθή ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, ε εθηειεζηηθή 

δηνίθεζε πξσηίζησο απνζηξέθεηαη ηηο απψιεηεο ή αιιηψο δεκίεο (loss aversion) θαη 

δεπηεξνγελψο ηνλ θίλδπλν (risk aversion). Παξάιιεια, ηα θέξδε θαη νη δεκίεο 

ππνινγίδνληαη απφ ηνλ εληνινδφρν, δειαδή ηνλ κάλαηδεξ, ζε ζρέζε κε έλα ζεκείν 

αλαθνξάο (reference point) πνπ ν ίδηνο ππνθεηκεληθά νξίδεη.  

Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα νη πξνηηκήζεηο λα δηαθνξνπνηνχληαη ζε ζρέζε κε ηα 

θέξδε θαη ηηο δεκίεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηα ζεκεία (ζπγθξηηηθά πάληα κε ην 

ππνθεηκεληθφ ζεκείν αλαθνξάο) πνπ ην άηνκν παξνπζηάδεηαη λα έρεη απνζηξνθή ζηηο 

απψιεηεο, ηείλεη λα απμάλεη ηελ επηζπκία ηνπ γηα βξαρππξφζεζκν θίλδπλν, ελψ ζηα 

ζεκεία πνπ παξνπζηάδεηαη κε απνζηξνθή θηλδχλνπ, νη απνθάζεηο εμαξηψληαη απφ 

ππνθεηκεληθέο πηζαλφηεηεο.  

2.5.1 Κεθαιαηαθή Γηάξζξωζε (Capital Structure)  

Έρεη απνδεηρζεί πσο ζηελ πιεηνςεθία ησλ κάλαηδεξ δηαθξίλεηαη ε απνζηξνθή 

απψιεηαο σο βαζηθφ ζπκπεξηθνξηθφ ραξαθηεξηζηηθφ θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ. πγθεθξηκέλα, νη Azouzi & Jarboui (2012), αλαθέξνπλ πσο ην ζθάικα ηεο 

απνζηξνθήο απψιεηαο απνηειεί θαζνξηζηηθφ παξάγνληα ζηε δηακφξθσζε ησλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ απνθάζεσλ ηεο επηρείξεζεο, ελψ νδεγεί ηα άηνκα λα ππεξεθηηκνχλ 

ηνλ θίλδπλν, θαζψο νμχλεη ηελ ήδε ππάξρνπζα αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη ζρεηηθά κε ηηο 

πξνβιέςεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ.  

Δλ ζπλερεία, ηνλίδνπλ πσο ιφγσ ηεο έληνλεο απνζηξνθήο πνπ έρνπλ ζηηο 

απψιεηεο, θαηαβάιινπλ έληνλεο πξνζπάζεηεο ζηε κείσζε ηνπ ξίζθνπ θαη γεληθφηεξα 

ησλ θηλδχλσλ πνπ ειινρεχνπλ, ψζηε λα πξνζηαηεχζνπλ φζν ην δπλαηφλ ηε 

ζηαζεξφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Έηζη, απηφ απνηππψλεηαη θαη ζηε κέζνδν 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ παξνρή ησλ απαξαίηεησλ νηθνλνκηθψλ 

πφξσλ.  

Πην αλαιπηηθά, επηζεκαίλνπλ φηη απνθεχγεηαη ν δαλεηζκφο (debt financing), 

θαζψο κέζσ απηνχ απμάλεηαη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο, ελψ παξαηεξείηαη έληνλε ε 

επηζπκία ηνπο γηα απηνρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο. Παξάιιεια, ζηελ ίδηα 

έξεπλα, ηεθκεξηψλεηαη πσο θαη ε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ δελ απνηειεί 

επηζπκεηφ ζελάξην ρξεκαηνδφηεζεο γηα απηήλ ηελ θαηεγνξία κάλαηδεξ.  

Βαζηθή αηηία πνπ πξνθαιεί ηελ απψζεζή ηνπο πξνο ηε κε έθδνζε κεηνρψλ είλαη 

ε κεηαβιεηφηεηα πνπ ππάξρεη ζηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ (π.ρ. ζηηο απνδφζεηο 



 

40 
 

κεηνρψλ), κε θίλδπλν κεγάιεο απψιεηαο φηαλ ππάξρεη ππνηίκεζε. Δπνκέλσο, ηείλνπλ 

λα εθδίδνπλ κεηνρέο κφλν ζηελ πεξίπησζε φπνπ ε αγνξά ππεξεθηηκά ηελ επηρείξεζή 

ηνπο (Azouzi & Jarboui, 2012).  

Δπηπιένλ, ε ίδηα πεγή πξνζζέηεη πσο ε ζπκπεξηθνξά πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

αλάιεςε θηλδχλνπ θαζνξίδεηαη έληνλα απφ ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο (expected returns). Γεληθά, παξαηεξείηαη πσο νη κάλαηδεξ πνπ 

έρνπλ απνζηξνθή απψιεηαο θαη ζηνρεχνπλ ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ κεηνρηθνχ πινχηνπ, 

ηείλνπλ λα ρξεκαηνδνηνχλ αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο κέζσ εζσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο.   

Δπνκέλσο, σο ζεκείν αλαθνξάο ηελ ίδηα έξεπλα, εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο 

νη κάλαηδεξ πνπ παξνπζηάδνπλ απνζηξνθή ζηηο απψιεηεο, ηείλνπλ λα επηδηψθνπλ ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο επηρείξεζήο ηνπο αξρηθά κε απηνρξεκαηνδφηεζε θαη κεηέπεηηα 

ζηξέθνληαη ζηηο άιιεο δχν κεζφδνπο (debt or capital increase) πνπ απνηεινχλ θαη ηνλ 

θιαζηθφ ζπλδπαζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο κηαο επηρείξεζεο.  

  2.6 Δπίδξαζε άιιωλ ραξαθηεξηζηηθώλ ηωλ κάλαηδεξ ζηελ 

επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο 

Δμαηξεηηθφ ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε πξνζέγγηζε πνπ πξαγκαηνπνηεί ε 

εθπνλεζείζα έξεπλα ησλ Mohamed et al., (2014), ζρεηηθά κε επηπιένλ ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ κάλαηδεξ πνπ επηδξνχλ ζηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο. Παξαπάλσ, 

έρεη γίλεη αλάιπζε ζρεηηθά κε ηα απνηειέζκαηα πνπ έρνπλ ζηηο απνθάζεηο ηεο 

επηρείξεζεο ηα πην ζπλήζε ζπλαηζζεκαηηθά ζθάικαηα θαη ζπκπεξηθνξηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κάλαηδεξ. ηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα, ην ελδηαθέξνλ επεθηείλεηαη 

θαη ζηελ αλάιπζε θάπνησλ πεξαηηέξσ ζηνηρείσλ, φπσο ε εθπαίδεπζε, ε δηάξθεηα ηεο 

ζεηείαο θαη ε ζπκκεηνρή ησλ κάλαηδεξ ζηελ ηδηνθηεζία ηεο επηρείξεζεο.   

Αλαιπηηθφηεξα, επηζεκαίλεηαη πσο ε εθπαίδεπζε θαη ε εκπεηξία ησλ κάλαηδεξ 

έρνπλ άκεζν αληίθηππν ζηελ επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ επηιέγνπλ λα αθνινπζήζεη ε 

επηρείξεζε φπνπ εξγάδνληαη. Γηα παξάδεηγκα, νη κάλαηδεξ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη 

ζπνπδέο ζηα πεδία ησλ νηθνλνκηθψλ, ινγηζηηθήο, ρξεκαηννηθνλνκηθήο, ιακβάλνπλ 

δηαθνξεηηθέο απνθάζεηο απφ απηνχο πνπ ε εθπαίδεπζή ηνπο ζρεηίδεηαη κε ηερληθέο 

επηζηήκεο, φπσο νη κεραληθνί, θπζηθνί, ρεκηθνί, βηνιφγνη θ.α.  Η πξψηε νκάδα ησλ 

κάλαηδεξ δελ ζηεξίδεη ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο ζηηο ηακεηαθέο ξνέο ηεο 

(internal cash flow). Παξάιιεια, ράξε ζηα εθφδηα πνπ δηαζέηνπλ ζρεηηθά κε ηηο 

επελδπηηθέο θαη ρξεκαηνδνηηθέο ζηξαηεγηθέο, ζεσξείηαη πην πηζαλή ε νξζνινγηθή 
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ζπκπεξηθνξά απηψλ. Αληίζεηα, ε δεχηεξα νκάδα ιφγσ ειιηπψλ  εμεηδηθεπκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ γλψζεσλ, ηείλεη λα επηθεληξψλεη ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο ζηηο 

επελδπηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο (increase the investment cash flow 

sensitivity).  

Παξάιιεια, ζχκθσλα κε ηελ ίδηα πεγή, θαηαιπηηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε 

επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ δηαδξακαηίδεη ε δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ηνπο. Έηζη, απηνί πνπ 

θαηέρνπλ γηα πνιιά ρξφληα ηελ ίδηα ζέζε ζηελ εηαηξεία, δελ είλαη πξφζπκνη λα πξνβνχλ 

ζε αιιαγέο θαη θαηαιήγνπλ λα επελδχνπλ αθφκε θαη ζε επελδχζεηο κε πςειφ ξίζθν, κε 

απψηεξν ζηφρν ηε ζπλερή αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. πλήζσο, αμηνπνηνχλ εζσηεξηθά 

θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε απηψλ ησλ επελδχζεσλ, θαζψο εθηηκνχλ φηη απηή ε 

κέζνδνο απνηειεί ηε ιηγφηεξν δαπαλεξή ζε ζρέζε κε ηελ έθδνζε κεηνρψλ ή ηνλ 

εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. Δπηπιένλ, ε κεγάιεο δηάξθεηαο ζεηεία, ηνπο επηηξέπεη λα 

ελαξκνλίδνπλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κε ηα ππφινηπα φξγαλα ειέγρνπ ηεο 

επηρείξεζεο. Αληίζεηα, νη κάλαηδεξ πνπ έρνπλ κηθξή ζεηεία ζηε ζέζε εξγαζίαο ηνπο, 

θαηαβάιινπλ πξνζπάζεηα λα δεκηνπξγήζνπλ θαιή θήκε θαη έηζη δίλνπλ ηδηαίηεξε 

έκθαζε ζηα βξαρπρξφληα απνηειέζκαηα.  

Σέινο, νη Mohamed et al., (2014), παξαζέηνπλ αθφκε έλαλ παξάγνληα πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο θαη ηηο επελδπηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Απηφο αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ησλ κάλαηδεξ ζηελ 

ηδηνθηεζία ηεο επηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα, φζν απμάλεηαη ε ζπκκεηνρή ζηε 

ζπληδηνθηεζία, νη επελδπηηθέο ηακεηαθέο ξνέο ηεο επηρείξεζεο ηείλνπλ λα κεηψλνληαη, 

θαζψο ην ελδηαθέξνλ ησλ κάλαηδεξ ζηξέθεηαη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο κεηνρηθήο αμίαο.  

2.7 Αιιειεπίδξαζε πξνζωπηθήο θαη εηαηξηθήο κόριεπζεο (CEO 

personal and corporate leverage) 

Ο ζηφρνο απηήο ηεο ππνελφηεηαο είλαη λα παξνπζηαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα πνπ 

έρεη ζηελ εηαηξηθή ρξεκαηνδνηηθή πνιηηηθή θαη ζπγθεθξηκέλα ζηε κφριεπζε ή 

γεληθφηεξα ηνπ δαλεηζκνχ, ε αληίζηνηρε ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ ζηελ πξνζσπηθή 

ηνπο δσή. Δπνκέλσο, εθηφο απφ ηα ζθάικαηα πνπ ζπρλά ππνπίπηνπλ, ππάξρνπλ θη 

άιινη ιφγνη πνπ δηθαηνινγνχλ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο κίαο επηρείξεζεο.  

Παξαηεξείηαη πσο ε ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ 

πξνζσπηθή ηνπο δσή,  αληαλαθιάηαη άκεζα ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζψο 

ζε απηέο απνηππψλνληαη νη πξνζσπηθέο πξνηηκήζεηο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε έξεπλα 
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πνπ έρνπλ εθπνλήζεη νη Cronqvist et al. (2011), κειεηά ηε ζπζρέηηζε πνπ ππάξρεη 

αλάκεζα ζηνλ πξνζσπηθφ δαλεηζκφ ησλ κάλαηδεξ θαη ζηελ εηαηξηθή κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο πνπ δηνηθνχλ. ρεηηθά κε ηνλ πξνζσπηθφ δαλεηζκφ, κειεηάηαη απφ ηε 

ζθνπηά ηεο ιήςεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ηα νπνία αλ θαη δελ απνηεινχλ κέηξεζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ πξνζσπηθνχ δαλεηζκνχ, θαη δελ είλαη ε κνλαδηθή πεγή δαλεηζκνχ γηα ηα 

άηνκα, είλαη κία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ην ρξένο θαη ην 

δαλεηζκφ ησλ λνηθνθπξηψλ.  

Η πξνηεηλφκελε αλάιπζε βαζίδεηαη ζηελ έλλνηα ηεο «ζπκπεξηθνξηθήο 

ζηαζεξφηεηαο» (behavioral consistency) θαηά ηελ νπνία, ε ζπκπεξηθνξά ηνπ αηφκνπ 

γηα κία θαηάζηαζε κπνξεί λα πξνβιεθζεί, έρνληαο σο θξηηήξην ηε ζπκπεξηθνξά πνπ 

είρε ζε κία άιιε θαηάζηαζε. Δπνκέλσο, ην νηθνλνκνχλ άηνκν παξνπζηάδεηαη ζηαζεξφ 

ζηηο πξνηηκήζεηο θαη ζηε γεληθφηεξε ζπκπεξηθνξά ηνπ. Σν γεγνλφο απηφ δηθαηνινγεί 

ηελ άπνςε πνπ ζρεκαηίδεηαη ζηελ παξνχζα έξεπλα πσο ν βαζκφο κφριεπζεο ησλ 

κάλαηδεξ πνπ παξαηεξείηαη ζε πξνζσπηθφ επίπεδν, έρεη άκεζε ζρέζε κε ηε κφριεπζε 

ηεο επηρείξεζήο ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, νη κάλαηδεξ πνπ δελ θάλνπλ εθηεηακέλε ρξήζε 

δαλεηζκνχ γηα πξνζσπηθέο αλάγθεο, ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ πην ζπληεξεηηθέο 

κεζφδνπο εηαηξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη κε κηθξφηεξν θίλδπλν απφ ην δαλεηζκφ, θαη ην 

αληίζηξνθν.   

ηε ζχγθξηζε απηψλ ησλ δχν κεηαβιεηψλ, ππάξρεη θαη ε αθξηβψο αληίζεηε 

αληίιεςε απφ ηελ πξναλαθεξζείζα, ε νπνία ζρεηίδεηαη κε ηνλ αληηζηαζκηζηηθφ 

παξάγνληα (hedging). ε απηήλ ηελ πεξίπησζε, ηα άηνκα πνπ πξνβαίλνπλ ζηελ 

άληιεζε κεγάισλ θεθαιαίσλ κέζσ δαλεηζκνχ, πξνηηκνχλ ιηγφηεξε εηαηξηθή κφριεπζε, 

ψζηε λα αληηζηαζκίδνπλ ηνλ θίλδπλν ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπο ραξηνθπιαθίνπ. Βέβαηα, 

απηή ε ζεσξία θαηαξξίπηεηαη κέζσ ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο, ε νπνία ηζρπξίδεηαη φηη 

απηφ κπνξεί λα ζπκβεί κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ηα άηνκα ζεκεηψλνπλ πςειφηαηα 

επίπεδα πξνζσπηθνχ δαλεηζκνχ.  

 Η ελδνγελήο αληηζηνίρηζε (endogenous matching) ησλ κάλαηδεξ θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ είλαη έλα απφ ηα βαζηθά επηρεηξήκαηα πνπ ηεθκεξηψλεη ηε ζεηηθή ζρέζε 

πνπ ππάξρεη ζηηο δχν κεηαβιεηέο. Πην αλαιπηηθά, ππνζηεξίδεηαη πσο ππάξρνπλ 

δηαθνξεηηθνί ηχπνη κάλαηδεξ, νη νπνίνη ηαηξηάδνπλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηξφπνπο 

δηνίθεζεο επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη κάλαηδεξ πνπ ραξαθηεξίδνληαη 

πεξηζζφηεξν αλεθηηθνί ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν, ηαηξηάδνπλ πεξηζζφηεξν ζηε 
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δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηηο νπνίεο ζεσξείηαη βέιηηζην πςειφηεξν επίπεδν 

κφριεπζεο.  

πλήζσο νη κάλαηδεξ επεξεάδνπλ εληνλφηεξα ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ηεο 

επηρείξεζεο ζχκθσλα κε ηηο πξνζσπηθέο ηνπο πξνηηκήζεηο, φηαλ ην ζχζηεκα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο παξνπζηάδεηαη αξθεηά αδχλακν. Δλψ αληίζεηα, έλα ηζρπξφ ζχζηεκα, 

έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα κεηξηάδεη ηελ επηξξνή ησλ κάλαηδεξ θαη λα επηιέγεη ην βαζκφ 

κφριεπζεο θαη ην ζπλδπαζκφ ηεο θεθαιαηαθήο δνκήο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ επεκεξία 

ηεο επηρείξεζεο.   

Σέινο, ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε πεξίπησζε φπνπ νη κάλαηδεξ έρνπλ 

κεδεληθφ πξνζσπηθφ δαλεηζκφ θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθαιεί απηή ε εθδνρή ζηελ 

εηαηξηθή κφριεπζε. Οη Cronqvist et al. (2011), γηα απηήλ ηελ θαηεγνξία κάλαηδεξ 

εθηηκνχλ πσο δελ δηνηθνχλ ηειηθά ηελ επηρείξεζε κε κεδεληθή ρξήζε κφριεπζεο. 

Παξαηεξείηαη απιψο λα δίλνπλ κηθξφηεξε βαξχηεηα ζε απηήλ ηε κέζνδν 

ρξεκαηνδφηεζεο, απφ ηνπο κάλαηδεξ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ πξνζσπηθφ δαλεηζκφ, 

έζησ θαη ζε κηθξφ βαζκφ.  
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ  

Σν πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο απνηέιεζε αληηθείκελν κειέηεο πνιιψλ 

εξεπλψλ, νη νπνίεο επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηελ αλάιπζε ηεο Κιαζηθήο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο. Σα ηειεπηαία ρξφληα φκσο, παξαηεξήζεθαλ απνθιίζεηο ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ νηθνλνκνχλησλ αηφκσλ απφ απηφ ην κνληέιν. Έηζη, παξαηεξψληαο 

απηέο ηηο απνθιίζεηο δεκηνπξγήζεθε κία λέα πξνζέγγηζε ζην πεδίν ηεο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο, ε ζπκπεξηθνξηθή πξνζέγγηζε. Αληηθείκελν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

ήηαλ ε κειέηε θαη ε παξάζεζε ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ θαη απνηειεζκάησλ ηεο. 

θνπφο ηεο ήηαλ λα εμεηαζηνχλ ηα ζπκπεξηθνξηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ κάλαηδεξ θαη 

λα παξνπζηαζηνχλ νη ζπλέπεηεο απηψλ ζηε ιήςε εηαηξηθψλ απνθάζεσλ. Σα επξήκαηα 

είλαη εμαηξεηηθά ρξήζηκα, θαζψο δηαθξίλεηαη ε άκεζε ζχλδεζε πνπ έρεη ε 

ζπκπεξηθνξηθή πξνζέγγηζε κε ην πξαγκαηηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο.  

Πην αλαιπηηθά, ην ζθάικα ηεο ππεξβνιηθήο απηνπεπνίζεζεο νδεγεί ηελ 

επηρείξεζε ζηε δηακφξθσζε πην επηζεηηθήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, θαζψο 

παξαηεξείηαη εθηεηακέλε ρξήζε εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ, πςεινί δείθηεο κφριεπζεο θαη 

νηθνλνκηθή δπζπξαγία. Πξνηηκάηαη ν βξαρπρξφληνο δαλεηζκφο έλαληη ηνπ 

καθξνρξφληνπ, ελψ ε έθδνζε κεηνρψλ επηιέγεηαη σο έζραηε πεγή θεθαιαίσλ. 

Παξάιιεια, νη κάλαηδεξ κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε παξνπζηάδνληαη πην ζεηηθνί 

ζηε δεκηνπξγία ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ σο κέζνδν αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζήο 

ηνπο. Σν ζθάικα ηεο αηζηνδνμίαο ζηξέθεη ηνπο κάλαηδεξ ζε εζσηεξηθέο πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, έρνληαο σο δεχηεξε πξνηηκεηέα επηινγή ηνλ εμσηεξηθφ δαλεηζκφ θαη 

σο ηξίηε ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο. Παξάιιεια, απηφ ην 

ζθάικα επεξεάδεη ηελ πνιηηηθή ηεο εηαηξείαο ζρεηηθά κε ηελ πνζφηεηα κεηξεηψλ πνπ 

δηαθξαηεί θαη ηε ρξήζε ηνπο. Δπνκέλσο, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη δηακνξθψλεη θαη ηελ 

πνιηηηθή ξεπζηφηεηαο πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε. Η απνζηξνθή απψιεηαο σο ζχλεζεο 

ζπλαηζζεκαηηθφ ζθάικα ησλ κάλαηδεξ νδεγεί ζηελ απηνρξεκαηνδφηεζε ηεο 

επηρείξεζεο, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα κεηψζνπλ ηνλ πςειφ θίλδπλν θαη ην ξίζθν πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ηηο άιιεο δχν ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο ρξεκαηνδφηεζεο.    

   Βαζηθφ ζπκπέξαζκα ηεο εξγαζίαο είλαη πσο ζπκπεξηθνξηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ κάλαηδεξ, θαζψο επίζεο ςπρνινγηθνί θαη ζπλαηζζεκαηηθνί παξάγνληεο, ζπρλά 

νδεγνχλ ηνπο κάλαηδεξ ζε ζθάικαηα κε άκεζν αληίθηππν ζηηο εηαηξηθέο απνθάζεηο πνπ 

ηειηθά ιακβάλνπλ. Δπνκέλσο κέζσ ηεο αλάιπζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, γίλεηαη 
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αληηιεπηφ πσο ηα ζπκπεξηθνξηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο έρνπλ θαηαιπηηθφ ξφιν θαη 

αζθνχλ κεγάιε επηξξνή ζηα κηθξνρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο.  

Παξά ηελ πιεζψξα βηβιηνγξαθίαο πνπ αμηνπνηήζεθε γηα ηελ εθπφλεζε ηεο 

παξνχζαο κειέηεο, θξίλεηαη αλαγθαία ε πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηεο πκπεξηθνξηθήο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, κε απψηεξν ζηφρν ηε βαζχηεξε θαηαλφεζε ηνπ πεδίνπ. 

Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, κειινληηθά ζα απνθεπρζνχλ ζπζηεκαηηθά ιάζε πνπ γίλνληαη 

ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νθείινληαη ζηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο. 
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