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ΓΖΛΧ΢Ζ 

 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία κε ηνλ ηίηιν «Η θαηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο – Μειέηε 

ηεο Γνκήο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ Δηαηξεηώλ ζε ζρέζε κε ηελ απόδνζή ηνπο» είλαη 

πξσηφηππε θαη εθπνλήζεθε απνθιεηζηηθά θαη κφλν γηα ηελ απφθηεζε ηνπ κεηαπηπρηα-

θνχ ηίηινπ ζην πξφγξακκα Οικονομική & Επιτειρηζιακή Σηραηηγική, ηνπ ηκήκαηνο  
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θάιπςε ησλ απαηηήζεσλ κε ζηφρν ηελ απφθηεζε ηνπ δηπιψκαηνο απφ ην παξαπάλσ 

κεηαπηπρηαθφ πξφγξακκα γηα ηα αθαδεκατθά έηε 2007 – 2009. Οπνηαδήπνηε ιάζε ή 

παξαιείςεηο βαξχλνπλ εμ νινθιήξνπ ηε ζπγγξαθέα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κειέηεο. 
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ΔΤΥΑΡΗ΢ΣΗΔ΢ 

 

 

Ηδηαίηεξεο επραξηζηίεο ζα ήζεια λα δψζσ ζηελ επηβιέπνπζα θαζεγήηξηα ηεο δηπισκα-

ηηθήο κνπ εξγαζίαο, Δπίθνπξν Καζεγήηξηα ηνπ Σκήκαηνο Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο ηνπ 

Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, θπξία Δηξήλε Κπξηιινπνχινπ – Φαθαιηνχ. Ζ ζπκβνιή ηεο – 

κε νπζηαζηηθέο επηζεκάλζεηο, δηνξζψζεηο θαη θαηεπζχλζεηο – θαη ε δηαξθήο ελζάξ-

ξπλζή ηεο ππήξμαλ αλαγθαία θαη θξίζηκα ζηνηρεία γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ παξφληνο 

πνλήκαηνο. Δπηπξφζζεηα, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ ζχδπγφ κνπ θαη ηα παηδηά κνπ 

πνπ κε βνήζεζαλ ζηελ πεξάησζε ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο κε ηελ αλνρή ηνπο, θαζψο 

θαη γηα ηελ ακέξηζηε ζπκπαξάζηαζή ηνπο ζηελ πξνζπάζεηα νινθιήξσζεο ηνπ παξφ-

ληνο κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο. Σέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο αλζξψπνπο 

είηε απφ ηνλ αθαδεκατθφ είηε απφ ηνλ επηρεηξεκαηηθφ ρψξν πνπ κε βνήζεζαλ κε ηε 

ζπκβνιή θαη ηελ θαζνδήγεζή ηνπο.  
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

Ζ πξνζπάζεηα εχξεζεο ζηνηρείσλ πνπ επαπμάλνπλ ή έζησ επεμεγνχλ ηελ απφδνζε κηαο 

εηαηξείαο απνηειεί αξθεηά ζεκαληηθφ ζέκα, ιακβάλνληαο ππφςε ηε δπζκελή ρξνληθή 

πεξίνδν πνπ δηαλχνπκε, θαηά ηελ νπνία ε εχξεζε ιχζεσλ θαη παξαγφλησλ πνπ βνεζνχλ 

ζηελ πεξαηηέξσ δηαζθάιηζε ηεο δσήο θαη επεκεξίαο ηεο επηρείξεζεο θαζίζηαηαη απα-

ξαίηεηε. ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη λα δηεξεπλεζεί θαηά πφζν ε δνκή ελφο Γη-

νηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε κηαο εηαηξίαο. ΢πγθεθξηκέλα, εμεηάδεηαη 

θαηά πφζν ε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ κειψλ ελφο Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (δειαδή απφ 

πφζα εθηειεζηηθά, κε εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε απνηειείηαη)  

επεξεάδεη θαη ζε πνην βαζκφ ηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο. Ζ ππόζεζε πνπ ηίζεηαη 

είλαη όηη έλα δηαθνξνπνηεκέλν Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ζπκβάιεη ζηελ πςειή 

απόδνζε κηαο εηαηξείαο. 

Καζψο θαζίζηαηαη δχζθνιε ε κειέηε κε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ (ππάξρεη δπζρέξεηα 

ζηελ εχξεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ), επηιέρζεθαλ ηπραία πελήληα εηαη-

ξείεο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ κε αληηπξνζσπεπηηθφ δείγκα απφ 

ηνλ θάζε δείθηε ηνπ (FTSE/ΥΑ 20, FTSE/ΥΑ Mid 40, FTSE/ΥΑ SmallCap 80).  

Απφ ηελ έξεπλα πξνέθπςε φηη νη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο εκθαλίδνπλ απφδνζε κηθξφ-

ηεξε απφ ηελ αλακελφκελε, θαζψο θαη φηη δε γίλεηαη ηθαλνπνηεηηθή ρξήζε ησλ πεξηνπ-

ζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. Δπίζεο δε δηαπηζηψλνληαη γξακκηθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ 

αξηζκνδεηθηψλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ κειψλ ελφο Γ΢, θαζψο θαη ηα ππνδείγκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ εκθαλίδνπλ κηθξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα. ΢πλεπψο δελ επαιεζεχεηαη 

ε παξαπάλσ ππφζεζε. Δπηπξφζζεηα, νη πεξηζζφηεξεο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο δελ πα-

ξνπζηάδνπλ δπαδηθφηεηα ζηνπο ξφινπο ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχ-

ινπ γεγνλφο πνπ δειψλεη ηελ «αλεμαξηεζία» ησλ απνθάζεψλ ηνπο.  
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη ε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο δνκήο ηνπ Γη-

νηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη ηεο απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ζηε δηάξ-

ζξσζε εμεηάδεηαη ε αλαινγία ησλ αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζε ζρέζε κε ην 

ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ ηνπ Γ΢. Αξρηθά παξαηίζεληαη εηζαγσγηθέο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε, ηηο αξρέο θαη ηνπο κεραληζκνχο πνπ ηε δηέπνπλ, δηάθνξα ζπ-

ζηεκηθά πξνβιήκαηα πνπ έρνπλ πξνθχςεη θαζψο θαη πξφηππα δηαθπβέξλεζεο πνπ αθν-

ινπζνχλ δηάθνξεο ρψξεο ζηνλ θφζκν. ΢ην ηέινο ηεο ελφηεηαο αλαιχεηαη ε ζρέζε ηεο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη ηεο ζηαζεξήο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο πνπ ηελ εθαξκφ-

δεη.  

΢ηε ζπλέρεηα, αλαθέξνληαη ε αιιειεπηδξάζεηο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ηεο επη-

ρεηξεκαηηθφηεηαο θαη ηεο θαηλνηνκίαο, θαζψο θαη ν ξφινο πνπ δηαδξακαηίδεη ην Γηνη-

θεηηθφ ΢πκβνχιην θαη ε ζχλζεζή ηνπ. Αλαθέξνληαη αξθεηέο απφςεηο, πνιιέο θνξέο αι-

ιεινζπγθξνπφκελεο, πξνθεηκέλνπ λα δνζεί ε ζθαηξηθφηεηα ηνπ ζέκαηνο. ΢ηελ επφκελε 

ελφηεηα γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζην ζεζκηθφ πιαίζην ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

θαη ηνπ Γ΢ αλαθνξηθά κε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία (ζχλζεζε, αξκνδηφηεηεο θαη ππν-

ρξεψζεηο ησλ κειψλ ηνπ Γ΢). Παξαηίζεληαη ηα θχξηα ζεκεία ησλ Νόκσλ 3016/2002 

«γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ζέκαηα κηζζνινγίνπ θαη άιιεο δηαηάμεηο», 3604/2007 ν 

νπνίνο νπζηαζηηθά είλαη ε ηξνπνπνίεζε ηνπ Ν. 2190/1920 θαη ηνπ 2190/1920 «πεξί 

Αλσλύκσλ Δηαηξεηώλ». ΢ην ηέινο ηεο ελφηεηαο γίλεηαη κηθξή αλαθνξά ζε δηάθνξεο 

έξεπλεο ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο ζρεηηθά κε ην ππφ δηεξεχλεζε ζέκα, θαζψο θαη ζηηο 

δνκέο ηδηνθηεζίαο πνπ εθαξκφδνληαη ζην εμσηεξηθφ. 

΢ην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε εκπεηξηθή έξεπλα: εηζαγσγηθά ζηνηρεία γηα ην 

δείγκα ησλ εηαηξεηψλ, αλάιπζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ θαη παξνπζίαζε ησλ απνηειεζκά-
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ησλ ηεο έξεπλαο. Οη ππνζέζεηο εξγαζίαο πνπ δηεξεπλψληαη είλαη: 

 Δάλ θαη ζε πνην βαζκφ ε απφδνζε αγνξάο (Market Return) κηαο εηαηξείαο 

επεξεάδεηαη απφ ην ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ ηνπ Γ΢ ηεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε ππφ-

ζεζε αλαιχεηαη ζε δχν θάζεηο. Πξψηνλ εμεηάδεηαη θαηά πφζν έλα Γ΢ απνηε-

ινχκελν απφ 5– 6 κέιε (ειάρηζηνο αξηζκφο πνπ νξίδεηαη απφ ηελ ειιεληθή λν-

κνζεζία) θαη ζε δεχηεξε θάζε, θαηά πφζν έλα Γ΢ απνηεινχκελν απφ πεξηζζφ-

ηεξα κέιε επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο. 

 Δάλ θαη ζε πνην βαζκφ ε απφδνζε κηαο εηαηξείαο επεξεάδεηαη απφ ηα κέιε πνπ 

είλαη πεξηζζφηεξα απφ φζα νξίδεη ε ειιεληθή λνκνζεζία σο ειάρηζηα (πνπ είλαη 

5 κέιε). Καη ζ’ απηή ηελ πεξίπησζε ε αλάιπζε γίλεηαη ζε δχν θάζεηο. Πξψηα 

κειεηψληαη ηα Γ΢ πνπ έρνπλ ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ θνληά ζην ειάρηζην φξην, 

δειαδή 5 θαη 6 κέιε, θη χζηεξα κειεηψληαη νη εηαηξείεο πνπ έρνπλ πεξηζζφηεξα 

κέιε.  

 Καη ηέινο, εάλ θαη ζε πνην βαζκφ έλα δηαθνξνπνηεκέλν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

ζπκβάιιεη πεξηζζφηεξν ζηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο απφ έλα  Γηνηθεηηθφ ΢πκ-

βνχιην, ην νπνίν απαξηίδεηαη θπξίσο απφ εθηειεζηηθά θαη κε- εθηειεζηηθά  

κέιε. Γειαδή θαηά πφζν επεξεάδεη ν αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηη-

θψλ κειψλ ηελ απφδνζε αγνξάο. 

΢ηα ηειεπηαία δχν θεθάιαηα παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ηα θπξηφηεξα πνξίζκαηα θαη 

ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο θαη ν επίινγνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο κε 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα . 

Αλαθνξηθά κε ηηο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο ζεκεηψλνληαη ηα αθφινπζα: ρξεζηκνπνηήζε-

θαλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ έηνπο 2007 ησλ παξαθάησ πελήληα ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ζηηο ηξείο θαηεγνξίεο 

FTSE/ΥΑ 20, FTSE/ΥΑ Mid 40, FTSE/ΥΑ SmallCap 80 : 
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FTSE/ΥΑ 20 

1. Γεκφζηα Δπηρείξεζε Ζιεθηξηζκνχ Α.Δ.  

2. Coca-Cola Δ.Δ.Δ. Α.Δ. 

3. Διιάθησξ Αλψλπκε Δηαηξεία 

4. Διιεληθά Πεηξέιαηα Α.Δ. 

5. Μφηνξ Ότι (Διιάο) Γηπιηζηήξηα 

Κνξίλζνπ Α.Δ. 

6. Μπηηιελαίνο Α.Δ. Όκηινο 

Δπηρεηξήζεσλ 

7. ΟΣΔ Α.Δ. 

8. ΣΗΣΑΝ ΑΔ Σζηκέλησλ 

FTSE/ΥΑ Mid 40 

1. J & P ΑΒΑΞ Α.Δ. 

2. S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά Α.Δ. 

3. Μπάκπεο Βσβφο Γηεζλήο Σερληθή Α.Δ. 

4. Δ.ΤΓ.Α.Π. Α.Δ. 

5. Eurobank Properties 

6. Ηαηξηθφ Αζελψλ Δ.Α.Δ. 

7. ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢ Α.Ν.Δ. 

8. JUMBO ΑΔΔ 

9. ΟΛΘ Α.Δ. 

10. Γηαγλσζηηθφ θαη Θεξαπεπηηθφ Κέληξν 

Αζελψλ Τγεία Α.Δ. 

11. Folli - Follie Α.Β.Δ.Δ. 

12. Forthnet A.E. 

13. FRIGOGLASS Α.B.E.Δ. 

14. FOURLIS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

 

FTSE/ΥΑ SmallCap 80 

1. ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

2. ΔΛΔΤΘΔΡΖ ΣΖΛΔΟΡΑ΢Ζ Α.Δ. 

3. A.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ-ΒΗΟΜ. ΔΣΑΗΡΗΑ 

Ζ/Τ & ΠΑΗΥΝΗΓΗΧΝ Α.Δ. 

4. ΒΑΡΓΑ΢ ΑΔΒΔΔ 

5. Βηνθαξπέη Α.Δ. 

6. Byte Computer Α.Β.Δ.Δ. 

7. Διιεληθή Βηνκεραλία Εάραξεο Α.Δ. 

8. ΔΛΓΔΚΑ Α.Δ. 

9. Διηλφτι Διιεληθή Δηαηξεία Πεηξειαίσλ 

ΑΔ 

10. ΔΠΗΛΔΚΣΟ΢ ΚΛΧ΢/ΡΓΗΑ Α.Δ.Β.Δ. 

11. ΔΣΔΜ Α.Δ. 

12. ΗΜΑΚΟ ΜΖΝΣΗΑ Α.Δ. Μ.Μ.Δ. 

13. ΗΜΠΔΡΗΟ-ΑΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ ΑΜΔ 

14. REDS Α.Δ. ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ 

ΑΚΗΝΖΣΧΝ & ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ 

15. ΚΑΡΓΑ΢ΗΛΑΡΖ΢ & ΤΗΟΗ Α.Δ.Β.Δ. 

16. ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. 

17. ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΖ Α.Δ. 

18. INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. 

19. MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ 

Α.Β.Δ.Δ. 

20. Υ. ΜΠΔΝΡΟΤΜΠΖ & ΤΗΟ΢ Α.Δ. 

21. ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Δ. 

22. ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

Α.Δ. 

23. CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. 

24. ΢ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ 

Α.Δ.Β.Δ. 

25. SATO Α.Δ. 

26. SPACE HELLAS ΑΝΧΝΤΜΖ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

27. Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 

28. YALCO Α.Δ. 

  

http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?CID=846
http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?CID=846
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΔΣΑΗΡΗΚΖ ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖ΢Ζ & 

ΔΠΗΚΡΑΣΟΤ΢Δ΢ ΑΠΟΦΔΗ΢ 

1.1 Ηζηνξηθή Αλαδξνκή 

Σν 19ν αηψλα, νη λφκνη θξαηηθψλ εηαηξεηψλ ελίζρπζαλ ηα δηθαηψκαηα ησλ εηαηξηθψλ 

ζπκβνπιίσλ λα θπβεξλνχλ ρσξίο νκφθσλε ζπγθαηάζεζε ησλ κεηφρσλ κε αληάιιαγκα 

λνκηθά νθέιε, φπσο ηα δηθαηψκαηα αμηνιφγεζεο θαη λα θαηαζηήζνπλ ηελ εηαηξηθή δηα-

θπβέξλεζε απνδνηηθφηεξε. Απφ ηφηε, θαη επεηδή νη πεξηζζφηεξεο κεγάιεο δεκφζηεο 

εκπνξηθέο εηαηξείεο ζηηο ΖΠΑ ιεηηνπξγνχζαλ βάζεη ηνπ θηιηθνχ εηαηξηθνχ λφκνπ ηνπ 

Delaware, θαζψο θη ν ακεξηθαληθφο πινχηνο αζθαιηδφηαλ φιν θαη πεξηζζφηεξν ζε δηά-

θνξεο εηαηξηθέο νληφηεηεο θαη ηδξχκαηα, ηα δηθαηψκαηα ησλ κεκνλσκέλσλ ηδηνθηεηψλ 

θαη ησλ κεηφρσλ είραλ πεξάζεη ζε δεχηεξε κνίξα. Οη αλεζπρίεο ησλ κεηφρσλ γηα ηηο 

ακνηβέο ηεο δηνίθεζεο θαη ηηο απψιεηεο απνζεκάησλ νδεγνχζαλ πεξηζηαζηαθά ζε 

έληνλε αλάγθε κεηαξξπζκίζεσλ ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο.  

΢ηνλ 20ν αηψλα, σο άκεζε ζπλέπεηα ηνπ θξαρ ηνπ 1929 ηεο Wall Street, λνκηθνί  κειε-

ηεηέο φπσο ν Adolf Augustus Berle, ν Edwin Dodd, θαη Gardiner C. Means κειέηεζαλ 

ην κεηαβαιιφκελν ξφιν ηεο ζχγρξνλεο εηαηξείαο ζηελ θνηλσλία. Οη Berle θαη Means κε 

ην ζχγγξακκά ηνπο «Ζ ΢χγρξνλε Δηαηξεία θαη ε Ηδησηηθή Ηδηνθηεζία» (1932, 

Macmillan) ζπλερίδνπλ λα έρνπλ βαζηά επηξξνή ζηε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλε-

ζεο αθφκα θαη ζε ζεκεξηλέο ζπδεηήζεηο.  

Απφ ηε ζρνιή νηθνλνκηθψλ ηνπ ΢ηθάγν, κε ην έξγν ηνπ Ronald Coase  «Ζ θχζε ηεο 

εηαηξείαο» (1937) εηζήρζε ε έλλνηα ησλ ζπλαιιαθηηθψλ δαπαλψλ (transaction costs) 

ζηελ πξνζπάζεηα θαηαλφεζεο γηαηί νη εηαηξείεο ηδξχνληαη θαη πψο ζπλερίδνπλ λα ζπ-

κπεξηθέξνληαη. Πελήληα ρξφληα αξγφηεξα, νη Eugene Fama θαη Michael Jensen κε ην 

έξγν ηνπο «Ο Υσξηζκφο ηεο Ηδηνθηεζίαο θαη Έιεγρνο» (1983, Journal of Law and 
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Economics) θαζηεξψλνπλ ηε Θεσξία Αληηπξνζσπεηψλ (Agency Theory) σο ηξφπν 

θαηαλφεζεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο: ε εηαηξεία αληηκεησπίδεηαη σο ζεηξά 

ζπκβάζεσλ. Ζ θπξηαξρία ηεο ζεσξίαο απηήο ηνλίζηεθε ζε έλα άξζξν ηνπ 1989 απφ ηελ 

Kathleen Eisenhardt.  

Ζ Ακεξηθαληθή επέθηαζε κεηά ην Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν αληηκεηψπηζε ηελ θα-

ζηέξσζε ηεο δηεπζπληηθήο ηάμεο κέζσ ηεο εκθάληζεο ησλ πνιπεζληθψλ εηαηξεηψλ. 

Αθνινχζσο, νη θαζεγεηέο δηνίθεζεο ηνπ Harvard Business School δεκνζίεπζαλ ζπγ-

γξάκκαηα κειεηψληαο ηελ επέθηαζή ηνπο:  Myles Mace (επηρεηξεκαηηθφηεηα – 

entrepreneurship),  Alfred D. Chandler, Jr. (επηρεηξεζηαθή ηζηνξία – business history), 

Jay Lorsch (νξγαλσηηθή ζπκπεξηθνξά – organizational behavior) θαη Elizabeth MacIver 

(νξγαλσηηθή ζπκπεξηθνξά). ΢χκθσλα κε ηνπο Lorsch θαη MacIver "πνιιέο κεγάιεο 

εηαηξείεο έρνπλ ηνλ θπξίαξρν έιεγρν ησλ επηρεηξεζηαθώλ ππνζέζεσλ ρσξίο ηθαλνπνηε-

ηηθή ππεπζπλόηεηα ή παξαθνινύζεζε από ην δηνηθεηηθό ζπκβνύιηό ηνπο."  

Απφ ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '70, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είρε απνηειέζεη ην αληη-

θείκελν ζεκαληηθήο ζπδήηεζεο ζηηο ΖΠΑ θαζψο θαη ζε φιε ηελ πθήιην. Οη ηνικεξέο 

θαη επξείεο πξνζπάζεηεο λα κεηαξξπζκηζηεί ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είραλ νδεγεζεί, 

ελ κέξεη, απφ ηηο αλάγθεο θαη ηηο επηζπκίεο ησλ ηδηνθηεηψλ λα αζθήζνπλ ηα δηθαηψκαηα 

εηαηξηθήο ηδηνθηεζίαο ηνπο θαη λα απμήζνπλ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ θαη, επνκέλσο, ηνπ 

πινχηνπ ηνπο. Καηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ ηξηψλ δεθαεηηψλ, ηα θαζήθνληα ησλ 

εηαηξηθψλ δηεπζπληψλ είραλ επεθηαζεί πέξα απφ ηελ παξαδνζηαθή λνκηθή επζχλε θαζή-

θνληφο ηνπο θαη ηεο αθνζίσζεο ζηελ εηαηξεία θαη ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο.  

΢ην πξψην κηζφ ηεο δεθαεηίαο ηνπ '90, ην δήηεκα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο 

ΖΠΑ έιαβε ηελ ηδηαίηεξε πξνζνρή ηνπ Σχπνπ ιφγσ ηνπ θχκαηνο ησλ απνιχζεσλ CEO 

(π.ρ.:  ΗΒΜ, Kodak, Honeywell ) απφ ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηά ηνπο. Σν ζχζηεκα ζπ-

ληαμηνδφηεζεο ησλ δεκφζησλ ππαιιήισλ Καιηθφξληαο (CalPERS – California Public 
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Employees' Retirement System)  νδήγεζε ζε έλα θχκα ζεζκηθνχ  αθηηβηζκνχ κεηφρσλ 

(θάηη πνπ πνιχ ζπάληα κπνξεί λα πξνβιεθζεί), σο ηξφπν δηαζθάιηζεο φηη ε εηαηξηθή 

αμία δελ ζα θαηαζηξεθφηαλ απφ ηηο ηψξα παξαδνζηαθά άλεηεο ζρέζεηο κεηαμχ ηνπ CEO 

θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (π.ρ., απφ ηελ αζπγθξάηεηε έθδνζε stock options, φρη 

ζπάληα κε παιηφηεξε εκεξνκελία).  

Σν 1997, ε Αλαηνιηθή Αζηαηηθή Οηθνλνκηθή Κξίζε είδε ηηο νηθνλνκίεο ηεο Σατιάλδεο, 

Ηλδνλεζίαο, Νφηηαο Κνξέαο, Μαιαηζίαο  θαη Φηιηππίλσλ λα έρνπλ ζνβαξέο επηπηψζεηο 

απφ ηελ έμνδν ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ κεηά απφ ηελ θαηάξξεπζε ηδηφθηεησλ πεξηνπζηα-

θψλ ζηνηρείσλ. Ζ έιιεηςε κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε απηέο ηηο ρψξεο 

ηφληζε ηηο αδπλακίεο ησλ ηδξπκάησλ απηψλ ησλ νηθνλνκηψλ.  

΢ηηο αξρέο ηνπ 2000, νη καδηθέο πησρεχζεηο (θαη εγθιεκαηηθή δηάπξαμε αδηθήκαηνο) 

ηεο Enron Worldcom, θαζψο επίζεο θαη κηθξφηεξεο εηαηξηθέο θαηαξξεχζεηο, φπσο ησλ 

Adelphia Communications, AOL, Arthur Andersen, Global Crossing, Tyco, νδήγεζαλ 

ζε απμαλφκελν ελδηαθέξνλ ησλ κέηνρσλ θαη ησλ θπβεξλήζεσλ γηα ηελ Δηαηξηθή Γηα-

θπβέξλεζε. Απηφ απεηθνλίδεηαη άιισζηε θαη ζην λφκν Sarbanes-Oxley πνπ δηακνξθψ-

ζεθε ην 2002. Αλαθνξά ηνπ λφκνπ παξνπζηάδεηαη ζην παξάξηεκα.  

Ο φξνο Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε (Corporate Governance) ρξεζηκνπνηήζεθε πξψηε 

θνξά απφ ηνλ Richard Eells (1960, ζει. 108) γηα λα δειψζεη «ηε δνκή θαη ηε ιεηηνπξ-

γία ηεο εηαηξηθήο πνιηηηθήο» (the structure and functioning of the corporate policy). 

Όκσο ε έλλνηα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο είλαη αξθεηά παιηφηεξε θαη είρε ήδε ρξε-

ζηκνπνηεζεί ζε βηβιία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηηο αξρέο ηνπ 20νπ αηψλα (Becht, Bolton, 

Röell 2004). Απηέο ηηο πεγέο πξνέιεπζεο απνδέρνληαη αξθεηνί ππνζηεξηθηέο ηεο ζεσ-

ξίαο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο.  

1.2 ΢πκκεηέρνληεο ζηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε  

Σα ζπκβαιιφκελα κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε πεξηιακβά-
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λνπλ ην ξπζκηζηηθφ ζψκα (π.ρ.  Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο – CEO, Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, 

Γηνίθεζε θαη Μέηνρνη). Άιιεο νκάδεο ελδηαθεξνκέλσλ (stakeholders) πνπ ζπκκεηέ-

ρνπλ είλαη νη πξνκεζεπηέο, νη ππάιιεινη, νη πηζησηέο, νη πειάηεο θαη ην θνηλφ.  

΢ηηο εηαηξείεο, ν κέηνρνο εμνπζηνδνηεί ηα δηθαηψκαηα απφθαζεσλ ζην δηεπζπληή γηα λα 

ελεξγεί βάζεη ηνπ ζπκθέξνληνο ηνπ ηδηνθηήηε. Απηφο ν δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζίαο 

απφ ηνλ έιεγρν ππνλνεί απψιεηα απνηειεζκαηηθνχ ειέγρνπ απφ ηνπο κεηφρνπο ζε δηεπ-

ζπληηθέο απνθάζεηο. Δλ κέξεη, σο απνηέιεζκα απηνχ ηνπ δηαρσξηζκνχ κεηαμχ ησλ 

ζπκβαιιφκελσλ κεξψλ, εθαξκφδεηαη έλα ζχζηεκα ειέγρνπ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

γηα λα βνεζήζεη ζηελ επζπγξάκκηζε ησλ θηλήηξσλ ησλ δηεπζπληψλ κε εθείλα ησλ κεηφ-

ρσλ. Ζ ζεκαληηθή αχμεζε θαηνρήο θνηλψλ κεηνρψλ απφ επελδπηέο νδήγεζε ζηελ αληη -

ζηξνθή ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ πξνβιεκάησλ ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ, επεηδή ε ηδηνθηε-

ζία δελ είλαη ηφζν δηάρπηε. Έλα Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ζπρλά δηαδξακαηίδεη βαζηθφ 

ξφιν ζηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε. Δπζχλε ηνπ είλαη λα επηθπξώζεη ηε ζηξαηεγηθή 

ηνπ νξγαληζκνύ, λα αλαπηύμεη ηελ θαηεπζπληήξηα πνιηηηθή, λα δηνξίζεη, λα 

επνπηεύζεη θαη λα ακείςεη ηα αλώηεξα ζηειέρε θαζώο θαη λα εμαζθαιίζεη 

ππεπζπλόηεηα ηεο νξγάλσζεο ζηνπο ηδηνθηήηεο θαη ηηο αξρέο.  

Όινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε έρνπλ φθεινο, είηε άκεζν είηε έκ-

κεζν, θαηά ηελ απνηειεζκαηηθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο. Οη δηεπζπληέο, νη εξγαδφκελνη 

θαη ε δηαρείξηζε ιακβάλνπλ ηνπο κηζζνχο, ηα νθέιε θαη ηε θήκε, ελψ νη κέηνρνη ιακ-

βάλνπλ επηζηξνθή θεθαιαίνπ. Οη πειάηεο ιακβάλνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο θαη νη πξν-

κεζεπηέο ιακβάλνπλ αληηζηάζκηζε γηα ηα αγαζά ή ηηο ππεξεζίεο ηνπο. ΢ε αληάιιαγκα 

απηά ηα άηνκα επηζηξέθνπλ αμία ππφ κνξθή θπζηθψλ, αλζξψπηλσλ, θνηλσληθψλ θαη 

άιισλ κνξθψλ θεθαιαίνπ.  

Έλαο βαζηθφο παξάγνληαο είλαη ε απφθαζε ελφο αηφκνπ λα ζπκκεηέρεη ζε κηα εηαηξεία 

π.ρ. κέζσ παξνρήο νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ θαη λα εκπηζηεπζεί φηη ζα ιάβεη ζεκαληηθφ 
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κέξνο κέζσ νξγαλσηηθψλ επηζηξνθψλ. Δάλ θάπνηα ζπκβαιιφκελα κέξε ιακβάλνπλ 

πεξηζζφηεξα απφ φ,ηη δηθαηνχληαη, νη ζπκκεηέρνληεο κπνξνχλ λα επηιέμνπλ λα κελ ζπ-

λερίζνπλ ηε ζπκκεηνρή ηνπο, νδεγψληαο έηζη ηελ εηαηξεία ζε θαηάξξεπζε.  

1.3 Αξρέο  

Σα βαζηθά ζηνηρεία ησλ θαιψλ αξρψλ ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πεξηιακβάλνπλ 

ηελ ηηκηόηεηα, ηελ εκπηζηνζύλε θαη ηελ αθεξαηόηεηα, ηελ εηιηθξίλεηα, ηνλ πξνζα-

λαηνιηζκό απόδνζεο, ηελ επζύλε θαη ηελ ππεπζπλόηεηα, ηνλ ακνηβαίν ζεβαζκό, 

θαη ηε δέζκεπζε ζηελ εηαηξεία. ΢εκαληηθφ είλαη πψο δηεπζπληέο θαη δηνίθεζε αλα-

πηχζζνπλ έλα κνληέιν δηαθπβέξλεζεο πνπ επζπγξακκίδεηαη κε ηηο αμίεο ησλ εηαηξηθψλ 

ζπκκεηερφλησλ θαη έπεηηα αμηνινγνχλ πεξηνδηθά απηφ ην κνληέιν γηα ηελ απνηειεζκα-

ηηθφηεηά ηνπ. Δηδηθφηεξα, ηα αλψηεξα ζηειέρε πξέπεη λα ζπκπεξηθέξνληαη εηιηθξηλά 

θαη εζηθά, θπξίσο φηαλ έρνπλ λα θάλνπλ κε πξαγκαηηθέο ή πξνθαλείο ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ θαη ζηελ θνηλνπνίεζε νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ.  

Οη ζπλήζσο απνδεθηέο αξρέο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη: 

 Γηθαηώκαηα θαη δίθαηε κεηαρείξηζε ησλ κεηόρσλ: Οη εηαηξείεο πξέπεη λα 

ζέβνληαη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη λα ηνπο βνεζνχλ λα αζθνχλ απηά ηα δηθαηψ-

καηα. Ζ βνήζεηά ηνπο ζπλίζηαηαη ζηελ απνηειεζκαηηθή κεηαβίβαζε ησλ πιεξνθνξηψλ 

θαηά ηξφπν θαηαλνεηφ θαη πξνζηηφ, ελζαξξχλνληάο ηνπο λα ζπκκεηέρνπλ ζηηο Γεληθέο 

΢πλειεχζεηο.    

 ΢πκθέξνληα άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξώλ: Οη εηαηξείεο πξέπεη λα αλαγλσξί-

ζνπλ φηη έρνπλ λνκηθέο θαη άιινπ είδνπο ππνρξεψζεηο πξνο φια ηα λφκηκα ελδηαθεξφ-

κελα κέξε (stakeholders).   

 Ρόινο θαη επζύλεο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ: Σν Γ΢ πξέπεη λα θαηέρεη κηα 

ζεηξά απφ δεμηφηεηεο θαζψο θαη θαηαλφεζε γηα λα είλαη ζε ζέζε λα εμεηάζεη ηα δηά-

θνξα επηρεηξεζηαθά δεηήκαηα, λα κπνξεί λα αλαζθνπήζεη θαη λα έρεη απνδνηηθή δηνί-
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θεζε. Πξέπεη λα είλαη ηθαλνπνηεηηθνχ κεγέζνπο θαη λα έρεη έλα θαηάιιειν επίπεδν δέ-

ζκεπζεο, ψζηε λα πιεξνί ηηο επζχλεο θαη ηα θαζήθνληά ηνπ. Τπάξρνπλ αξθεηά δεηή-

καηα γηα ην θαηάιιειν κείγκα ησλ εθηειεζηηθψλ θαη κε-εθηειεζηηθψλ κειψλ, ηα νπνία 

αλαιχνληαη εθηελέζηεξα ζηε ζπλέρεηα.   

 Αθεξαηόηεηα θαη εζηθή ζπκπεξηθνξά: Ζ δενληνινγηθή θαη ππεχζπλε ιήςε 

απνθάζεσλ δελ είλαη κφλν ζεκαληηθά γηα ηηο δεκφζηεο ζρέζεηο, αιιά είλαη επίζεο απα-

ξαίηεηα ζηνηρεία ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη ηελ απνθπγή δηθψλ. Οη επηρεηξήζεηο 

πξέπεη λα αλαπηχζζνπλ έλαλ θψδηθα δενληνινγίαο γηα ηνπο δηεπζπληέο θαη ηνπο αλψηε-

ξνπο ππαιιήινπο ηνπο, έηζη ψζηε λα πξνσζνχληαη νη εζηθέο θαη ππεχζπλεο απνθάζεηο. 

Άιισζηε, ε άθξαηε εκπηζηνζχλε ζηελ αθεξαηφηεηα θαη ηελ εζηθή ησλ αηφκσλ ζε κηα 

επηρείξεζε ζπρλά ζπλδένληαη κε κηα ελδερφκελε απνηπρία. Γη’ απηφ ην ιφγν πνιιέο 

επηρεηξήζεηο θαζηεξψλνπλ πξνγξάκκαηα ζπκκφξθσζεο θαη εζηθήο, γηα λα ειαρηζην-

πνηεζεί ν θίλδπλνο ε εηαηξεία λα ιεηηνπξγεί πέξα απφ ηα εζηθά θαη λνκηθά φξηα.     

 Κνηλνπνίεζε θαη δηαθάλεηα: Οη επηρεηξήζεηο πξέπεη λα δηεπθξηλίδνπλ θαη λα 

γλσζηνπνηνχλ δεκφζηα ηνπο ξφινπο θαη ηηο επζχλεο ηνπ Γ΢ θαη ηεο δηνίθεζεο πξνθεη-

κέλνπ λα παξέρνπλ ζηνπο κεηφρνπο φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο. Πξέπεη 

επίζεο λα εθαξκφδνπλ ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο γηα λα ειέγρνπλ αλεμάξηεηα θαη λα 

πξνζηαηεχζνπλ ηελ αθεξαηφηεηα ηεο ππνβαιιφκελεο νηθνλνκηθήο έθζεζεο ηεο επηρεί-

ξεζεο. Ζ θνηλνπνίεζε ησλ πιηθψλ ζεκάησλ ζρεηηθά κε ηελ επηρείξεζε πξέπεη λα είλαη 

έγθαηξε θαη ηζνζθειηζκέλε, ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη φηη φινη νη επελδπηέο έρνπλ πξφ-

ζβαζε ζε ζαθείο, πξαγκαηηθέο πιεξνθνξίεο.   

Σα ζέκαηα πνπ ζέηνπλ νη Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο είλαη κεηαμχ άιισλ:  

o εζσηεξηθνί έιεγρνη θαη εζσηεξηθνί ειεγθηέο   

o αλεμαξηεζία ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ θαη πνηφηεηα ησλ ινγηζηηθψλ ειέγρσλ 

ηνπο   
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o επίβιεςε θαη δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ   

o επίβιεςε ηεο πξνεηνηκαζίαο ησλ νηθνλνκηθψλ δειψζεσλ  

o αλαζθφπεζε ησλ ξπζκίζεσλ ακνηβψλ ηνπ Γηεπζχλνληα ΢χκβνπινπ θαη άιισλ 

αλψηεξσλ ζηειερψλ   

o δηάζεζε πφξσλ ζηνπο δηεπζπληέο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο   

o δηαδηθαζία επηινγήο κειψλ ζην Γ΢   

o πνιηηηθή  κεξηζκάησλ    

Δληνχηνηο, ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε, παξά ηηο αδχλακεο πξνζπάζεηεο απφ δηάθνξα 

κέξε, παξακέλεη κηα δηθνξνχκελε θαη ζπρλά παξαλνεκέλε θξάζε. Παιηφηεξα είρε πε-

ξηνξηζηεί κφλν ζηελ εηαηξηθή δηνίθεζε. Πιένλ είλαη θάηη πνιχ επξχηεξν, θαζψο πεξη-

ιακβάλεη δίθαηε, απνδνηηθή θαη δηαθαλή δηνίθεζε θαη πξνζπαζεί λα επηηχρεη νξη-

ζκέλνπο θαιά θαζνξηζκέλνπο γξαπηνχο ζηφρνπο. Ζ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε πξέπεη λα 

μεπεξάζεη ην λφκν. Ζ πνζφηεηα, ε πνηφηεηα θαη ε ζπρλφηεηα ηεο νηθνλνκηθήο θαη δηνη-

θεηηθήο θνηλνπνίεζεο, ν βαζκφο θαη ε έθηαζε ησλ επζπλψλ ησλ επηηξνπψλ (νπζηαζηηθά 

πξφθεηηαη γηα εζηθή ππνρξέσζε), θαη ε ππνρξέσζε λα είλαη δηαθαλείο νη δηαδηθαζίεο 

ησλ εηαηξεηψλ πξέπεη ζπλερψο λα αλαπηχζζνληαη, εμαηηίαο ηεο αιιειεπίδξαζεο πνιιψλ 

παξαγφλησλ θαη ξφισλ πνπ δηαδξακαηίδνληαη απφ ηα πξννδεπηηθφηεξα/αξκφδηα ζηνη-

ρεία ζην πιαίζην ηνπ εηαηξηθνχ ηνκέα. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ Ηλδία πξνέθπςε έληνλε 

δήηεζε γηα ηελ εμέιημε ελφο θψδηθα νξζψλ πξαθηηθψλ απφ ηηο εηαηξείεο, ν νπνίνο ζα 

γξάθεηαη απφ θάζε δηνίθεζε εηαηξεηψλ. 

1.3.1 Κώδηθεο θαη νδεγίεο 

Οη Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη νη θψδηθεο έρνπλ αλαπηπρζεί ζε δηάθνξεο 

ρψξεο θαη έρνπλ εθδνζεί απφ Υξεκαηηζηήξηα, εηαηξείεο, ζεζκηθνχο επελδπηέο, ή 

ελψζεηο (ηδξχκαηα) ησλ κειψλ θαη ησλ δηεπζπληψλ κε ηελ ππνζηήξημε ησλ 

θπβεξλήζεσλ θαη ησλ δηεζλψλ νξγαληζκψλ. ΢εκεηψλεηαη φηη ε ζπκκφξθσζε κε απηέο 
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ηηο ζπζηάζεηο δηαθπβέξλεζεο δελ εμνπζηνδνηείηαη απφ ην λφκν, αλ θαη νη θψδηθεο πνπ 

ζπλδένληαη κε ηηο πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην κπνξνχλ λα 

έρνπλ θαηαλαγθαζηηθφ απνηέιεζκα (Corporate Governance International Journal 2003). 

Παξφιν πνπ νη νδεγίεο ηνπ Γ΢ κηαο εηαηξείαο απεηθνλίδνπλ ηηο πξνζπάζεηέο ηνπ λα 

βειηηψζνπλ ηελ ηθαλφηεηα δηαθπβέξλεζήο ηεο, εληνχηνηο ηέηνηα έγγξαθα κπνξνχλ λα 

έρνπλ έλα επξχηεξν πνιιαπιαζηαζηηθφ απνηέιεζκα πξνηξέπνληαο άιιεο επηρεηξήζεηο 

λα πηνζεηήζνπλ παξφκνηα έγγξαθα θαη πξφηππα ηεο θαιχηεξεο πξαθηηθήο. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, νη επηρεηξήζεηο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα Υξεκαηηζηήξηα ηνπ 

Λνλδίλνπ θαη ηνπ Σνξφληνπ ηππηθά δελ ρξεηάδνληαη λα αθνινπζήζνπλ ηηο ζπζηάζεηο 

ησλ αληίζηνηρσλ εζληθψλ θσδηθψλ ηνπο. Δληνχηνηο, πξέπεη λα γλσζηνπνηνχλ εάλ αθν-

ινπζνχλ ηηο ζπζηάζεηο ζηα έγγξαθά ηνπο  θαη φπνπ δελ ηηο αθνινπζνχλ, πξέπεη λα πα-

ξέρνπλ εμεγήζεηο ζρεηηθά κε ηηο απνθιίλνπζεο πξαθηηθέο. Σέηνηεο απαηηήζεηο θνηλν-

πνίεζεο αζθνχλ ζεκαληηθή πίεζε ζηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο γηα ζπκκφξθσζε.  

΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, νη επηρεηξήζεηο ξπζκίδνληαη πξψηηζηα απφ ηε πνιηηεία ζηελ 

νπνία ελζσκαηψλνληαη θαζψο θαη απφ ηελ νκνζπνλδηαθή θπβέξλεζε θαη, εάλ είλαη δε-

κφζηεο, απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπο. Ο κεγαιχηεξνο αξηζκφο επηρεηξήζεσλ είλαη 

ελζσκαησκέλνο ζην Delaware, πνπ πεξηιακβάλεη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο κηζέο ηνπ For-

tune 500. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην θηιηθφ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο εηαηξηθφ λνκηθφ πε-

ξηβάιινλ ηνπ Delaware θαη ζηελ χπαξμε ελφο θξαηηθνχ δηθαζηεξίνπ πνπ αζρνιείηαη 

κφλν κε επηρεηξεζηαθά δεηήκαηα (Delaware Court of Chancery).  

Σν δίθαην ησλ εηαηξεηψλ ησλ πεξηζζφηεξσλ πνιηηεηψλ αθνινπζεί γεληθά ην επηρεηξεζη-

αθφ κνληέιν ηνπ πξφηππνπ λφκνπ ηεο American Bar Association (American Bar 

Foundation, 2003). Δλψ ην Delaware δελ αθνινπζεί ην λφκν, εμεηάδεη φκσο ηηο παξνρέο 

ηνπ θαη αξθεηά ραξαθηεξηζηηθά δηθαζηήξηα ηνπ Delaware, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ 



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
14 

πξψελ Αλψηαηνπ Γηθαζηεξίνπ (Supreme Court Chief Justice) ηνπ Delaware κε δηθαζηή 

ηνλ Δ. Ο Norman Veasey, ζπκκεηέρνπλ ζηηο επηηξνπέο ηνπ ΑΒΑ. Έλα δήηεκα πνπ 

πξνέθπςε απφ ηελ απφθαζε Disney ην 2005 είλαη ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη επηρεηξήζεηο 

δηαρεηξίδνληαη ηηο επζχλεο δηαθπβέξλεζήο ηνπο. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη 

πεξηιεπηηθή αλαθνξά ηεο παξαπάλσ πεξίπησζεο. ΢πλνπηηθά, ε απφθαζε επηδηψθεη λα 

παξαγθσλίζεη ην λνκηθφ θαηψηαην φξην, ή λα δεκηνπξγήζεη νδεγίεο δηαθπβέξλεζεο πνπ 

λα αλέξρνληαη ζην επίπεδν θαιχηεξεο πξαθηηθήο.  

Μηα απφ ηηο επηθξαηέζηεξεο νδεγίεο ήηαλ νη Αξρέο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ 

ΟΟ΢Α πνπ παξνπζηάζηεθαλ ην 1999, νη νπνίεο αλαζεσξήζεθαλ ην 2004. Ο ΟΟ΢Α 

παξακέλεη ππεξαζπηζηήο ησλ Αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζε φιν ηνλ θφζκν. 

΢ηεξηγκέλνη ζηελ εξγαζία ηνπ ΟΟ΢Α, άιινη δηεζλείο νξγαληζκνί, ελψζεηο ηδησηηθνχ 

ηνκέα θαη πεξηζζφηεξνη απφ 20 εζληθνί θσδηθνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, θαζψο θαη ε 

δηαθπβεξλεηηθή νκάδα εξγαζίαο ησλ εκπεηξνγλσκφλσλ ζηα δηεζλή πξφηππα ινγηζηηθήο 

θαη ππνβνιήο έθζεζεο (ISAR) ησλ Ζλσκέλσλ Δζλψλ έρνπλ δεκηνπξγήζεη εζεινληηθή 

Καζνδήγεζε ζρεηηθά κε ηηο νξζέο πξαθηηθέο γηα ηελ θνηλνπνίεζε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (United Nations, 2006). Απηή ε δηεζλήο ζπγθξηηηθή κέηξεζε επηδφζεσλ 

απνηειείηαη απφ πεξηζζφηεξα απφ πελήληα επδηάθξηηα ζηνηρεία θνηλνπνίεζεο ζε πέληε 

επξχηεξεο θαηεγνξίεο:  

 Διεγθηηθή  

 Γνκή θαη δηαρείξηζε Γ΢ θαη δηαδηθαζία   

 Δηαηξηθή επζχλε θαη ζπκκφξθσζε   

 Οηθνλνκηθή δηαθάλεηα θαη γλσζηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ   

 Γνκή ηδηνθηεζίαο θαη άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ειέγρνπ   

Σν ΢πκβνχιην παγθφζκησλ επηρεηξήζεσλ γηα ηε βηψζηκε αλάπηπμε (World Business 
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Council for Sustainable Development – WBCSD) έρεη αζρνιεζεί κε ηελ Δηαηξηθή Γηα-

θπβέξλεζε, ηδηαίηεξα επάλσ ζηελ ππεπζπλφηεηα θαη ηελ ππνβνιή έθζεζεο 

(accountability and reporting), θαη ην 2004 δεκηνχξγεζαλ ην Γηνηθεηηθφ Δξγαιείν Εε-

ηεκάησλ (Issue Management Tool): ΢ηξαηεγηθέο πξνθιήζεηο επηρεηξήζεσλ ζηε ρξήζε 

ησλ θσδίθσλ εηαηξηθήο επζχλεο, ησλ πξνηχπσλ θαη ησλ πιαηζίσλ. Σν έγγξαθν ζηνρεχεη 

ζηελ παξνρή γεληθψλ πιεξνθνξηψλ, έλα "ζηηγκηφηππν" ηνπ ηνπίνπ θαη κηα πξννπηηθή 

απφ think-tank/ επαγεικαηηθφ ζχλδεζκν γηα κεξηθνχο βαζηθνχο θψδηθεο, πξφηππα θαη 

πιαίζηα ζρεηηθά κε ηελ εκεξήζηα δηάηαμε ηθαλφηεηαο ππνζηήξημεο. 

1.4 Μεραληζκνί θαη έιεγρνη Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Οη κεραληζκνί Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη νη έιεγρνη ζρεδηάδνληαη γηα λα κεηψζνπλ 

ηηο αλεπάξθεηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ εζηθνχο θίλδπλνπο θαη δπζκελέο επηινγέο. Γηα 

παξάδεηγκα, πξνθεηκέλνπ λα ειέγρεηαη ε ζπκπεξηθνξά ησλ δηεπζπληψλ, έλα αλεμάξ-

ηεην ηξίην άηνκν (ν εμσηεξηθφο ειεγθηήο) βεβαηψλεη ηελ αθξίβεηα ησλ πιεξνθνξηψλ 

πνπ παξέρεηαη απφ ηε δηνίθεζε ζηνπο επελδπηέο. Έλα ηδαληθφ ζχζηεκα ειέγρνπ ξπζκί-

δεη θαη ην θίλεηξν θαη ηελ ηθαλφηεηα.  

1.4.1 Δζσηεξηθνί Δηαηξηθνί Έιεγρνη Γηαθπβέξλεζεο  

Δζσηεξηθνί εηαηξηθνί έιεγρνη δηαθπβέξλεζεο ζεκαίλεη έιεγρνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

θαη ιήςε δηνξζσηηθψλ κέηξσλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ επηρεηξεζηαθψλ ζηφρσλ. 

΢πγθεθξηκέλα:  

 Έιεγρνο από ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην: Σν Γ΢ κε ηε λνκηθή ηζρχ ηνπ λα 

κηζζψλεη, λα πξνζιακβάλεη θαη λα ακείβεη ηελ αλψηαηε δηνίθεζε πξνζηαηεχεη ην 

επελδεδπκέλν θεθάιαην. Οη ηαθηηθέο ζπλεδξηάζεηο ηνπ Γ΢ επηηξέπνπλ ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ, ηε ζπδήηεζε θαη ηελ απνθπγή πηζαλψλ πξνβιεκάησλ. Δλψ ηα κε εθηε-

ιεζηηθά κέιε είλαη πηζαλά πην αλεμάξηεηα, δελ νδεγνχλ φκσο πάληα ζε απνηειεζκαηη -
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θφηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη αχμεζε ηεο απφδνζεο. Γηαθνξεηηθέο δνκέο Γ΢ είλαη 

ηδαληθέο γηα δηαθνξεηηθέο εηαηξείεο. Δπηπιένλ, ε ηθαλφηεηα ηνπ Γ΢ λα ειέγρεη ηνπο 

αλψηεξνπο ππαιιήινπο ηεο εηαηξείαο είλαη κηα εθδνρή ηεο πξφζβαζήο ηνπ ζε πιεξν-

θνξίεο. Σα εθηειεζηηθά κέιε θαηέρνπλ αλψηεξε γλψζε ηεο δηαδηθαζίαο ιήςεο απνθά-

ζεσλ θαη επνκέλσο αμηνινγνχλ ex ante ηελ δηνίθεζε βάζεη ηεο πνηφηεηαο ησλ απνθά-

ζεψλ ηεο πνπ νδεγνχλ ζε νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα.  

 Γηαδηθαζίεο εζσηεξηθνύ ειέγρνπ θαη εζσηεξηθνί ειεγθηέο: Οη δηαδηθαζίεο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη πνιηηηθέο πνπ εθαξκφδνληαη απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, 

ηελ Δπηηξνπή Λνγηζηηθνχ Διέγρνπ, ηε δηνίθεζε θαη άιια κέιε ηνπ πξνζσπηθνχ πξν-

θεηκέλνπ λα παξέρνπλ ηε δνκεκέλε βεβαίσζε ηεο επίηεπμεο ησλ ζηφρσλ ηεο επηρείξε-

ζεο. Οη ζηφρνη απηνί έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ αμηφπηζηε νηθνλνκηθή έθζεζε, ηε ιεη -

ηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα θαη ηε ζπκκφξθσζε κε ηνπο λφκνπο θαη ηνπο θαλνληζκνχο. Οη 

εζσηεξηθνί ειεγθηέο αλήθνπλ ζην πξνζσπηθφ ηεο επηρείξεζεο θαη εμεηάδνπλ ην ζρέδην, 

ηελ εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηελ αμηνπηζηία ηεο νηθνλνκη-

θήο έθζεζήο ηνπ.     

 Δμηζνξξόπεζε ηεο δύλακεο: Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα ηελ εμηζνξξφπεζε ηεο 

δχλακεο αλάκεζα ζηα κέιε ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπο ππαιιήινπο. Γηα παξάδεηγκα, ν 

Πξφεδξνο πξέπεη λα είλαη δηαθνξεηηθφ πξφζσπν απφ ηνλ ηακία. Ζ εθαξκνγή ηνπ δηα-

ρσξηζκνχ ηεο δχλακεο αλαπηχζζεηαη θπξίσο ζηηο επηρεηξήζεηο φπνπ ρσξηζηά ηκήκαηα 

ειέγρνπλ θαη εμηζνξξνπνχλ ηηο κεηαμχ ηνπο ελέξγεηεο. Δλδεηθηηθά, κηα νκάδα κπνξεί λα 

πξνηείλεη δηνηθεηηθέο αιιαγέο ζ’ φιε ηελ επηρείξεζε, κηα άιιε λα επηζεσξεί θαη λα 

εκπνδίδεη ηηο αιιαγέο θαη κία ηξίηε λα ειέγρεη αλ ζπγθιίλνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ 

αλζξψπσλ εθηφο ησλ ηξηψλ νκάδσλ (πειάηεο, κέηνρνη, ππάιιεινη). 

 Αληακνηβή: Ζ αληακνηβή βαζηζκέλε ζηελ απφδνζε έρεη σο ζθνπφ λα ζπλδέζεη 

θάπνην πνζνζηφ ηνπ κηζζνχ κε ηελ αηνκηθή απφδνζε. Μπνξεί λα είλαη ππφ κνξθή κε-
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ηξεηψλ ή ζε είδνο πιεξσκψλ, φπσο κεηνρέο θαη κεξίδηα options, ζπληαμηνδφηεζε ή 

άιια νθέιε. Όκσο, ηέηνηα ζρέδηα θηλήηξσλ είλαη αληηδξαζηηθά ππφ ηελ έλλνηα φηη δελ 

παξέρνπλ θαλέλαλ κεραληζκφ γηα ηελ πξφιεςε ιαζψλ ή θαηξνζθνπηθήο ζπκπεξηθνξάο, 

θαη κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ κπσπηθή ζπκπεξηθνξά. 

1.4.2 Δμσηεξηθνί Δηαηξηθνί Έιεγρνη Γηαθπβέξλεζεο  

Οη εμσηεξηθνί έιεγρνη ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πεξηιακβάλνπλ ηνπο ειέγρνπο ησλ 

εμσηεξηθψλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ πνπ αζθνχλ πάλσ ζηελ επηρείξεζε, φπσο: 

 αληαγσληζκφο   

 ζπκβφιαηα ρξένπο   

 δήηεζε θαη αμηνιφγεζε απφδνζεο (ζπγθεθξηκέλα νηθνλνκηθέο δειψζεηο)   

 θπβεξλεηηθέο ξπζκίζεηο   

 δηαρείξηζε αγνξάο εξγαζίαο   

 πίεζε Σχπνπ   

 εμαγνξέο   

1.5 ΢πζηεκηθά πξνβιήκαηα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο  

Σα βαζηθά ζπζηεκηθά πξνβιήκαηα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο είλαη ε δήηεζε πιε-

ξνθνξηψλ, νη δαπάλεο ειέγρνπ θαη ε παξνρή ινγηζηηθήο πιεξνθφξεζεο.  

Αλαθνξηθά κε ην πξψην πξφβιεκα, έλα εκπφδην ησλ κεηφρσλ πνπ δεηνχλ θαιή πιεξν-

θφξεζε είλαη ην θφζηνο απφθηεζήο ηεο, εηδηθά φηαλ πξφθεηηαη γηα έλαλ κηθξφ κέηνρν. 

Ζ παξαδνζηαθή απάληεζε ζε απηφ ην πξφβιεκα είλαη Τπφζεζε ηεο Απνδνηηθήο Αγν-

ξάο (Efficient Market Hypothesis: ζεσξεί φηη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη απν-

δνηηθέο), ε νπνία πξνηείλεη φηη ν κηθξφο κέηνρνο ζα αθνινπζήζεη ειεχζεξα ηηο θξίζεηο 

ησλ κεγαιχηεξσλ επαγγεικαηηψλ επελδπηψλ.   

Σν πξφβιεκα ησλ δαπαλώλ ειέγρνπ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη πξνθεηκέλνπ λα επεξεα-
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ζηνχλ ηα κέιε ηνπ Γ΢, νη κέηνρνη πξέπεη λα ζπλεξγαζηνχλ κεηαμχ ηνπο, γηα λα απνηε-

ιέζνπλ κηα ζεκαληηθή νκάδα ςήθσλ πνπ ζα κπνξεί λα είλαη κηα πξαγκαηηθή απεηιή ζε 

ςεθίζκαηα πξνηάζεσλ ή δηνξηζκνχο κειψλ ζηηο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο. Απηή φκσο ε ζπ-

λεξγαζία απαηηεί αξθεηφ θφζηνο απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ.  

Σέινο, αλαθνξηθά κε ην πξφβιεκα ηεο παξνρήο ινγηζηηθήο πιεξνθόξεζεο, νη ρξεκα-

ηννηθνλνκηθνί ινγαξηαζκνί δηακνξθψλνπλ κηα θξίζηκε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ πξνκεζεπ-

ηψλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη ησλ κειψλ ηνπ Γ΢. Οη αηέιεηεο ζηελ δηαδηθαζία ππνβνιήο 

νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ πξνθαινχλ αηέιεηεο ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο. Ζ επίιπζε ηνπ πξνβιήκαηνο επηηπγράλεηαη κε ηελ ρξήζε εμσηεξηθήο 

δηαδηθαζίαο ειέγρνπ.   

1.6 Μέηξεζε Γηαθπβέξλεζεο 

΢αλ δηαδηθαζία, ε δηαθπβέξλεζε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη ζε κηα επηρείξεζε νπνηνπδή-

πνηε κεγέζνπο: απφ έλαλ κφλν άλζξσπν έσο ζε φιε αλζξσπφηεηα, θαη κπνξεί λα ιεη-

ηνπξγήζεη γηα νπνηνδήπνηε ζθνπφ, «αγαζφ» ή «θαθφ», γηα θέξδνο ή φρη. Έλαο κεηξην-

παζήο ή νξζνινγηθφο ζθνπφο ηεο δηαθπβέξλεζεο ζα κπνξνχζε λα είλαη ν ζηφρνο εμα-

ζθάιηζεο (κεξηθέο θνξέο εμ νλφκαηνο άιισλ) παξαγσγήο ελφο ζεκαληηθνχ αξηζκνχ 

ζρεδίσλ ηθαλνπνηεηηθψλ απνηειεζκάησλ απνθεχγνληαο αλεπηζχκεηεο πξαθηηθέο ηνπ 

παξειζφληνο. Ίζσο ν εζηθφο θαη θπζηθφο ζθνπφο ηεο δηαθπβέξλεζεο λα απνηειείηαη 

απφ ηελ επηβεβαίσζε, εμ νλφκαηνο εθείλσλ πνπ θπβεξλψληαη, ελφο αληάμηνπ «θαινχ» 

ζρεδίνπ απνθεχγνληαο έλα αλεπηζχκεην «θαθφ» ζρέδην.  

Σελ ηειεπηαία δεθαεηία, δηάθνξεο πξνζπάζεηεο γίλνληαη πάλσ ζηελ έξεπλα θαη ηε 

δηεζλή αλάπηπμε θνηλνηήησλ πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγεζεί θαη λα κεηξεζεί ε πνηφηεηα 

ηεο δηαθπβέξλεζεο ησλ ρσξψλ ζε φιν ηνλ θφζκν. Μία απφ απηέο απνηειεί θαη ε έξεπλα 

ησλ παγθφζκησλ δεηθηψλ Γηαθπβέξλεζεο (Worldwide Governance Indicators), ε νπνία 

αλαπηχρζεθε απφ κέιε ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο (World Bank) θαη ηνπ Ηλζηηηνχηνπ 
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ηεο (World Bank Institute). Ζ έξεπλα απηή αλαθέξεη ζπλνιηθνχο θαη αηνκηθνχο δείθηεο 

γηα πεξηζζφηεξεο απφ 200 ρψξεο γηα έμη δηαζηάζεηο ηεο δηαθπβέξλεζεο: άπνςε θαη 

ππεπζπλόηεηα, πνιηηηθή ζηαζεξόηεηα θαη έιιεηςε βίαο, απνηειεζκαηηθή δηαθπβέξλεζε, 

ξπζκηζηηθή πνηόηεηα, θξάηνο δηθαίνπ, έιεγρνο ηεο δσξνδνθίαο. Γηα ηελ νινθιήξσζε ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ δεηθηψλ πνπ αθνξνχλ ζε θάζε ρψξα, ην Ηλζηηηνχην ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο αλέπηπμε κειέηεο δηαθπβέξλεζεο (World Bank Governance Surveys), νη 

νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη σο εξγαιεία αμηνιφγεζεο ηνπ επηπέδνπ δηαθπβέξλεζεο ησλ 

ρσξψλ. Δπίζεο, ιεηηνπξγνχλ ζε κηθξννηθνλνκηθφ ή ππν-εζληθφ (sub-national) επίπεδν 

θαη ρξεζηκνπνηνχλ πιεξνθφξεζε ζπγθεληξσκέλε απφ ηνπο πνιίηεο ηεο θάζε ρψξαο, 

ηνπο επηρεηξεκαηίεο θαη ηνπο ππαιιήινπο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπίζνπλ ηηο εππάζεηεο ηεο δηαθπβέξλεζεο θαη λα πξνηείλνπλ ζπγθεθξηκέλεο 

πξνζεγγίζεηο γηα ηελ πάηαμε ηεο δσξνδνθίαο.  

1.7 Δηαηξηθά Πξόηππα Γηαθπβέξλεζεο ζε όιν ηνλ θόζκν  

Αλ θαη ην ακεξηθαληθφ πξφηππν ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ην πην παζίγλσζην, 

ππάξρεη κηα ηδηαίηεξε δηαθνξνπνίεζε ζηα εηαηξηθά πξφηππα δηαθπβέξλεζεο ζε φιν ηνλ 

θφζκν. Οη πεξίπινθεο κεηνρηθέο δνκέο keiretsus ζηελ Ηαπσλία, ε έληνλε παξνπζία ηξα-

πεδψλ ζηα θεθάιαηα ησλ γεξκαληθψλ εηαηξεηψλ, ηα chaebols ζηε Νφηηα Κνξέα θαζψο 

θαη άιια είλαη παξαδείγκαηα ησλ ζπκθσληψλ πνπ πξνζπαζνχλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο 

ίδηεο πξνθιήζεηο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο φπσο ζηηο ΖΠΑ.  

1.7.1 Αγγιν-ακεξηθαληθό κνληέιν  

Τπάξρνπλ πνιιά δηαθνξεηηθά πξφηππα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζε φιν ηνλ θφ-

ζκν. Γηαθέξνπλ αλάινγα κε ηελ πνηθηιία ηνπ θαπηηαιηζκνχ ζηνλ νπνίν ελζσκαηψλν-

ληαη. Σν θηιειεχζεξν κνληέιν (liberal model), πνπ είλαη θνηλφ ζηηο αγγιν-ακεξηθαληθέο 

ρψξεο, ηείλεη λα δψζεη πξνηεξαηφηεηα ζηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Σν ζπληνληζκέλν 

κνληέιν (coordinated model), πνπ ζπλαληάηαη ζηελ επεηξσηηθή Δπξψπε θαη ηελ Ηαπσ-
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λία, αλαγλσξίδεη επίζεο ηα ζπκθέξνληα ησλ εξγαδνκέλσλ, ησλ δηεπζπληψλ, ησλ πξνκε-

ζεπηψλ, ησλ πειαηψλ, θαη ηεο θνηλφηεηαο. Κάζε κνληέιν έρεη ην δηθφ ηνπ επδηάθξηην 

αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα. Σν θηιειεχζεξν κνληέιν ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ελζαξξχλεη ηε ξηδηθή θαηλνηνκία (Radical Innovation) θαη ηνλ αληαγσληζκφ δαπαλψλ, 

ελψ ην ζπληνληζκέλν κνληέιν δηεπθνιχλεη ηελ επαπμεηηθή θαηλνηνκία (Incremental 

Innovation) θαη ηνλ πνηνηηθφ αληαγσληζκφ. Δληνχηνηο, ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ηεο πξφζθαηεο ακεξηθαληθήο πξνζέγγηζεο ζηα δεηήκαηα δηαθπβέξλεζεο θαη 

ησλ ζπκβάλησλ ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. ΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, κηα εηαηξεία δηνηθεί -

ηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, ην νπνίν έρεη ηε δχλακε λα επηιέμεη έλαλ εθηειε-

ζηηθφ ππάιιειν, ζπλήζσο γλσζηφ σο Γηεπζχλσλ ΢χκβνπιν (CEO). Ο CEO έρεη επξεία 

δχλακε λα δηαρεηξηζηεί ηελ εηαηξεία ζε θαζεκεξηλή βάζε, αιιά ρξεηάδεηαη λα έρεη ηελ 

έγθξηζε ηνπ Γ΢ γηα νξηζκέλεο ζεκαληηθέο ελέξγεηεο, φπσο ηε κίζζσζε ησλ άκεζσλ 

πθηζηακέλσλ ηνπ/ηεο, ηε ζπγθέληξσζε ρξεκάησλ, ηελ απφθηεζε άιιεο επηρείξεζεο, 

ζεκαληηθέο θεθαιαηαθέο επελδχζεηο ή άιια αθξηβά πξνγξάκκαηα. Άιια θαζήθνληα 

ηνπ Γ΢ είλαη ε νξηνζέηεζε πνιηηηθήο, ε ιήςε απνθάζεσλ, ν έιεγρνο δηνηθεηηθήο απφ-

δνζεο ή ν εηαηξηθφο έιεγρνο.  

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην επηιέγεηαη θπξίσο απφ ηνπο κέηνρνπο θαη είλαη ππφινγν ζ’ 

απηνχο, αιιά νη θαλνληζκνί πνιιψλ επηρεηξήζεσλ θαηέζηεζε δχζθνιν γηα φινπο εθηφο 

απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο λα έρνπλ νπνηαδήπνηε επηξξνή ζηε ζηειέρσζε ηνπ 

Γ΢. ΢πλήζσο νη κεκνλσκέλνη κέηνρνη δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα επηιέμνπλ αλάκεζα 

ζηνπο ππνςεθίνπο ηα λέα κέιε ηνπ Γ΢, αιιά ηνπο δεηείηαη λα εγθξίλνπλ αλεμέηαζηα 

ηνπο ππνςεθίνπο ηνπ ζπλεδξηαζκέλνπ Γ΢. Παξάινγα θίλεηξα έρνπλ επηβιεζεί ζε 

πνιιά Γ΢ ζηνλ αλεπηπγκέλν θφζκν, κε ηα κέιε ζπκβνπιίσλ λα είλαη ππφρξεα ζηνλ Γη-

επζχλνληα ΢χκβνπιν, ηνπ νπνίνπ ηηο ελέξγεηεο θαινχληαη λα επηηεξήζνπλ. ΢πρλά, ηα 

κέιε ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ είλαη Γηεπζχλνληεο ΢χκβνπινη άιισλ εηαηξεηψλ, 
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γεγνλφο πνπ πνιινί ζεσξνχλ σο ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, θαζψο παξεθθιίλνπλ απφ 

ηνλ πγηή θαλφλα θαη πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα δίλνπλ πεηζηηθέο εμεγήζεηο ζηνπο κεηφ-

ρνπο ηνπο.  

1.8 Ζ έλλνηα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο: Πώο ηελ αληηιακβάλνληαη ζην 

εμσηεξηθό 

΢χκθσλα κε ηε ζπγγξαθέα επηρεηξεκαηηθψλ άξζξσλ Gabrielle O'Donovan (Corporate 

Governance International Journal, 2003), ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζπκβνιίδεη ην εζσ-

ηεξηθφ ζχζηεκα θάιπςεο πνιηηηθψλ, δηαδηθαζηψλ θαη αηφκσλ, ηα νπνία εμππεξεηνχλ 

ηηο αλάγθεο ησλ κεηφρσλ θαη άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ, δηεπζχλνληαο θαη ειέγρν-

ληαο ηηο εξγαζίεο ηεο δηνίθεζεο κε θαιή θαηαλφεζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξψκελσλ, 

αληηθεηκεληθφηεηα, ππεπζπλφηεηα θαη αθεξαηφηεηα. Δπίζεο βαζίδεηαη ζηελ ζχλδεζε κε 

ηελ εμσηεξηθή αγνξά θαη ηε λνκνζεζία ηεο, θαζψο θαη ζε κηα «πγηή» θνπιηνχξα ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, ην νπνίν πξνζηαηεχεη ηηο πνιηηηθέο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ηεο 

εηαηξείαο. Παξάιιεια, ε «πνηφηεηα» ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο κηαο επηρείξεζεο 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο θαζψο θαη ην θφζηνο αχμεζεο θεθα-

ιαίνπ. Ζ πνηφηεηα θαζνξίδεηαη απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο, ηε λνκνζεζία θαη 

άιινπο παξάγνληεο ηεο εμσηεξηθήο αγνξάο θαζψο θαη απφ ηελ εθαξκνγή ησλ πνιηηηθψλ 

θαη δηαδηθαζηψλ θαη ηελ θαζνδήγεζε ησλ αλζξψπσλ. Δμσηεξηθνί παξάγνληεο 

βξίζθνληαη ζε κεγάιν βαζκφ εθηφο ηνπ θχθινπ ειέγρνπ νπνηνπδήπνηε Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ. Σν εζσηεξηθφ πεξηβάιινλ απφ ηελ άιιε είλαη εληειψο δηαθνξεηηθή 

πεξίπησζε θαη πξνζθέξεη ζηηο εηαηξείεο ηελ δπλαηφηεηα λα δηαθνξνπνηεζνχλ απφ ηνπο 

αληαγσληζηέο κέζσ ηεο θνπιηνχξαο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηνπο. Μέρξη ζήκεξα 

ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ζπδήηεζεο γηα ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε έρεη επηθεληξσζεί 

ζηελ λνκνζεηηθή πνιηηηθή, πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπνχλ δξαζηεξηφηεηεο εμαπάηεζεο 

θαη πνιηηηθψλ αδηαθαλεηψλ πνπ παξαπιαλνχλ ηνπο αλψηεξνπο ππαιιήινπο, 
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ζεξαπεχνληαο ηα ζπκπηψκαηα θαη φρη ηελ αηηία. 

Αλαθνξά ηεο επηηξνπήο SEBI (Securities and Exchange Board of India) ζηελ Ηλδία νξί-

δεη ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε σο ηελ απνδνρή απφ ηε δηνίθεζε απφ ηε κηα ησλ αλα-

θαίξεησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ, σο πξαγκαηηθνί ηδηνθηήηεο ηεο εηαηξείαο, θαη απφ 

ηελ άιιε ην δηθφ ηνπο ξφιν, σο επίηξνπνη γηα ινγαξηαζκφ ησλ κεηφρσλ. Έρεη λα θάλεη 

κε ηελ δέζκεπζε κε ηηο αμίεο, κε ηελ εζηθή ηεο επηρεηξεκαηηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη κε 

ηε δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ αηνκηθψλ θαη εηαηξηθψλ θεθαιαίσλ ζηε δηνίθεζε κηαο εηαη -

ξείαο. Ο νξηζκφο πξνέξρεηαη απφ ηηο αξρέο ηνπ Gandhi γηα ηηο επζχλεο ζεκαηνθχιαθα 

(the Gandhian principle of trusteeship) θαη ηηο Άκεζεο Αξρέο (Directive Principles) ηνπ 

Ηλδηθνχ Ηλζηηηνχηνπ. Οπζηαζηηθά, ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε αληηκεησπίδεηαη σο δεν-

ληνινγηθή θαη εζηθή ππνρξέσζε. Άιισζηε ε ζεηηθή ηεο επίδξαζε ζηα δηαθνξεηηθά ελ-

δηαθεξφκελα κέξε ηειηθά ελδπλακψλεη ηελ νηθνλνκία θαη σο εθ ηνχηνπ ε θαιή Δηαη-

ξηθή Γηαθπβέξλεζε είλαη έλα εξγαιείν γηα ηελ θνηλσληθν-νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

1.8.1 Ρόινο   ησλ ζεζκηθώλ  επελδπηώλ  

Πξηλ απφ πνιιά ρξφληα, νη αγνξαζηέο θαη νη πσιεηέο ησλ κεηνρψλ εηαηξεηψλ ήηαλ πα-

γθνζκίσο κεκνλσκέλνη επελδπηέο, φπσο πινχζηνη επηρεηξεκαηίεο ή νηθνγέλεηεο, νη 

νπνίνη είραλ ζπρλά πξνζσπηθφ θαη ζπλαηζζεκαηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ηηο εηαηξείεο ησλ 

νπνίσλ ήηαλ κέηνρνη. Καηά ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, νη αγνξέο έγηλαλ θαηά έλα κεγάιν 

κέξνο ζεζκνπνηεκέλεο (institutionalized): κεγάια ηδξχκαηα πήξαλ ηε ζέζε ησλ αγνξα-

ζηψλ θαη ησλ πσιεηψλ (π.ρ. ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, ακνηβαία θεθάιαηα, θεθάιαηα 

εμαζθάιηζεο - hedge funds, ζπλαιιαγκαηηθά θεθάιαηα - exchange traded funds, άιιεο 

νκάδεο  επελδπηψλ,  αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο,  ηξάπεδεο,  κεζίηεο, θαη άιινη  

ρξεκαηνδνηηθνί νξγαληζκνί).  

Ζ είζνδνο ηνπ ζεζκηθνχ επελδπηή επέθεξε ην δήηεκα ηεο επαγγεικαηηθήο επηκέιεηαο, ε 

νπνία έηεηλε λα βειηηψζεη ηνλ θαλνληζκφ ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ (αιιά φρη απαξαηηήησο 

http://en.wikipedia.org/wiki/Brokers
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πξνο φθεινο ηνπ κηθξνχ επελδπηή ή αθφκα θαη ησλ θαηλνηφκσλ ηδξπκάησλ - naive 

institutions). Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη απηή ε δηαδηθαζία εκθαλίζηεθε ηαπηφ-

ρξνλα κε ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ έκκεζσλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά (παξαδείγκαηνο 

ράξηλ άηνκα δηαζέηνπλ δηπιάζην πνζφ ρξεκάησλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα απφ φζν ζε 

ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο). Δληνχηνηο, ε αχμεζε απηή νθείιεηαη θπξίσο ζηελ εκθά-

ληζε "επαγγεικαηηψλ", νη νπνίνη δηαρεηξίδνληαλ ηα θεθάιαηα ησλ επελδπηψλ, φπσο ζηελ 

πεξίπησζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Καη' απηφ ηνλ ηξφπν, ε πιεηνςεθία ησλ επελδχ-

ζεσλ πιένλ πεξηγξάθεηαη σο "ζεζκηθή επέλδπζε" αθφκα θη αλ ε κεγάιε πιεηνςεθία 

ησλ θεθαιαίσλ είλαη πξνο φθεινο ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ.  

Τπάξρεη θαη ε πεξίπησζε ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηνηθνχληαη απφ κεγάια ηδξχκαηα. Σν Γη -

νηθεηηθφ ΢πκβνχιην απηψλ ησλ εηαηξεηψλ επηιέγεηαη ζπλήζσο απφ ηνπο αξρηθνχο κεηφ-

ρνπο, νη νπνίνη έρνπλ κηα ζπλαηζζεκαηηθή θαζψο θαη θεθαιαηαθή επέλδπζε ζηελ επη-

ρείξεζε (πεξίπησζε Ford). Σν Γ΢ παξαθνινπζεί επηκειψο ηελ επηρείξεζε θαη ηνπο θχ-

ξηνπο αλψηεξνπο ππαιιήινπο ηεο (ζπλήζσο κηζζψλεη θαη απνιχεη ηνλ Πξφεδξν ή ηνλ 

Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν). 

Μηα πξφζθαηε κειέηε απφ ηελ Credit Suisse θαηέδεημε φηη νη επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο  

"νη ηδξπζείζεο νηθνγέλεηεο δηαηεξνύζαλ κέξνο πεξηζζόηεξν από 10% ηνπ θεθαιαίνπ ηεο 

επηρείξεζεο είραλ αλώηεξε απόδνζε από ηνπο αληίζηνηρνπο αληηπάινπο ηνπο." Απφ ην 

1996, απηή ε αλψηεξε απφδνζε αλέξρεηαη ζε 8% εηεζίσο. ΢χκθσλα κε ην Business 

Week, έλα απφ ηα κεγαιχηεξα ζηξαηεγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ κπνξεί λα έρεη κηα επη-

ρείξεζε είλαη νη «γξακκέο αίκαηνο». ΢’ απηή ηελ ηειεπηαία κειέηε, "ε BW πξνζδηόξηζε 

πέληε βαζηθά ζπζηαηηθά πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ αλώηεξε απόδνζε. Γελ είλαη όιεο νη 

ηδηόηεηεο κνλαδηθέο ζε επηρεηξήζεηο κε δηαηεξεκέλα νηθνγελεηαθά ελδηαθέξνληα. Αιιά 

πξνζπαζνύλ λα εμεγήζνπλ γηαηί είλαη ζεηηθό λα ππάξρεη θάπνηνο ζην ηηκόλη — ή λα δξα 

ζην παξαζθήλην — ν νπνίνο λα κελ ελδηαθέξεηαη κόλν γηα ηελ ακνηβή ηνπ θαη ηελ 
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πξννπηηθή κηαο άλεηεο απνρώξεζεο ζε πεξίπησζε θίλδπλνπ."  

΢ηε ζεκεξηλή επνρή εάλ ηα ηδξχκαηα-ηδηνθηήηεο δε ζπκθσλνχλ κε ηηο πξάμεηο ηνπ Πξφ-

εδξνπ ή ηνπ Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ θαη ζεσξνχλ φηη ε απφιπζή ηνπο ζα ήηαλ πηζαλφλ 

δαπαλεξή ή/θαη ράζηκν ρξφλνπ, «πνπινχλ» απιά ηε ζπκκεηνρή ηνπο. Σν Γ΢ ζπλήζσο 

επηιέγεηαη απφ ηνλ Πξφεδξν ή ην Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν θαη κπνξεί λα απνηειείηαη 

πξψηηζηα απφ ηνπο θίινπο θαη ηνπο ζπλεηαίξνπο ηνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα αλψηεξνη  

ππάιιεινη ηεο επηρείξεζεο ή ζπλάδειθνη. Γεδνκέλνπ φηη νη (ζεζκηθνί) κέηνρνη αληηηί -

ζεληαη ζπάληα, ν Πξφεδξνο ή ν Γηεπζχλνληαο ΢χκβνπινο γεληθά παίξλεη ηελ έδξα ηεο 

ζέζεο επηηξνπήο (θη έηζη θαζίζηαηαη δπζθνιφηεξν γηα ηνπο ζεζκηθνχο ηδηνθηήηεο λα 

ηνλ/ηελ απνιχζνπλ). Πεξηζηαζηαθά, αιιά ζπάληα, ζεζκηθνί επελδπηέο ππνζηεξίδνπλ 

ςεθίζκαηα κεηφρσλ ζρεηηθά κε ζέκαηα φπσο εηδηθέο πιεξσκέο θαη κε εμαγνξά ηεο 

εηαηξείαο. Σέινο, νη κεγαιχηεξεο νκάδεο ησλ ρξεκάησλ πξνο επέλδπζε (φπσο ην ακνη -

βαίν θεθάιαην "Vanguard 500", ή ε κεγαιχηεξε εηαηξεία δηαρείξηζεο επελδχζεσλ γηα 

εηαηξείεο, State Street Corp.) ζρεδηάδνληαη απιά γηα λα επελδπζνχλ ζε έλαλ πνιχ κε-

γάιν αξηζκφ δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ κε ηθαλνπνηεηηθή  ξεπζηφηεηα, βαζηδφκελεο 

ζηελ ηδέα φηη απηή ε ζηξαηεγηθή ζα εμαιείςεη θαηά έλα κεγάιν κέξνο ην ρξεκαηννηθν-

λνκηθφ ή νπνηνδήπνηε άιιν θίλδπλν ζηε κεκνλσκέλε επηρείξεζε θαη, επνκέλσο, απηνί 

νη επελδπηέο ζα έρνπλ αθφκα ιηγφηεξν ελδηαθέξνλ λα ιάβνπλ κέξνο ζηε δηαθπβέξλεζε 

κηαο επηρείξεζεο. 

Απφ ηε δεθαεηία ηνπ '90 πνπ παξνπζηάζηεθε ζεκαληηθή άλνδνο ζηε ρξήζε ζπλαιιαγψλ 

κέζσ δηαδηθηχνπ, ηφζν αηνκηθέο φζν θαη επαγγεικαηηθέο επελδχζεηο ζε κεηνρέο ζε φιν 

ηνλ θφζκν αλαδχζεθαλ σο πηζαλφ λέν είδνο ζεκαληηθήο (βξαρππξφζεζκεο) δχλακεο 

ζηελ άκεζε ή έκκεζε ηδηνθηεζία ησλ εηαηξεηψλ θαη ζηηο αγνξέο: ν πεξηζηαζηαθφο ζπκ-

κεηέρσλ. Παξφιν πνπ ε αγνξά κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ νπνηαζδήπνηε εηαηξείαο απφ κε-

κνλσκέλνπο επελδπηέο κεηψλεηαη, ε πψιεζε παξάγσγσλ (π.ρ., ζπλαιιαγκαηηθά θεθά-
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ιαηα ETFs – exchange-traded funds, δείθηεο ρξεκαηηζηεξίνπ, options θ.ιπ.) έρεη εθην-

μεπζεί ζηα χςε. Έηζη, ηα ζπκθέξνληα ησλ πεξηζζφηεξσλ επελδπηψλ είλαη ηψξα φιν θαη 

ζπαληφηεξα ζπλδεδεκέλα ζηηο ηχρεο κεκνλσκέλσλ εηαηξεηψλ. Αιιά, ε θαηνρή κεηνρψλ 

ζηηο αγνξέο ζε φιν ηνλ θφζκν πνηθίιιεη. Γηα παξάδεηγκα, ε πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ 

ζηελ ηαπσληθή αγνξά θαηέρεηαη απφ νηθνλνκηθέο επηρεηξήζεηο θαη βηνκεραληθέο εηαη -

ξείεο (ππάξρεη έλα κεγάιν θαη πξνκειεηεκέλν πνζφ «δηαζηαπξψζεσλ» κεηαμχ ησλ ηα-

πσληθψλ keiretsu εηαηξεηψλ θαη λνηηνθνξεάηηθσλ νκίισλ), ελψ νη κεηνρέο ζηηο ΖΠΑ ή 

ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηελ Δπξψπε θαηέρνληαη θπξίσο απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχ-

ιην, ζπρλά αθφκα θη απφ κεγάινπο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο. ΢εκεηψλεηαη φηη ν φξνο 

keiretsu δειψλεη έλαλ φκηιν εηαηξεηψλ κε αιιεινζπλδεδεκέλεο εηαηξηθέο ζρέζεηο θαη 

ηδηνθηεζίεο κεηνρψλ. Πξφθεηηαη γηα έλα ηχπν επηρεηξεζηαθήο νξγάλσζεο. Παξαδείγ-

καηα νκίισλ ηχπνπ keiretsu απνηεινχλ: Mitsubishi, Mitsui, Fuyo, Toyota ("vertically-

integrated" keiretsu φκηινο) θιπ. Αθφκα θαη φκηινη εθηφο Ηαπσλίαο ιεηηνπξγνχλ κε ην 

ίδην ζχζηεκα, φπσο: Virgin Group (UK), Tata Group (India), Cisco Systems (USA) 

θιπ. (Masahiko Aoki and Hugh Patrick, 1994). 

1.9 Ζ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα 

Ο φξνο Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε αλαθέξεηαη ζην πιαίζην πνπ θαζνξίδεη ηηο ζρέζεηο κε-

ηαμχ ησλ ηξηψλ ππιψλσλ ηεο ζχγρξνλεο επηρείξεζεο, δειαδή ησλ κεηφρσλ, ηεο αλψηα-

ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ. Ζ ξχζκηζε ησλ δηθαησκάησλ αιιά θαη 

ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ ηξηψλ απηψλ πιεπξψλ απνηειεί αληηθείκελν ζπζηεκαηηθνχ πξν-

βιεκαηηζκνχ ζε φιεο ηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο (Μεηζνηάθεο, 2001).   

 ΢ηελ Διιάδα ε έλλνηα ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο δελ είλαη επξέσο δηαδεδνκέλε.  

΢ε απηφ ζπλέηεηλε ην γεγνλφο φηη γηα ηελ κέζε ειιεληθή επηρείξεζε νη κέηνρνη, ε αλψ-

ηαηε δηνίθεζε θαη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην είλαη έλα θαη ην απηφ, κε απνηέιεζκα ε 

ξχζκηζε ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ ηξηψλ πιεπξψλ λα θαζίζηαηαη πξνβιεκαηηθή.  Όκσο 
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ε σξίκαλζε ηεο θεθαιαηαγνξάο ηα ηειεπηαία ρξφληα νδήγεζε ζηελ κεγαιχηεξε επαη-

ζζεηνπνίεζε ηνπ λνκνζέηε (Νφκνο 3016/2002), αιιά θαη ηεο αγνξάο γχξσ απφ ηα δε-

ηήκαηα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Γηα ηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην επηρεηξήζεηο, 

ε πηνζέηεζε απζηεξψλ θαλφλσλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο είλαη πεξίπνπ κνλφδξνκνο, 

φρη κφλν δηφηη απαηηείηαη απφ ην πθηζηάκελν ζεζκηθφ πιαίζην, αιιά θαη επεηδή αξγά ή 

γξήγνξα ε ίδηα ε αγνξά αληακείβεη εθείλεο ηηο εηαηξείεο, πνπ ξπζκίδνπλ κε ην βέιηηζην 

ηξφπν ηηο ζρέζεηο κεηαμχ κεηφρσλ αλψηαηεο δηνίθεζεο θαη Γ΢.  Πξαθηηθέο φπσο ε αλά-

δεημε ηνπ Γ΢ ζε θχξην πφιν ιήςεο απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηε ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξε-

ζεο θαη ην δηνξηζκφ αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην Γ΢ απνηεινχλ νινέλα 

θαη πην πνιχ αληηθείκελν δηαθνξνπνίεζεο κεηαμχ ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. H 

βειηίσζε ησλ πξαθηηθψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο αθνξά φκσο εμ’ ίζνπ θαη ηηο κε 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο.  Ζ ζπκκεηνρή εηαηξεηψλ venture capital ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

κε εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ είλαη ζπλήζσο ην πξψην βήκα πξνθεηκέλνπ νη εηαηξείεο 

απηέο λα εμνηθεησζνχλ κε ηηο ζχγρξνλεο πξαθηηθέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη λα 

πξνεηνηκαζζνχλ γηα ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο φηαλ ζα δηαβνχλ ην θαηψθιη ηεο θεθαιαηα-

γνξάο. 

Ζ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε αλαθέξεηαη ζε έλα ζχλνιν αξρψλ κε βάζε ην νπνίν επηδηψ-

θεηαη ε ππεχζπλε νξγάλσζε, ε ιεηηνπξγία, ε δηνίθεζε θαη ν έιεγρνο κηαο επηρείξεζεο, 

κε καθξνπξφζεζκν ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο θαη ηε δηαθχιαμε φισλ ησλ 

έλλνκσλ ζπκθεξφλησλ πνπ ζπλδένληαη κε απηήλ. Οη αξρέο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλε-

ζεο επεξεάδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηίζεληαη θαη επηηπγράλνληαη νη εηαηξηθνί ζηφ-

ρνη, εμαζθαιίδεηαη ε δηαθάλεηα, πξνάγεηαη ε αληαγσληζηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαζψο 

θαη πηνζεηνχληαη ηα ζπζηήκαηα παξαθνινχζεζεο θαη απνηίκεζεο θηλδχλσλ. 

Έλα ζχγρξνλν κνληέιν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ζχκθσλν κε ηνπο δηεζλείο θψδηθεο 

θαη ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο, πεξηιακβάλεη: 



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
27 

 ΢εβαζκφ θαη πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ θαη ζπκθεξφλησλ φισλ ησλ κεηφρσλ.  

 Γηαζθάιηζε θαηάιιειεο ζχλζεζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ πνπ λα πιεξνί 

ηα θξηηήξηα αλεμαξηεζίαο θαη ζαθνχο δηαρσξηζκνχ αξκνδηνηήησλ απφ ηα φξ-

γαλα δηνίθεζεο.  

 Γεκηνπξγία νξγάλσλ δηνίθεζεο κε ζαθείο ξφινπο, πνπ λα εμηζνξξνπνχλ ηα πξν-

ζφληα θαη ηελ εκπεηξία ησλ ζηειερψλ κε ηηο απαηηήζεηο, ηε θχζε θαη ην εχξνο 

ησλ εηαηξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ.  

 Καζνξηζκφ ζπζηεκάησλ αληακνηβψλ, αμηνιφγεζεο θαη αλάπηπμεο, ηέηνησλ 

ψζηε λα πξνζειθχνπλ θαη λα δηαηεξνχλ ζηειέρε κε ηθαλφηεηεο λα επηηπγράλνπλ 

ηελ απφδνζε πνπ απαηηείηαη απφ ηνπο κεηφρνπο.  

 Τπνζηήξημε ηεο δηαθάλεηαο, αθεξαηφηεηαο θαη ππεπζπλφηεηαο ζηηο δηαδηθαζίεο 

ιήςεο απνθάζεσλ.  

 Αλάπηπμε ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξηθψλ δηαδηθαζηψλ πνπ απεηθνλίδνπλ ηνλ ηξφπν 

θαζεκεξηλήο εξγαζίαο θαη δηαζθάιηζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο εζσ-

ηεξηθνχ ειέγρνπ πνπ λα ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε ηηο ζχγρξνλεο ζεσξίεο δηαρείξη-

ζεο θηλδχλσλ.  

 Ηθαλνπνίεζε ησλ αλαγθψλ γηα νξζή, έγθαηξε θαη επαξθή παξνρή πιεξνθνξηψλ 

ζηελ επελδπηηθή θνηλφηεηα θαη ην επξχηεξν θνηλσληθφ ζχλνιν ζρεηηθά κε ηελ 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο.  

 Δπαηζζεηνπνίεζε ζε ζέκαηα θνηλσληθήο επζχλεο.  

Δηδηθφηεξα, ε ππεχζπλε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε πεξηιακβάλεη θαη ηελ επαηζζεηνπνί-

εζε φισλ ησλ ππαιιήισλ ηεο εηαηξείαο (ζηελ πεξίπησζε νκίινπ, απαηηείηαη ε ελεξγν-

πνίεζε θαη ηνπ νκίινπ) ζηε ζσζηή δηαρείξηζε ησλ εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

πεξηέξρνληαη ζηελ θαηνρή ηνπο θαη ζηελ απαγφξεπζε ρξήζεο ηνπο γηα ηελ απνθφκηζε 

ίδηνπ νθέινπο. Μέζα απφ ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο θαη πξαθηηθέο, θαινχληαη φινη λα 



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
28 

δηαηεξνχλ πςειφ επίπεδν επαγγεικαηηθήο δενληνινγίαο θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζε-

θφλησλ ηνπο αιιά θαη ζηηο ζρέζεηο ηνπο κε ηηο δεκφζηεο αξρέο θαη ην θνηλφ ελ γέλεη. 

Σέινο, ε εθάζηνηε εηαηξεία πξνσζεί ηε ζπλεξγαζία κε ηνπο πειάηεο ηεο θαη φινπο ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, αλαπηχζζνληαο λέα πξντφληα θαη ππεξεζίεο πνπ αληαπν-

θξίλνληαη ζηηο απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ ηεο θαη ζπδεηψληαο ζε βάζνο φιεο ηηο ζεκαληη -

θέο απνθάζεηο ή ηπρφλ ηξνπνπνηήζεηο ησλ θαλνληζκψλ ηεο.  

Με ηελ εγθαζίδξπζε ηνπ παξαπάλσ πιαηζίνπ Αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ε 

εηαηξεία ζεσξεί φηη είλαη θαηάιιεια εμνπιηζκέλε ψζηε λα αληαγσληζηεί δηεζλψο, λα 

δηαηεξήζεη θαη λα πξνσζήζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ηφζν εληφο φζν θαη 

εθηφο ησλ ζπλφξσλ ηεο ρψξαο. Παξάιιεια, ην ίδην ζεκαληηθή ζεσξείηαη ε επαγξχ-

πλεζε γηα δηαξθή αλαζθφπεζε φισλ ησλ παξαπάλσ πξαθηηθψλ, έηζη, ψζηε λα επηβε-

βαηψλεηαη φηη ζπλερίδνπλ λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο ηνπηθέο θαη δηεζλείο εμειίμεηο.  

΢ε πιήξε ζπκκφξθσζε κε ηηο Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη φινπο ηνπο θαλφλεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, πνπ νξίδνληαη ζηελ απφθαζε 

5/204/14.11.2000 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, φπσο ηζρχεη, θαη ζηηο δηαηάμεηο ηνπ 

Ν. 3016/17.5.2002, φπσο ηξνπνπνηήζεθε απφ ην Ν. 3091/24.12.2002, νη εηαηξείεο νθεί -

ινπλ λα πξνρσξήζνπλ ζηελ πξνζαξκνγή ηνπ εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο θαη 

λα ζεζπίζνπλ ΢πκβνχιηα, Δπηηξνπέο θαζψο θαη Δζσηεξηθνχο θαη Δμσηεξηθνχο Διε-

γθηηθνχο Μεραληζκνχο. 

Κάζε εηαηξεία θαη φκηινο αθνινπζεί ην δηθφ ηνπ ζχζηεκα εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, αλάινγα κε ηηο αξρέο πνπ έρεη ζεζπίζεη, ηνλ ηνκέα δξαζηεξηφηεηαο θαη ηηο ελ 

γέλεη ζπλαιιαγέο. Δλδεηθηηθά, επίπεδα εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ ειέγρνπ (ζχκθσλα 

κε ην ππφδεηγκα ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο) γηα κηα εηαηξεία πνπ αθνινπζεί 

ηηο αξρέο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζα κπνξνχζαλ λα είλαη: 
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Δζσηεξηθά επίπεδα ειέγρνπ 

1. Δζσηεξηθή επηζεψξεζε 

Ζ Γηεχζπλζε Δζσηεξηθήο Δπηζεψξεζεο ιεηηνπξγεί ππφ ηελ άκεζε επζχλε ηεο Δθηειε-

ζηηθήο Δπηηξνπήο. Σα θαζήθνληα ηεο Γηεχζπλζεο Δζσηεξηθήο Δπηζεψξεζεο νξίδνληαη 

ζην Καηαζηαηηθφ Δπηζεψξεζεο ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη εγθξηζεί απφ ηελ Δθηειεζηηθή 

Δπηηξνπή. Σν Καηαζηαηηθφ Δπηζεψξεζεο ελδείθλπηαη λα ζεζπίδεηαη κε βάζε δηεζλψο 

παξαδεδεγκέλα επαγγεικαηηθά πξφηππα θαη εηδηθφηεξα ηα πξφηππα ηνπ Ηλζηηηνχηνπ 

Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ.  

2. Γηάξζξσζε ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

Ζ δηάξζξσζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ κηαο εηαηξείαο βαζίδεηαη ζε κηα ιεηηνπξγηθή 

πξνζέγγηζε. Κάζε ππεξεζηαθή κνλάδα (Σκήκα, Γηεχζπλζε ή Γεληθή Γηεχζπλζε) είλαη 

ππεχζπλε γηα ην δηθφ ηεο εζσηεξηθφ έιεγρν θαη ηε δηθή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηα. Πξνο 

ην ζθνπφ απηφ, νη ππεξεζηαθέο κνλάδεο εθαξκφδνπλ κηα ζεηξά απφ δηαδηθαζίεο ιεη-

ηνπξγηθνχ ειέγρνπ ζηνλ ηνκέα ηεο αξκνδηφηεηάο ηνπο.  

3. Κψδηθαο ζπκπεξηθνξάο θαη θαλφλεο πεξί εθκεηάιιεπζεο εκπηζηεπηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ 

Ο Κψδηθαο ΢πκπεξηθνξάο παξέρεη θαηεπζπληήξηεο γξακκέο θαη θαζνξίδεη ζεκεία αλα-

θνξάο γηα ην πξνζσπηθφ θαη ηα κέιε ηεο Δθηειεζηηθήο Δπηηξνπήο. Όινη θαινχληαη λα 

δηαηεξνχλ πςειφ επίπεδν επαγγεικαηηθήο δενληνινγίαο θαηά ηελ εθηέιεζε ησλ θαζε-

θφλησλ ηνπο ζηελ εηαηξεία, αιιά θαη ζηηο ζρέζεηο ηνπο κε ηνπο πειάηεο, ηηο δεκφζηεο 

αξρέο, ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, ηνπο εθπξνζψπνπο ησλ κέζσλ ελεκέξσζεο θαη 

ην θνηλφ ελ γέλεη.  

Σα κέιε ηνπ Γ΢ ζπκκνξθψλνληαη θαη απηά ζηνλ Κψδηθα ΢πκπεξηθνξάο, ν νπνίνο 
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αληαλαθιά ηελ επζχλε ηνπο λα δηαθπιάηηνπλ ηελ ελφηεηα θαη ην θχξνο ηεο εηαηξείαο, 

θαζψο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ πξάμεψλ ηνπο.  

Ζ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή έρεη ζεζπίζεη θαη έλα ζχλνιν εζσηεξηθψλ ειέγρσλ γηα ηελ 

πξφιεςε ηεο θαηάρξεζεο επαίζζεησλ πιεξνθνξηψλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

(θαλφλεο πεξί εθκεηάιιεπζεο εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ).  

Γηαδηθαζία ζπκκφξθσζεο θαη ΢χκβνπινο Γενληνινγίαο 

Μηα δηαδηθαζία ζπκκφξθσζεο επηβάιιεη ζπγθεθξηκέλεο ππνρξεψζεηο ζηα κέιε ηνπ 

πξνζσπηθνχ πνπ έρνπλ ηαθηηθή πξφζβαζε ζε εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο. Ζ Δθηειε-

ζηηθή Δπηηξνπή δηνξίδεη ΢χκβνπιν Γενληνινγίαο κε ζθνπφ ηελ παξνρή θαηεπζπληε-

ξίσλ γξακκψλ γηα φιεο ηηο πηπρέο επαγγεικαηηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη επαγγεικαηηθνχ 

απνξξήηνπ. Δπηπιένλ, ν ΢χκβνπινο Γενληνινγίαο εμαζθαιίδεη φηη νη θαλφλεο γηα ηελ 

εθκεηάιιεπζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ εξκελεχνληαη κε ζπλεπή ηξφπν.  

4. Αξρή αξκφδηα γηα ηνλ πξνυπνινγηζκφ  

Αξκφδην φξγαλν γηα ηνλ πξνυπνινγηζκφ είλαη ην Γ΢, ην νπνίν ςεθίδεη ηνλ πξνυπνιν-

γηζκφ ηεο εηαηξείαο, χζηεξα απφ πξφηαζε ηεο Δθηειεζηηθήο Δπηηξνπήο. Δπηπιένλ, ε 

Δπηηξνπή Πξνυπνινγηζκνχ επηθνπξεί ην Γ΢ ζε ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ πξνυπν-

ινγηζκφ ηεο εηαηξείαο.  

5. Πξφιεςε ηεο απάηεο ζην εζσηεξηθφ ηεο εηαηξείαο 

Οξίδνληαη κέηξα απφ ηελ εηαηξεία γηα ηελ θαηαπνιέκεζε ηεο απάηεο, ηεο δσξνδνθίαο 

θαη θάζε άιιεο παξάλνκεο δξαζηεξηφηεηαο επηδήκηαο γηα ηα νηθνλνκηθά ζπκθέξνληα 

ηεο εηαηξείαο (ή ηνπ νκίινπ). Δπίζεο νξίδνληαη κέηξα ζρεηηθά κε ηελ ηξνπνπνίεζε ησλ 

φξσλ απαζρφιεζεο ηνπ πξνζσπηθνχ. Πξφθεηηαη γηα έλα νινθιεξσκέλν πξφγξακκα θα-

ηαπνιέκεζεο ηεο απάηεο ππφ ηνλ ηειηθφ έιεγρν κηαο αλεμάξηεηεο Δπηηξνπήο Καηαπν-

ιέκεζεο ηεο Απάηεο.   
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6. Δπηηξνπή Δζσηεξηθψλ Δπηζεσξεηψλ 

Ζ Δπηηξνπή Δζσηεξηθψλ Δπηζεσξεηψλ είλαη ππεχζπλε γηα ηε δηελέξγεηα θαη ην ζπλην-

ληζκφ ειέγρσλ κε εληνιή ηνπ Γ΢, ην νπνίν ζεζπίδεη ηελ πνιηηηθή ειέγρνπ πξνθεηκέλνπ 

λα δηαζθαιίδεηαη έιεγρνο γηα ηα θνηλά πξνγξάκκαηα θαη ηα θνηλά ιεηηνπξγηθά ζπζηή-

καηα ζε επίπεδν νκίινπ.  

Δμσηεξηθά επίπεδα ειέγρνπ 

Σν Καηαζηαηηθφ κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα πξνβιέπεη εμσηεξηθνχο ειεγθηέο, νη νπνίνη 

ειέγρνπλ ηνπο εηήζηνπο ινγαξηαζκνχο ηεο εηαηξείαο (ή ηνπ νκίινπ). Οξζέο πξαθηηθέο 

φζνλ αθνξά ηελ επηινγή θαη ηελ εληνιή ησλ Δμσηεξηθψλ Διεγθηψλ νξίδνληαη ζην Κα-

ηαζηαηηθφ.   

1.10 Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε θαη ΢ηαζεξή Απόδνζε  

΢ηε παγθφζκηα δεκνζθφπεζε επελδπηψλ (Global Investor Opinion Survey) γηα πάλσ 

απφ 200 ζεζκηθνχο επελδπηέο πνπ έιαβε ρψξα πξψηα ην 2000 θαη αλαλεψζεθε ην 2002, 

ε McKinsey δηαπίζησζε φηη 80% ησλ ζπκκεηερφλησλ ζα πιήξσλε έλα αζθάιηζηξν, πνπ 

μεπεξλνχζε ην 20% γηα ηηο θαιά θπβεξλεκέλεο επηρεηξήζεηο θαη κε ζσζηέο πξαθηηθέο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. 

Όξηζαλ σο κηα θαιά θπβεξλεκέλε επηρείξεζε θάπνηα πνπ ην Γ΢ ηεο απνηειείηαη θπ-

ξίσο απφ εμσηεξηθά κέιε, ηα νπνία δελ έρνπλ θαλέλαλ δηνηθεηηθφ δεζκφ, αλαιακβά-

λνπλ ηελ επίζεκε αμηνιφγεζε ησλ δηεπζπληψλ ηεο θαη αληαπνθξίλνληαη ζηα αηηήκαηα 

ησλ επελδπηψλ γηα πιεξνθνξίεο ζε δεηήκαηα δηαθπβέξλεζεο. Σν κέγεζνο ηνπ αζθαιί-

ζηξνπ πνίθηιιε απφ αγνξά ζε αγνξά, απφ 11% γηα ηηο θαλαδηθέο επηρεηξήζεηο ζε πεξί-

πνπ 40% γηα ηηο επηρεηξήζεηο φπνπ ην ξπζκηζηηθφ ζθεληθφ ήηαλ ιηγφηεξν βέβαην (Μα-

ξφθν, Αίγππηνο θαη Ρσζία).  
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Άιιεο κειέηεο ζχλδεζαλ ηηο επξείεο αληηιήςεηο γηα ηελ πνηφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

ηελ αλψηεξε απφδνζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. ΢ε κηα κειέηε πεληαεηψλ ζπζζσ-

ξεπηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ πεξηνδηθνχ Fortune γηα ηηο «πην ζαπκαζηέο εηαηξείεο», ν 

Antunovich θαη ινηπνί δηαπίζησζαλ φηη νη «πην ζαπκαζηέο» είραλ κηα κέζε επηζηξνθή 

ηεο ηάμεο ηνπ 125%, ελψ νη «ιηγφηεξν ζαπκαζηέο» εηαηξείεο επέζηξεςαλ ην 80%. ΢ε 

κηα άιιε κειέηε ηνπ Business Week, νη ζεζκηθνί επελδπηέο θαη εκπεηξνγλψκνλεο θα-

ιέζηεθαλ λα βνεζήζνπλ ζηε δηαθνξνπνίεζε κεηαμχ ησλ Γ΢ κε θαιή θαη θαθή δηαθπ-

βέξλεζε θαη δηαπηζηψζεθε φηη νη επηρεηξήζεηο ζηηο πςειφηεξεο ζέζεηο είραλ ηηο πςειφ-

ηεξεο νηθνλνκηθέο απνδφζεηο.  

1.10.1 ΢ύλζεζε Γ΢ 

Μεξηθνί εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο ζπρλφηεηαο ησλ ζπλεδξηάζεσλ 

θαη ηεο θεξδνθνξίαο. Άιινη έρνπλ βξεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

εμσηεξηθψλ δηεπζπληψλ θαη ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο, ελψ άιινη δελ βξήθαλ θακία 

ζρέζε κεηαμχ ηεο εμσηεξηθψλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη ηεο απφδνζεο. ΢ε κηα πξφζθαηε 

έξεπλα ησλ Bhagat θαη Black δηαπηζηψζεθε φηη νη επηρεηξήζεηο κε πην αλεμάξηεηα Γ΢ 

δελ απνδίδνπλ θαιχηεξα απφ άιιεο επηρεηξήζεηο. Δίλαη απίζαλν ε ζχλζεζε ηνπ Γ΢ λα 

αζθεί άκεζε επίδξαζε ζηελ εηαηξηθή απφδνζε. Δθηελέζηεξε αλάιπζε γηα ην ζέκα γίλε-

ηαη ζηελ ελφηεηα 2.3.  

1.10.2 Αληακνηβή/απνδεκίσζε  

Σα απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνχκελεο έξεπλαο γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφ-

δνζεο θαη ηεο εθηειεζηηθήο ακνηβήο έρεη απνηχρεη λα βξεη ζηαζεξέο θαη ζεκαληηθέο 

ζρέζεηο κεηαμχ ηεο ακνηβήο ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη ηεο ζηαζεξήο απφδνζεο. Με ηνλ φξν 

εθηειεζηηθή ακνηβή (δείρλεη πψο ακείβνληαη ηα πςειφβαζκα ζηειέρε ησλ επηρεηξή-

ζεσλ. Πεξηιακβάλεη ην βαζηθφ κηζζφ, bonus, κεηνρέο, options θαη άιια νθέιε ηεο επη -



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
33 

ρείξεζεο. Σηο ηειεπηαίεο 3 δεθαεηίεο ε εθηειεζηηθή απνδεκίσζε απμήζεθε δξακαηηθά, 

πέξα απφ ηα επίπεδα αχμεζεο ηνπ κηζζνχ ηνπ κέζνπ εξγάηε. Απνηειεί ζεκαληηθφ κέ-

ξνο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζπρλά θαζνξίδεηαη απφ ην Γ΢ ησλ εηαηξεηψλ 

(Paolo Cioppa, 2006). Σα ρακειά κέζα επίπεδα επζπγξάκκηζεο ακνηβήο-απφδνζεο δελ 

ππνλννχλ απαξαηηήησο φηη απηή ε κνξθή ειέγρνπ δηαθπβέξλεζεο είλαη αλεπαξθήο. Γελ 

αληηκεησπίδνπλ φιεο νη εηαηξείεο ηα ίδηα επίπεδα ζχγθξνπζεο αληηπξνζψπσλ θαη ηα 

εμσηεξηθά θαη εζσηεξηθά κέηξα ειέγρνπ κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθφηεξα γηα κεξη -

θέο απ' φ,ηη γηα άιιεο.  

Μεξηθνί εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ φηη ηα κεγαιχηεξα θίλεηξα απφδνζεο ησλ CEO πξνέξ-

ρνληαη απφ ηελ ηδηνθηεζία ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο, ελψ άιινη εξεπλεηέο δηαπίζησ-

ζαλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο κεξηδίνπ θαη ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο εμαξηάηαη 

απφ ην επίπεδν ηδηνθηεζίαο. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη απμήζεηο ζηελ ηδηνθηεζία 

άλσ ηνπ 20% σζνχλ ηε δηαρείξηζε λα γίλεη πην νρπξσκέλε θαη λα ελδηαθέξεηαη ιηγφ-

ηεξν γηα ηελ επεκεξία ησλ κεηφρσλ ηνπο.  

 Άιινη ππνζηεξίδνπλ φηη ε εηαηξηθή απφδνζε ζπλδέεηαη ζεηηθά κε ην ζρεδηαζκφ δηαλν-

κήο options θαη φηη απηά ηα ζρέδηα νδεγνχλ ηηο ελέξγεηεο ησλ δηεπζπληψλ λα επεθηεί -

λνπλ ηνπο νξίδνληεο απφθαζήο ηνπο πξνο ηε καθξνπξφζεζκε παξά ηε βξαρππξφζεζκε 

απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Δληνχηνηο, απηή ε άπνςε έρεη ηεζεί ππφ νπζηαζηηθή θξηηηθή 

εμαηηίαο ησλ δηάθνξσλ ζθαλδάισλ αζθάιεηαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επεηζνδίσλ 

ρξνλνιφγεζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη εηδηθφηεξα ηελ πξνρξνλνιφγεζε ησλ επηρνξε-

γήζεσλ options.  

Αθφκε θαη πξηλ απφ ηελ αξλεηηθή επηξξνή ηεο θνηλήο γλψκεο πνπ πξνθιήζεθε ην 2006 

κε ην ζθάλδαιν ηεο πξνρξνλνιφγεζεο, ε ρξήζε ησλ options αληηκεηψπηζε δηάθνξεο 

θξηηηθέο. Μηα ηδηαίηεξα ηζρπξή θαη καθξάο δηάξθεηαο δηαθσλία αθνξνχζε ηελ αιιειε-

πίδξαζε ησλ εθηειεζηηθψλ options κε ηα εηαηξηθά πξνγξάκκαηα αλάθηεζεο κεηνρψλ. 
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Αξθεηέο αξρέο (ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ νηθνλνκνιφγνπ Weisbenner ηεο U.S. 

Federal Reserve Board) θαζφξηζαλ φηη ηα options κπνξνχλ λα πηνζεηεζνχλ ζε ζπλδπα-

ζκφ επαλαγνξάο κεηνρψλ θαηά ηξφπν αληίζεην πξνο ηα ελδηαθέξνληα ησλ κεηφρσλ. 

Απηνί νη ζπγγξαθείο ππνζηήξημαλ φηη, ελ κέξεη, νη εηαηξηθέο επαλαγνξέο κεηνρψλ ζην 

U.S. Standard & Poors 500 επηρεηξήζεσλ νδήγεζαλ ζε έλα εηήζην πνζνζηφ $500 δηζε-

θαηνκκπξίσλ ζηα ηέιε ηνπ 2006 ιφγσ ηνπ αληίθηππνπ ησλ options.  

Έλαο ζπλδπαζκφο αιιαγψλ ινγηζηηθήο θαη δεηεκάησλ δηαθπβέξλεζεο νδήγεζε ζην λα 

γίλνπλ ηα options ιηγφηεξν δεκνθηιή κέζα αληακνηβήο κεηά ην 2006, νπφηε θαη δηάθν-

ξεο ελαιιαθηηθέο εθαξκνγέο αλάθηεζεο εκθαλίζηεθαλ γηα λα δνθηκάζνπλ ηελ θπξηαξ-

ρία ηεο «ειεχζεξεο αγνξάο» ζηελ αλάθηεζε κεηξεηψλ, θαζψο ηα πξνηηκεκέλα κέζα 

αλάθηεζεο κεξηδίσλ επαλαθηνχζαλ έδαθνο. Δθηελέζηεξε αλάιπζε γηα ην ζέκα γίλεηαη 

ζηελ ελφηεηα 2.3. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖ-

΢Ζ΢ ΢ΣΖΝ ΔΠΗΥΔΗΡΖΜΑΣΗΚΟΣΖΣΑ & ΚΑΗΝΟΣΟΜΗΑ 

΢ε έξεπλα πνπ εθπνλήζεθε ην 2009 απφ ηνπο Sapra, Subramanian A. θαη Subramanian 

K. (2008) αλαπηχρζεθε κηα ζεσξία ζρεηηθά κε ηηο επηδξάζεηο ησλ εμσηεξηθψλ κεραλη -

ζκψλ (πρ. πίεζε εμαγνξψλ) θαη ησλ εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξ-

λεζεο ζηελ θαηλνηνκία (πρ. ζπκβφιαηα ακνηβψλ θαη βαζκφο ειέγρνπ). Αλαπηχρζεθε 

έλα κνληέιν ηνπ νπνίνπ ηα ζπκπεξάζκαηα γεληθεχνληαη ζηηο αθφινπζεο ηξεηο εμεηάζη-

κεο ππνζέζεηο: 

 Ζ ζρέζε ηεο θαηλνηνκίαο κε ηηο πηέζεηο εμαγνξάο είλαη ηεο κνξθήο U, 

 Ζ θαηλνηνκία απμάλεηαη αλαινγηθά ζε ζρέζε κε ην βαζκφ ειέγρνπ πνπ αζθνχλ 

νη κέηνρνη ζην Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν θαη  

 Καζψο απμάλεηαη ε πίεζε εμαγνξάο, ε επαηζζεζία ηεο θαηλνηνκίαο κεηψλεηαη ζε 

ζρέζε κε ην βαζκφ επνπηείαο ησλ κεηφρσλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ex ante θαη ex post κεηξήζεηο ηεο θαηλνηνκίαο επαιεζεχνληαη εκπεη-

ξηθά νη παξαπάλσ ππνζέζεηο. Ζ εκπεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηεί έλα αληηπξνζσπεπ-

ηηθφ δείγκα θαζψο θαη δηαθπκάλζεηο ρξνλνζεηξψλ γηα ηε κειέηε ησλ πηέζεσλ εμαγνξψλ 

πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο επαθφινπζεο επηβνιέο λφκσλ θαηά ησλ εμαγνξψλ ζε δηά-

θνξεο πνιηηείεο ησλ ΖΠΑ. Ζ έξεπλα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε θαηλνηνκία ππν-

ζηεξίδεηαη είηε απφ ηνλ ειεχζεξν δηαθπβεξλεηηθφ έιεγρν είηε απφ ηνπο ηζρπξνχο λφ-

κνπο θαηά ησλ εμαγνξψλ, νη νπνίνη απνηξέπνπλ ηηο εμαγνξέο. Έλαο  ειεχζεξνο δηαθπ-

βεξλεηηθφο έιεγρνο θαιιηεξγεί ηελ θαηλνηνκία κέζσ ησλ θηλήηξσλ πνπ παξέρνληαη απφ 

takeover premia, ηα νπνία απμάλνπλ ην βαζκφ ηεο θαηλνηνκίαο. Χζηφζν νξηζκέλνη λφ-

κνη θαηά ησλ εμαγνξψλ ελζαξξχλνπλ ηελ θαηλνηνκία εθ ησλ πξνηέξσλ, κεηψλνληαο ηελ 

πηζαλφηεηα ησλ κεηέπεηηα ηδησηηθψλ ειέγρσλ θεξδψλ – δεκηψλ. Ζ αιιειεπίδξαζε κε-

ηαμχ ησλ αληίζεησλ απηψλ δπλάκεσλ πξνθαιεί ηε ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε ηεο θαη-



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
36 

λνηνκίαο ζε πηέζεηο εμαγνξψλ. 

΢ηα πιαίζηα ηεο έξεπλαο αλαπηχρζεθε έλα κνληέιν βάζεη ηνπ νπνίνπ έλαο manager, ν 

νπνίνο απνθαζίδεη κε γλψκνλα ην θέξδνο, επηιέγεη ην βαζκφ ηεο θαηλνηνκίαο ελφο λένπ 

έξγνπ θέξλνληαο σο παξάδεηγκα ηελ πεξίπησζε ησλ θαξκαθεπηηθψλ εηαηξεηψλ, φπνπ 

εθεί ν manager θαιείηαη λα επηιέμεη κεηαμχ ηεο παξαγσγήο θαηλνχξγηνπ θαξκάθνπ 

(πνιχ θαηλνηφκν project – radical innovation, κε φινπο ηνπο θηλδχλνπο θαη ηα νθέιε 

πνπ ελέρεη ε αλάιεςε ελφο ηέηνηνπ έξγνπ) θαη ηεο παξαγσγήο ελφο γελεηηθνχ ππνθαηά-

ζηαηνπ (generic substitute – incremental innovation, ην νπνίν ζεσξείηαη ιηγφηεξν θαη-

λνηφκν έξγν, δηφηη απεπζχλεηαη ζε ήδε ππάξρνπζα αγνξά). Λήθζεθαλ ππφςε αξθεηνί 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ επηινγή αλάκεζα ζηα δχν έξγα, φπσο είλαη νη λφκνη 

θαηά ησλ εμαγνξψλ, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηηο πηέζεηο εμαγνξάο πνπ αληηκεησπίδεη κηα 

εηαηξεία, ην γεγνλφο φηη ε επηινγή ηνπ manager δελ είλαη εχθνια αληρλεχζηκε ηε ζηηγκή 

πνπ δε θαηνρπξψλεηαη κε θάπνην ζπκβφιαην, θαζψο θαη ην γεγνλφο φηη απφ ηελ επηινγή 

ηνπ απνξξένπλ ζπρλά ρξεκαηηθά νθέιε, ηα νπνία δελ είλαη νξαηά δηφηη δελ έρεη ζπλαθ-

ζεί ζπκβφιαην. Δπίζεο ηα ηδησηηθά νθέιε ηνπ manager κεηψλνληαη φζν εληείλεηαη ε 

επνπηεία ησλ κεηφρσλ. 

Καηά ηελ επηινγή ηνπ βαζκνχ θαηλνηνκίαο, ν manager αληηκεησπίδεη ην αθφινπζν δί-

ιεκκα. Ζ επηινγή ηνπ πην θαηλνηφκνπ έξγνπ απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα ηεο εμαγνξάο ηεο 

εηαηξείαο θη έηζη απμάλεηαη ε αλακελφκελε απψιεηα ησλ πξνζσπηθψλ σθειεηψλ ηνπ. 

Απφ ηελ άιιε, φζν πςειφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα αλάιεςεο απηνχ ηνπ  θαηλνηφκνπ 

έξγνπ, ηφζν πην κεγάιν είλαη ην αλακελφκελν πξηκ ηνπ. Δπνκέλσο, ν manager αληη -

ζηαζκίδεη ηα ζεηηθά νθέιε κηαο δηαηαξξαθηηθήο θαηλνηνκίαο, δειαδή ην αλακελφκελν 

πξηκ ηνπ, κε ην αξλεηηθφ απνηέιεζκα ζε πεξίπησζε αλακελφκελεο απψιεηαο ησλ σθε-

ιεηψλ ειέγρνπ. Δπεηδή ηα ηδησηηθά νθέιε ηνπ manager κεηψλνληαη θαζψο εληείλεηαη ε 

επνπηεία ηνπ απφ ηνπο κεηφρνπο, ε παξαπάλσ δηαπξαγκάηεπζε επεξεάδεηαη ηφζν απφ 
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ην βαζκφ επνπηείαο ηνπ φζν θαη απφ ηελ πίεζε εμαγνξάο πνπ αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία.   

Έηζη δηαπηζηψζεθε θαη εκπεηξηθά φηη ππάξρεη κηα ζρέζε ηεο κνξθήο U κεηαμχ ηνπ βαζ-

κνχ ηεο θαηλνηνκίαο θαη ηεο πίεζεο εμαγνξάο κηαο εηαηξείαο απφ κηα άιιε. Πιεξνθνξη-

αθά ζεκεηψλεηαη φηη  ην δείγκα πνπ ιήθζεθε ήηαλ κεηαμχ ησλ εηψλ 1980 – 1995. Σεξ-

καηίζηεθε ην 1995, δηφηη απφ ηφηε νη αηηήζεηο γηα παηέληα πηζαλφλ λα κελ γίλνληαλ 

απνδεθηέο θη έηζη δελ εκθαλίδνληαη ζηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο NBER. Δπίζεο, ε βάζε 

δεδνκέλσλ είλαη κέρξη ην 2002, κ’ απνηέιεζκα λα κελ πεξηιακβάλνληαη νη παξαπνκπέο 

ησλ πξφζθαησλ παηεληψλ. Άιισζηε, ν ηειεπηαίνο λφκνο θαηά ησλ εμαγνξψλ ςεθί-

ζηεθε ην 1992 ζηηο ΖΠΑ. Πάλησο θαη ζε πεξίπησζε επέθηαζεο ηνπ δηαζηήκαηνο σο ην 

2002, ηα απνηειέζκαηα παξακέλνπλ αλαιινίσηα. Χο ex ante κέηξα πξνζέγγηζεο ηεο 

θαηλνηνκίαο ιήθζεθε ην πνζνζηφ ησλ δαπαλψλ ηνπ R&D ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο θη 

σο ex post κεηξήζεηο ηεο θαηλνηνκίαο ιήθζεθαλ α) ηα δεδνκέλα ησλ παηεληψλ ησλ 

Ακεξηθάληθσλ επηρεηξήζεσλ ηνπ Γξαθείνπ Παηέληαο – USPTIO, θαη β) νη αθφινπζεο 

παξαπνκπέο κέρξη ην 2002 πνπ έγηλαλ γη’ απηέο ηηο παηέληεο. 

Γηα ηελ επεμήγεζε ηεο θακπχιεο ζρήκαηνο U αλαπηχρζεθαλ νη αθφινπζεο ζεσξίεο: 

΢ηελ αξρή δηαπηζηψλεηαη ε «κπσπηθή ζέζε» ηνπ manager (managerial myopia view), 

θαζψο ηζρπξνί λφκνη θαηά ησλ εμαγνξψλ ελζαξξχλνπλ ηελ θαηλνηνκία κέζσ δηεπθφ-

ιπλζεο ζχλαςεο καθξνπξφζεζκσλ ζπκβνιαίσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ επελδχζεσλ ζ’ 

απηή (θαηεξρφκελν ηκήκα θακπχιεο). Αξγφηεξα εκθαλίδεηαη ε «άπνςε ηεο ήξεκεο 

δσήο» (quiet life view) φπνπ νη λφκνη πνπ παξεκπνδίδνπλ ηηο επηρεηξήζεηο λα αζθνχλ 

εηαηξηθνχο ειέγρνπο ελζαξξχλνπλ ηελ απξαμία ηεο δηνίθεζεο θαη σζνχλ ηνπο managers 

λα απνθεχγνπλ ηηο επελδχζεηο ζε θαηλνηφκεο δξαζηεξηφηεηεο (αλεξρφκελν ηκήκα θα-

κπχιεο). Δπίζεο παξαηεξήζεθε φηη φζν πην πςειφο ν βαζκφο επνπηείαο ησλ managers 

ηφζν πην πιαηηά γίλεηαη ε θακπχιε, εμαηηίαο ηεο κεγαιχηεξεο απψιεηαο ησλ αλακελφ-

κελσλ σθειεηψλ ειέγρνπ ηνπο (control benefit) θη έηζη κεηψλεηαη ε επαηζζεζία ηνπ 
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βαζκνχ θαηλνηνκίαο ζε αιιαγέο πηέζεσλ εμαγνξψλ.  

Γίλεηαη αλαθνξά ζην ζπγγξαθηθφ έξγν αξθεηψλ επηζηεκφλσλ πξνθεηκέλνπ λα δνκε-

ζνχλ θαη ζεσξεηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο. Αξθεηά ζπγγξάκκαηα 

ζηήξημαλ ηε ζεσξία ηεο ζρέζεο κνξθήο U κεηαμχ ηνπ βαζκνχ ηεο θαηλνηνκίαο θαη ηεο 

πίεζεο εμαγνξάο κηαο εηαηξείαο, ελδπλακψλνληαο ηηο ζεσξίεο πεξί κπσπηθψλ απφςεσλ 

θαη ήξεκεο δσήο ησλ managers. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε άπνςε ησλ Aghion θαη ινη-

πψλ, νη νπνίνη πξνέβιεςαλ θαη απέδεημαλ φηη κεγάινο βαζκφο ηδηνθηεζίαο απφ ζεζκη-

θνχο επελδπηέο ζπλδέεηαη ζεηηθά κε πςειφ βαζκφ θαηλνηνκίαο. 

Ζ εκπεηξηθή έξεπλα ησλ Sapra, Subramanian A. θαη Subramanian K. θαηαιήγεη ζηα 

αθφινπζα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα: 

1. Ζ πηζαλφηεηα εμαγνξάο είλαη κεγαιχηεξε γηα ην πην θαηλνηφκν έξγν θαζψο θαη ε 

εμαγνξά είλαη επηηπρήο, φηαλ νη αλακελφκελεο θνηλνπξαμίεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ 

ηνλ απνθηψλ είλαη ζεκαληηθά πςειέο, ψζηε λα ηνλ απνδεκηψζνπλ γηα ην πξηκ ηεο εμα-

γνξάο πνπ πξέπεη λα θαηαβάιεη ζηελ εηαηξεία.    

2. ΢ε πεξηπηψζεηο φπνπ δελ ππάξρνπλ πξνζηξηβέο (ην έξγν είλαη επηδεηθηηθφ ζπκβν-

ιαίνπ) θαη ν manager δελ έρεη αηνκηθά νθέιε, επηιέγεη ην έξγν εθείλν πνπ κεγηζηνπνηεί 

ηα ζπλνιηθά αλακελφκελα έζνδα ηεο εηαηξείαο. Δπνκέλσο επηιέγεη πάληα ην πην θαηλν-

ηφκν έξγν. 

3. Όηαλ αζθείηαη ρακειή πίεζε εμαγνξάο απφ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο, 

νπφηε είλαη θαη απίζαλε ε εμαγνξά ηεο εηαηξείαο, ην αλακελφκελν πξηκ εμαγνξάο θαζψο 

θαη ε αλακελφκελε απψιεηα ειέγρνπ είλαη αζήκαληα. Έηζη ε απφθαζε ηνπ manager 

επεξεάδεηαη απφ ηα αβέβαηα αλακελφκελα θέξδε ηνπ έξγνπ θαη γη’ απηφ επηιέγεη ην πην 

θαηλνηφκν. Σν ίδην ηζρχεη θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρεη πςειή πίεζε εμαγνξάο ζην 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο (εμαηηίαο ηεο ζρέζεο κνξθήο U πνπ ππάξρεη κε-

ηαμχ ηνπ βαζκνχ θαηλνηνκίαο θαη ηεο πίεζεο εμαγνξάο). Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε αλα-
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κελφκελε κείσζε ζηα νθέιε ειέγρνπ εμαξηάηαη απφ ην βαζκφ επνπηείαο πνπ αζθνχλ νη 

κέηνρνη.  

Έλα γεληθφ ζπκπέξαζκα ηεο έξεπλαο είλαη φηη θαη εκπεηξηθά απνδείρζεθε πσο νη λφκνη 

θαηά ησλ εμαγνξψλ φλησο επεξεάδνπλ ηελ θαηλνηνκία. 

Σν 2007 γξάθηεθε έλα άξζξν απφ ηνλ Houman B. Shadab κε ζέκα ηελ επίδξαζε ηνπ 

λφκνπ Sarbanes-Oxley (SOX) ζηελ θαηλνηνκία. Βάζεη εκπεηξηθήο έξεπλαο θαηέιεμε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ν SOX κεηψλεη ηελ θαηλνηφκα δπλαηφηεηα ζε έλα ζεκαληηθφ κέ-

ξνο ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ θαη θαη’ επέθηαζε επηβάιιεη έλα θνηλσληθφ θφζηνο κε 

ην αληηζηάζκηζκα ησλ αλαπφηξεπησλ σθειεηψλ ηεο θαηλνηνκίαο.   

΢ε έξεπλα ηνπ παλεπηζηεκίνπ Winthrop University, Rock Hill ησλ ΖΠΑ γηα ηα θαιχ-

ηεξα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα πνπ έιαβε ρψξα ην 2002 παξνπζηάζηεθαλ αμηφινγα ζπ-

κπεξάζκαηα. Απφ ζηαηηζηηθή ζθνπηά, ζην Fortune 500 ν κέζνο αξηζκφο κειψλ ησλ Γ΢ 

ησλ εηαηξεηψλ είλαη 12 άηνκα, εθ ησλ νπνίσλ ηα 9 είλαη εμσηεξηθά κέιε, κε κέζε δηάξ-

θεηα 3–5ρξφληα. Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ελφο «θαινχ» Γ΢ (θη άξα πην απνδνηηθνχ) 

απνδεηθλχεηαη φηη είλαη: 

Αλεμαξηεζία ησλ κειψλ κεηαμχ ηνπο (φρη θίινη, ζπγγελείο θιπ.).  

Πνηόηεηα. Ζ πιεξνθφξεζε πξέπεη λα είλαη πξαγκαηηθή θαη ηα κέιε πξέπεη λα είλαη 

εμνηθεησκέλα κε ηνπο δηεπζπληέο θαη ηηο επηθξαηνχζεο ζπλζήθεο ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ 

εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο.  

Τπεπζπλόηεηα. Σα κέιε νθείινπλ λα ζπλδένπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο κε απηά ηεο εηαη-

ξείαο. 

Βάζεη ηεο έξεπλαο εληνπίζηεθαλ ζηνηρεία πνπ επαπμάλνπλ ηελ απφδνζε ελφο Γ΢. ΢π-

γθεθξηκέλα, ν αξηζκφο ησλ κειψλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ηελ ίδηα εηαηξεία θαιφ είλαη λα 

κελ ππεξβαίλεη ηα δχν άηνκα. Δπίζεο, ελδείθλπηαη ηα άηνκα πνπ βξίζθνληαη ζηηο  ειε-

γθηηθέο επηηξνπέο, ζηηο επηηξνπέο απνδεκηψζεσλ θαζψο θαη απηά πνπ δηελεξγνχλ πξνζ-
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ιήςεηο λα κελ είλαη ππάιιεινη ησλ εηαηξεηψλ. Παξάιιεια, λα κελ απνζπνχλ ακνηβέο 

άηνκα εθηφο εηαηξεηψλ, λα κελ αιιεινζπλδένληαη δηνηθήζεηο δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ, 

ηα εμσηεξηθά κέιε λα ζπλαληηνχληαη ζπρλά ρσξίο ηελ παξνπζία ηνπ Γηεπζχλνληνο 

΢πκβνχινπ (CEO), λα ππάξρνπλ εθινγέο γηα ην Γ΢ ζε εηήζηα βάζε, θαζψο θαη εηεζίσο 

λα θξίλεηαη ε απφδνζή ηνπο. Σέινο, πξνηείλεηαη ηα εθηειεζηηθά κέιε λα κελ αλήθνπλ 

ηαπηφρξνλα ζε πεξηζζφηεξα απφ 3 Γ΢, ελψ ηα κε εθηειεζηηθά ζε πεξηζζφηεξα απφ 6 

Γ΢. Δπίζεο, ηνπιάρηζηνλ έλα αλεμάξηεην κέινο λα είλαη γλψζηεο ησλ θχξησλ εξγαζηψλ 

ηεο εηαηξίαο, ηα κέιε λα παξίζηαληαη ηνπιάρηζηνλ ζην 75% ησλ ζπλαληήζεσλ θαη ν 

αξηζκφο ησλ κειψλ λα κελ μεπεξλά ηα 15 άηνκα.   

Απφ ηελ έξεπλα πξνέθπςαλ δέθα βαζηθά ζηνηρεία πνπ αλ ηεξνχληαη απφ ηα Γ΢ θαη γε-

ληθά αλ δηέπνπλ φιε ηε θηινζνθία ησλ εηαηξεηψλ, νδεγνχλ ζε επαπμεηηθή θαηλνηνκία 

(Incremental Innovation): 

 Οξηζκφο ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο αμίαο ησλ πειαηψλ 

 Αλάπηπμε πειαηνθεληξηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ 

 Δζηίαζε ζηηο εηαηξηθέο εξγαζίεο θαη δηαδηθαζίεο 

 Αλάπηπμε πειαηεηαθψλ θαη πξνκεζεπηηθψλ ζπλεξγαζηψλ 

 Λήςε πξνιεπηηθψλ κέηξσλ 

 Τηνζέηεζε ζπκπεξηθνξάο πνπ λα απνθιείεη ηα ιάζε 

 Λήςε πξψηα ησλ γεγνλφησλ 

 Δλζάξξπλζε φισλ ησλ δηεπζπληψλ θαη ππαιιήισλ λα ζπκκεηέρνπλ 

 Γεκηνπξγία πεξηβάιινληνο φπνπ ζπκκεηέρνπλ φινη 

 ΢πλερήο πξνζπάζεηα γηα βειηίσζε 

Απφ ηελ άιιε, ππάξρεη ε ξηδνζπαζηηθή θαηλνηνκία (Breakthrough Innovation). Πξφθεη-

ηαη νπζηαζηηθά γηα θαηλνηνκίεο ζην πξντφλ, ηηο δηαδηθαζίεο, ηελ ηερλνινγία, αθφκα θαη 

ζην θφζηνο πνπ ζρεηίδεηαη κ’ απηά θαη αληηπξνζσπεχεη έλα πνζνηηθφ άικα ζε έλα ή 
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πεξηζζφηεξα απφ ηα παξαπάλσ. Οη ξηδνζπαζηηθέο θαηλνηνκίεο είλαη εγγελψο πην ξηςν-

θίλδπλεο απφ φ,ηη νη επαπμεηηθέο πξνζεγγίζεηο θαηλνηνκηψλ. Οη θχξηνη ιφγνη πνπ ζπληε-

ινχλ ζηελ επηθηλδπλφηεηα έγθεηληαη ζην γεγνλφο φηη ε θαηλνηνκία αζρνιείηαη κε ηε δε-

κηνπξγία ελφο πξντφληνο, κηαο ππεξεζίαο θιπ ηα νπνία δελ ππάξρνπλ. Απαηηνχληαη κα-

θξνρξφληεο ζπλήζεηεο πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη κηα θαηλνηφκα δηαδηθαζία, αιιά ππάξρεη 

πάληα θη ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο θαη ηεο ηερλνινγίαο.  

Πξνθεηκέλνπ λα δηαρεηξηζηνχλ νξζά θαη πξνο φθεινο ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο νη ππάξ-

ρνληεο θίλδπλνη, ζα πξέπεη λα είλαη αξρηθά ζαθέο φηη ε νπζία ηεο θαηλνηνκίαο είλαη ε 

αλάπηπμε. Αλ δελ αλαπηχζζεηαη κηα επηρείξεζε, δελ είλαη ζε ζέζε λα ζπιιάβεη θαη λα 

αλαπηχμεη θαηλνηφκεο δηαδηθαζίεο, πξντφληα ή ππεξεζίεο. Παξάιιεια, ζα πξέπεη λα 

εμαληινχληαη ηα κέγηζηα αθφκα θαη γηα ηελ πην αζήκαληε θαηλνηνκία. Δπαπμεηηθέο 

θαηλνηνκίεο ζε πξντφληα βνεζνχλ ζην λα «θιεηδσζνχλ» νη ππάξρνληεο πειάηεο, ελψ 

επαπμεηηθέο θαηλνηνκίεο ζε δηαδηθαζίεο κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ πεξηζζφηεξα 

θέξδε ή απνηακηεχζεηο κε ιηγφηεξν ξίζθν απφ φ,ηη νη ξηδνζπαζηηθέο, θαζ’ φηη νη ξηδν-

ζπαζηηθέο θαηλνηνκίεο ελέρνπλ πςειφ θίλδπλν απψιεηαο ησλ επελδπκέλσλ ζ’ απηέο 

θεθαιαίσλ. Άιισζηε ην πφηε είλαη ε θαηάιιειε επνρή πξνθεηκέλνπ λα εηζαρζνχλ ζηελ 

αγνξά ξηδνζπαζηηθέο θαηλνηνκίεο εμαξηάηαη απφ ηελ εθάζηνηε αγνξά.  

Τπάξρνπλ αξθεηνί ηξφπνη πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ν θίλδπλνο. ΢πγθεθξηκέλα κέζσ 

πξντνληηθψλ νκάδσλ, φπνπ ππάξρεη πνηθηιία δηαθνξεηηθψλ απφςεσλ, θαζψο θαη κέζσ 

νκάδσλ πνπ δηαζηαπξψλνληαη νη ιεηηνπξγίεο ηνπο (cross-functional groups), νπφηε κε-

ηαθέξεη ε κία νκάδα ηελ ηερλνγλσζία ηεο ζηελ άιιε. Δπίζεο ην ζχζηεκα ησλ Joint 

Ventures θαη ηεο ζπλεξγαζίαο κε «εγεηηθνχο ρξήζηεο» ζπκβάιινπλ ζεκαληηθά ζηελ 

θαιχηεξε δηακφξθσζε ησλ θαηλνηφκσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Σέινο, κεγάιεο ζε-

καζίαο είλαη ε θαηλνηνκία πνπ απνθηάηαη απφ ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε (“Do it yourself” 

innovation), δηφηη έηζη γίλεηαη θνκκάηη ηεο θηινζνθίαο θαη ηεο ηερλνγλσζίαο ηεο. Όκσο 
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δελ πξέπεη λα παξαγθσλίδεηαη θαη ε πεξίπησζε ηεο εμσηεξηθήο αλάζεζεο θαηλνηνκηψλ, 

θπξίσο φηαλ ην θφζηνο απφθηεζεο ησλ θαηλνηνκηψλ κέζα απφ ηελ επηρείξεζε είλαη 

απαγνξεπηηθφ. 

Σέινο, ζην επηζηεκνληθφ άξζξν ηνπ Jad Bitar (2003) γίλεηαη κλεία γηα ηε ζρέζε ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο αλάπηπμεο θαηλνηνκίαο, θπξίσο ζε επίπεδν ζηξαηεγη -

θήο ζε «ηαξαρψδε» πεξηβάιινληα. ΢θνπφο ηνπ άξζξνπ είλαη λα δηαθσηίζεη ηελ επί-

δξαζε ησλ κεραληζκψλ ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζηελ αλάπηπμε θαηλνηφκσλ δηα-

δηθαζηψλ ζηηο επηρεηξήζεηο.  

Αμηνζεκείσηε είλαη ε πεξίπησζε ηεο ακεξηθάληθεο νηθνλνκίαο ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ ’90, πνπ παξαηεξήζεθε απίζηεπηε αλάθακςε, παξά ην γεγνλφο φηη νη εηδήκνλεο ηεο 

επνρήο είραλ αγλνήζεη ην γεγνλφο απηφ ηα πξνεγνχκελα ρξφληα. Δμαηηίαο ηεο ζπλερνχο 

απεηιήο ησλ ηαπσληθψλ εηαηξεηψλ, νη ακεξηθάληθεο ζπλεηδεηνπνίεζαλ φηη ήηαλ κε απν-

δνηηθέο θαη αλίθαλεο λα αληαγσληζηνχλ ηνπο θαιχηεξα πεηζαξρεκέλνπο θαη εζηηαζκέ-

λνπο αληηπάινπο ηνπο. Ζ απίζηεπηε αλαηξνπή πνπ έγηλε ζηα κηζά ηνπ ’90 – παξφιν πνπ 

παξαβιέθζεθε αξγφηεξα, ζσζηά ή ιαλζαζκέλα, σο ηίπνηα πεξηζζφηεξν απφ κηα νηθν-

λνκηθή θνχζθα – νθεηιφηαλ θπξίσο ζηε ξαγδαία ηαρχηεηα ησλ ηερλνινγηθψλ αιιαγψλ 

πνπ εηζήρζεζαλ ζηελ αγνξά. Με άιια ιφγηα, ζηελ θαηλνηνκία.  

Ο φξνο «θαηλνηνκία» είρε αλαθεξζεί απφ ηηο πξψηεο κέξεο ηεο ίδξπζεο ησλ Οηθνλνκη-

θψλ σο κηα ζεηηθή επηζηήκε, σο έλαο απφ ηνπο θχξηνπο κεραληζκνχο εμέιημεο ησλ αγν-

ξψλ θαη σο έλαο παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηνλ αληαγσληζκφ. Παξ’ φια απηά, ηα ηε-

ιεπηαία ρξφληα παξαηεξήζεθε ξαγδαία ιαηξεία γηα ηελ θαηλνηνκία. Όκσο αθφκα θαη ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, παξά ηελ εθηεηακέλε αθνζίσζε πνπ ηεο δείρλνπλ θαη ηελ πεπνίζεζε 

φηη πξφθεηηαη πεξί εθπιεθηηθήο ηθαλφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο, δελ έρεη θαηαλνεζεί πιή-

ξσο ε έλλνηα ηεο θαηλνηνκίαο. Όρη κφλν παξαηεξείηαη ζχγρπζε ζηνπο νξηζκνχο, αιιά 

θαη ε θξίζηκε ζρέζε αηηίνπ – αηηηαηνχ κεηαμχ ησλ επελδπκέλσλ πφξσλ ζηελ θαηλνηνκία 
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θαη ζηελ επαχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ αθφκα 

παξακέλεη λα απνδεδεηρζεί. Με κηα γξήγνξε καηηά ζην θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ εχ-

θνια δηαπηζηψλεη θαλείο φηη ε θαηλνηνκία αληηκεησπίδεηαη σο κηα πξφρεηξε θη άξα 

εμαηξεηηθά επηθίλδπλε δηαδηθαζία. Σν απνγνεηεπηηθά πςειφ πνζνζηφ απνηπρηψλ πξσ-

ηνβνπιηψλ θαηλνηνκηψλ σζεί ζε πξνζεθηηθφηεξε αλάιπζε ηεο ζηξαηεγηθήο έηζη, ψζηε 

λα απνδεηρζεί φηη είλαη ε πην ζεκαληηθή γξακκή παξαγσγήο πνπ νξηζκέλεο εηαηξείεο 

κπνξνχλ λα αλαπηχμνπλ ζ’ φιε ηε δηάξθεηα δσήο ηνπο. 

΢εκαληηθφ ζηνηρείν ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηε ζεκεξηλή επνρή απνηειεί ην γε-

γνλφο φηη ππάξρεη δηαρσξηζκφο ηνπ ξφινπ ηνπ ηδηνθηήηε θαη ηνπ δηαρεηξηζηή κηαο εηαη-

ξείαο, κ’ απνηέιεζκα λα πξνθχπηεη ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο θαη λα θαζίζηαηαη 

απαξαίηεηε ε πηνζέηεζε απνδνηηθψλ κεραληζκψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ην θχξην εξγαιείν κηαο επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζεη ηνλ 

πινχην ηεο είλαη ε αλαγλψξηζε ησλ ζπλαιιαθηηθψλ εμφδσλ ζηελ αγνξά θαη ησλ εζσ-

ηεξηθψλ ζπλαιιαθηηθψλ εμφδσλ, ε ζχγθξηζε απηψλ ησλ εμφδσλ θαη ε επηινγή ηνπ θζε-

λφηεξνπ. Κνηλέο παξαδνρέο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ 

είλαη νη αθφινπζεο: 

1. Σα καθξνπξφζεζκα ζπκβφιαηα κεηαμχ ησλ ππαιιήισλ θαη ηνπ εξγνδφηε απνηε-

ινχλ ηελ θχξηα νπζία ησλ επηρεηξήζεσλ. 

2. Γχν εξγαδφκελνη ζε νκάδα κπνξνχλ λα παξάγνπλ πεξηζζφηεξν απφ φ,ηη αλ 

εξγάδνληαη κεκνλσκέλα. 

3. Όζν πην θαιά επνπηεχεηαη κηα εηαηξεία, ηφζν πςειφηεξε είλαη ε απφδνζή ηεο.  

Έηζη πξνθχπηεη έλα πξφβιεκα: πνηνο επνπηεχεη ηνλ manager. Γηα ηελ επίιπζή ηνπ πξν-

ηείλεηαη ε χπαξμε αληαγσληζκνχ απφ λένπο managers, θαζψο θαη ν αληαγσληζκφο κε-

ηαμχ ησλ ήδε ππαξρφλησλ ππαιιήισλ ζηελ εηαηξεία.  

Παξάιιεια, αλαπηχρζεθε ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο, βαζηθφ ζηνηρείν ηεο νπνίαο εί -
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λαη ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ ηδηνθηεζίαο θαη επνπηείαο. Ζ θάζε νκάδα (ηδηνθηήηεο – δηα-

ρεηξηζηέο) δηαθξίλεηαη απφ δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. ΢πγθεθξηκέλα, νη δηαρεηξηζηέο 

παξαθηλνχληαη απφ ηε κεγηζηνπνίεζε ησλ αηνκηθψλ ηνπο αλαγθψλ, νη νπνίεο δελ είλαη 

απαξαίηεην λα ζπκπίπηνπλ κε ηελ αχμεζε ηεο ππνιεηκκαηηθήο αμίαο ζηελ νπνία ζην-

ρεχνπλ νη ηδηνθηήηεο. Έηζη, σο ιχζε πξνηείλεηαη ε επνπηεία ηεο ζπκπεξηθνξάο ηνπο θα-

ζψο θαη ν νξηζκφο θαηάιιεισλ θηλήηξσλ ζηνπο managers, ψζηε νη ελέξγεηέο ηνπο λα κε 

ζηνρεχνπλ ζηελ θάιπςε ησλ πξνζσπηθψλ ηνπο πξνηεξαηνηήησλ. Άιισζηε, απηφ πνπ 

θαζηζηά επηηπρέο έλα ζχζηεκα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο είλαη ε ελζσκάησζε λνκηθήο 

πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ, νξίδνληαο ζπγθεθξηκέλνπο ξφινπο ζηνπο κεγάινπο επελδπ-

ηέο (Shleifer, Andrei θαη Vishny, R., 1997) 

 Μηα άιιε ζέζε ππνζηεξίδεη φηη ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε νπζηαζηηθά πξνζπαζεί λα 

δψζεη απαληήζεηο ζε ζέκαηα θαηαλνκήο δηαρείξηζεο απνθάζεσλ, ειέγρνπ απνθάζεσλ 

θαη ξίζθνπ εμαηηίαο ησλ δηαθνξεηηθψλ managers θαη νξγαλσηηθψλ δνκψλ ησλ εηαη-

ξεηψλ. (Fama, E. and M. Jensen, 1983).  Οπζηαζηηθά δηαθνξεηηθφ πεξηβάιινλ απαηηεί 

θαη δηαθνξεηηθνχο ζπλδπαζκνχο (ηδηνθηήηεο, managers, Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην) αλ 

πξφθεηηαη γηα κηα κηθξή εηαηξεία ή γηα κηα κεγάιε, φπνπ ππάξρεη δηαρσξηζκφο ξφισλ.  

Τπήξμαλ αξθεηέο κειέηεο ζρεηηθά κε ηελ επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ ηεο ζεσξίαο αληη -

πξνζψπεπζεο, κε θχξηεο πξνηάζεηο α) ηνλ νξηζκφ κηζζψλ βάζεη απφδνζεο θαη β) ηε 

ρξήζε πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ (φπσο είλαη ην Γ΢) γηα ηε κείσζε ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. Κάζε επηρείξεζε κπνξεί λα επηιέμεη κία απφ ηηο παξαπάλσ ιχζεηο ή 

ζπλδπαζκφ απηψλ. 

2.1 Δπηρεηξεκαηηθόηεηα θαη Καηλνηνκία 

Ζ επηρεηξεκαηηθφηεηα έρεη λα θάλεη κε ηε δηαδηθαζία ζπγθεξαζκνχ ησλ δεκηνπξγηθψλ 

θαη ησλ θαηλνηφκσλ ηδεψλ θαη ελεξγεηψλ κε δηνηθεηηθέο θαη νξγαλσηηθέο ηθαλφηεηεο, 

πνπ είλαη απαξαίηεηεο πξνθεηκέλνπ λα θηλεηνπνηεζνχλ ηα θαηάιιεια άηνκα, ρξήκαηα 
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θαη ιεηηνπξγηθνί πφξνη, θαη λα κπνξέζνπλ ηειηθά λα θαιχςνπλ αλαγλσξίζηκεο αλάγθεο 

θαη λα δεκηνπξγήζνπλ πινχην θαηά ηε δηάξθεηα ηεο φιεο δηαδηθαζίαο. Αλάινγα κε ην 

βαζκφ ηεο δεκηνπξγηθφηεηαο, ηεο θαηλνηνκίαο θαη ησλ δηνηθεηηθψλ – επηρεηξεζηαθψλ 

ηθαλνηήησλ, νη ηδηνθηήηεο επηρεηξήζεσλ θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε ηέζζεξηο νκάδεο: επελ-

δπηέο, νξγαλσηέο, δηαρεηξηζηέο θαη επηρεηξεκαηίεο. Όκσο ζε φπνηα θαηεγνξία θη αλ 

αλήθεη έλαο επηρεηξεκαηίαο, ππάξρνπλ ηξία ζηνηρεία, ηα νπνία είλαη θνηλά ζηελ επηρεη-

ξεζηαθή δηαδηθαζία: ε επθαηξία, νη επηρεηξεζηαθέο νκάδεο θαη νη πόξνη. Οη πφξνη 

κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ ρξεκαηνδφηεζε ρξένπο (φπσο ρνξήγεζε δαλείνπ απφ 

εκπνξηθή ηξάπεδα γηα ηελ αγνξά πεξηνπζίαο, εμνπιηζκνχ αθφκα θαη θεθαιαίνπ 

θίλεζεο), ή θαη απφ ρξεκαηνδφηεζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (πξνέξρεηαη ζπλήζσο απφ 

πνιιέο πεγέο, φπσο θηιηθέο, αλεπίζεκνπο venture επελδπηέο ή επαγγεικαηίεο venture 

capitalists). 

Τπάξρεη θαη ε πεξίπησζε ηεο ελδνεπηρεηξεκαηηθφηεηαο, πνπ παξαηεξείηαη θπξίσο ζε 

κεγάιεο εηαηξείεο. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα ηε δηαδηθαζία ηεο πξνζπάζεηαο αλαγλψξη -

ζεο, ελίζρπζεο, ελεξγνπνίεζεο θαη ππνβνήζεζεο ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζε κηα κε-

γάιε εγθαζηδξπκέλε επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγεζνχλ θαηλνχξγηα πξντφληα, 

δηαδηθαζίεο ή ππεξεζίεο ηα νπνία ζα γίλνπλ νη θχξηνη πφξνη εζφδσλ θαη πεγψλ απνδε-

κηψζεσλ ηεο επηρείξεζεο.  

΢πλνςίδνληαο, θαηαιήγνπκε φηη θάζε επηρείξεζε πξέπεη λα ππεξπεδήζεη δέθα «παξά-

γνληεο ειεπζεξίαο» πξνθεηκέλνπ λα έρεη πην επνίσλε θεξδνθφξα πνξεία. Οη παξάγνληεο 

απηνί, ή αιιηψο Pinchot’s 10 Freedom Factors είλαη: 

o Απηνεπηινγή 

o Δκπινθή ζηηο δηαδηθαζίεο αλάπηπμεο θαηλνηνκηψλ 

o Ο άλζξσπνο ηεο δξάζεο απνθαζίδεη 

o Πξνζνρή ζηελ εηαηξηθή ραιαξφηεηα 

o Απνθπγή ηεο νηθνγελεηαθήο θηινζνθίαο (ε νπνία ζπρλά είλαη θνληφθζαικε) 

o Αλνρή ηνπ ξίζθνπ, ηεο απνηπρίαο θαη ησλ ιαζψλ 
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o Σα ρξήκαηα έξρνληαη κε αξγνχο ξπζκνχο (Patient money) 

o Απειεπζέξσζε απφ ηνπο «αγψλεο δξφκνπ» 

o Γεκηνπξγία νκάδσλ κε θνηλέο εξγαζίεο (Cross-functional teams) 

o Πνιιαπιέο επηινγέο 

2.2 Καηλνηνκία θαη Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

Ζ θαηλνηνκία έρεη ηε δπλαηφηεηα λα κεηαιιάζεη δηαθνξεηηθά «αληηθείκελα» ζε δηαθν-

ξεηηθά επίπεδα. Έλαο ηερληθφο νξηζκφο ηνπ φξνπ, ζχκθσλα κε ηνλ Bitar (2003), είλαη ε 

ηθαλνπνίεζε δχν βαζηθψλ θξηηήξησλ ηεο «αιεζηλήο» θαηλνηνκίαο. Πξψηνλ, πξέπεη λα 

είλαη επδηάθξηηε απφ φ,ηη ππάξρεη θαηά ηε θάζε δεκηνπξγίαο ή πηνζέηεζεο θαη δεχηεξνλ 

πξέπεη λα έρεη θάπνηα επίδξαζε ζ’ απηφλ πνπ ηελ πηνζεηεί (νηθνλνκηθφ φθεινο, απφ-

δνζε, θχξνο θιπ.). Ζ θαηλνηνκία πξέπεη λα πεξάζεη αξθεηά ζηάδηα πξνηνχ γίλεη απνδε-

ρηή απφ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θαηαλαισηψλ.  

Δπίζεο, φπσο έρεη πξναλαθεξζεί, ε θαηλνηνκία ζπλδπάδεηαη κε ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξ-

λεζε ζηελ πξνζπάζεηα κηαο επηρείξεζεο λα ππεξπεδήζεη ηα πξνβιήκαηα ηεο ζεσξίαο 

αληηπξνζψ-πεπζεο, θαζψο ε αλαδήηεζε απνδνηηθψλ ιεηηνπξγηψλ ηελ νδεγεί ζηε ζέ-

ζπηζε επαξθψλ κεραληζκψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη απνδνηηθή θαηαλνκή ησλ 

πφξσλ πνπ δηαζέηεη. Δπνκέλσο νη δηαρεηξηζηέο πξέπεη λα έρνπλ πξφζβαζε ζηα ζσζηά 

εξγαιεία θαη ηηο πξαθηηθέο ηεο επηρείξεζεο. Άιισζηε ζ’ απηή ηελ πνιπηάξαρε επνρή, 

κηα θνληφθζαικε εζηίαζε ζην παξφλ πηζαλφλ λα ζπζηάζεη ην κέιινλ θη φπσο ην έζεζε 

θαιχηεξα ν Seneca (5 π.Υ. – 65 κ.Υ.) «Να ραίξεζηε ησξηλέο απνιαύζεηο θαηά ηέηνην 

ηξόπν ώζηε λα κε ζίγεηε ην κέιινλ ηνπο». Παξάιιεια, ε δηνίθεζε θπξίσο ησλ θαηλνηφ-

κσλ εηαηξεηψλ πξέπεη λα έρεη κνλαδηθή πξφζβαζε ζηε γλψζε πνπ νδεγεί ζε θαηλνην-

κίεο (δπλαηφηεηεο αγνξάο, εζσηεξηθέο ηθαλφηεηεο, ζπλδπαζκφο ησλ ηειεπηαίσλ πξν-

θεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ νη πξψηεο), πνπ φκσο νη ηδηνθηήηεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζπρλά 

δελ έρνπλ. Έηζη ζα κπνξνχζε λα εηπσζεί πσο φζν πην θαηλνηφκα είλαη κηα επηρείξεζε, 

ηφζν πην κεγάιν είλαη ην θελφ ηεο γλψζεο κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ θαη ησλ managers.  
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2.3 Ο ξόινο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηεο ζύλζεζήο ηνπ 

Ο ξφινο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηελ επνπηεία κηαο εηαη -

ξείαο. Πιένλ είλαη πνιπδηάζηαηνο. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νξηζκέλεο απφ ηηο αξκνδηφ-

ηεηέο ηνπ: δξαζηεξηφηεηεο ειέγρνπ θαη επνπηείαο, ρνξήγεζε ζπκβνπιψλ θαη εμεηδηθεπ-

κέλεο γλψζεο, ζχλδεζε ηεο εηαηξείαο κε ην πεξηβάιινλ ηεο ή αθφκα θαη κηα ζπλερήο 

ζπλεξγαζία κε ηε δηνίθεζε ζηε ιήςε απνθάζεσλ. ΢χκθσλα κε ηνλ Kose (1998), ε 

απνδνηηθφηεηα ελφο Γ΢ θαζνξίδεηαη απφ ηελ αλεμαξηεζία ηνπ, ην κέγεζνο θαη ηε ζχλ-

ζεζή ηνπ. Πηζηεχεηαη φηη ακηγψο αλεμάξηεηα Γ΢ είλαη πην απνδνηηθά ζηε δηνίθεζε ησλ 

εηαηξεηψλ απφ φ,ηη κέιε πνπ εμαξηψληαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ηνπο. Ζ έιιεηςε αλεμαξ-

ηεζίαο αληηκεησπίδεηαη σο πξνψζεζε ηεο παζεηηθφηεηαο ηνπ Γ΢ ηφζν ζηελ επζχλε φζν 

θαη ζηε ιήςε απνθάζεσλ. ΢ην εξψηεκα «πνηνο επνπηεχεη ηνλ επφπηε» ε ζεσξία αληη -

πξνζψπεπζεο εηζεγείηαη ηα κέιε ηνπ Γ΢ λα παξαθηλνχληαη ζηε δέζκεπζή ηνπο κε δξα-

ζηεξηφηεηεο πνπ επαπμάλνπλ ηελ αμία ηεο εηαηξείαο γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο δηα-

θχιαμε ή επαχμεζε ηεο θήκεο ηνπο ή ζπλζέηνληαο έλα επαηζζεηνπνηεκέλν Γ΢ ζηελ 

εθηίκεζε ηεο εηαηξείαο.  

Ζ ζχλζεζε ελφο Γ΢ δηαρσξίδεηαη ζηα εζσηεξηθά κέιε (πρ. κέιε πνπ αλήθνπλ ζηε πα-

ξνχζα ή πξνεγνχκελε νκάδα δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο) θαη ζηα εμσηεξηθά κέιε (πρ. 

κέιε πνπ δελ έρνπλ ζρέζε κε ηελ εηαηξεία). Παξαδνζηαθά ηα εμσηεξηθά κέιε αληηκε-

ησπίδνληαη σο αλεμάξηεηα θαη γη’ απηφ σο έλαο απνδνηηθφο κνριφο ειέγρνπ, ελψ ηα 

εζσηεξηθά ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο σο πεγή ζπκβνπιεπηηθήο ζε ζέκαηα ζηξαηεγηθήο. 

Δπίζεο, ζπρλά ηα εμσηεξηθά κέιε ζεσξνχληαη φηη είλαη κηα ζεκαληηθή πεγή αμηφινγεο 

πιεξνθφξεζεο θαη δηεπθφιπλζεο ηεο πξφζβαζεο ζε πεγέο. Δπνκέλσο, ν αξηζκφο ησλ 

αλεμάξηεησλ κειψλ είλαη έλα ζέκα πνπ απαηηεί αξθεηή ζπδήηεζε.  

Τπάξρεη φκσο θαη ν αληίινγνο ζρεηηθά κε ηε ζεηηθή επηξξνή ησλ εμσηεξηθψλ κειψλ, ν 

νπνίνο αλαθέξεηαη θπξίσο ζηηο εηαηξείεο πνπ επηδηψθνπλ ηελ θαηλνηνκία, θαζψο παξά-
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γνληαη θαη αλαιχνληαη κεγάιεο πνζφηεηεο πιεξνθφξεζεο, ζηηο νπνίεο ηα εμσηεξηθά 

κέιε δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα ή αθφκα θαη ην ρξφλν λα ηηο παξαθνινπζήζνπλ. Δπίζεο, 

ρξεηάδεηαη κεγάιε πξνζνρή ζηελ επηινγή ησλ θαηάιιεισλ αλεμάξηεησλ κειψλ, δηφηη 

κε ηθαλά κέιε ή κε πξφζπκα λα ζπλεξγαζηνχλ κε ηε δηνίθεζε ζπληεινχλ ζηε κείσζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο. Όκσο, ε κείσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κπνξεί λα 

νθείιεηαη θαη ζην γεγνλφο φηη ηα αλεμάξηεηα κέιε πξνζηίζεληαη ζε Γ΢ εηαηξεηψλ κε 

πνιχ ρακειή απφδνζε ή αθφκα ε επηινγή ησλ εμσηεξηθψλ κειψλ κπνξεί λα πξνθχπηεη 

κεηά απφ πνιηηηθή δηαδηθαζία (πρ. ΟΛΠ, ΟΛΘ θιπ.). Έλα άιιν αξλεηηθφ ζηνηρείν ησλ 

εμσηεξηθψλ κειψλ είλαη φηη ηείλνπλ λα νδεγνχλ ηελ εηαηξεία, ζηελ νπνία είλαη κέιε, ζε 

απνθηήζεηο άιισλ εηαηξεηψλ παξά ζε εζσηεξηθή θαηλνηνκία θη έηζη κεηψλεηαη ε αβε-

βαηφηεηα θαη ν θίλδπλνο επέλδπζεο ζε θαηλνηφκεο δηαδηθαζίεο. Αληηζέησο, ηα εζσηε-

ξηθά κέιε, θαζψο έρνπλ θαιχηεξε πιεξνθφξεζε θαη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα ζε ζρέζε 

κε ηα αλεμάξηεηα κέιε, κπνξνχλ λα αληηκεησπίζνπλ θαιχηεξα ηελ αβεβαηφηεηα θαη ην 

ξίζθν. ΢πλεπψο, νη εηαηξείεο κε θπξίαξρα κέιε εζσηεξηθά ηείλνπλ λα εζηηάδνπλ ζε 

εζσηεξηθή θαηλνηνκία παξά ζε απνθηήζεηο. Έηζη ινηπφλ, νη εηαηξείεο πνπ ζέινπλ λα 

πξνσζήζνπλ ηελ θαηλνηνκία πξέπεη λα βξνπλ κηα ηζνξξνπία κεηαμχ ησλ αλεμάξηεησλ 

θαη ησλ εζσηεξηθψλ κειψλ θαζψο θαη λα βξνπλ ηξφπνπο λα εμάγνπλ πεξηζζφηεξε αμία 

απφ ηα αλεμάξηεηα κέιε ηνπο.  

Έκθαζε επίζεο πξέπεη λα δνζεί ζηε ζχλζεζε ηεο δηνίθεζεο ζηελ αλψηαηε βαζκίδα. Οη 

managers πξέπεη λα έρνπλ κηα θαζαξή εηθφλα ησλ δπλαηνηήησλ ηεο εηαηξείαο ηνπο, έλα 

θαζαξφ φξακα πψο ζα δεκηνπξγήζνπλ αμία  κ’ απηέο ηηο δπλαηφηεηεο θαη λα απνθαζί-

ζνπλ πψο ζα θαηαλείκνπλ θαιχηεξα ηηο επελδχζεηο ηνπο (κε  αλάιεςε ησλ αληίζηνηρσλ 

θηλδχλσλ) έηζη, ψζηε λα παξνπζηάζνπλ λέα πξντφληα/ππεξεζίεο ζηνπο ππάξρνληεο αιιά 

θαη ζηνπο λένπο πειάηεο. Δπνκέλσο νη managers απνηεινχλ είηε ηελ θχξηα νδφ ή ην 

εκπφδην ηεο θαηλνηφκαο δξάζεο.  
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Σν θχξην πξφβιεκα ηεο ζεσξίαο αληηπξνζψπεπζεο απνηειεί ε κε επζπγξάκκηζε κε-

ηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ θαη ησλ δηαρεηξηζηψλ. Παξαδνζηαθά πξνηεηλφηαλ ε κηζζνδνζία 

βάζεη απφδνζεο έηζη, ψζηε λα ζπλδεζεί ε ρξεζηκφηεηα ησλ δηνηθεηψλ κε απηή ησλ ηδη -

νθηεηψλ. Σν θχξην επηρείξεκα είλαη φηη νη managers θαηέρνπλ κέξνο ηεο εηαηξείαο ελ-

δπλακψλεηαη ην καθξνπξφζεζκν πξνζσπηθφ ελδηαθέξνλ ησλ δηνηθεηψλ θαη κεηψλεηαη 

κέξνο ησλ κεζνιαβεηηθψλ εμφδσλ θαη θαη’ επέθηαζε απμάλεηαη ε απφδνζε. ΢πλεπψο 

ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εζψηεξεο ηδηνθηεζίαο (νη managers θαηέρνπλ κέξνο 

ηεο εηαηξείαο) θαη ηεο απφδνζεο.  

Όκσο ε ζχλδεζε ηεο κηζζνδνζίαο κε ηελ απφδνζε δελ νδεγεί πάληα ζε ζεηηθά απνηε-

ιέζκαηα. Βάζεη εξεπλψλ ησλ Beatty, R. and R. Zajac (1994), ζηελή ζχλδεζε αληαπφ-

δνζεο ησλ managers κε ηελ απφδνζή ηνπο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε απνθπγή ηνπ θηλδχ-

λνπ αλάιεςεο θαηλνηφκσλ εξεπλψλ. Έηζη απνδείρηεθε φηη πην ξηςνθίλδπλεο εηαηξείεο 

(πνπ ελζαξξχλνπλ ηελ θαηλνηνκία) είλαη πην απίζαλν λα πεξηιακβάλνπλ stock options 

ζηηο αληακνηβέο ηνπο. Απηφ ην πςειφ επίπεδν θηλδχλνπ ζπλδπαζκέλν κε ην ρακειφ 

επίπεδν δηνηθεηηθήο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ κπνξεί λα εηπσζεί φηη νθείιεηαη είηε ζην γε -

γνλφο φηη νη εηαηξείεο πνπ πξνσζνχλ ηελ θαηλνηνκία είλαη επηθπιαθηηθέο απέλαληη ζην 

πξφζσπν ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ πξνθεηκέλνπ λα ηνλ επηβξαβεχνπλ γηα ζέκαηα 

ηχρεο, είηε ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ζέηεη απφ κφλνο ηνπ ηελ ακνηβή ηνπ θη έηζη απν-

θεχγεη ηελ θαηλνηνκία. Κη άιιε έξεπλα ησλ Miller, Janice S., Wiseman, Robert M., and 

Gomez-Mejia, Luis R. (2002) θαηέιεμε ζην ίδην ζπκπέξαζκα, φηη δειαδή ηα παθέηα 

αληακνηβψλ φηαλ ζπλδένληαη κε ηελ απφδνζε ελδείθλπληαη θαιχηεξα ζηηο εηαηξίεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε πξνυπνζέζεηο κεηξίαζεο ηνπ κε ζπζηεκαηηθνχ θηλδχλνπ αλάιεςεο έξ-

γσλ, παξά ζ’ απηέο κε πξνυπνζέζεηο ρακεινχ ή πςεινχ ξίζθνπ.  

Άιισζηε ε ξηςνθίλδπλε ζπκπεξηθνξά (ε νπνία πξνσζεί ηελ θαηλνηνκία) εληείλεηαη ζε 

απιέο κνξθέο δηνίθεζεο, φπνπ νη ηδηνθηήηεο είλαη κέηνρνη. Όκσο, νη ζηξαηεγηθέο κείσ-
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ζεο ηνπ θηλδχλνπ πηνζεηνχληαη θαζψο νη managers απνθηνχλ κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο. Σν κεγαιχηεξν ιάζνο ησλ πεξηζζφηεξσλ εηαηξεηψλ είλαη ε ζχλ-

δεζε ηνπ παθέηνπ ακνηβψλ κε ηηο βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνδφζεηο. ΢π-

λνςίδνληαο, είλαη ρξήζηκν ε θάζε εηαηξεία λα ρξεζηκνπνηεί έλα κείγκα βξαρππξφζε-

ζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ κέηξσλ ζην ζρεδηαζκφ ησλ ακνηβψλ πξνθεηκέλνπ λα εληα-

ζεί ην ελδηαθέξνλ ησλ managers ζηελ θαηλνηνκία. Δίλαη φκσο απαξαίηεην λα ζεκεησζεί 

φηη ζηελ πεξίπησζε ρξεψλ ππάξρεη αξλεηηθή επίπησζε ζηελ αλάπηπμε θαηλνηνκίαο ζε 

κηα εηαηξεία θαη κπνξεί λα σζήζεη ηνπο θαηλνηφκνπο δηαρεηξηζηέο λα πηνζεηήζνπλ βξα-

ρππξφζεζκεο ζηξαηεγηθέο παξά λα εζηηάζνπλ ζε καθξνπξφζεζκεο θαηλνηνκίεο. 

2.4 Ο δηαρσξηζκόο ηνπ ξόινπ ηνπ Πξνέδξνπ απ’ απηόλ ηνπ Γηεπζύλνληνο 

΢πκβνύινπ 

Οη δχν πην ζπνπδαίνη ξφινη ζε κηα ηππηθή επηρείξεζε είλαη απηφο ηνπ Πξνέδξνπ (σο ν 

λφκηκνο επηβιέπσλ ησλ ελδηαθεξφλησλ ησλ ηδηνθηεηψλ) θη απηφο ηνπ Γηεπζχλνληνο 

΢πκβνχινπ (λνκηθά ππεχζπλνο γηα ηε θαιή δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο). Ζ θιαζηθή ζεσξία 

αληηπξνζψπεπζεο ππνζηεξίδεη ην δηαρσξηζκφ ησλ δχν παξαπάλσ ξφισλ ζε δχν δηαθν-

ξεηηθνχο αλζξψπνπο σο θαιή πξαθηηθή. Ο παξαπάλσ δηαρσξηζκφο φρη κφλν απνδπλα-

κψλεη ην ξφιν ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ, αιιά θαη απνδεηθλχεη ζηνπο επελδπηέο φηη 

ιακβάλνπλ ρψξα επαξθή ζπζηήκαηα επνπηείαο. Όκσο ν δηαρσξηζκφο κπνξεί λα πξνθα-

ιέζεη θαηά πεξίπησζε δπζρέξεηα ζηελ επηθνηλσλία θη έηζη πεξαηηέξσ αζπκκεηξία ζηελ 

πιεξνθφξεζε κεηαμχ ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ θαη ηνπ Πξνέδξνπ. Έηζη φζεο εηαη-

ξείεο ζέινπλ λα πξνσζήζνπλ ηελ θαηλνηνκία, ε αζπκκεηξία ηεο πιεξνθφξεζεο είλαη 

έλα κηθξφ ηίκεκα πνπ πξέπεη λα πιεξψζνπλ γηα ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ δχν ξφισλ.  

Απφ ηελ άιιε, ν δηαρσξηζκφο ησλ ξφισλ νδεγεί ζε κηα πην επκεηάβιεηε αξρή, ζε απν-

θεληξνπνίεζε ηεο δχλακεο θαη απινχζηεπζε ηεο νξγαλσηηθήο δνκήο. Απηνί νη παξάγν-

ληεο ζπκβάιινπλ ζηελ πξνψζεζε ηεο θαηλνηφκαο δξαζηεξηφηεηαο ζε κηα εηαηξεία. Πα-
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ξάιιεια, ε δηαθνξνπνίεζε κπνξεί λα ζπκβάιιεη σο πεγή πνηθίισλ γλψζεσλ θαη 

εκπεηξίαο απφ ηα δχν πςειφβαζκα ζηειέρε. Έηζη, πξνζηίζεηαη αμία  ζηελ εηαηξεία εη -

ζάγνληαο κηα επξχηεξε βάζε γλψζεο, ε νπνία επηηξέπεη ηα θαηλνηφκα έξγα λα πξνέξ-

ρνληαη απφ αθφκα πην θαηλνηφκεο πεγέο.  

2.5 Άιιεο απόςεηο 

Οη απφςεηο ηεο ζεσξίαο αληηπξνζψπεπζεο (θιαζηθή ζεσξία) παξφηη ελδηαθέξνπζεο, 

ζεσξήζεθαλ απφ πνιινχο απινπνηεκέλεο, θαζψο παξνπζηάδεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

αηφκσλ λα ραξαθηεξίδεηαη απφ ηδηνηέιεηα. Δπίζεο, ε ζπλεξγαζία θαη ν ζπληνληζκφο 

ηεινχλ ππφ εμαθάληζε. ΢πλεπψο ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο δελ αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

πξαγκαηηθέο ζπλζήθεο ηνπ νηθνλνκηθνχ θφζκνπ. Αληηζέησο, ηα άηνκα, νη εηαηξείεο, νη 

νξγαληζκνί θαη ε θαηλνηνκία δελ είλαη απιέο ζπληεηαγκέλεο, αιιά αξθεηά πην ζχλζεηα 

ζπζηήκαηα κε πνιππνίθηια γεγνλφηα. ΢ηε ζπλέρεηα αλαπηχζζνληαη δχν άιιεο ζεσξίεο, 

νη νπνίεο εμεγνχλ πην θαιά ηελ πξαγκαηηθφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ θφζκνπ.  

2.5.1 Θεσξία ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξώλ (stakeholder theory) 

Κχξηνο ζηφρνο ηεο παξνχζαο ζεσξίαο είλαη λα εκπινπηίζεη ηελ πεξηνξηζκέλε ζρέζε 

ηδηνθηήηε –δηαρεηξηζηή. Απνηειείηαη απφ δχν ζέκαηα – θιεηδηά: ηα ελδηαθεξφκελα κέξε 

είλαη άηνκα ή νκάδεο κε λφκηκα ελδηαθέξνληα γηα ηελ επηρείξεζε θαη ην ελδηαθέξνλ 

ηνπο πξνθχπηεη απφ ηελ εζσηεξηθή αμία ηεο. Με άιια ιφγηα, ε δηνίθεζε πξέπεη λα δίλεη 

ηαπηφρξνλα ζεκαζία ζηα λφκηκα ελδηαθέξνληα φισλ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ηφζν 

θαηά ηελ ίδξπζε ησλ νξγαλσηηθψλ δνκψλ θαη γεληθψλ πνιηηηθψλ φζν θαη θαηά ηελ 

ιήςε απφθαζεο ζε θάζε πεξίπησζε (Freeman, R. E. 1984). 

΢ηε ζεκεξηλή επνρή φπνπ νη εμειίμεηο ηξέρνπλ κε γξήγνξνπο ξπζκνχο, είλαη ζρεδφλ 

αδχλαην κηα επηρείξεζε λα θαηλνηνκήζεη απφ κφλε ηεο. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα έλαλ 

θφκβν ζην γεληθφ δίθηπν ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ ζπκβάιινπλ ζηε ζπλερή θαηλνηνκία. 

Βάζεη ηεο ζεσξίαο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ, ε ζηξαηεγηθή πνπ πξνηείλεηαη είλαη κηα 
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πινχζηα απεηθφληζε ηεο θχζεο κηαο εηαηξείαο, πνπ βνεζά ηνπο managers λα ζθέθηνληαη 

γηα ηε δηνίθεζε θαη ηα κέιε ηνπ Γ΢ λα ζθέθηνληαη ηα ελδηαθέξνληα ησλ εηαηξηθψλ 

ππνζηεξηθηψλ.  

2.5.2 Θεσξία Οξγαλσηηθνύ Διέγρνπ (Organizational Control Theory) 

Ζ ζεσξία, κε θχξηνπο ππνζηεξηθηέο ηνπο William Lazonick θαη Mary O’ Sullivan απφ 

ην INSEAD, πξνέθπςε θαηά ηελ έξεπλα ηεο επίδξαζεο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

πάλσ ζηελ θαηλνηνκία, θαζψο νη θπξίαξρεο ζεσξίεο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο δελ 

ελζσκάησλαλ κηα ζπζηεκαηηθή αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο θαηλνηνκίαο. Ζ ζεσξία 

ηνπ νξγαλσηηθνχ ειέγρνπ πηνζεηεί κηα επαλαζηαηηθή άπνςε γηα ηελ αλάιπζε ησλ θαη -

λνηφκσλ δηαδηθαζηψλ. ΢πγθεθξηκέλα ππνζηεξίδεη φηη επηηπρήο θαηλνηνκία κπνξεί λα 

δεκηνπξγεζεί απφ ηηο ππάξρνπζεο ηθαλφηεηεο πνπ ζα επηηξέςνπλ ζηελ εηαηξεία λα επη -

βηψζεη ζην κέιινλ ρσξίο λα ρξεηαζηεί λα θαηλνηνκήζεη. Γειαδή ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξ-

λεζε γίλεηαη έλα νξγαλσηηθφ ζέκα, απφ ηελ πιεπξά ηεο θαηαλνκήο εμνπζίαο, γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ θαηακεξηζκνχ ησλ πφξσλ θαη ηελ θαηαλνκή ησλ απνδφζεσλ ηεο 

εηαηξείαο. Ζ παξνχζα ζεσξία κπνξεί λα δψζεη απαληήζεηο ζηα εξσηήκαηα πνηνο παίξ-

λεη επελδπηηθέο απνθάζεηο, ηη ηχπνπ απνθάζεηο ιακβάλνληαη θαη πψο δηαλέκνληαη γε-

ληθά νη απνδφζεηο.  

Σα ζέκαηα ηεο θαηαλνκήο ησλ πφξσλ θαη ησλ απνδφζεσλ αληηκεησπίδνληαη δηζδηά-

ζηαηα: ζηελ νξγαλσηηθή έληαμε (νξγάλσζε ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ) θαη ζηελ νηθν-

λνκηθή δέζκεπζε (παξνρή ρξεκάησλ). Ζ πξψηε είλαη έλα ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εηαη-

ξεηψλ πνπ κεηξνχλ ηελ πξνζπκία ησλ αηφκσλ λα παξέρνπλ ηηο ηθαλφηεηεο, ηε γλψζε 

θαη ηηο επηηπρίεο ηνπο ζηελ επίηεπμε ηεο απνζηνιήο ηεο εηαηξείαο. Οηθνλνκηθή δέ-

ζκεπζε είλαη ε δπλαηφηεηα ηεο εηαηξείαο λα δηαηεξεί κηα πνιχ αβέβαηε θαηλνηφκα δηα-

δηθαζία κέρξη ηελ σξίκαλζε, φπνπ απνθνκίδεη ηα νθέιε ηεο πξνζπάζεηάο ηεο. Όκσο γηα 

λα ζπλερίζνπλ νη νηθνλνκηθνί πφξνη λα δεζκεχνληαη ζε κηα αβέβαηε δηαδηθαζία, νη ηδην-
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θηήηεο πξέπεη είηε λα θαηέρνπλ γλψζε ησλ θαηάιιεισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, πρ. 

επελδχζεηο, ή πξέπεη λα εκπηζηεχνληαη ηνπο δηαρεηξηζηέο ηεο εηαηξείαο λα έρνπλ απηή ηε 

ιεπηνκεξή γλψζε.  

Έηζη ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε κεηαηξέπεηαη ζε αθφκα άιιν έλα νξγαλσηηθφ ζέκα 

(φπσο είλαη ε ζηξαηεγηθή θαη ην marketing), ην νπνίν εζηηάδεη ζηηο ζηξαηεγηθέο επέλ-

δπζεο θαη ζην ηξφπν πνπ ηα άηνκα θαη νη πφξνη ζπλδπάδνληαη, πξνθεηκέλνπ λα δεκη-

νπξγήζνπλ λέεο ηθαλφηεηεο πνπ ζα κπνξέζνπλ λα νδεγήζνπλ ζε κειινληηθέο θαηλνην-

κίεο. Δίλαη ζαθέο φηη ζε έλα ηφζν πνιχπινθν πεξηβάιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη αξ-

θεηά δχζθνιν λα ιεθζεί κηα απφθαζε. ΢πλήζσο κεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία απηή άηνκα 

πνπ έρνπλ γλψζε ηνπ ζέκαηνο. ΢πλεπψο, ε Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε δε ζηνρεχεη ζηε 

κείσζε ησλ κεζνιαβεηηθψλ εμφδσλ (φπσο νξίδεη ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο), αιιά 

είλαη κηα θνηλσληθή δηαδηθαζία πνπ πξνζδηνξίδεη ηε ζηξαηεγηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ 

θαη ησλ απνδφζεσλ κηαο επηρεηξεκαηηθή κνλάδαο.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΘΔ΢ΜΗΚΟ ΠΛΑΗ΢ΗΟ ΣΖ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΖ΢ ΓΗΑ-

ΚΤΒΔΡΝΖ΢Ζ΢ – ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΘΔΜΑΣΑ 

3.1 Γνκή Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ – Διιεληθή Ννκνζεζία  

Ζ Αλψλπκε Δηαηξεία βάζεη ηνπ νξηζκνχ ηνπ Δκπνξηθνχ ΢πιιφγνπ Αζελψλ είλαη έλα 

λνκηθφ πξφζσπν πνπ έρεη σο επί ην πιείζηνλ θεξδνζθνπηθφ ραξαθηήξα κε θπξηφηεξν 

πιενλέθηεκα ηελ επζχλε ησλ ζπκκεηέρσλ ηεο (κέηνρνη) κφλν κέρξη ην χςνο ηεο ζπκκε-

ηνρήο ηνπο. Βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ΑΔ είλαη ε ζσκαηεηαθή ηεο νξγάλσζε, πνπ εθ-

δειψλεηαη κε ηελ αλάζεζε ηεο δηνίθεζήο ηεο ζε νιηγνκειέο φξγαλν, ην Γ.΢. Πξφθεηηαη 

γηα θεθαιαηνπρηθή εηαηξεία, ηεο νπνίαο ην θεθάιαην ηεο είλαη δηαηξεκέλν ζε κεηνρέο. 

Σν λνκηθφ ηεο πιαίζην δηακνξθψζεθε απφ ηνλ θσδηθνπνηεκέλν Νφκν 2190/1920 «Πεξί 

Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ», πνπ απνηέιεζε θαη ην επηκέξνπο Γίθαην ηεο Α.Δ.. ΢χκθσλα κε 

ην Δκπνξηθφ Γίθαην, ε Α.Δ. είλαη πάληα εκπνξηθή εηαηξεία αθφκα θαη φηαλ δελ αζθεί 

εκπνξία. Σν κέξνο ηνπ Κεθαιαίνπ πνπ ηζνχηαη κε ην ειάρηζην φξην ηνπ Μεηνρηθνχ Κε-

θαιαίνπ γηα ηηο Α.Δ. είλαη απφ 1/1/2002 60.000 επξψ (άξζξν 8, ηνπ Ν. 2190/1920 φπσο 

ηξνπνπνηήζεθε κε ην άξζξν 11, παξ. 1 ηνπ Ν. 2842/2000).  

Ζ Α.Δ. πξέπεη λα δηαηεξεί νξηζκέλεο δηαηππψζεηο δεκνζηφηεηαο, νη νπνίεο πξνζηαηεχ-

νπλ ηνπο θαιφπηζηνπο ηξίηνπο θαη ηνπο ζπλαιιαζζφκελνπο. Μέζα ζε απηέο είλαη ε δε-

κνζίεπζε ησλ εηήζησλ απνηειεζκάησλ (δει. ηνλ Ηζνινγηζκφ, ηα Απνηειέζκαηα Υξή-

ζεσο θαη Απνηειέζκαηα Γηαζέζεσο βάζεη ηνπ Διιεληθνχ Γεληθνχ Λνγηζηηθνχ ΢ρεδίνπ) 

θαηά νξηζκέλν ηξφπν ζηελ Δθεκεξίδα ηεο Κπβεξλήζεσο θαη ζε κία πνιηηηθή εθεκε-

ξίδα. ΢ηηο Α.Δ. ην εηαηξηθφ θεθάιαην δηαηξείηαη ζε ίζα κέξε, ηηο κεηνρέο, νη νπνίεο είλαη 

αλψλπκεο ή νλνκαζηηθέο, θαη κεηαβηβάδνληαη ειεχζεξα, εθηφο αλ ην θαηαζηαηηθφ ππν-

βάιιεη ην κεηαβηβαζηφ ζε νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο («δεζκεπκέλεο κεηνρέο»). Κάζε 

κέηνρνο επζχλεηαη κέρξη θαη ην πνζφ ηεο εηζθνξάο ηνπ. 
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3.1.1 ΢ύζηαζε Α.Δ. 

Ζ ίδξπζε ηεο Α.Δ. πξνυπνζέηεη έγθξηζε ηεο Γηνηθήζεσο (Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο ή αξ-

κφδηαο Ννκαξρίαο), κφλν φκσο αλ ην θεθάιαην ππεξβαίλεη ηα 3 εθ. επξψ, θαη θαηαρψ-

ξηζε ηεο έγθξηζεο θαη ηνπ θαηαζηαηηθνχ, ζην Μεηξψν Α.Δ. Πεξίιεςε ηεο ζρεηηθήο θα-

ηαρψξηζεο δεκνζηεχεηαη ζηελ Δθεκεξίδα ηεο Κπβεξλήζεσο (Σεχρνο Α.Δ. & Δ.Π.Δ.)  

θαη θαηαηίζεηαη ζην Τπνπξγείν Δκπνξίνπ (΢ηαζηλφο, 2008).   

3.1.2 Καηαζηαηηθό 

Βάζεη ηνπ άξζξνπ 19 ηνπ λφκνπ 2190/1920 §1, ε χπαξμε θαηαζηαηηθνχ είλαη αλαγθαία 

πξνυπφζεζε ζχζηαζεο ηεο εηαηξείαο. Πξφθεηηαη γηα ζπκβνιαηνγξαθηθφ έγγξαθν πνπ 

ζπληάζζεηαη θαηά ηελ ζχζηαζε κίαο ΑΔ. Πεξηιεπηηθά ζην Καηαζηαηηθφ πξέπεη λα θα-

ζνξίδεηαη ν αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Γ.΢. (θαηψηεξνο θαη αλψηεξνο) θαη ν ρξφλνο ζε-

ηείαο, ν νπνίνο δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ηελ εμαεηία. Γηα ιφγνπο πξνζηαζίαο ησλ ζπ-

λαιιαζζνκέλσλ κε ηελ εηαηξεία, ν λφκνο απαηηεί ηε δεκνζίεπζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ, 

ψζηε ηξίηνη λα κπνξνχλ λα δηαπηζηψζνπλ πνηνο έρεη εμνπζία εθπξνζψπεζεο ηεο εηαη-

ξείαο. Δπίζεο, ηα κέιε ηνπ Γ.΢., πνπ κπνξεί λα είλαη κέηνρνη ή κε, είλαη πάληνηε επα-

λεθιέμηκνη θαη ειεχζεξα αλαθιεηνί. Σν Γ.΢. επηηξέπεηαη, εθφζνλ νξίδεηαη απφ ην Κα-

ηαζηαηηθφ, λα ζπλεδξηάδεη θαη ζε ηφπν εθηφο ηεο έδξαο, ζηελ εκεδαπή ή κεηά απφ εη-

δηθή άδεηα ηνπ Τπνπξγνχ Δκπνξίνπ ζηελ αιινδαπή (Δθεκεξίδα Capital, 2008). 

3.1.3 Όξγαλα ηεο Α.Δ. 

 Σν αλψηαην φξγαλν ηεο Α.Δ. είλαη ε Γεληθή ΢πλέιεπζε (Γ.΢.), ζηελ νπνία ιακβάλν-

ληαη φιεο νη κεγάιεο απνθάζεηο. Σελ Γεληθή ΢πλέιεπζε απαξηίδνπλ νη κέηνρνη ηεο 

εηαηξείαο. Οη ζπλειεχζεηο είλαη έθηαθηεο θαη ηαθηηθέο. Σαθηηθή Γεληθή ΢πλέιεπζε γίλε-

ηαη ηνπιάρηζηνλ κία θνξά ην έηνο. Κάζε κεηνρή απνηειεί κία ςήθν θαη θαζέλαο έρεη 

δηθαίσκα λα ςεθίζεη ή θαη λα ςεθηζηεί. ΢ηηο Γεληθέο ΢πλειεχζεηο γίλεηαη ε ςεθνθνξία 
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γηα ηε ζχλζεζε ηνπ επφκελνπ Γ΢, νξίδνληαη ηα θαζήθνληά ηνπ, ιακβάλνληαη απνθάζεηο 

γηα ζεκαληηθά δεηήκαηα, φπσο ν θαζνξηζκφο ηεο καθξνρξφληαο πνιηηηθήο ηεο 

εηαηξείαο, θαη παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πέηπρε ε εηαηξεία ηελ πξνεγνχ-

κελε ρξήζε θαη εγθξίλεηαη ν Ηζνινγηζκφο ηεο. Σέινο, νπνηαδήπνηε αιιαγή ζην Καηα-

ζηαηηθφ ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα απνθαζηζηεί απφ ηε Γ΢. 

 Σν Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην (Γ.΢.) απνηειεί ην αλψηαην δηνηθεηηθφ φξγαλν ηεο ΑΔ 

(εθεκεξίδα Capital, 2008). Απνηειείηαη απφ κέιε, ηα νπνία ζχκθσλα κε ην άξζξν 18, 

παξ.2, φπσο αληηθαηαζηάζεθε κε ην άξζξν 25 ηνπ Ν.3604/2007, ΦΔΚ Α 189/8.8.2007, 

είλαη ηνπιάρηζηνλ ηξία, ςεθίζηεθαλ ζηελ Γεληθή ΢πλέιεπζε θαη έρνπλ ην θαζήθνλ ηεο 

επίβιεςεο θαη δηαρείξηζεο ηεο εηαηξείαο, ηεο πξνζηαζίαο θαη πξναγσγήο ηνπ εηαηξηθνχ 

ζπκθέξνληνο, ηεο ράξαμεο πνιηηηθήο θαη ζηξαηεγηθήο θαη ηεο δηαξθνχο απνδνηηθφηεηαο 

ηεο εηαηξείαο, πνπ αληαλαθιάηαη ζε καθξνρξφληα βειηίσζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ηεο 

κεηνρήο. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα ην ζεκαηνθχιαθα ησλ Αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβεξ-

λήζεσο ηεο Α.Δ.. Έηζη, ην Γ΢ ζπλεδξηάδεη γηα πνιχ ζεκαληηθά δεηήκαηα, θαη παξαθν-

ινπζεί ηελ πνξεία ηεο εηαηξείαο ζηελ αγνξά. Δπίζεο, εθιέγεη ηνλ Πξφεδξφ ηνπ, ν 

νπνίνο είλαη ππεχζπλνο γηα ηνλ ζπληνληζκφ ησλ εξγαζηψλ ηνπ, θαζψο θαη ηνλ Γηεπζχ-

λνληα ΢χκβνπιν, ν νπνίνο αζθεί ηελ δηνίθεζε θαη εθπξνζψπεζε ηεο εηαηξείαο. Ο Πξφ-

εδξνο θαη ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο κπνξεί λα είλαη ζπρλά ην ίδην πξφζσπν (δπαδηθφ-

ηεηα – duality), ελψ κπνξεί λα νξηζηνχλ πεξηζζφηεξνη απφ έλαο Γηεπζχλνληεο ΢χκβνπ-

ινη. Σν Γ΢ ζπλέξρεηαη κε πξφζθιεζε ηνπ Πξνέδξνπ κία θνξά ην κήλα θαη εθηάθησο 

θάζε θνξά πνπ ν Πξφεδξνο ζεσξεί ζθφπηκν ή κεηά απφ ζρεηηθή αίηεζε ηεζζάξσλ κε-

ιψλ. 

o Ο Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο είλαη ην αλψηαην εθηειεζηηθφ φξγαλν θαη πξνΐζηαηαη 

φισλ ησλ ππεξεζηψλ ηεο εηαηξείαο, δηεπζχλεη ην έξγν ηνπ Γ΢, απνθαζίδεη ηελ Οξ-

γαλσηηθή Γηάξζξσζε ησλ Γεληθψλ Γηεπζχλζεσλ, είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ πινπνί-
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εζε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηεο εηαηξείαο θαη γεληθφηεξα παίξλεη ηηο αλαγθαίεο απν-

θάζεηο κέζα ζην πιαίζην πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία ηεο. (Δζσηεξηθφο Καλνληζκφο 

Λεηηνπξγίαο ηνπ Γηαγλσζηηθνχ & Θεξαπεπηηθνχ Κέληξνπ Τγεία) 

o Σα κέιε ηνπ Γ΢ νθείινπλ λα απέρνπλ απφ ηελ επηδίσμε ηδίσλ ζπκθεξφλησλ πνπ 

αληηβαίλνπλ ζηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο. Δπίζεο, ηα κέιε ηνπ Γ΢ νθείινπλ λα 

απνθαιχπηνπλ ζηα ππφινηπα κέιε ηα ζεκαληηθά ίδηα ζπκθέξνληά ηνπο πνπ ελδέρε-

ηαη λα επεξεάδνληαη άκεζα απφ ζπλαιιαγέο ή απνθάζεηο ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη 

θάζε άιιε ζχγθξνπζε ηδίσλ ζπκθεξφλησλ κε απηψλ ηεο εηαηξείαο ή ζπλδεδεκέλσλ 

κε απηή επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 43ε παξ.5 ηνπ Κ.Ν.2190/1920, 

πνπ αλαθχπηεη θαηά ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο. Σα κέιε ηνπ Γ΢ πξέπεη λα 

γλσζηνπνηνχλ ηηο πξνζέζεηο ηνπο γηα ηε δηελέξγεηα ζεκαληηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εηαηξεία θαζψο επίζεο θαη κε 

βαζηθνχο πειάηεο ή πξνκεζεπηέο ηεο. 

3.1.4 ΢ύκβαζε εξγαζίαο κέινπο Γ.΢. κε Α.Δ. 

Οη ζπκβάζεηο ηεο εηαηξείαο κε κέιε ηνπ Γ΢ ξπζκίδνληαη απφ ην άξζξν 23α ηνπ 

Ν.2190/1920, φπσο απηφ αληηθαηαζηάζεθε κε ην άξζξν 33 ηνπ Ν.3604/2007. Οη απα-

γνξεχζεηο ηνπ λφκνπ δελ αθνξνχλ κφλν ηα κέιε ηνπ Γ΢, αιιά θαη ηα πξφζσπα πνπ 

αζθνχλ ηνλ έιεγρν επί ηεο εηαηξείαο (δειαδή ηηο ζπλδεδεκέλεο κε απηήλ επηρεηξήζεηο), 

ηνπο ζπδχγνπο θαη ηνπο ζπγγελείο ησλ πξνζψπσλ απηψλ εμ αίκαηνο ή εμ αγρηζηείαο κέ-

ρξη ηνπ ηξίηνπ βαζκνχ, θαζψο θαη ηα λνκηθά πξφζσπα πνπ ειέγρνληαη απφ ηνπο αλσ-

ηέξσ. Δηδηθφηεξα, απαγνξεχεηαη θαη είλαη άθπξε ε ζχλαςε θάζε είδνπο ζχκβαζεο κε-

ηαμχ ηεο εηαηξείαο θαη ησλ αλσηέξσ πξνζψπσλ ρσξίο εηδηθή άδεηα ηεο Γ΢. Πξνυπφ-

ζεζε είλαη ηα άηνκα απηά λα έρνπλ ήδε απνθηήζεη ηελ ηδηφηεηά ηνπο θαηά ην ρξφλν ζχ-

λαςεο ηεο ζχκβαζεο. Όκσο, κε ην άξζξν 33 ηνπ Ν. 3604/2007 εηζήρζε ε δπλαηφηεηα 

ηεο παξνρήο ζρεηηθήο αδείαο απφ ηε Γ΢ θαη ζε ρξφλν κεηαγελέζηεξν απφ ηελ θαηάξηηζε 
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ηεο ζχκβαζεο, θη φρη ππνρξεσηηθά πξνγελέζηεξν, φπσο απαηηνχζε ν Ν. 2190/1920 (Πά-

ηζεο Αλδξέαο, 2008). 

3.1.5 Ννκηθά δεηήκαηα 

Δπίζεο, βάζεη ηνπ άξζξνπ 7β ηνπ Ν. 2190/1920, ην Γ΢ ηεο εηαηξείαο είλαη ππεχζπλν γηα 

ηελ ππνβνιή ζηελ αξκφδηα ππεξεζία ηνπ Τπνπξγείνπ Δκπνξίνπ ησλ πξάμεσλ θαη ζηνη-

ρείσλ γηα ηα νπνία απαηηείηαη δεκνζηφηεηα. Άιια λνκηθά δεηήκαηα αθνξνχλ ηνπο 

φξνπο δεκνζηφηεηαο ηεο Γ΢, φπσο ηε δεκνζίεπζε ζε εθεκεξίδα πξφζθιεζεο ησλ κεηφ-

ρσλ γηα λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ Γ.΢. είθνζη εκέξεο πξηλ απφ απηήλ, δηαηάμεηο γηα απμε-

κέλε ή απιή απαξηία ηεο Γ.΢., ηξνπνπνηήζεηο ηνπ Καηαζηαηηθνχ ηεο θ.α. 

Μία Α.Δ. απαγνξεχεηαη (κε κεξηθέο εμαηξέζεηο πνπ αλαθέξνληαη αλαιπηηθά ζην Άξζξν 

16 παξ.1 ηνπ λ. 2190/1920) λα απνθηήζεη ηηο κεηνρέο ηεο (απφθηεζε Ίδησλ Μεηνρψλ). 

Χζηφζν, βάζεη ηνπ άξζξνπ 13 παξ.13 ηνπ ίδηνπ Νφκνπ, κπνξεί λα αγνξάζεη έλα κηθξφ 

πνζνζηφ απηψλ κε ζθνπφ ηε δηάζεζή ηνπο ζην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξείαο (stock options). 

Ζ Α.Δ. ππφθεηηαη ζηνλ έιεγρν ησλ Απνηειεζκάησλ θαη ηνπ Ηζνινγηζκνχ ηεο ηφζν γηα 

δηαπίζησζε χπαξμεο ή κε θνξνδηαθπγήο θαη ζσζηήο ηήξεζεο ησλ απαξαίηεησλ βη -

βιίσλ φζν θαη γηα έιεγρφ ηεο απφ Οξθσηνχο Διεγθηέο θαη Λνγηζηέο, νη νπνίνη ειέγρνπλ 

ηελ επηρείξεζε εθ κέξνπο ησλ κεηφρσλ θαη πηζηνπνηνχλ ηελ νξζφηεηα ή κε ησλ απνηε-

ιεζκάησλ. 

3.1.6 Γηαπξαγκάηεπζε κεηνρώλ 

Μία Α.Δ. κπνξεί λα εηζαρζεί ζε έλα Υξεκαηηζηήξην γηα ηελ δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεην-

ρψλ ηεο. Χζηφζν γηα ηελ εηζαγσγή ζε κεγάια ρξεκαηηζηήξηα ρξεηάδεηαη λα ηθαλνπνη-

νχληαη απζηεξά θξηηήξηα θαη απμεκέλεο δηαηππψζεηο δεκνζηφηεηαο. Όινη κπνξνχλ λα 

απνθηήζνπλ ειεχζεξα κεηνρέο θαη λα ηηο κεηαβηβάζνπλ φπνηε επηζπκνχλ. Μία κεηνρή, 

ε νπνία είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην, ε ηηκή ηεο, πέξαλ ηνπ κεξηδίνπ ηνπ εηαηξη -

θνχ θεθαιαίνπ, πεξηέρεη θαη πιεξνθνξίεο γηα ηελ αγνξά θαη ηελ επηρείξεζε. Οη πιεξν-
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θνξίεο απηέο καδί κε ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε ησλ κεηνρψλ ζπρλά πξνθαινχλ δηαθπ-

κάλζεηο ηεο ηηκήο ηεο, ρσξίο νπζηαζηηθά λα κεηψλεηαη ή λα απμάλεηαη πξαγκαηηθά ην 

εηαηξηθφ θεθάιαην. 

3.1.7 Λύζε ηεο αλώλπκεο εηαηξείαο 

Βάζεη ηνπ άξζξνπ 43α παξ.1 ηνπ λ. 2190/1920, ε Α.Δ. ιχεηαη ζηηο αθφινπζεο πεξηπηψ-

ζεηο: 

 φηαλ παξέιζεη ν ρξφλνο ηεο δηάξθεηαο γηα ηελ νπνία ζπζηήζεθε, 

 φηαλ ε Γ΢ ησλ κεηφρσλ ην απνθαζίζεη κε απμεκέλε απαξηία θαη πιεηνςεθία,  

 φηαλ ε εηαηξεία πησρεχζεη.  

΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο (π.ρ. κε θαηαβνιή ηνπ θεθαιαίνπ, απψιεηα ησλ 9/10 ηνπ θε-

θαιαίνπ, κε ππνβνιή ηξηψλ Ηζνινγηζκψλ θιπ.) ε Γηνίθεζε κπνξεί λα αλαθαιέζεη ηελ 

άδεηα ζχζηαζεο ηεο εηαηξείαο, θη έηζη ηίζεηαη ππφ εθθαζάξηζε. Σελ εθθαζάξηζε δηελεξ-

γνχλ νη εθθαζαξηζηέο, πνπ είλαη φξγαλα ηεο εηαηξείαο. 

3.1.8 Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

Ζ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε είλαη έλα ζχζηεκα αξρψλ βάζεη ηνπ νπνίνπ νξγαλψλεηαη, 

ιεηηνπξγεί θαη δηνηθείηαη ε ΑΔ, εηδηθά απηή πνπ είλαη εηζεγκέλε ζην ΥΑΑ, ψζηε λα δη -

αθπιάζζνληαη θαη λα ηθαλνπνηνχληαη, ζην πιαίζην ηνπ εηαηξηθνχ ζπκθέξνληνο, ηα έλ-

λνκα ζπκθέξνληα φισλ φζσλ ζπλδένληαη κε ηελ εηαηξεία. Δπηδηψθεη πιήξε δηαθάλεηα 

ζηελ φιε δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο, ψζηε λα παξέρνληαη φιεο νη δσηηθέο πιεξνθνξίεο 

πξνο φινπο ηνπο άκεζα ή έκκεζα ελδηαθεξνκέλνπο γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο 

θαη λα ηνπο δίδεηαη έηζη ε δπλαηφηεηα λα έρνπλ ελεξγφ ξφιν ζηε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

εηαηξείαο βάζεη ηεο θείκελεο λνκνζεζίαο. Πεξαηηέξσ, κέζσ ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξ-

λεζεο επηδηψθεηαη ε δπλαηφηεηα ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ λα πξνζηαηεχνπλ θαη πξν-

σζνχλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο ηζφηηκα θαη αθξηβνδίθαηα κέζα ζην πιαίζην ηεο καθξνρξφ-
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ληαο θαη ηζφξξνπεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξείαο. Οπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα νηθεηνζειείο 

δεζκεχζεηο βάζεη ηεο λνκνζεζίαο γηα ηηο ΑΔ, ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο, ηηο θα-

λνληζηηθέο ξπζκίζεηο ηνπ Υ.Α.Α. θαη ησλ επνπηηθψλ αξρψλ, αιιά κπνξεί θαη λα πεξη-

ιακβάλεη νηθεηνζειείο δεζκεχζεηο πνπ ζπκβάιινπλ ζηε δηαηήξεζε θαη βειηίσζε ηεο 

αμηνπηζηίαο ηεο εηαηξείαο. Ζ εηαηξεία γλσζηνπνηεί κέζσ ηνπ Δηεζίνπ Γειηίνπ ηηο Αξρέο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ εθαξκφδεη. Αθνινπζεί εθηελή αλαθνξά ηνπ Ν. 

3016/2002, ν νπνίνο νξίδεη ηελ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε (Plant Management 2001). 

Οη απνθάζεηο ηεο εηαηξείαο είλαη θαη’ αξρήλ νη απνθάζεηο ηνπ Γ.΢. πνπ δξα ζπιινγηθά. 

Έηζη παξέρεηαη ε επρέξεηα ζ’ φια ηα κέιε ηνπ Γ.΢. λα έρνπλ ελεξγφ ξφιν ζηελ δηνί-

θεζε κε πεξαηηέξσ φκσο δπλαηφηεηα κέζσ εμνπζηνδνηήζεσλ, ηδίσο πξνο ηα εθηειε-

ζηηθά κέιε, λα πινπνηνχλ ηνπο ζηφρνπο θαη θαηεπζχλζεηο ηνπ Γ.΢. Σα κε εθηειεζηηθά 

κέιε ζπκκεηέρνπλ θαηά πιεηνςεθία ζηηο Δπηηξνπέο ηνπ Γ.΢. πνπ πξνβιέπνληαη απφ ην 

Νφκν 3016/2002 (Δπηηξνπή Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ θαη Δπηηξνπή Ακνηβψλ θαη Παξν-

ρψλ). 

΢πγθεθξηκέλα, εθηειεζηηθά κέιε είλαη ηα αλψηαηα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο πνπ έρνπλ ηελ 

επζχλε δηαρείξηζήο ηεο. Με εθηειεζηηθά κέιε είλαη πξφζσπα κε ηδηαίηεξε επαγγεικα-

ηηθή πείξα θαη θνηλσληθφ θχξνο θαη κε θαηά ηεθκήξην αληηθεηκεληθή θξίζε. Αλεμάξηεηα 

κε εθηειεζηηθά είλαη ηα κέιε πνπ δελ έρνπλ ζπγγέλεηα κέρξη 2νπ βαζκνχ κε ηνλ κέηνρν 

πνπ ειέγρεη ηελ πιεηνςεθία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή πνπ δελ θαηέρνπλ κεηνρέο άλσ 

ηνπ 5% ηεο εηαηξείαο ή ζπγαηξηθήο ηεο θαη πνπ δελ είλαη εθηειεζηηθά, δηεπζπληηθά ζηε-

ιέρε ζπγαηξηθήο εηαηξείαο. 

3.1.9 Νόκνο 3016/2002 (EuroCharity 2009) 

Σν πξψην θεθάιαην ηνπ Νφκνπ επηδηψθεη λα ξπζκίζεη ην θαηλφκελν ηεο εηαηξηθήο δηα-

θπβέξλεζεο (corporate governance). ΢ην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ εκπίπηνπλ νη αλψλπκεο 

εηαηξείεο πνπ εηζάγνπλ ή έρνπλ εηζαγάγεη κεηνρέο ή άιιεο θηλεηέο αμίεο ηνπο ζε νξγα-
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λσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζηελ Διιάδα. Οη ζρεηηθέο δηαηάμεηο απνηεινχλ εηδηθφ 

λφκν (lex specialis) έλαληη ηνπ Νφκνπ 2190/1920 «πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ» θαη, επν-

κέλσο, ζε πεξίπησζε ζχγθξνπζεο ππεξηζρχνπλ έλαληη ησλ επηκέξνπο αληηζηνίρσλ ξπζ-

κίζεσλ ηνπ ηειεπηαίνπ. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα νξίζεη νξγαλσκέλεο 

αγνξέο φπνπ νη δηαηάμεηο ηνπ παξφληνο λφκνπ δελ ζα εθαξκφδνληαη, ελ φισ ή ελ κέξεη.  

 Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην (Γ.΢.) ΢ύλζεζε - Τπνρξεώζεηο  

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ησλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ πνπ εκπίπηνπλ ζηηο δηαηάμεηο ηνπ 

παξφληνο λφκνπ απνηειείηαη απφ εθηειεζηηθά θαη κε εθηειεζηηθά κέιε. Ζ ηδηφηεηα ησλ 

κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ σο εθηειεζηηθψλ ή κε νξίδεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην.  

Χο εθηειεζηηθά ζεσξνχληαη ηα κέιε πνπ είλαη επηθνξηηζκέλα κε ηα θαζεκεξηλά ζέκαηα 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο, ελψ κε εθηειεζηηθά απνθαινχληαη ηα κέιε πνπ αζρνινχληαη 

κε ηελ πξναγσγή φισλ ησλ εηαηξηθψλ δεηεκάησλ. Ο αξηζκφο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κε-

ιψλ πξέπεη λα είλαη ίζνο ηνπιάρηζηνλ κε ην 1/3 ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ 

Γ.΢. . Σα κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ.΢. δηαθξίλνληαη πεξαηηέξσ ζε αλεμάξηεηα θαη κε 

αλεμάξηεηα. Σα αλεμάξηεηα κέιε νξίδνληαη απφ ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο εηαηξείαο θαη 

πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ δχν (κεηαμχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ), κε εμαίξεζε ηελ πεξί -

πησζε πνπ νξίδνληαη ξεηά θαη ζπκκεηέρνπλ σο κέιε ζην Γ.΢. εθπξφζσπνη ηεο κεηνςε-

θίαο ησλ κεηφρσλ, νπφηε ε χπαξμε κε εθηειεζηηθψλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ Γ.΢. δελ 

είλαη ππνρξεσηηθή. Σα αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ.΢. πξέπεη θαηά ηε δηάξ-

θεηα ηεο ζεηείαο ηνπο (α) λα κελ θαηέρνπλ πάλσ απφ 0,5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ηεο εηαηξείαο ή (β) λα κελ ηεινχλ ζε ζρέζε εμάξηεζεο κε ηελ εηαηξεία ή κε ζπλδεδε-

κέλα κε απηήλ πξφζσπα, φπσο απηή πξνζδηνξίδεηαη ιεπηνκεξψο ζηνλ παξφληα λφκν, 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζην άξζξν 4 ηνπ Νφκνπ 3016/2002. ΢ηελ παξάγξαθν 1 ηνπ ίδηνπ άξ-

ζξνπ πξνζδηνξίδνληαη αλαιπηηθά νη πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο ππάξρεη ζρέζε εμάξ-
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ηεζεο ζηα κέιε ηνπ Γ΢. Σα κέιε απηά έρνπλ ην δηθαίσκα λα ππνβάιινπλ θαηά ηελ 

θξίζε ηνπο ν θαζέλαο ή απφ θνηλνχ αλαθνξέο θαη εθζέζεηο ρσξηζηά απφ ηηο αληίζηνηρεο 

ηνπ Γ.΢. ζηελ ηαθηηθή ή έθηαθηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ηεο εηαηξείαο. Σν Γ.΢. θάζε εηζεγ-

κέλεο ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά εηαηξείαο έρεη ηηο ζεκειηψδεηο ππνρξεψ-

ζεηο λα επηδηψθεη δηαξθψο ηεο ελίζρπζε ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εηαη -

ξείαο θαη ηελ πξνάζπηζε ηνπ γεληθφηεξνπ εηαηξηθνχ ζπκθέξνληνο. Σφζν ηα κέιε ηνπ 

Γ.΢., φζν θαη θάζε ηξίην πξφζσπν ζην νπνίν έρνπλ αλαηεζεί ζρεηηθέο αξκνδηφηεηεο, 

απαγνξεχεηαη λα επηδηψθνπλ ίδηα ζπκθέξνληα αληίζεηα κε απηά ηεο εηαηξείαο. 

 Γηαδηθαζία Διέγρνπ Σήξεζεο Γηαηάμεσλ πεξί ζύλζεζεο 

Μέζα ζε είθνζη (20) εκέξεο απφ ηε ζπγθξφηεζε ηνπ Γ.΢. ζε ζψκα, ε εηαηξεία νθείιεη 

λα ππνβάιεη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ην πξαθηηθφ ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο πνπ 

εμέιεμε ηα αλεμάξηεηα κέιε ηνπ Γ.΢. . Μέζα ζηελ ίδηα πξνζεζκία πξέπεη αληηζηνίρσο 

λα ππνβιεζεί θαη ην ζρεηηθφ πξαθηηθφ ηνπ Γ.΢., φπνπ νξίδεηαη ε ηδηφηεηα θάζε κέινπο 

ηνπ σο εθηειεζηηθνχ, κε εθηειεζηηθνχ ή εθιέγεηαη πξνζσξηλφ αλεμάξηεην κέινο ζε 

αληηθαηάζηαζε άιινπ πνπ παξαηηήζεθε, εμέιηςε ή είλαη γηα άιιν ιφγν έθπησην.  

Δζσηεξηθόο Καλνληζκόο 

 Κάζε εηαηξεία πνπ εηζαγάγεη κεηνρέο ή άιιεο θηλεηέο αμίεο ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηη-

ζηεξηαθή αγνξά πξέπεη λα δηαζέηεη θαηά ηελ ππνβνιή ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο Δζσηε-

ξηθφ Καλνληζκφ Λεηηνπξγίαο, ν νπνίνο θαηαξηίδεηαη κε απφθαζε ηνπ Γ.΢. Ο Δζσηεξη -

θφο Καλνληζκφο πξέπεη λα πεξηιακβάλεη: (α) ηελ χπαξμε ηνπιάρηζηνλ Τπεξεζηψλ 

Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, Δμππεξέηεζεο Μεηφρσλ θαη Δηαηξηθψλ Αλαθνηλψζεσλ, ηε δηάξ-

ζξσζε ησλ ππεξεζηψλ ηεο εηαηξείαο, ηα αληηθείκελά ηνπο θαη ηε ζρέζε ησλ ππεξεζηψλ 

κεηαμχ ηνπο θαη κε ηε Γηνίθεζε, (β) ηηο αξκνδηφηεηεο ησλ εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειε-

ζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ.΢., (γ) ηηο δηαδηθαζίεο πξφζιεςεο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο 



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
63 

εηαηξείαο θαη αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζήο ηνπο, (δ) ηηο δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ζπλαιιαγψλ θαη νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ αλαθέξνληαη ζην 

λφκν, (ε) ηηο δηαδηθαζίεο δεκφζηαο γλσζηνπνίεζεο ζπλαιιαγψλ ησλ πξνζψπσλ πνπ 

αζθνχλ δηεπζπληηθά θαζήθνληα θαη ησλ πξνζψπσλ πνπ έρνπλ ζηελφ δεζκφ καδί ηνπο, 

θαζψο επίζεο άιισλ πξνζψπσλ, φπσο νξίδεη ε ππάξρνπζα λνκνζεζία, (ζη) ηνπο θαλφ-

λεο πνπ δηέπνπλ ηηο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ζπλδεδεκέλσλ εηαηξεηψλ, ηελ παξαθνινχζεζε 

ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ θαη ηελ θαηάιιειε γλσζηνπνίεζή ηνπο ζηα φξγαλα θαη κεηφ-

ρνπο ηεο εηαηξείαο.  

Δζσηεξηθόο Έιεγρνο Τπεξεζία Δζσηεξηθνύ Διέγρνπ  

Ο εζσηεξηθφο έιεγρνο πξαγκαηνπνηείηαη απφ εηδηθή Τπεξεζία ηεο εηαηξείαο, ηα κέιε 

ηεο νπνίαο (Δζσηεξηθνί Διεγθηέο) είλαη αλεμάξηεηα θαη επνπηεχνληαη απφ έλα σο ηξία 

κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ.΢. . Οη Δζσηεξηθνί Διεγθηέο νξίδνληαη κε απφθαζε ηνπ 

Γ.΢. θαη απαζρνινχληαη πιήξσο θαη απνθιεηζηηθά κε ηελ αλαηεζείζα ζε απηνχο ππεξε-

ζία. Οη Δζσηεξηθνί Διεγθηέο έρνπλ ην δηθαίσκα λα ιακβάλνπλ γλψζε θάζε εγγξάθνπ, 

αξρείνπ, βηβιίνπ, ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ ή ραξηνθπιαθίνπ ηεο εηαηξείαο θαη λα έρνπλ 

πξφζβαζε ζε θάζε ππεξεζία ηεο εηαηξείαο. Ζ Γηνίθεζε ηεο εηαηξείαο νθείιεη λα ζπλεξ-

γάδεηαη κε ηνπο εζσηεξηθνχο ειεγθηέο θαη λα ηνπο παξέρεη ηα αλαγθαία κέζα γηα ηελ 

δηεπθφιπλζε ηνπ έξγνπ ηνπο.  

΢πλέπεηεο Παξαβίαζεο ηνπ παξόληνο Νόκνπ  

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα επηβάιιεη ηηο θπξψζεηο ηνπ άξζξνπ 48 ηνπ λ. 

2836/2000 (ρξεκαηηθφ πξφζηηκν 2.934,70 έσο 586.940,57€) ζε φπνηνλ αζθεί 

αξκνδηφηεηεο ηνπ Γ.΢. θαη δελ ηεξεί ηηο ππνρξεψζεηο, πνπ αλαθέξνληαη ζε ζπγθεθξηκέ-

λεο δηαηάμεηο ηνπ παξφληνο λφκνπ. 
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3.1.10 Νόκνο 3604/2007 

Ο λένο λφκνο 3604/2007 (ΦΔΚ 189/Α'/8.8.2007) αλακφξθσζε ξηδηθά ην ζεζκηθφ πιαί -

ζην ιεηηνπξγίαο ησλ ΑΔ θαη ζπλέβαιε ζηελ αληηκεηψπηζε κηαο ζεηξάο απφ δηαξζξσηηθά 

πξνβιήκαηα πνπ ππάξρνπλ θαη αθνξνχλ ζηελ "εηαηξηθή θαζεκεξηλφηεηα", φπσο είλαη ε 

δηνηθεηηθή θεδεκνλία θαη επνπηεία ηεο αλψλπκεο εηαηξείαο, ν απφκαθξνο ραξαθηήξαο 

ηνπ θ.λ. 2190/1920 πξνο ηνπο κεηφρνπο θαη ηε κεηνςεθία θαη ην μεπεξαζκέλν πιένλ 

θαζεζηψο επζχλεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο. Με ην Ν. 3604/2007 ν 

λφκνο 2190/1920 πεξί Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ εθζπγρξνλίδεηαη θαη αιιάδεη θπξηνιεθηηθά 

κνξθή επηδηψθνληαο, α) λα εηζάγεη ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ επνρή ηεο πιεξνθνξίαο θαη 

ησλ λέσλ δεδνκέλσλ πνπ επηβάιιεη ν δηεζλήο αληαγσληζκφο, θαη β)λα ελαξκνλίζεη ην 

ζεζκηθφ πιαίζην i) κε ην θνηλνηηθφ δίθαην γεληθφηεξα θαη εηδηθφηεξα κε ηελ Οδεγία 

2006/68/ΔΚ ζρεηηθά κε ηε ζχζηαζε ηεο αλσλχκνπ εηαηξείαο θαη ηε δηαηήξεζε θαη ηηο 

κεηαβνιέο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο θαη νινθιεξψλεηαη ε ελαξκφληζε κε ηελ Οδεγία 

2003/58/ΔΚ ζρεηηθά κε ηηο απαηηήζεηο δεκνζηφηεηαο γηα νξηζκέλεο κνξθέο εηαηξεηψλ 

θαη ii) κε ηελ πξφζθαηε λνκνινγία ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηθξαηείαο θαη ησλ ινηπψλ 

δηνηθεηηθψλ δηθαζηεξίσλ. Πέξα απφ ηε δηακφξθσζε ηνπ Νφκνπ, εηζήρζαλ λένη ζεζκνί, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε δπλαηφηεηα ηειεδηάζθεςεο ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο πνπ δηεπξχλνπλ ηηο εηαηξηθέο δπλαηφηεηεο, εθ-

ζπγρξνλίδνπλ θαη δηεπθνιχλνπλ ηε ιεηηνπξγία αλσλχκσλ εηαηξεηψλ (Δθεκεξίδα «Ναπ-

ηεκπνξηθή», 2007). ΢ε γεληθέο γξακκέο, κε ην λέν λφκν, απινπζηεχνληαη νη δηαδηθαζίεο 

πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ ίδξπζε ησλ Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ, ελψ επέξρνληαη θαη νπζηα-

ζηηθέο κεηαβνιέο γηα ηελ νξγάλσζε, ηε ιεηηνπξγία θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Οη πην 

ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηε ιεηηνπξγία ησλ ΑΔ είλαη (Δκπνξηθφο ΢χιινγνο, 2007) : 
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1. Μεηψλεηαη δξαζηηθά ε δηνηθεηηθή παξέκβαζε ζηε ζχζηαζε θαη ζηε ιεηηνπξγία ηεο 

Α.Δ. θη έηζη κεηψλνληαη δξαζηηθά ηα γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα θαη νη θαζπζηεξή-

ζεηο. 

2. Καηαβάιιεηαη κέξηκλα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο ζέζεο ησλ κεηφρσλ.  

3.  Γηεπξχλνληαη ηα πεξηζψξηα θαηαζηαηηθψλ δηακνξθψζεσλ.  

4. Δηζάγνληαη ξπζκίζεηο πνπ δηεπθνιχλνπλ ηηο επηρεηξεκαηηθέο επηινγέο ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ ή απινπνηνχλ ηε ζχζηαζε θαη ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο. 

5. Αλαζεσξνχληαη νξηζκέλα κείδνλα δεηήκαηα ηνπ «Γηθαίνπ ησλ Α.Δ.» θαη ξπζκίδν-

ληαη επηκέξνπο δεηήκαηα εμαηξέζεσλ, ηξνπνπνηήζεσλ, αλαθιήζεσλ, πνζνζηψλ, δη -

θαησκάησλ κεηφρσλ, εηαηξηθψλ ζρέζεσλ, απινχζηεπζεο θαηαζηαηηθψλ, επειημίαο 

θαη νξίνπ απφθηεζεο κεηνρψλ θαζψο θαη ην θαζεζηψο επζχλεο ηνπ Γ΢ θαη ην θα-

ζεζηψο αθπξφηεηαο ή αθπξσζίαο ησλ απνθάζεσλ ηεο Γ΢, ηα νπνία αλαζεσξνχ-

ληαη, δηεπθξηλίδνληαη θαη εθζπγρξνλίδνληαη, ελψ θαηαξγείηαη ε απφθηεζε κεηνρψλ 

κε ζθνπφ ηε ζηήξημή ηνπο ζην Υξεκαηηζηήξην.  

6. Δπηηξέπεηαη πιένλ ε ίδξπζε κνλνπξφζσπεο Α.Δ, δπλαηφηεηα πνπ ππήξρε ήδε ζε 

δίθαηα άιισλ θξαηψλ κειψλ.  

7. Πξνβιέπνληαη κεηαβαηηθέο δηαηάμεηο γηα ηελ νκαιή κεηάβαζε ζηηο λέεο ξπζκίζεηο, 

πνπ αθνξνχλ ζηελ ζεκαληηθφηεξε κνξθή ηνπ ζπλεηαηξίδεζζαη θαη άξα ζα απνηε-

ιέζνπλ έλαλ βαζηθφ ππιψλα αλάπηπμεο ηεο αγνξάο θαη κάιηζηα βξαρππξφζεζκα 

(Δκπνξηθφο ΢χιινγνο, 2006).   

8. Ίδηεο κεηνρέο: Αλακνξθψλεηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην άξζξν 16 Ν 2190/1920, θα-

ηαξγψληαο, κεηαμχ άιισλ, ηελ δπλαηφηεηα απφθηεζεο κεηνρψλ γηα ζηήξημε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο, πνπ κπνξεί λα ζπληζηά ρεηξαγψγεζε ηεο αγνξάο. 
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9. Γηθαηώκαηα κεηνςεθίαο: Δληζρχνληαη ηα δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο, κεηψλνληαο, κε-

ηαμχ άιισλ, ηα πνζνζηά γηα ηελ άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ κεηνςεθίαο απφ 1/3 ζε 

1/5, ελψ ην δηθαίσκα πιεξνθνξηψλ ζε ζρέζε κε ηελ εθηίκεζε ησλ ζεκάησλ ηεο 

εκεξήζηαο δηάηαμεο πνπ αλήθε ζην 1/20 ηνπ θεθαιαίνπ έγηλε αηνκηθφ θαη αλήθεη 

ζε θάζε κέηνρν. 

10. Δμαγνξά κεηνρώλ κεηνςεθίαο: Με ηελ επηθχιαμε ησλ δηαηάμεσλ πεξί δεκφζηαο 

πξφηαζεο, ζεζπίδεηαη αθ’ ελφο ην δηθαίσκα ηεο κεηνςεθίαο λα δεηήζεη κε δηθα-

ζηηθή παξέκβαζε ηελ εμαγνξά ησλ κεηνρψλ ηεο απφ ηνλ θαηά 95% πιεηνςεθνχληα 

κέηνρν (sell-out), αθ’ εηέξνπ ην (αληίζηξνθν) δηθαίσκα ηνπ πιεηνςεθνχληνο κεηφ-

ρνπ λα δεηήζεη ηελ εμαγνξά ηεο κεηνςεθίαο (squeeze-out), ππφ ηνπο φξνπο ησλ 

λέσλ άξζξσλ 49β θαη 49γ αληηζηνίρσο. 

11. Μεηαζρεκαηηζκνί: Με ηε λέα δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 63 παξ. 3 Ν 2190/20, δελ 

απαηηείηαη πιένλ ε πάξνδνο δηκήλνπ απφ ηε δεκνζίεπζε ηνπ ζρεδίνπ ζχκβαζεο 

ζπγρψλεπζεο κέρξη ηελ εκεξνκελία ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο. Δπίζεο, ζεκαληηθή 

είλαη ε δηάηαμε ηνπ λένπ άξζξνπ 77α Ν 2190/1920, θαηά ηελ νπνία ην ηπρφλ κε δί-

θαην ηεο ζρέζεο αληαιιαγήο δελ απνηειεί πιένλ ιφγν αθχξσζεο ηεο ζπγρψλεπζεο 

θαη απνηειεί κφλνλ ιφγν αμίσζεο απνδεκίσζεο ηνπ ζηγφκελνπ κεηφρνπ. 

12. Ζ Δηζεγεηηθή Έθζεζε αλαθέξεη φηη, ζε ζρέζε κε ηε κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ, ζα 

πξέπεη λα ζεκεησζεί ε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 78 §11, πνπ επηθπιάζζεη ηελ εθαξκνγή 

ησλ ζρεηηθψλ θνξνινγηθψλ δηαηάμεσλ. Καηά θπξηνιεμία δελ ζα πξφθεηηαη πεξί 

πξαθηηθνχ ζπλεδξηάζεσο αιιά απνθάζεσο (Γξπιιεξάθεο Η.). 

Οη αξκνδηόηεηεο πνπ παξέρνληαη ζην Γ.΢. κε ην λέν θσδηθνπνηεκέλν λφκν 2190/1920 

πεξί αλσλχκσλ εηαηξεηψλ είλαη (Δθεκεξίδα Ναπηεκπνξηθή, 2007) : 

1. Ζ Γ΢ φηαλ απνθαζίδεη αχμεζε θεθαιαίνπ, επηηξέπεηαη λα εμνπζηνδνηεί ην Γ΢ λα 

πξνζδηνξίζεη απηφ ηελ ηηκή έθδνζεο ησλ λέσλ κεηνρψλ, πξάγκα πνπ δηεπθνιχλεη 
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ηε δηαδηθαζία ηνπ βηβιίνπ πξνζθνξψλ (book building). 

2. Πξνβιέπεηαη, γηα πξψηε θνξά, φηη ην Καηαζηαηηθφ κπνξεί λα παξεθθιίλεη απφ ηηο 

δηαηάμεηο γηα ηε ζχγθιεζε ηνπ Γ΢. ΢πγθεθξηκέλα, θαηαξγείηαη πιένλ ε ππνρξέσζε 

ηππηθψλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Γ΢ θάζε κήλα, εηζάγεηαη ε δπλαηφηεηα ηειεδηάζθεςεο 

(άξζξν 28), ελψ θαζηεξψλεηαη θαη ε δπλαηφηεηα «πξαθηηθψλ δηα πεξηθνξάο», 

αθνχ, θαηά ην λέν άξζξν 21 §5 Ν 2190/1920, ε θαηάξηηζε θαη ππνγξαθή πξαθηη-

θνχ απφ φια ηα κέιε ηνπ Γ΢ ή ηνπο αληηπξνζψπνπο ηνπο ηζνδπλακεί κε απφθαζε 

ηνπ Γ΢, αθφκε θαη αλ δελ έρεη πξνεγεζεί ζπλεδξίαζε (Γξπιιεξάθεο Η.). Δπίζεο δί-

λεηαη ε δπλαηφηεηα άζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ ησλ κεηφρσλ εμ απνζηάζεσο, 

εθ’ φζνλ ππάξρεη ζρεηηθή θαηαζηαηηθή πξφβιεςε. Παξάιιεια, φπσο θαη ζηηο απν-

θάζεηο ηνπ Γ΢, νη εηαηξείεο πνπ δελ έρνπλ κεηνρέο εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξην, 

φηαλ θαηαξηίδνπλ θαη ππνγξάθνπλ πξαθηηθά απφ φινπο ηνπο κεηφρνπο ή ηνπο αληη-

πξνζψπνπο, απηά ηζνδπλακνχλ κε απφθαζε ηεο Γ΢, αθφκε θαη αλ δελ έρεη πξνεγε-

ζεί ζπλεδξίαζε (άξζξν 32 §3 Ν 2190/1920). Σέινο, αλακνξθψλεηαη ην ζχζηεκα 

ειαηησκαηηθψλ απνθάζεσλ Γ΢ (δεηήκαηα αλππφζηαηνπ, αθπξσζίαο, αθπξφηεηνο).  

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθή είλαη ε λέα δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 18 §9 Ν 2190/1920), θαηά ηελ 

νπνία, ζε θάζε πεξίπησζε, ηα ελαπνκέλνληα κέιε ηνπ Γ΢, αλεμάξηεηα απφ ηνλ 

αξηζκφ ηνπο (άξα, θαηά ηελ αηηηνινγηθή έθζεζε, ελδερνκέλσο αθφκε θαη έλα κέ-

ινο) κπνξνχλ λα πξνβνχλ ζε ζχγθιεζε Γ΢ κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηελ εθινγή 

λένπ Γ΢. 

3. Δπηηξέπεηαη ε εθινγή ηνπ Γ΢ κέζσ δηαδηθαζίαο ςεθνδειηίνπ, ψζηε λα κπνξεί λα 

εθπξνζσπεζεί θαη ε κεηνςεθία.  

4. Δπηηξέπεηαη λα εθιέγνληαη αλαπιεξσκαηηθά κέιε ηνπ Γ΢, αλ ην πξνβιέπεη ην 

Καηαζηαηηθφ, θαη δηεπθνιχλεηαη ε ζχλζεζε ηνπ Γ΢ κε αιινδαπνχο ζπκβνχινπο.  
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5. Με ηηο λέεο ξπζκίζεηο δηεπθξηλίδεηαη φηη κέινο ηνπ Γ΢ κπνξεί λα είλαη θαη λνκηθφ 

πξφζσπν (άξζξν 18 §2 Ν 2190/1920), ελψ πεξηέρνληαη πνηθίιεο δπλαηφηεηεο θα-

ηαζηαηηθψλ ζηα ηεο εθινγήο θαη αληηθαηάζηαζεο κειψλ ηνπ Γ΢. Σν θαηαζηαηηθφ 

κπνξεί πιένλ λα νξίζεη φηη, επί ηζνςεθίαο, ππεξηζρχεη ε ςήθνο ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ 

Γ΢. 

6. Αλακνξθψλεηαη ην απεξραησκέλν θαζεζηψο επζχλεο ηνπ Γ΢, θαζψο αληηθαζίζηα-

ηαη ην θξηηήξην ηνπ «ζπλεηνχ νηθνγελεηάξρε» κε εθείλν ηνπ «ζπλεηνχ επηρεηξεκα-

ηία», αληηθαζίζηαηαη ε εηδηθή επζχλε ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ κε δηαβάζκηζε 

ηεο επζχλεο αλάινγα κε «ηε ζέζε ηνπ θάζε κέινπο θαη ηα θαζήθνληα πνπ ηνπ έρνπλ 

αλαηεζεί» (ηνχην απνζαθελίδεη θαη ηελ επζχλε ησλ ηπρφλ «κε εθηειεζηηθψλ» κε-

ιψλ), θαη εηζάγεηαη ν θαλφλαο ηεο επηρεηξεκαηηθήο θξίζεο («business judgment 

rule» - άξζξν 22
α
). Οξίδεηαη επίζεο φηη ηηο ίδηεο επζχλεο θέξνπλ θαη ηα κε κέιε ηνπ 

Γ΢ ζηα νπνία έρνπλ παξαρσξεζεί εμνπζίεο (π.ρ. γεληθνί δηεπζπληέο). 

7. Αλακνξθψλεηαη ην ζχζηεκα επηηξεπηνχ ησλ ζπκβάζεσλ ηεο εηαηξείαο κε κέιε ηνπ 

Γ΢ θιπ κε ηηο αθφινπζεο, ηδίσο, θαηλνηνκίεο: Πξψηνλ, ηα δάλεηα, πηζηψζεηο θαη εγ-

γπήζεηο επηηξέπνληαη πιένλ ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο γηα ηελ εμππεξέηεζε 

νξηζκέλσλ ζπλαιιαγψλ κε απζηεξέο πξνυπνζέζεηο. Γεχηεξνλ, νη ινηπέο ζπκβάζεηο 

κε κέιε Γ΢ θιπ κπνξνχλ λα εγθξηζνχλ θαη εθ ησλ πζηέξσλ θαη φρη κφλν εθ ησλ 

πξνηέξσλ, φπσο ίζρπε κέρξη ζήκεξα, αιιά κε ηε δπλαηφηεηα κηθξήο κεηνςεθίαο λα 

αληηηαρζεί. Σξίηνλ, ην θαηαζηαηηθφ κπνξεί λα επεθηείλεη ηηο απαγνξεχζεηο θαη ζε 

άιια πξφζσπα (άξζξν 23
α
). 

8. Σξνπνπνηνχληαη ξηδηθά νη ηξφπνη ιχζεο ηεο ΑΔ. Καηαξγείηαη ην ζχζηεκα ηεο αλά-

θιεζεο ηεο άδεηαο ζχζηαζεο απφ ηε Γηνίθεζε θαη εηζάγεηαη ν ζεζκφο ηεο δηθαζηη-

θήο ιχζεο, πνπ κπνξεί λα γίλεη είηε γηα ιφγνπο πνπ θπξίσο αθνξνχλ ηελ κε θαηα-

βνιή ή ηελ απψιεηα ηνπ θεθαιαίνπ εάλ ε ζπλέρηζε ηεο εηαηξείαο απνβαίλεη αδχ-
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λαηε γηα ηνλ αηηνχληα, πνπ αθνξά κφλν ηηο κε εηζεγκέλεο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή 

φκσο κπνξεί λα παξέκβνπλ άιινη κέηνρνη θαη λα δεηήζνπλ ηελ εμαγνξά ησλ κεην-

ρψλ ηνπ αηηνχληνο.  

Αλαθνξηθά κε ηε Γ΢, ν λένο λφκνο επέθεξε ηηο αθφινπζεο ηξνπνπνηήζεηο: 

1. Γελ απαηηείηαη πιένλ εηδηθή άδεηα ηνπ Τπνπξγνχ πξνθεηκέλνπ λα ζπλέιζεη ε Γ΢ ζε 

άιιν ηφπν εθηφο ηεο έδξαο ηεο εηαηξείαο. Δθηφο έδξαο ζπλεδξίαζε κπνξεί λα πξαγ-

καηνπνηείηαη πιένλ νπνπδήπνηε ζηελ εκεδαπή ή ζηελ αιινδαπή είηε εθ’ φζνλ ππάξ-

ρεη ζρεηηθή θαηαζηαηηθή πξφβιεςε είηε εθ’ φζνλ πξφθεηηαη γηα θαζνιηθή Γ΢ θαη νπ-

δείο αληηιέγεη (αλεμαξηήησο θαηαζηαηηθήο πξφβιεςεο). 

2. ΢ε φ,ηη αθνξά ηα δεηήκαηα ηεο πξνζθιήζεσο, είλαη πνιχ ζεκαληηθφ φηη γηα ηηο εηαη-

ξείεο πνπ εδξεχνπλ ζε δήκν ή θνηλφηεηα ηνπ Ννκνχ Αηηηθήο ή ηνπ Ννκνχ Θεζζα-

ινλίθεο, αιιά εθηφο ηνπ Γήκνπ Αζελαίσλ ή ηνπ Γήκνπ Θεζζαινλίθεο, ε δεκνζί-

επζε ηεο πξνζθιήζεσο κπνξεί πιένλ λα πεξηνξίδεηαη ζε κία εκεξήζηα πνιηηηθή ή 

νηθνλνκηθή εθεκεξίδα ηεο Αζήλαο ή ηεο πξσηεχνπζαο ηνπ λνκνχ ηεο έδξαο ηεο 

εηαηξείαο, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη ε πξντζρχνπζα ππνρξέσζε δεκνζίεπζεο θαη ζε ην-

πηθή εθεκεξίδα. Πέξαλ ηνχηνπ, ε δεκνζίεπζε ηεο πξφζθιεζεο θαηά ην άξζξ. 26 ηνπ 

Ν 2190/1920 κπνξεί λα αληηθαηαζηαζεί πιένλ κε ζρεηηθή θνηλνπνίεζε κε δηθαζηηθφ 

επηκειεηή ή κε ζπζηεκέλε επηζηνιή ή κε παξάδνζε ηεο πξφζθιεζεο, εθ’ φζνλ νη 

κεηνρέο είλαη νλνκαζηηθέο, ζην ζχλνιφ ηνπο, θαη νη κέηνρνη λα έρνπλ γλσζηνπνηήζεη 

εγθαίξσο ζηελ εηαηξεία ηε δηεχζπλζή ηνπο. Πεξαηηέξσ, ην θαηαζηαηηθφ κπνξεί λα 

πξνβιέπεη φηη, γηα ηελ πξφζθιεζε αξθεί εηδνπνίεζε κέζσ ειεθηξνληθνχ ηαρπδξν-

κείνπ (e-mail), ζχκθσλα κε ην άξζξν 26 §2α Ν 2190/1920. Νεφηεξε πξφζθιεζε δελ 

απαηηείηαη, εάλ ζηελ αξρηθή πξφζθιεζε νξίδνληαη ν ηφπνο θαη ν ρξφλνο ησλ επαλα-

ιεπηηθψλ εθ ηνπ λφκνπ ζπλεδξηάζεσλ γηα ηελ πεξίπησζε κε επίηεπμεο απαξηίαο. 
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Πξνθεηκέλνπ πεξί εηαηξεηψλ κε εηζεγκέλεο κεηνρέο ή ζε θάζε πεξίπησζε φηαλ πξφ-

θεηηαη λα ιεθζεί απφθαζε γηα αχμεζε θεθαιαίνπ, ε Γ΢ ζηελ ηειεπηαία επαλαιε-

πηηθή ζπλεδξίαζε επξίζθεηαη ζε απαξηία φηαλ παξίζηαληαη ή αληηπξνζσπεχνληαη ζ’ 

απηή κέηνρνη εθπξνζσπνχληεο ην 1/5 ηνπιάρηζηνλ ηνπ θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. 

3. Με ην άξζξν 28 Ν 2190/1920, εηζάγεηαη ππφ πξνυπνζέζεηο ε δπλαηφηεηα ζπλεδξία-

ζεο ηεο Γ΢ κε ηειεδηάζθεςε, θαζψο θαη ε άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ ησλ κε-

ηφρσλ εμ απνζηάζεσο, εθ’ φζνλ ππάξρεη ζρεηηθή θαηαζηαηηθή πξφβιεςε. Δπίζεο, 

φπσο θαη ζηηο απνθάζεηο ηνπ Γ΢, ζηηο εηαηξείεο πνπ δελ έρνπλ κεηνρέο εηζεγκέλεο ζε 

ρξεκαηηζηήξην, ε θαηάξηηζε θαη ππνγξαθή πξαθηηθνχ απφ φινπο ηνπο κεηφρνπο ή 

ηνπο αληηπξνζψπνπο ηνπο ηζνδπλακεί κε απφθαζε ηεο Γ΢, αθφκε θαη αλ δελ έρεη 

πξνεγεζεί ζπλεδξίαζε (άξζξν 32 §3 Ν 2190/1920). Σέινο, αλακνξθψλεηαη ην ζχ-

ζηεκα ειαηησκαηηθψλ απνθάζεσλ Γ΢ (δεηήκαηα αλππφζηαηνπ, αθπξσζίαο, αθπξφ-

ηεηνο). 

Νόκνο 2190/1920 

Γηα ηε ζχγθιηζε, ηε ζπγθξφηεζε, ηε ιεηηνπξγία θαη ηηο αξκνδηφηεηεο ηνπ Γ΢, ηα ζέκαηα 

θαζνξίδνληαη απφ ηα άξζξα 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24 ηνπ Ν. 2190/1920. 

Απφ ηηο θχξηεο αξκνδηφηεηεο ηνπ Γ΢ πνπ πεξηγξάθνληαη ζην λφκν, νπζηψδεο είλαη ε δπ-

λαηφηεηά ηνπ λα απμήζεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο ΑΔ κέζα ζηελ πξψηε πεληαεηία 

απφ ηε ζχζηαζε ηεο εηαηξείαο, εθφζνλ νξίδεηαη ζην Καηαζηαηηθφ, βάζεη ηνπ άξζξνπ 

19, §1, εδάθην α. Ζ εμνπζία απηή ηνπ Γ΢ κπνξεί λα αλαλεψλεηαη απφ ηε Γ΢ γηα δηά-

ζηεκα κηθξφηεξν ηεο πεληαεηίαο (εδάθην γ), φκσο ππνρξενχηαη (ην Γ΢) λα πξνζαξκφζεη 

ην άξζξν ηνπ θαηαζηαηηθνχ πεξί ηνπ θεθαιαίνπ, ηεξψληαο ηηο απαηηνχκελεο δηαηππψ-

ζεηο δεκνζηφηεηαο (§13).  
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Σν Γ΢ επζχλεηαη γηα ην δηνξηζκφ νξθσηψλ ειεγθηψλ – ινγηζηψλ. Δπίζεο, βάζεη ηνπ 

άξζξν 43α §3 εδάθην α, ππνρξενχηαη λα θαηαξηίδεη εηήζηα Έθζεζε Γηαρείξηζεο, ε 

νπνία πεξηιακβάλεη ηελ πξαγκαηηθή εηθφλα ηεο εμέιημεο θαη ησλ επηδφζεσλ ησλ δξα-

ζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο θαη ηεο ζέζεο ηεο, θαζψο θαη ηελ πεξηγξαθή ησλ θπξηφηε-

ξσλ θηλδχλσλ θαη αβεβαηνηήησλ πνπ αληηκεησπίδεη, φπσο είλαη ν θίλδπλνο κεηαβνιήο 

ηηκψλ, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο, ν θίλδπλνο ηακεηαθψλ ξνψλ 

θιπ. Ζ ελνπνηεκέλε εηήζηα Έθζεζε Γηαρείξηζεο πεξηιακβάλεη ηα ίδηα ζηνηρεία.  Όκσο 

βάζεη ηνπ άξζξνπ 136 §1 ηνπ Ν. 2190/1920, νη εηαηξείεο πνπ ζπληάζζνπλ νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζχκθσλα κε ηα πηνζεηνχκελα απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε Γηεζλή Λνγη-

ζηηθά Πξφηππα, ππνρξενχληαη ζηε ζχληαμε Δθζέζεσο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ή 

ησλ Γηαρεηξηζηψλ ηεο εηαηξείαο, κε πεξηερφκελν ην πξνβιεπφκελν απφ ηα Πξφηππα 

απηά, αληί εθείλνπ πνπ νξίδεηαη απφ ηα εδάθηα α' θαη β' ηεο §3 ηνπ άξζξνπ 43α θαη απφ 

ηελ §3 ηνπ άξζξνπ 107 θαη απφ ηελ §3 ηνπ άξζξνπ 22 ηνπ Ν. 3190/1955. 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ Οκίισλ, ε Έθζεζε ηνπ Γ΢ ή ησλ Γηαρεηξηζηψλ κπνξεί λα είλαη 

εληαία, κε θχξην ζεκείν αλαθνξάο ηα ελνπνηεκέλα νηθνλνκηθά δεδνκέλα ηεο εηαηξείαο 

θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηεο θαη κε αλαθνξά ζηα επί κέξνπο (κε ελνπνηεκέλα) νηθνλνκηθά 

δεδνκέλα ηεο εηαηξείαο, φπνπ ηνχην θξίλεηαη απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο ζθφπηκν ή 

αλαγθαίν γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο (αξ. 136 §2 ηνπ Ν. 

2190/1920).  

3.2 Γνκή Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ – Γηεζλήο Ννκνζεζία 

΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ McNamara, Carter, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην απνηειείηαη 

απφ δηνξηζκέλα άηνκα, ηα νπνία επηβιέπνπλ απφ θνηλνχ ηηο δξαζηεξηφηεηεο κηαο εηαη-

ξείαο ή ελφο νξγαληζκνχ. Έρεη δηάθνξα νλφκαηα, φπσο board of trustees, board of gov-

ernors, board of managers, ή executive board. Οη αξκνδηφηεηεο ηνπ Γ΢ πξνζδηνξίδν-

ληαη απφ ηελ εμνπζία, ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηηο επζχλεο ησλ εθπξνζψπσλ ηνπ ή ησλ πιε-
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ξεμνπζίσλ πνπ έρνπλ νξηζηεί. Απηά ηα ζέκαηα αλαιχνληαη ιεπηνκεξέζηεξα ζηα Καηα-

ζηαηηθά (bylaws) ησλ νξγαληζκψλ. Δπίζεο εθεί πξνζδηνξίδεηαη ν αξηζκφο ησλ κειψλ 

ηνπ Γ΢, πψο επηιέγνληαη θαη πφηε ζπλαληηφληαη.  

΢ε έλαλ νξγαληζκφ κε κέιε πνπ ςεθίδνπλ, πρ. κηα επαγγεικαηηθή θνηλφηεηα (profes-

sional society) ην Γ΢ δξα γηα ινγαξηαζκφ θαη είλαη ππνδεέζηεξν ηεο Γ΢ (full assembly), 

ε νπνία ζπλήζσο επηιέγεη ηα κέιε ηνπ Γ΢. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ΑΔ, ην Γ΢ εθιέγεηαη 

απφ ηνπο κεηφρνπο θαη απνηειεί ηε κέγηζηε αξρή ηεο δηνίθεζή ηνπο. Αληηζέησο, ζε κηα 

εηαηξεία πνπ δελ ρσξίδεηαη ζε κεηνρέο (nonstock corporation) θαη δελ δηαζέηεη 

δηθαηψκαηα ςεθνθνξίαο, πρ. ζ’ έλα Παλεπηζηήκην, ην Γ΢ είλαη ε αλψηαηε δηνηθνχζα 

αξρή ηνπ ηδξχκαηνο.   

Βαζηθέο αξκνδηφηεηεο ηνπ Γ΢ είλαη νη αθφινπζεο: 

 Γηεχζπλζε ηνπ νξγαληζκνχ ζέηνληαο ηηο αξρέο θαη ηηο πνιηηηθέο ηνπο Δπηινγή, 

δηνξηζκφο, ππνζηήξημε θαη έιεγρνο ηεο απφδνζεο ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ  

 Δμαζθάιηζε ηεο δηαζεζηκφηεηαο επαξθψλ νηθνλνκηθψλ πεγψλ 

 Έγθξηζε εηήζησλ πξνυπνινγηζκψλ 

 Λνγνδνζία ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε γηα ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο 

Οη λνκηθέο επζχλεο ησλ Γ΢ θαη ησλ κειψλ ηνπο δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηε θχζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηηο αξκνδηφηεηεο κέζα ζηηο νπνίεο ιεηηνπξγεί. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη 

φηη νη επζχλεο γηα ηνπο δεκφζηνπο νξγαληζκνχο είλαη ζπλήζσο πην απζηεξέο θαη 

πνιχπινθεο απ’ απηέο ησλ άιισλ ηχπσλ. Σν Γ΢ νξίδεη έλα απφ ηα κέιε ηνπ λα είλαη ν 

Πξφεδξνο ηνπ Γ΢. 

3.2.1 Γνκέο ηδηνθηεζίαο  

Οη δνκέο ηδηνθηεζίαο αλαθέξνληαη ζηα δηάθνξα ζρέδηα ζηα νπνία νη κέηνρνη θαίλνληαη 

λα ηδξχνπλ κηα νξηζκέλε νκάδα εηαηξεηψλ. Δίλαη έλα εξγαιείν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζπ-
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ρλά απφ ηνπο ζρεδηαζηέο πνιηηηθήο θαη ηνπο εξεπλεηέο ζηηο αλαιχζεηο ηνπο γηα ηελ 

Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε κέζα ζε κηα ρψξα ή κηα επηρεηξεζηαθή νκάδα.  

Γεληθά, νη δνκέο ηδηνθηεζίαο πξνζδηνξίδνληαη κε ηε ρξεζηκνπνίεζε νξηζκέλσλ κεηξή-

ζηκσλ κέηξσλ ζπγθέληξσζεο ηδηνθηεζίαο (δει. αλαινγίεο ζπγθέληξσζεο) θαη έπεηηα 

ηελ παξαγσγή ελφο ζρεδίνπ πνπ δείρλεη ηελ εηθνληθή παξνπζίαζή ηεο. Ο ζθνπφο ησλ 

δνκψλ ηδηνθηεζίαο είλαη λα γίλεη αληηιεπηφο ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν νη κέηνρνη αιιειε-

πηδξνχλ κε ηηο εηαηξείεο θαη, φπνηε είλαη δπλαηφλ, λα εληνπίζνπλ ηνλ ηειεπηαίν ηδην-

θηήηε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ νκίινπ εηαηξεηψλ. Παξαδείγκαηα ησλ δνκψλ ηδηνθηεζίαο 

είλαη νη ππξακίδεο, νη δηαγψληεο ηδηνθηεζίεο (cross-share holdings), ηα δαρηπιίδηα, θαη 

ηα δίθηπα.  



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
74 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΔΡΔΤΝΑ 

4.1 ΢ηόρνο θαη Μεζνδνινγία ηεο Έξεπλαο 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο έξεπλαο είλαη ε κειέηε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο δνκήο ηνπ Γ΢ θαη 

ηεο απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο. Ζ δηάξθεηα ηεο έξεπλαο ήηαλ 10 κήλεο κε θχξην ζηνη-

ρείν αλαθνξάο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ 2007. ΢πγθεθξηκέλα, παξνπζηάδν-

ληαη αλαιπηηθά ν αξηζκφο ησλ εθηειεζηηθψλ, ησλ κε εθηειεζηηθψλ θαη ησλ αλεμάξηε-

ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, θαζψο θαη ε χπαξμε ή κε δπαδηθφηεηαο κεηαμχ ηνπ Πξνέ-

δξνπ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ ηνπ Γ΢ ηεο θάζε κίαο εηαηξείαο μερσξηζηά.  

΢ην δεχηεξν κέξνο αλαιχνληαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγ-

καηνο κε ηε βνήζεηα αξηζκνδεηθηψλ θαη ππνινγηζηηθψλ ηχπσλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη ε θεθαιαηαθή απφδνζε ησλ Πεξηνπζηαθψλ ΢ηνη-

ρείσλ (ROA), ε απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ROE), ε απφδνζε αγνξάο (Market Return) 

θαη ην Tobin’s Q γηα ηα έηε 2005 έσο 2007. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθέο 

ζηαηηζηηθέο πεξηγξαθέο θαη δηαγξάκκαηα γηα ηνλ θάζε δείθηε. ΢ην ηξίην κέξνο παξνπ-

ζηάδεηαη ε πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή γηα ηηο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο, ρσξίδνληάο ηεο ζε 

δχν θαηεγνξίεο, απηέο ρσξίο αθξαίεο ηηκέο θη απηέο κε αθξαίεο ηηκέο (Με Δθηειεζηηθά 

κέιε, Αλεμάξηεηα Με Δθηειεζηηθά κέιε θαη Πνζνζηηαία Αλεμάξηεηα κέιε). ΢ην 

ηέηαξην κέξνο παξνπζηάδνληαη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ κειψλ 

ησλ Γ΢ θαη ησλ ROA, ROE, Market Return, Tobin’s Q 2005, Tobin’s Q 2006 θαη 

Tobin’s Q 2007. ΢ην επφκελν κέξνο γίλεηαη αλάιπζε ηεο απιήο γξακκηθήο 

παιηλδξφκεζεο κε ππνζέζεηο εξγαζίαο ηηο αθφινπζεο: 

 Δάλ θαη ζε πνην βαζκφ ε απφδνζε αγνξάο (Market Return) κηαο εηαηξείαο 

επεξεάδεηαη απφ ην ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ ηνπ Γ΢ ηεο. Ζ ζπγθεθξηκέλε ππφ-

ζεζε αλαιχεηαη ζε δχν θάζεηο. Αξρηθά εμάγεηαη ην ππφδεηγκα ζχκθσλα κε ηηο 
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εηαηξείεο πνπ έρνπλ ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ θνληά ζην ειάρηζην φξην πνπ νξίδεη 

ν Νφκνο (δειαδή 5 θαη 6 κέιε) θαη ζηε ζπλέρεηα εμάγεηαη έλα άιιν ππφδεηγκα 

γηα ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο. 

 Δάλ θαη ζε πνην βαζκφ ε απφδνζε κηαο εηαηξείαο επεξεάδεηαη απφ ηα κέιε πνπ 

είλαη πεξηζζφηεξα απφ φζα νξίδεη ε ειιεληθή λνκνζεζία σο ειάρηζηα (πνπ είλαη 

5 κέιε). Καη ζ’ απηή ηελ πεξίπησζε, ε αλάιπζε γίλεηαη ζε δχν (ίδηεο) θάζεηο 

φπσο θαη ε πξνεγνχκελε.  

 Καη ηέινο, γηα λα δηεξεπλεζεί πεξαηηέξσ ν αξηζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ 

ελφο Γ΢ θαηά πφζν επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο, 

ζπζρεηίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ σο πξνο ην ζπλνιηθφ αξηζκφ 

κειψλ ελφο Γ΢ κε ηελ απφδνζε ηεο εθάζηνηε εηαηξείαο.  

΢ην ηειεπηαίν κέξνο παξνπζηάδεηαη πνιχ πεξηιεπηηθά ε πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφ-

κεζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε αγνξάο θαη ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο πξνθεηκέλνπ λα 

εληνπηζηεί αλ ππάξρεη θάπνηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο.  

Σα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο πξνθχπηνπλ χζηεξα απφ πξνζσπηθή έξεπλα κέζσ ηνπ Γηαδη-

θηχνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ηα ζηνηρεία ηεο θάζε εηαηξείαο πξνέξρνληαη απφ ηα Δηήζηα Γει-

ηία γηα ηα έηε 2006 θαη 2007, ηα νπνία δηαηίζεληαη ζηελ εηαηξηθή ηζηνζειίδα ηεο θάζε 

κίαο. Οη γεληθέο θαη εηδηθέο πιεξνθνξίεο, πνπ αθνξνχλ ηφζν ζηελ κειέηε ησλ εηαη-

ξεηψλ ηνπ δείγκαηνο φζν θαη ζηα εηζαγσγηθά ζέκαηα ηνπ παξφληνο πνλήκαηνο, πξνέξ-

ρνληαη χζηεξα απφ έξεπλα κε ηε βνήζεηα κεραλψλ αλαδήηεζεο (Google θιπ.). Δπίζεο, 

κεηά ηε ζπιινγή ηνπο ρξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα SPSS v. 16 θαζψο 

θαη ην πξφγξακκα ηεο Microsoft Excel, πξνθεηκέλνπ λα αλαιπζνχλ ηα δεδνκέλα θαη λα 

εμαρζνχλ ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο.  
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΢εκεηψλεηαη φηη νη αθφινπζεο ηξεηο επηρεηξήζεηο έρνπλ δηαρεηξηζηηθή ρξήζε πνπ 

δηήξθεζε απφ ηηο 1/6/2007 έσο ηηο 31/6/2008: 

 JUMBO Αλώλπκε Δκπνξηθή Δηαηξεία 

 ΔΠΗΛΔΚΣΟ΢ ΚΛΧ΢/ΡΓΗΑ Α.Δ.Β.Δ. 

 ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΕΑΥΑΡΖ΢ ΑΔ 
 

4.2 Αλάιπζε Γεδνκέλσλ 

FTSE/ΥΑ 20 

 Δθηειεζηηθά 

Με Δθηειε-

ζηηθά 

Αλεμάξηεηα 

Με Δθηειε-

ζηηθά 

΢ύλνιν 

Μειώλ Duality 

 ΓΔΖ Α.Δ.  2 3 6 11 ΝΑΗ 

 Coca-Cola Δ.Δ.Δ. Α.Δ. 1 6 5 12 ΌΥΗ 

Διιάθησξ ΑΔ 7 2 2 11 ΌΥΗ 

 Διιεληθά Πεηξέιαηα Α.Δ. 4 9 0 13 ΌΥΗ 

Μόηνξ Ότι (Διιάο) Γηπιηζηήξηα 

Κνξίλζνπ Α.Δ 3 7 2 12 ΝΑΗ 

 Μπηηιελαίνο Α.Δ. Όκηινο 

Δπηρεηξήζεσλ 2 3 2 7 ΝΑΗ 

 ΟΣΔ Α.Δ. 1 6 4 11 ΝΑΗ 

ΣΗΣΑΝ ΑΔ Σζηκέλησλ 5 2 8 15 ΌΥΗ 

FTSE/ΥΑ Mid 40      

J & P ΑΒΑΞ Α.Δ. 7 2 2 11 ΌΥΗ 

S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά Α.Δ. 1 6 8 15 ΌΥΗ 

ΜΠΑΜΠΖ΢ ΒΧΒΟ΢ ΓΗΔΘΝΖ΢ 

ΣΔΥΝΗΚΖ Α.Δ. 4 1 2 7 ΌΥΗ 

Δ.ΤΓ.Α.Π. Α.Δ. 2 2 9 13 ΌΥΗ 

EUROBANK PROPERTIES 3 2 2 7 ΌΥΗ 

ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ Δ.Α.Δ. 3 0 2 5 ΌΥΗ 

ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢ Α.Ν.Δ. 3 4 5 12 ΌΥΗ 

JUMBO ΑΔΔ 4 1 2 7 ΝΑΗ 

ΟΛΘ Α.Δ. 1 6 4 11 ΌΥΗ 

ΓΗΑΓΝΧ΢ΣΗΚΟ ΚΑΗ 6 5 2 13 ΌΥΗ 
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ΘΔΡΑΠΔΤΣΗΚΟ ΚΔΝΣΡΟ 

ΑΘΖΝΧΝ ΤΓΔΗΑ Α.Δ. 

FOLLI - FOLLIE Α.Β.Δ.Δ. 3 2 2 7 ΝΑΗ 

FORTHNET A.E. 1 6 2 9 ΌΥΗ 

FRIGOGLASS Α.B.E.Δ. 1 4 4 9 ΌΥΗ 

FOURLIS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 4 2 3 9 ΌΥΗ 

FTSE/ΥΑ SmallCap 80      

ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 3 0 2 5 ΝΑΗ 

ΔΛΔΤΘΔΡΖ ΣΖΛΔΟΡΑ΢Ζ Α.Δ. 3 2 2 7 ΝΑΗ 

A.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ-ΒΗΟΜ. 

ΔΣΑΗΡΗΑ Ζ/Τ & ΠΑΗΥΝΗΓΗΧΝ 

Α.Δ. 3 1 1 5 ΝΑΗ 

ΒΑΡΓΑ΢ ΑΔΒΔΔ 4 1 2 7 ΝΑΗ 

ΒΗΟΚΑΡΠΔΣ Α.Δ. 6 0 3 9 ΝΑΗ 

BYTE COMPUTER Α.Β.Δ.Δ. 2 3 2 7 ΝΑΗ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΕΑΥΑΡΖ΢ Α.Δ. 4 5 2 11 ΌΥΗ 

ΔΛΓΔΚΑ Α.Δ. 3 3 2 8 ΝΑΗ 

ΔΛΗΝΟΨΛ ΔΛΛΖΝΗΚΖ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΧΝ Α Δ 2 5 2 9 ΌΥΗ 

ΔΠΗΛΔΚΣΟ΢ ΚΛΧ΢/ΡΓΗΑ 

Α.Δ.Β.Δ. 4 2 2 8 ΌΥΗ 

ΔΣΔΜ Α.Δ. 3 2 2 7 ΌΥΗ 

ΗΜΑΚΟ ΜΖΝΣΗΑ Α.Δ. Μ.Μ.Δ. 7 0 2 9 ΝΑΗ 

ΗΜΠΔΡΗΟ-ΑΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ  ΜΔ 5 1 2 8 ΌΥΗ 

REDS Α.Δ. ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ 

ΑΚΗΝΖΣΧΝ & ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ 6 1 2 9 ΌΥΗ 

ΚΑΡΓΑ΢ΗΛΑΡΖ΢ & ΤΗΟΗ 

Α.Δ.Β.Δ. 4 0 3 7 ΌΥΗ 

ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. 6 1 2 9 ΝΑΗ 

ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΖ Α.Δ. 3 0 2 5 ΌΥΗ 

INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. 2 1 2 5 ΝΑΗ 

MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ 

Α.Β.Δ.Δ. 4 1 2 7 ΌΥΗ 

Υ. ΜΠΔΝΡΟΤΜΠΖ & ΤΗΟ΢ Α.Δ. 3 3 2 8 ΌΥΗ 

ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ 3 1 2 6 ΌΥΗ 
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Α.Δ.Δ. 

ΟΛΠ Α.Δ. 1 10 2 13 ΌΥΗ 

CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. 3 2 2 7 ΌΥΗ 

΢ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ΢ 

΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ Α.Δ.Β.Δ. 3 0 4 7 ΌΥΗ 

SATO Α.Δ. 2 1 2 5 ΝΑΗ 

SPACE HELLAS ΑΝΧΝΤΜΖ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 4 1 2 7 ΌΥΗ 

Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ 

Α.Δ. 5 1 3 9 ΌΥΗ 

YALCO Α.Δ. 6 0 3 9 ΝΑΗ 

 

4.3 Υξεκαηννηθνλνκηθνί Γείθηεο θαη Αλάιπζε 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο είλαη εξγαιεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ επεμήγεζε 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πξνθεηκέλνπ λα ηεζεί κηα βάζε γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

αζθαιεηψλ θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο θαη δηνηθεηηθήο απφδνζεο. Έλαο θαιφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο αλαιπηήο ρξεζηκνπνηεί έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ κνληέιν, ην νπνίν 

βαζίδεηαη  εθηελψο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαινγίεο (financial ratios) πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαιήμεη ζε κηα εκπεξηζηαησκέλε αλάιπζε. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

επηηξέπνπλ ζηνλ αλαιπηή λα:  

 Σππνπνηεί ηελ πιεξνθφξεζε απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο κεηαμχ πνιιψλ 

νηθνλνκηθψλ εηψλ θαη λα κπνξεί λα ζπγθξίλεη ηελ απφδνζε κηαο εηαηξείαο θαηά 

ηελ πάξνδν εηψλ ζε έλα νηθνλνκηθφ κνληέιν. 

 Σππνπνηεί ηελ πιεξνθφξεζε απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο απφ δηαθνξεηηθέο 

εηαηξείεο θαη λα κπνξεί πιένλ λα ζπγθξίλεη εηαηξείεο κε δηαθνξεηηθφ κέγεζνο ζε 

έλα νηθνλνκηθφ κνληέιν. 
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 Μεηξά ηηο θχξηεο ζρέζεηο ζπζρεηίδνληαο ηα έζνδα (θφζηε) κε ηα έμνδα (θέξδε) 

θαη δηεπθνιχλεη ηε ζχγθξηζε απηψλ ησλ ζρέζεσλ θαηά ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

θαη κεηαμχ εηαηξεηψλ ζε έλα νηθνλνκηθφ κνληέιν. 

Γεληθά ππάξρνπλ ηέζζεξηο γεληθέο θαηεγνξίεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ ρξε-

ζηκνπνηνχληαη θαηά θφξνλ απφ ηνπο αλαιπηέο. ΢πγθεθξηκέλα: 

 Γείθηεο Απνδνηηθόηεηαο (Performance Ratios) 

Βνεζνχλ ζηελ απάληεζε εξσηεκάησλ, φπσο ηη απφδνζε έρεη ε εηαηξεία απφ ηηο επελ-

δχζεηο ησλ θεθαιαίσλ ηεο θαη πνηα είλαη ηα πεξηζψξηα θέξδνπο ηεο. 

 Γείθηεο Γηάξζξσζεο Κεθαιαίσλ (Working Capital Ratios) 

Βνεζνχλ ζηελ απάληεζε εξσηεκάησλ, φπσο πφζν γξήγνξα εμνθινχληαη ηα δάλεηα θαη 

πφζεο θνξέο «επηζηξέθνληαη» ηα απνζέκαηα. 

 Γείθηεο Ρεπζηόηεηαο (Liquidity Ratios)  

Βνεζνχλ ζηελ απάληεζε εξσηεκάησλ, φπσο αλ κπνξεί ε επηρείξεζε λα πιεξψλεη 

ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηα ρξέε ηεο.  

 Γείθηεο Βησζηκόηεηαο (Solvency ratios – Longer term)  

Βνεζνχλ ζηελ απάληεζε εξσηεκάησλ, φπσο πνην είλαη ην επίπεδν ηνπ ρξένπο κηαο 

επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε άιια πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαη ζε ζρέζε κε ην κεην-

ρηθφ θεθάιαην, θαζψο θαη αλ ην επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ θαιχπηεηαη απφ 

ηα θέξδε.  
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΢’ απηφ ην ζεκείν ζεκεηψλεηαη φηη  ζηηο αθφινπζεο εηαηξείεο σο ηειηθά θέξδε πεξηφδνπ 

κεηά θφξσλ ιήθζεθαλ ηα θέξδε/ (δεκίεο) κεηά από θόξνπο (ζπλερηδόκελεο θαη 

δηαθνπείζεο δξαζηεξηόηεηεο) : 

AS ΗΜΠΔΡΗΟ 

ΜΠΔΝΡΟΤΜΠΖ J&P AVAX 

Byte KARATZIS 

Cardico MEVACO 

IMAKO EUROBANK PROPERTIES 

 

4.3.1 ROA – θεθαιαηαθή απόδνζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ 

Ο αξηζκνδείθηεο ROA ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην εηήζηα Καζαξά Κέξδε (ή Εεκίεο) 

κε ην ΢ύλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνύ θαη εκθαλίδεηαη σο πνζνζηφ, ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν: 

 ROA  

Ο αξηζκνδείθηεο δείρλεη πφζν θεξδνθφξα είλαη κία επηρείξεζε ζε ζρέζε κε ηα ζπλν-

ιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο (Investopedia, 2009). Γίλεη κηα πξψηε εηθφλα γηα ην 

πφζν απνδνηηθή είλαη ε δηνίθεζε ζην λα ρξεζηκνπνηεί ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πξνθεη-

κέλνπ λα δεκηνπξγήζεη θέξδε θαη επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο. Δπίζεο, θαλεξψλεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα κπνξεί λα 

επηδήζεη νηθνλνκηθά θαη λα πξνζειθχζεη θεθάιαηα πνπ πξνζθέξνληαη γηα επέλδπζε, 

«αληακείβνληάο» ηα αλάινγα. Γεληθά, φζν πην κεγάινο είλαη ν αξηζκφο, ηφζν πην απν-

δνηηθά ρξεζηκνπνηεί ε επηρείξεζε ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία (My Stock Market 

Power, 2009). Ολνκάδεηαη θαη Απόδοζη ηης Επένδσζης.  

Οπζηαζηηθά ν ROA δείρλεη ηη θέξδνο πξνθχπηεη απφ ην επελδεδπκέλν θεθάιαην (πεξη-

νπζηαθά ζηνηρεία). Αλαθνξηθά κε ηηο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο, ν δείθηεο κπνξεί λα δηα-

θέξεη νπζηαζηηθά θαη λα εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ θιάδν ηεο βηνκεραλίαο. 
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Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ν ROA σο κέηξν είλαη πξν-

ηηκφηεξν λα ζπγθξίλεηαη κε ην ROA ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ ή κε ην ROA κηαο πα-

ξφκνηαο επηρείξεζεο (My Stock Market Power, 2009).  

Σα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία κηαο επηρείξεζεο απνηεινχληαη απφ Γάλεηα θαη Ίδηα Κεθά-

ιαηα. Καη νη δχν απηνί ηχπνη ρξεκαηνδφηεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα ρξεκαηνδνηή-

ζνπλ ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο. Γηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ ROA δίλεη ζηνπο 

επελδπηέο κηα γεληθή εηθφλα γηα ην πφζν απνδνηηθά ε επηρείξεζε κεηαηξέπεη ηα επελδε-

δπκέλα θεθάιαηα ζε θαζαξά θέξδε. Όζν πςειφηεξνο είλαη ν ROA ηφζν ην θαιχηεξν, 

θαζψο ε επηρείξεζε θεξδίδεη πεξηζζφηεξα κε επελδχζεηο κηθξφηεξνπ θεθαιαίνπ. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ κηα επηρείξεζε έρεη Καζαξά Κέξδε χςνπο 1 εθαηνκκπξίνπ € θαη ΢χ-

λνιν Δλεξγεηηθνχ χςνπο 5 εθαηνκκπξίσλ € ηφηε ν ROA είλαη 20%. Αλ φκσο κηα άιιε 

επηρείξεζε θεξδίδεη ην ίδην πνζφ αιιά ην ΢χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηεο αλέξρεηαη ζε 10 

εθαηνκκχξηα €, ηφηε ν ROA ζα είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 10%. Βάζεη ηνπ παξαδείγκαηνο, ε 

πξψηε επηρείξεζε κεηαηξέπεη θαιχηεξα ηηο επελδχζεηο ηεο ζε θέξδνο. ΢πλεπψο, κε κηα 

πην πξνζεθηηθή πξνζέγγηζε, ζηφρνο ηεο δηνίθεζεο είλαη λα πξαγκαηνπνηεί νξζέο επηιν-

γέο βάζεη ησλ δηαζεζίκσλ πφξσλ ηεο. Ο θαζέλαο κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε μν-

δεχνληαο ππέξνγθα πνζά γηα ηελ επίιπζε ελφο πξνβιήκαηνο, φκσο πνιχ ιίγνη manag-

ers δηαθξίλνληαη γηα ηε δεκηνπξγία κεγάισλ θεξδψλ κε κηθξέο επελδχζεηο.  

Return On Total Assets – ROTA  

Πξφθεηηαη γηα έλα πνζνζηφ πνπ ππνινγίδεη ηα Κέξδε πξν Φόξσλ θαη Σόθσλ (ΕΒΙΤ) 

ζε ζρέζε κε ηα ΢πλνιηθά Καζαξά Πεξηνπζηαθά ΢ηνηρεία (πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 

κείνλ ππνηηκήζεηο θαη άιιεο επηρνξεγήζεηο γηα πςειά ρξέε -  bad debts). ΢θνπφο ηνπ 

είλαη λα απνθαιπθζνχλ ηα έζνδα πνπ έρεη παξάγεη ε επηρείξεζε γηα θάζε επξψ ησλ θα-

ηαγεγξακκέλσλ ζηα ινγηζηηθά ηεο βηβιία πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Αλήθεη ζηνπο 
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αξηζκνδείθηεο θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθήο ρξήζεο ησλ πεξηνπ-

ζηαθψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζεη θέξδε πξηλ θαηαβιε-

ζνχλ νη ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο. Όζν κεγαιχηεξα είλαη ηα έζνδα κηαο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία, ηφζν πην απνδνηηθά ζεσξείηαη φηη ρξεζηκνπνηεί 

ε επηρείξεζε ηα πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία (Investopedia, 2009). 

4.3.2 ROE – Απνδνηηθόηεηα ησλ Ίδησλ Κεθαιαίσλ 

Αλήθεη ζηνπο αξηζκνδείθηεο πνπ ππνινγίδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη 

ζηελ νπζία κεηξνχλ ηελ θεξδνθνξία. Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο κεηξά ηε δπλακηθφηεηα 

ηεο επέλδπζεο, δειαδή πφζν θέξδνο πξνθχπηεη γηα ηελ επηρείξεζε απφ ηα επελδεδπ-

κέλα ρξήκαηα ησλ κεηφρσλ θαη παξέρεη έλδεημε ηνπ θαηά πφζν επηηεχρζεθε ν ζηφρνο 

πξαγκαηνπνίεζεο ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ απνηειέζκαηνο απφ ηε ρξήζε ηνπ Μεηνρηθνχ 

Κεθαιαίνπ. Με άιια ιφγηα, κεηξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα κε ηελ νπνία ηα Κεθάιαηα 

ησλ θνξέσλ ηεο επηρείξεζεο απαζρνινχληαη ζε απηήλ. Απνηειεί ηνλ βαζηθφ δείθηε, ηνλ 

νπνίν ε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο ζε πεξίπησζε ζεηηθνχ απνηειέζκαηνο ηείλεη λα πξνβά-

ιεη κε ηνλ πην επηθαλή ηξφπν ζηνλ εηήζην απνινγηζκφ ρξήζεο. Τπνινγίδεηαη κε ηνλ 

αθφινπζν ηχπν:  

ROE   

΢χκθσλα κε ηε Investopedia, ν δείθηεο δείρλεη πφζν θαιά κηα επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί 

ηηο επελδχζεηο ηεο ψζηε λα απμήζεη ηα έζνδά ηεο.   

Δηαηξείεο κε πςειφ ROE δε ζεκαίλεη φηη έρνπλ θαη απνδνηηθέο επελδχζεηο. Γηα παξά-

δεηγκα, κπνξεί λα έρνπλ πςειφ ROE επεηδή δελ δηαζέηνπλ πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, φπσο 

είλαη νη εηαηξείεο ζπκβνχισλ. Αληηζέησο, νη βηνκεραλίεο απαηηνχλ αξθεηέο θηεξηαθέο 

εγθαηαζηάζεηο πξνηνχ επηηχρνπλ νπνηνδήπνηε θέξδνο, φπσο είλαη ε πεξίπησζε ησλ 
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δηπιηζηεξίσλ πεηξειαίνπ. ΢πλεπψο δε κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ιέγνληαο φηη νη ζπκ-

βνπιεπηηθέο εηαηξείεο απνηεινχλ θαιχηεξεο επελδχζεηο απφ ηα δηπιηζηήξηα απιά θαη 

κφλν ιφγσ ηνπ ROE. Γεληθά νη επηρεηξήζεηο εληάζεσο θεθαιαίνπ έρνπλ πςειά εκπφδηα 

εηζφδνπ, ηα νπνία κεηψλνπλ ηνλ αληαγσληζκφ. Όκσο, εηαηξείεο κε πςειφ ROE θαη ιίγα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ ρακειφηεξα εκπφδηα εηζφδνπ. Έηζη, νη ηειεπηαίεο έρνπλ 

πςειφηεξν επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν δηφηη νη αληαγσληζηέο ηνπο κπνξνχλ λα αληηγξάςνπλ 

ηελ επηηπρία ηνπο θαζψο δε ρξεηάδεηαη λα αλαδεηνχλ εμσηεξηθέο ρξεκαηνδνηήζεηο. Χο 

αξηζκνδείθηεο, ν ROE ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο γηα ζύγθξηζε εηαηξεηώλ ζηνλ ίδην 

θιάδν.  

Τςειφ ROE δε ζπλεπάγεηαη άκεζν θέξδνο. Καζψο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δηακνξθψλν-

ληαη θπξίσο απφ ηα θέξδε αλά κεηνρή (Earnings per Share – EPS), ρξεηάδεηαη λα πιε-

ξψζεη θαλείο ην δηπιάζην (ζε φξνπο Price/Book) γηα κηα εηαηξεία κε 20% ROE απφ φ,ηη 

γηα κηα εηαηξεία κε 10% ROE. Σν θέξδνο πξνθχπηεη απφ ηα επελδεδπκέλα έζνδα ζηελ 

εηαηξεία κε ην πςειφ πνζνζηφ ROE, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ πξνζδίδεη ζηελ εηαηξεία 

πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο. ΢πλεπψο ην ROE είλαη πξνθαλψο πεξηηηφ φηαλ ηα θέξδε δελ 

επαλεπελδχνληαη. (Woolridge and Gray, 2006) 

Σν επηθξαηέζηεξν κνληέιν αλάπηπμεο ππνζηεξίδεη φηη φηαλ νη εηαηξείεο θαηαβάιινπλ 

κεξίζκαηα, ν ξπζκφο ησλ θεξδψλ κεηψλεηαη. Γηα παξάδεηγκα, αλ κηα εηαηξεία δίλεη ην 

20% ησλ θεξδψλ ηεο ζε κεξίζκαηα (dividend payout), αλακέλεηαη φηη ε αλάπηπμή ηεο 

ζα είλαη κφιηο ζην 80% ηνπ πνζνζηνχ ηνπ ROE. Δπίζεο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζα είλαη 

πνιχ ρακειφηεξνο, αλ ηα θέξδε ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αγνξά back shares. Απφ ηελ 

άιιε, αλ πξφθεηηαη νη κεηνρέο λα αγνξαζηνχλ ζε ηηκή πνιιαπιάζηα ηεο αξρηθήο ηνπο 

book value (πρ. ηξηπιάζηα), ν απμεηηθφο ξπζκφο ησλ θεξδψλ ζα είλαη ίζνο κε ην θιάζκα 

απηφ (δειαδή ROE/3).  
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Παξάιιεια, νη λέεο επελδχζεηο κπνξεί λα κελ είλαη ηφζν θεξδνθφξεο φζν νη ησξηλέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Σν θαιχηεξν είλαη λα αλαξσηεζεί θαλείο ηη γίλνληαη ηα θέξδε ηεο εθά-

ζηνηε εηαηξείαο. Σέινο, πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε φηη ην ROE ππνινγίδεηαη βάζεη ηεο 

πξφβιεςεο ηεο εηαηξείαο ζηε ζπλνιηθή βάζε ηεο. Έηζη, θαζψο απαηηνχληαη αξθεηνί 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί ππνινγηζκνί γηα ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ θαη ηελ αγνξά ηδίσλ 

κεηνρψλ (buyback), πξέπεη πάληα λα επαλαυπνινγίδνληαη ζε κεξηδηαθή βάζε ('per 

share' basis), πρ.   (Woolridge, and Gray, 2006). 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο παξαιιαγέο ζηνλ ηχπν πνπ νη επελδπηέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηή-

ζνπλ:  

 Οη επελδπηέο πνπ επηζπκνχλ λα δνπλ ηελ απνδνηηθόηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθα-

ιαίσλ κπνξνχλ λα ηξνπνπνηήζνπλ ηνλ παξαπάλσ ηχπν αθαηξψληαο ηα κεξίζκαηα ησλ 

πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ απφ ην θαζαξφ εηζφδεκα θαη αθαηξψληαο ην πξνλνκηνχρν θε-

θάιαην απφ ην ζχλνιν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ  

Απφδνζε (ROCE) =  .  

 Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ Ίδησλ Κεθαιαίσλ κπνξεί επίζεο λα ππνινγηζηεί κε ηε 

δηαίξεζε ηνπ θαζαξνχ εηζνδήκαηνο κε ην μέζο όρο ηνπ ζπλόινπ ησλ Ίδησλ Κεθα-

ιαίσλ. Ο κέζνο φξνο ηνπ ζπλφινπ ησλ ΗΚ ππνινγίδεηαη κε ηελ πξφζζεζε ησλ Η.Κ. ζηελ 

αξρή κηαο πεξηφδνπ θαη ησλ Η.Κ. ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ θαη ηε δηαίξεζε ηνπ απνηειέ-

ζκαηνο κε δχν.  

 Οη επελδπηέο κπνξνχλ επίζεο λα ππνινγίζνπλ ηελ αιιαγή ηνπ ROE γηα κηα 

πεξίνδν ρξεζηκνπνηψληαο πξψηα ην ζχλνιν ησλ Η.Κ. απφ ηελ αξρή κηαο πεξηφδνπ σο 

παξνλνκαζηή γηα λα θαζνξίζνπλ ην αξρηθφ ROE. Καηφπηλ, ην ζχλνιν ησλ Η.Κ. ζην ηέ-

ινο ηεο πεξηφδνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο παξνλνκαζηήο γηα λα θαζνξηζηεί ην ηε-
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ιηθφ ROE. Τπνινγίδνληαο αξρηθφ θαη ηειηθφ ROE επηηξέπεη ζε έλαλ επελδπηή λα ππν-

ινγίζεη ηελ αιιαγή ηεο θεξδνθνξίαο κέζα ζε κηα πεξίνδν.  

4.3.3 Market Return – Απόδνζε Αγνξάο 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο Απόδνζεο Αγνξάο ιήθζεθε ε θεθαιαηνπνίεζε απφ ηε βάζε δε-

δνκέλσλ DataStream ηνπ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, ηνπ ηκήκαηνο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

θαη Σξαπεδηθήο Γηνηθεηηθήο. Ζ απφδνζε ηεο ζπλνιηθήο αγνξάο νλνκάδεηαη market 

portfolio θαη ρξεζηκνπνηείηαη ζην CAPM – Capital Asset Pricing Model. 

Ζ απφδνζε κηαο κεηνρήο ηζνχηαη κε ηελ πνζνζηηαία δηαθνξά κεηαμχ ηεο αξρηθήο θαη 

ηεο ηειηθήο πεξηνπζίαο ηνπ θαηφρνπ θαη ππνινγίζηεθε βάζεη ηεο ζρέζεο: 

   

όπνπ κε rt ζπκβνιίδεηαη ε απόδνζε πεξηόδνπ κε Pt ε ηειηθή ηηκή κεηνρήο θαη κε Pt-1 

ε αξρηθή ηηκή κεηνρήο.  

Γεληθά, ε απφδνζε ηεο κεηνρήο είλαη ην άζξνηζκα ηεο απόδνζεο ππεξαμίαο (ή θεθαιαη-

αθήο απφδνζεο) θαη ηεο κεξηζκαηηθήο απόδνζεο (Παπαρξήζηνπ Γεψξγηνο, 2008). Ζ 

πξψηε ππνινγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν   θαη ε άιιε απφ ην πειίθν  φπνπ V(t) 

είλαη ε ζεκεξηλή ηηκή ηεο κεηνρήο θαη V(0) είλαη ε ηηκή αγνξάο ηεο κεηνρήο θαη D ην 

κέξηζκα. Ο ππνινγηζκφο ηνπ πξψηνπ ηχπνπ κπνξεί λα δψζεη είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή 

ηηκή, αλαιφγσο κε ηηο ηηκέο ηεο κεηνρήο (ησξηλή θαη αξρηθή), ν δε δεχηεξνο κεηαμχ ηνπ 

κεδελφο θαη νπνηαζδήπνηε ζεηηθήο ηηκήο. Μεδέλ ζα δψζεη φηαλ δε δηαλέκεηαη κέξηζκα 

θαη ζεηηθή ηηκή φηαλ ππάξρεη κέξηζκα.  
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Γηαθύκαλζε απνδόζεσλ 

Ζ δηαθχκαλζε ηεο θαηαλνκήο κεηξά ηνλ θίλδπλν ε απφδνζε λα είλαη δηαθνξεηηθή απφ 

ηελ πξνζδνθψκελε απφδνζε. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη ν θίλδπλνο κηαο κεηνρήο, ηφζν 

κεγαιχηεξε πξέπεη λα είλαη ε πξνζδνθψκελε απφδνζε ηεο κεηνρήο, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζειθχζεη επελδπηέο, θαη ην αληίζεην. Μέξνο ηνπ θηλδχλνπ κηαο κεκνλσκέλεο κεην-

ρήο κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηνπ ζρεκαηηζκνχ ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ, δειαδή 

κέζσ ηεο δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδχζεσλ (Παπαρξήζηνπ Γεψξγηνο, 2008). 

΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη πίλαθαο κε ηνπο αλαιπηηθνχο ππνινγηζκνχο ηνπ ROA, 

ROE θαη ησλ εηήζησλ απνδφζεσλ (Market Return) γηα ηηο 50 εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ 

δείγκαηνο. 

4.3.4 Tobin’s Q 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ Tobin’s Q παίξλνπκε ηηο κεληαίεο απνδφζεηο (Market Value) 

ζην ηέινο θάζε κήλα. Ύζηεξα ππνινγίδεηαη ν κέζνο φξνο θάζε έηνπο (2005, 2006, 

2007). Οη κεληαίεο απνδφζεηο ειήθζεζαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ DataStream ηνπ Πα-

λεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο, ηνπ ηκήκαηνο Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Σξαπεδηθήο Γηνηθεηη -

θήο. 

Πξφθεηηαη γηα έλα πνζνζηφ πνπ επηλνήζεθε απφ ηνλ James Tobin ηνπ παλεπηζηεκίνπ 

Yale, κε Νφκπει ζηα νηθνλνκηθά, ν νπνίνο ππέζεζε φηη ε ζπλδπαζκέλε αγνξαζηηθή 

αμία φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζην ρξεκαηηζηήξην πξέπεη λα είλαη ίζε κε ηηο δαπάλεο 

αληηθαηάζηαζήο ηνπο (Investopedia, 2009). Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ιακβάλεηαη ε αγν-

ξαζηηθή αμία κηαο επηρείξεζεο, ε νπνία δηαηξείηαη κε ηελ αμία αληηθαηάζηαζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο:  
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Γηα παξάδεηγκα, ρακειφ Q (κεηαμχ 0 θαη 1) ζεκαίλεη φηη ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία ηεο κεην-

ρήο ηεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή ππνηηκάηαη. Αληηζέησο, έλα πςειφ Q (κεγαιχηεξν 

ηνπ 1) ζεκαίλεη φηη ε κεηνρή ηεο εηαηξείαο είλαη πην αθξηβή απφ ην θφζηνο αληηθαηά-

ζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, ην νπνίν ζπλεπάγεηαη φηη ε κεηνρή ππεξηηκά-

ηαη. Απηή ε κέηξεζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο είλαη ν θχξηνο παξάγσλ πίζσ απφ ηηο επελ-

δπηηθέο απνθάζεηο ηνπ κνληέινπ ηνπ Tobin's. 

΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη πίλαθαο κε ηνπο αλαιπηηθνχο ππνινγηζκνχο ηνπ Tobin’s 

Q γηα ηα έηε 2005, 2006 θαη 2007 γηα ηηο 50 εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο. 

4.4 Πεξηγξαθηθή ζηαηηζηηθή γηα ηηο εμεηαδόκελεο κεηαβιεηέο 

Ζ κνξθή ησλ δεδνκέλσλ (variable view ηνπ πξνγξάκκαηνο SPSS v.16) παξνπζηάδεηαη 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Variable Information 

Variable Position Label 

Measurement 

Level 

Firm 1 Όλνκα εηαηξείαο Nominal 

executives 2 Δθηειεζηηθά κέιε Scale 

non_executives 3 Με Δθηειεζηηθά κέιε Scale 

independent 
4 

Αλεμάξηεηα Με Δθηειεζηηθά 

κέιε 
Scale 

SUM 5 ΢χλνιν κειψλ Γ΢ Scale 

percentage_indepenedent 
6 

Πνζνζηφ Αλεμάξηεησλ σο πξνο 

ην ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ 
Scale 

Duality 7 Γπαδηθφηεηα Nominal 

ROA 8 <none> Scale 

ROE 9 <none> Scale 

Market_Return 10 Απφδνζε Αγνξάο Scale 

Tobins_Q_2005 11 <none> Scale 

Tobins_Q_2006 12 <none> Scale 

Tobins_Q_2007 13 <none> Scale 
 

 

Όιεο νη κεηαβιεηέο είλαη scale (ζπλερείο κεηαβιεηέο, ιφγνπ) κε εμαίξεζε ηε Firm θαη 

ηε Duality, νη νπνίεο είλαη nominal (νλνκαηηθέο κεηαβιεηέο), δηφηη νη ιέμεηο θαη νη 
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αξηζκνί εθθξάδνπλ νλφκαηα θαη ηδηφηεηεο ρσξίο ελδείμεηο ηάμεο, κεγέζνπο, θαηάηαμεο, 

αμηνιφγεζεο ή πξνηίκεζεο. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθφο πίλαθαο κε ηηο 

βαζηθέο ζηαηηζηηθέο κεηξήζεηο ησλ εμεηαδνκέλσλ κεηαβιεηψλ.  

4.4.1 Μεηαβιεηέο Υσξίο Αθξαίεο Σηκέο 

Δθηειεζηηθά Μέιε 

Βάζεη ησλ δεδνκέλσλ ηνπ δείγκαηνο,  νη εηαηξείεο θαηά κέζν φξν απνηεινχληαη απφ 3 

κέιε, ελψ έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [2,96 , 

3,92]. Οη παξαηεξήζεηο είλαη αξθεηά ζπγθεληξσκέλεο θνληά ζην κέζν φξν, φκσο ε θα-

κπχιε ηνπο εκθαλίδεηαη πιαηχθπξηε (αξλεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θχξησζε), κε 

νπξά πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ινμφηεηα). Γελ παξαηεξνχληαη 

αθξαίεο ηηκέο. Ο αξηζκφο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο θπκαί-

λεηαη κεηαμχ 1 θαη 7 άηνκα (Διιάθησξ ΑΔ, J&P ΑΒΑΞ ΑΔ, ΗΜΑΚΟ ΜΖΝΣΗΑ 

ΑΔ). ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο.  

΢ύλνιν κειώλ Γ΢ 

Αλαθνξηθά κε ην ζχλνιν ησλ κειψλ ησλ Γ΢, νη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο έρνπλ θαηά 

κέζν φξν 9 κέιε, ελψ έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ εί-

λαη ην [8,04, 9,56]. Οη παξαηεξήζεηο είλαη δηαζθνξπηζκέλεο απφ ην κέζν φξν θη έηζη ε  

θακπχιε είλαη πιαηχθπξηε (αξλεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θχξησζε), κε νπξά 

πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή ινμφηεηα, αιιά κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή). Ζ ηηκή ηεο ινμφηεηαο 

δειψλεη φηη ε θακπχιε αθνινπζεί θαλνληθή θαηαλνκή. Γελ εκθαλίδνληαη αθξαίεο ηηκέο 

ζην δείγκα. Οη ηηκέο πνπ ιακβάλεη θπκαίλνληαη κεηαμχ 5 αηφκσλ (θαηψηαην επηηξεπηφ 

φξην βάζεη λνκνζεζίαο) θαη 15 (ΣΗΣΑΝ ΑΔ, S&B Βηνκεραληθά Οξπθηά ΑΔ). ΢ην πα-

ξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 
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ROA – αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο ΢ηνηρείσλ Δλεξγεηηθνύ 

Καηά κέζν φξν, ε απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ εμεηαδφκελσλ εηαηξεηψλ 

είλαη θνληά ζην 0,06% , ελψ έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπ-

ζκνχ είλαη ην [0,0416 , 0,0748]. Όκσο ελψ δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο 

(ε δηαθχκαλζε είλαη 0,003), ην εχξνο ησλ ηηκψλ είλαη αξθεηά κεγάιν. Ζ θακπχιε είλαη 

ιεπηφθπξηε (ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θχξησζε θαη απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή) θαη κε νπξά πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή αιιά ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ινμφ-

ηεηα). 

Ο αξηζκνδείθηεο παξνπζηάδεη αθξαίεο ηηκέο θαη ζπγθεθξηκέλα ε εηαηξεία JUMBO έρεη 

ην κεγαιχηεξν ROA 0,22%, ελψ ε Forthnet έρεη ην ρακειφηεξν (– 0,15%). 

Παξαηεξείηαη φηη φιεο νη εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο έρνπλ ρακειή απφδνζε, γεγνλφο πνπ 

ζεκαίλεη φηη νη εηαηξείεο  ηνπ δείγκαηνο δελ ρξεζηκνπνηνχλ απνδνηηθά ηα πεξηνπζηαθά 

ηνπο ζηνηρεία. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιε-

ηήο. 

ROE – αξηζκνδείθηεο απνδνηηθόηεηαο Ίδησλ Κεθαιαίσλ 

Καηά κέζν φξν, ν ROE είλαη 0,09%, ελψ έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν 

ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [0,0564 , 0,1236]. Δκθαλίδεη κηθξή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο κε κη-

θξφ εχξνο (ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ηηκψλ ηνπ δείγκαηνο είλαη ζπγθεληξσκέλν γχξσ 

απφ ην κέζν φξν), ε θακπχιε είλαη ιεπηφθπξηε (ζεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θχξ-

ησζε), θαζψο θαη νπξά πξνο ηα αξηζηεξά (αξλεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ινμφ-

ηεηα). Οη αθξαίεο ηηκέο δελ επαλαιακβάλνληαη ζηα δεδνκέλα, φκσο εκθαλίδνληαη σο 

outliers νη απνδφζεηο ησλ αθφινπζσλ εηαηξεηψλ: Μόηνξ Ότι (Διιάο) Γηπιηζηήξηα Κν-

ξίλζνπ Α.Δ (0,41 – πςειφηεξε ηηκή ROE), FOURLIS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ (δεχ-

ηεξε πςειφηεξε ηηκή – 0,31) θαη Forthnet A.E. (ρακειφηεξε ηηκή – 0,26).  
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Αξθεηέο εηαηξείεο εκθαλίδνπλ αξλεηηθή απνδνηηθφηεηα, θπξίσο απηέο πνπ αλήθνπλ 

ζηνλ θιάδν FTSE/ΥΑ SmallCap 80 – νη νπνίεο έρνπλ ρακειφηεξα ζπλνιηθά Ίδηα Κε-

θάιαηα θαη αξθεηέο παξνπζηάδνπλ Εεκίεο ρξήζεο, ελψ ηα  Καζαξά Κέξδε ησλ ππνινί-

πσλ είλαη ρακειφηεξα ζε ζρέζε κ’ απηέο ησλ άιισλ θαηεγνξηψλ. ΢ην παξάξηεκα 

παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 

Market Return 

Αλαθνξηθά κε ηελ απφδνζε αγνξάο ηζρχνπλ ηα αθφινπζα: Όηαλ ε θακπχιε είλαη ιε-

πηφθπξηε, νη απνδφζεηο έρνπλ κηθξή δηαζπνξά, ε θαηαλνκή έρεη κηθξή δηαθχκαλζε θαη 

επνκέλσο ε κεηνρή έρεη ρακειφ θίλδπλν θαη ην αληίζεην. ΢ηελ παξνχζα έξεπλα, δελ 

παξαηεξείηαη ζεκαληηθή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο, παξφιν πνπ ην εχξνο ηηκψλ είλαη κεγάιν. 

Όκσο ε θακπχιε είλαη πιαηχθπξηε (κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θχξησζε) θαη παξνπζηά-

δεη ζπκκεηξία (αθνχ ε ινμφηεηα είλαη θνληά ζην 0,5 – φξην ζπκκεηξίαο), νπφηε νη 

εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο εκθαλίδνπλ θίλδπλν ε απόδνζε λα είλαη κηθξόηεξε από ηε 

πξνζδνθώκελε. Οη αθξαίεο ηηκέο δελ επαλαιακβάλνληαη θαζψο θαη δελ εκθαλίδνληαη 

outliers. Δπίζεο, απφ ην Stem &  Leaf δηαπηζηψλνπκε φηη ππάξρεη κεγάιε ζπγθέληξσζε 

κεηαμχ ησλ ηηκψλ 0 έσο 0,9. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο 

ηεο κεηαβιεηήο. 

Tobin’s Q 2005 

Ο κέζνο φξνο είλαη 0,6164, πνπ ζεκαίλεη φηη ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηα-

θψλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο είλαη κεγαιχηεξν απφ ηελ αμία ηεο κεηνρήο ηεο, ελψ 

έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [0,4920 , 0,8904]. 

Οη ηηκέο παξνπζηάδνπλ δηαζπνξά, ε θακπχιε είλαη ιεπηφθπξηε (ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζε-

καληηθή θχξησζε κε απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή) κε νπξά πξνο ηα δεμηά 

(ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ινμφηεηα κε απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή). 
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Δκθαλίδνληαη δχν αθξαίεο ηηκέο ζηηο πςειφηεξεο ηηκέο: ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ Διιάο 

Α.Δ.Δ. (2,44) θαη Folli - Follie Α.Β.Δ.Δ. (2,31). Γεληθά κφλν 7 εηαηξείεο θαηνξζψλνπλ 

λα εκθαλίδνπλ Tobin’s Q κεγαιχηεξν ηεο κνλάδαο (εθηφο απφ ηηο παξαπάλσ θαη νη 

ΟΛΠ ΑΔ, ΣΗΣΑΝ ΑΔ, Μφηνξ Όηι ΑΔ, JUMBO ΑΔ θαη FOURLIS Α.Δ.). 

Απφ ην Stem-and-Leaf Plot δηαπηζηψλεηαη φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη 

ζπγθεληξσκέλε ζε ηηκέο ρακειφηεξεο ηνπ κέζνπ (0,2 έσο 0,7). ΢ην παξάξηεκα 

παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 

Tobin’s Q 2006 

Ο κέζνο φξνο είλαη 0,7396, ζεκεηψζεθε δειαδή άλνδνο θαηά κέζν φξν ζηηο ηηκέο ησλ 

εμεηαδνκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Παξφια απηά παξακέλεη ρακειφ (κηθξφηεξν ηεο κνλά-

δαο). Δπίζεο ε δηαθχκαλζε κεηψζεθε, αιιά κεηψζεθαλ ζεκαληηθά νη αλψηεξεο ηηκέο 

(κφιηο 1,83 ζεκείσζε ε Μόηνξ Ότι (Διιάο) Α.Δ θαη ν ΟΛΠ Α.Δ.). Έλα 95% δηά-

ζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [0,61 , 0,87]. Ζ θακπχιε είλαη 

πιαηχθπξηε (αξλεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θχξησζε), κε νπξά πξνο ηα δεμηά (ζε-

ηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ινμφηεηα). Δπίζεο, νη παξαπάλσ εηαηξείεο παξνπζηάδν-

ληαη θη σο αθξαίεο πςειφηεξεο ηηκέο. ΢πλνιηθά 11 εηαηξείεο βξίζθνληαη άλσ ηεο κνλά-

δαο θαη ζπγθεθξηκέλα – εθηφο απφ ηηο παξαπάλσ – ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ Διιάο Α.Δ, 

FOURLIS Α.Δ., JUMBO ΑΔ, FRIGOGLASS Α.B.E.Δ., ΣΗΣΑΝ ΑΔ, ΟΛΘ ΑΔ, 

Forthnet A.E., Coca-Cola Δ.Δ.Δ. Α.Δ., Byte Computer Α.Β.Δ.Δ. 

Απφ ην Stem-and-Leaf Plot δηαπηζηψλεηαη φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη 

ζπγθεληξσκέλε ζε ηηκέο ρακειφηεξεο θαη γχξσ απφ ην κέζνπ (0,2 έσο 0,9).  
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Tobin’s Q 2007 

Ο κέζνο αξηζκφο απμήζεθε ζπγθξηηηθά θαη κε ηα δχν πξνεγνχκελα έηε (0,8030) θαζψο 

θαη ηα φξηα ησλ πςειφηεξσλ – ρακειφηεξσλ ζε ζρέζε κε ην 2006. Σέζζεξηο εηαηξείεο 

απνηέιεζαλ outliers ζε πςειφηεξεο ηηκέο θαη ζπγθεθξηκέλα: JUMBO ΑΔ (2,72), 

FRIGOGLASS Α.B.E.Δ. (2,25), FOURLIS Α.Δ. (2,09) θαη ΟΛΠ Α.Δ. (1,90). 

Έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [0,6432 , 

0,9628]. Γελ εκθαλίδεηαη ζεκαληηθή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο, ε θακπχιε είλαη ιεπηφθπξηε 

(ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θχξησζε κε απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή) θαη 

νπξά πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ινμφηεηα). Δθηφο απφ ηηο ηέζζεξηο 

παξαπάλσ αθξαίεο ηηκέο (outliers), άιιεο 7 εηαηξείεο παξνπζηάδνπλ ηηκή κεγαιχηεξε 

ηεο κνλάδαο θαη ζπγθεθξηκέλα νη: ΟΛΘ ΑΔ, Forthnet A.E., Μόηνξ Ότι (Διιάο) Α.Δ, 

Coca-Cola Δ.Δ.Δ. Α.Δ., A.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ-ΒΗΟΜ. ΔΣΑΗΡΗΑ Ζ/Τ & ΠΑΗΥΝΗΓΗΧΝ 

Α.Δ., ΣΗΣΑΝ ΑΔ., Byte Computer Α.Β.Δ.Δ.. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην 

δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 

Duality 

Ζ κεηαβιεηή duality κεηξά ηελ χπαξμε δπαδηθφηεηαο ζηνπο ξφινπο ηνπ Πξνέδξνπ θαη 

ηνπ Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο. Σέζεθε ε ηηκή 0 γηα ηε δή-

ισζε κε δπαδηθφηεηαο, ελψ ε ηηκή 1 ζπκβνιίδεη ηελ χπαξμε δπαδηθφηεηαο. Ο κέζνο 

φξνο είλαη 0,36, πνπ ζεκαίλεη φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο δε ραξα-

θηεξίδεηαη απφ δπαδηθφηεηα ζηνπο ξφινπο Πξνέδξνπ θαη Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ ζηα 

Γ΢ ηνπο. Σν ίδην πξνθχπηεη θη αλ δνχκε ηε δηάκεζν, ε νπνία είλαη κεδεληθή. Ο κέζνο 

ηνπ πιεζπζκνχ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α=5% αλακέλεηαη λα θπκαλζεί εληφο ηνπ 

δηαζηήκαηνο [0,22 , 0,50], πνπ ζεκαίλεη φηη αλακέλεηαη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο ηνπ 

πιεζπζκνχ λα κελ παξνπζηάδνπλ δπαδηθφηεηα ζηα Γ΢ ηνπο. Ζ θακπχιε είλαη πιαηχ-
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θπξηε (αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θχξησζε), κε νπξά πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή ζηα-

ηηζηηθά κε ζεκαληηθή ινμφηεηα). ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο 

ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 

4.4.2 Μεηαβιεηέο Με Αθξαίεο Σηκέο (Outliers) 

Με Δθηειεζηηθά κέιε 

Αλαθνξηθά κε ηε κεηαβιεηή Με Δθηειεζηηθά Μέιε δηαπηζηψλνληαη ηα αθφινπζα ζηαηη-

ζηηθά πνξίζκαηα:  

Ο κέζνο αξηζκφο εθηειεζηηθψλ κειψλ είλαη πεξίπνπ 2 κέιε, ελψ έλα 95% δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [1.89 , 3,27]. Παξνπζηάδεηαη ζεκα-

ληηθή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο, ε θακπχιε είλαη ιεπηφθπξηε (ζεηηθή θχξησζε), κε κε ζηα-

ηηζηηθά ζεκαληηθή θχξησζε θαη κε απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή, νπξά πξνο 

ηα δεμηά (ζεηηθή ινμφηεηα), αιιά θαη ε ινμφηεηα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, θα-

ζψο δελ εθθξάδεη απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  

Απφ ην δηάγξακκα Stem and Leaf δηαπηζηψλεηαη φηη 8 παξαηεξήζεηο έρνπλ ηηκή 0, 13 

παξαηεξήζεηο κε ηηκή 1, 11 παξαηεξήζεηο κε ηηκή 2 θιπ. Δπίζεο, ε εμεηαδφκελε κεηα-

βιεηή έρεη δχν extreme παξαηεξήζεηο, ηελ 4
ε
 (Διιεληθά Πεηξέιαηα ΑΔ) θαη ηελ 44

ε
 

(Οξγαληζκόο Ληκέλνο Πεηξαηώο) ηνπ δείγκαηνο. Δπίζεο, πνιιέο εηαηξείεο εκθαλίδνπλ 

ηηο ίδηεο αλψηαηεο θαη θαηψηαηεο ηηκέο. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε 

ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 

Αλεμάξηεηα Με Δθηειεζηηθά κέιε 

Αλαθνξηθά κε ηε κεηαβιεηή Αλεμάξηεηα Με Δθηειεζηηθά Μέιε δηαπηζηψλνληαη ηα αθφ-

ινπζα ζηαηηζηηθά πνξίζκαηα:  
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Ο κέζνο αξηζκφο αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ είλαη πεξίπνπ 2 κέιε, ελψ έλα 

95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ είλαη ην [2,28 , 3,28]. Δκθαλί-

δεηαη ζεκαληηθή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο, ε θακπχιε είλαη ιεπηφθπξηε (ζεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θχξησζε εθθξάδνληαο απφθιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή), κε νπξά 

πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ινμφηεηα εθθξάδνληαο απφθιηζε απφ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή).  

Απφ ην δηάγξακκα Stem and Leaf θαίλεηαη φηη 1 παξαηήξεζε έρεη ηηκή 1, κάιηζηα απν-

ηειεί αθξαία ηηκή , 1 παξαηήξεζε κε ηηκή 1, 33 παξαηεξήζεηο κε ηηκή 2 θιπ. Ζ κεηα-

βιεηή παξνπζηάδεη έμη outliers, ηξία εθ ησλ νπνίσλ είλαη πάλσ απφ ην ηξηπιάζην ηνπ 

ελδνηεηαξηνκνξηαθνχ εχξνπο. ΢πγθεθξηκέλα ε 12
ε
 παξαηήξεζε απνηειεί ηελ πην 

αθξαία παξαηήξεζε – 9 αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε (ΔΤΓΑΠ ΑΔ), αθνινπζεί ε 

8
ε
 κε ηε 10

ε
 (ΣΗΣΑΝ  ΑΔ θαη S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά ΑΔ αληίζηνηρα), ε 1

ε
 

(ΓΔΖ ΑΔ) θαη ηέινο ε 2
ε
 θαη ε 15

ε
 (Coca-Cola ΔΔΔ ΑΔ θαη ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜ-

ΜΔ΢ ΑΝΔ αληίζηνηρα). ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε ηηο ηηκέο ηεο 

κεηαβιεηήο. 

Πνζνζηηαία Αλεμάξηεηα κέιε 

Αλαθνξηθά κε ηε κεηαβιεηή Πνζνζηηαία Αλεμάξηεηα δηαπηζηψλεηαη φηη ζε θάζε Γ΢ ηα 

Αλεμάξηεηα Με Δθηειεζηηθά Μέιε αληηζηνηρνχλ θαηά κέζν φξν ζην 31,47% ηνπ 

ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κειψλ, ελψ έλα 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο γηα ην κέζν ηνπ 

πιεζπζκνχ είλαη ην [27,93% , 35%]. Δκθαλίδεηαη ζεκαληηθή δηαζπνξά ζηηο ηηκέο, απφ 

θαζφινπ αλεμάξηεηα κέιε έσο 69% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ. Όκσο, ιακβάλνληαο ηηο 

κεζαίεο 50% παξαηεξήζεηο, κφιηο ην 17,78% ησλ Γ΢ απνηειείηαη απφ αλεμάξηεηα 

κέιε.  Ζ θακπχιε είλαη ιεπηφθπξηε (ζεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή θχξησζε), κε 

νπξά πξνο ηα δεμηά (ζεηηθή ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ινμφηεηα). Άιισζηε ε νπξά πξνο 
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ηα δεμηά απνδεηθλχεηαη θη απφ ην γεγνλφο φηη ν κέζνο φξνο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε 

δηάκεζν. 

Σν δηάγξακκα Stem and Leaf δείρλεη φηη 6 παξαηεξήζεηο παίξλνπλ ηηκέο κεηαμχ 15% 

θαη 18%. Τπάξρεη αθξαία ηηκή, ε νπνία είλαη άλσ ηνπ 69% θαη ζπγθεθξηκέλα ε 12
ε
 πα-

ξαηήξεζε (ΔΤΓΑΠ ΑΔ) απνηειεί outlier: ηα Αλεμάξηεηα Με Δθηειεζηηθά Μέιε ηεο 

απνηεινχλ ην 69,23% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κειψλ. Δπίζεο, θαη νη πέληε θαηψηα-

ηεο παξαηεξήζεηο έρνπλ ηελ ίδηα ηηκή. ΢ην παξάξηεκα παξνπζηάδεηαη ην δηάγξακκα κε 

ηηο ηηκέο ηεο κεηαβιεηήο. 

4.5 ΢πζρεηίζεηο – Correlations 

4.5.1 Αλάιπζε Γξακκηθόηεηαο 

Γηα ηελ δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο ή φρη γξακκηθήο ζρέζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ scale 

(φπσο είλαη νη κεηαβιεηέο ΢χλνιν Μειψλ Γ΢, ROA, ROE, Market Return, Tobin’s Q 

2005, Tobin’s Q 2006 θαη Tobin’s Q 2007), φηαλ γλσξίδνπκε φηη αθνινπζνχλ θαλνληθή 

θαηαλνκή ή ηνπιάρηζηνλ πξνζεγγηζηηθά θαλνληθή θαηαλνκή, ρξεζηκνπνηνχκε ην ζπ-

ληειεζηή ζπζρέηηζεο Pearson. Ζ ηηκή πνπ δίλεηαη απφ ην Pearson correlation είλαη έλα 

κέηξν γηα ηελ χπαξμε ή κε γξακκηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ.  

Γεληθά, γηα ηελ αλάιπζε ηεο ζπζρέηηζεο ιακβάλεηαη ππφςε ν ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο 

(correlation coefficient ξ), φπνπ αλάινγα κε ηε ηηκή ηνπ ζπκβνιίδεηαη θαη δηαθνξεηηθή 

γξακκηθή ζρέζε. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ απαηηείηαη ε πιεξνθφξεζε ηεο ζπλδηαθχκαλ-

ζεο (covariance) ησλ δχν ππφ κειέηε κεηαβιεηψλ. Ο ππνινγηζκφο γίλεηαη κε ηε βνή-

ζεηα ηνπ ππνινγηζηηθνχ θχιινπ Excel θαη ηνπ ζηαηηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο SPSS. 

Ο ζπληειεζηήο ζπζρέηηζεο ζεσξείηαη σο έλα απφ ηα θαιχηεξα κέηξα δηεξεχλεζεο ηεο 

ζρέζεο αλάκεζα ζε δχν κεηαβιεηέο, θαζψο είλαη απαιιαγκέλνο απφ κνλάδεο κέηξεζεο, 

νη ηηκέο ηνπ θπκαίλνληαη κεηαμχ – 1 θαη 1, δείρλνληαο ηαπηφρξνλα αλ ε ζπζρέηηζε απηή 
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πνπ ππάξρεη είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή. Οη ηηκέο ζηελ απφιπηή ηνπο κνξθή, καξηπξνχλ ην 

πφζν ηζρπξή είλαη ε ζπζρέηηζε. Σν πξφζεκν δειψλεη ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζρέζεο θα-

ζψο θαη φζν πην κεγάιε είλαη ε απφιπηε ηηκή ηνπ ηφζν πην ηζρπξή είλαη ε ζρέζε κεηαμχ 

ησλ δχν εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ. Σν αξλεηηθφ ζηνηρείν ηνπ είλαη φηη δελ δείρλεη πνηα 

κεηαβιεηή επεξεάδεη πνηα.  

Δλδηαθέξνλ έρεη ε δηεξεχλεζε ηεο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο ΢χλνιν Μειψλ 

Γ΢ θαη ησλ ππφινηπσλ κεηαβιεηψλ ROA, ROE, Market Return, Tobin’s Q 2005, 

Tobin’s Q 2006 θαη Tobin’s Q 2007. ΢χκθσλα κε ηνλ πίλαθα δηκεηαβιεηψλ ζπζρεηί-

ζεσλ (ν νπνίνο παξαηίζεηαη ζην παξάξηεκα) δε δηαπηζηψλεηαη ε χπαξμε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθψλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ηνπο. Αληηζέησο, ζα κπνξνχζε λα εηπσζεί φηη ζηηο 

πεξηζζφηεξεο δελ εκθαλίδεηαη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπο. Όκσο ν ζπληειεζηήο 

ζπζρέηηζεο δε δηεπθξηλίδεη ηελ χπαξμε ζρέζεο κεηαμχ δχν κεηαβιεηψλ. ΢πλεπψο δε 

γλσξίδνπκε αλ ππάξρεη κεηαμχ ηνπο θάπνηνπ άιινπο είδνπο ζρέζε, πιελ ηεο γξακκηθήο.  

΢ην παξάξηεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο παξνπζηάδνληαη θαη ηα Scatter Plot ησλ 

δηκεηαβιεηψλ ζπζρεηίζεσλ, ζηα νπνία εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηέζεθε ην ΢χλνιν 

Μειψλ Γ΢, απ’ φπνπ δηαπηζηψλεηαη ε κε χπαξμε νπνηαζδήπνηε ζρέζεο κεηαμχ ησλ 

παξαπάλσ κεηαβιεηψλ.  

4.5.2 Έιεγρνο θαλνληθόηεηαο  

Αλ δελ είκαζηε ζίγνπξνη φηη ε εμεηαδφκελε κεηαβιεηή αθνινπζεί ηελ θαλνληθή θαηα-

λνκή (Mirabella, 2006), δηελεξγνχκε Kolmogorov–Smirnov test (ζην παξάξηεκα 

αλαθέξνληαη ζηνηρεία γηα ηνλ έιεγρν).  

Ζ έλδεημε Asymp.Sig. (2-tailed) – γλσζηή θη σο p-value – δείρλεη ηελ πηζαλφηεηα λα 

ιεθζνχλ ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα αλ ε κεδεληθή ππφζεζε ηζρχεη. Οη ππνζέζεηο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ηεζη είλαη: 
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Η0: ε θαηαλνκή ησλ εμεηαδνκέλσλ κεηαβιεηώλ είλαη θαλνληθή 

Η1: ε θαηαλνκή ησλ εμεηαδνκέλσλ κεηαβιεηώλ δελ είλαη θαλνληθή. 

Αλ ε p-value είλαη κηθξφηεξε απφ 0,05, απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο θαη 

αλ ε p-value είλαη κεγαιχηεξε απφ 0,05, ηφηε ππάξρνπλ κε επαξθή ζηνηρεία γηα λα 

απνξξηθζεί ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο, δειαδή κπνξνχκε λα ζπλερίζνπκε κε ηελ 

ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. Σα απνηειέζκαηα έρνπλ σο εμήο: 

εθηειεζηηθά κέιε Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

κε εθηειεζηηθά κέιε Απφξξηςε ππφζεζεο θαλνληθφηεηαο  

αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε Απφξξηςε ππφζεζεο θαλνληθφηεηαο 

ζχλνιν κειψλ Γ΢ Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

percentage_indepenedent Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

Γπαδηθφηεηα Απφξξηςε ππφζεζεο θαλνληθφηεηαο 

ROA Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

ROE Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

Market_Return Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

Tobin’s Q 2005 Απφξξηςε ππφζεζεο θαλνληθφηεηαο 

Tobin’s Q 2006 Με επαξθή ζηνηρεία γηα απφξξηςε ππφζε-

ζεο θαλνληθφηεηαο 

Tobin’s Q 2007 Απφξξηςε ππφζεζεο θαλνληθφηεηαο 

 

Μεηά ην ηεζη Kolmogorov-Smirnov δηελεξγείηαη t–test κφλν γηα ηηο κεηαβιεηέο πνπ δελ 

έρνπλ επαξθή ζηνηρεία γηα λα απνξξίςνπλ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο. Ο έιεγρνο 

γίλεηαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%.  
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Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί, φηαλ γηα θάπνην δείγµα ε ηηµή ηνπ KS είλαη ζηαηηζηηθψο 

ζεµαληηθή, δει. p<0,05, ηφηε ε πηζαλφηεηα ε θαηαλνµή ησλ ηηµψλ γηα απηφ ην δείγµα 

λα είλαη θαλνληθή είλαη κηθξφηεξε απφ 5%. Δπνκέλσο απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφ-

ζεζε θαη πηνζεηνχµε ηελ ελαιιαθηηθή πνπ πξνηείλεη φηη ε θαηαλνµή ησλ ηηµψλ ηεο πν-

ζνηηθήο κεηαβιεηήο γηα απηφ ην δείγµα δελ είλαη θαλνληθή. Όηαλ έρνπκε ιηγφηεξεο απφ 

50 πεξηπηψζεηο (cases) ρξεζηκνπνηνχκε ην ηεζη Shapiro-Wilk, ην νπνίν εξµελεχνπµε 

µε ηνλ ίδην ηξφπν (Κφιιηαο Αλδξέαο, 2007). Σα απνηειέζµαηα ηνπ ηεζη Kolmogorov-

Smirnov δείρλνπλ φηη επηά εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο δε δηαζέηνπλ επαξθή ζηνηρεία γηα 

ηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο θαλνληθφηεηαο (κεδεληθή ππφζεζε). 

Γηα λα δνχκε αλ ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ζην ΢πλνιηθφ Αξηζκφ Μειψλ 

θαη ζηα Tobin’s Q γηα ηα ηξία έηε δηελεξγείηαη t–test γηα Εεπγαξσηά Γείγκαηα (Paired 

Samples t-test). Ο έιεγρνο γίλεηαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Πξνθχπηνπλ ηα 

αθφινπζα πνξίζκαηα (νη πίλαθεο θαη ηα δηαγξάκκαηα παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα):  

Μεηαμχ ησλ ηξηψλ δεπγαξηψλ (΢χλνιν κειψλ – Tobin’s Q 2005,  ΢χλνιν κειψλ – To-

bin’s Q 2006 θαη  ΢χλνιν κειψλ – Tobin’s Q 2007) δελ ππάξρεη έληνλε γξακκηθή ζπ-

ζρέηηζε (ξ = 0,093 γηα ν πξψην δεπγάξη, 0,236 γηα ην δεχηεξν θαη 0,173 γηα ην ηξίην).  

Καη ζηα ηξία δεπγάξηα δηαπηζηψλεηαη φηη ε πηζαλφηεηα είλαη κεδεληθή (p-value = 0) γε-

γνλφο πνπ απνξξίπηεη ηε κεδεληθή ππφζεζε φηη θαη νη κεηαβιεηέο αθνινπζνχλ ηελ θα-

λνληθή θαηαλνκή.  

4.6 Γξακκηθή Παιηλδξόκεζε 

Ζ αλάιπζε Απιήο Γξακκηθήο Παιηλδξφκεζεο, θαζψο θαη ηεο Πνιιαπιήο, ζπκβάιιεη 

ζηε δηαδηθαζία ηεο πξφβιεςεο. ΢ηα ππνδείγκαηα πνπ ζα αθνινπζήζνπλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ζα ζεσξείηαη ε απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ (market return).  
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Αθνινπζνχλ ηξεηο παιηλδξνκήζεηο γηα ηελ θαιχηεξε κειέηε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκα-

ηνο. Οη πίλαθεο κε ηα αλαιπηηθά ζηνηρεία ηεο θάζε παιηλδξφκεζεο θαζψο θαη ηα 

αληίζηνηρα δηαγξάκκαηα παξνπζηάδνληαη ζην παξάξηεκα. 

4.6.1 Απιή Γξακκηθή Παιηλδξόκεζε Απόδνζεο Αγνξάο σο πξνο ην ΢ύλνιν Μειώλ 

Γ΢ 

΢ηελ πξψηε παιηλδξφκεζε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζεσξείηαη ην ζχλνιν ησλ κειψλ ηνπ 

Γ΢. ΢’ απηή ηε θάζε γίλεηαη ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ πνπ θαιχπηνπλ ηηο ειάρη-

ζηεο απαηηήζεηο ηνπ λφκνπ (ην Γ΢ πξέπεη λα απνηειείηαη ηνπιάρηζηνλ απφ 5 κέιε) κ’ 

απηέο ηηο εηαηξείεο πνπ ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπο είλαη κεγαιχηεξνο ηνπ 

ειάρηζηνπ νξίνπ. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο ζχγθξηζεο δεκηνπξγνχληαη δχν νκάδεο εηαηξεηψλ, 

απηέο πνπ θαιχπηνπλ ην φξην ηνπ λφκνπ (5 – 6 κέιε) θη απηέο πνπ ην ππεξθαιχπηνπλ (7 

– 15 κέιε).  

Διάρηζηνο αξηζκόο κειώλ (5 κέιε) 

Ζ νκάδα απνηειείηαη απφ 7 παξαηεξήζεηο κε κηθξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

δχν κεηαβιεηψλ (ξ = - 0,606). Ο αθφινπζνο πίλαθαο δίλεη ζπλνπηηθή πιεξνθφξεζε γηα 

ην κνληέιν.  

R ,606a 

R Square ,367 

Adjusted R Square ,240 

Std. Error of the Estimate ,35183 

 a. Predictors: (Constant), ζχλνιν κειψλ 5-6 άηνκα 

Σν ππφδεηγκα έρεη κηθξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα (ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 

0.367), δειαδή ν αξηζκφο ηνπ ζπλφινπ ησλ κειψλ ελφο Γ΢ φηαλ πιεξνί ην ειάρηζην 

φξην ηνπ λφκνπ πξνζδηνξίδεη ην 36,7% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο απφδνζεο ησλ ίδησλ 

εηαηξεηψλ. ΢πλεπψο ην κνληέιν δελ έρεη θαιή πξνζαξκνγή ζηα δεδνκέλα. Μηα αηηία ηεο 

ρακειήο ηηκήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπληειεζηή είλαη έιιεηςε άιισλ ζεκαληηθψλ επεμε-

γεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ.  
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Σν R
2
 εθθξάδεη ην πνζνζηφ ηεο εμαξηεκέλεο καο κεηαβιεηήο πνπ εξκελεχεηαη απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν. Οη ηηκέο πνπ παίξλεη θπκαίλνληαη απφ 0 έσο ην 1. φζν κεγαιχ-

ηεξε ε ηηκή ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ, ηφζν θαιχηεξε θαη ε πξνζαξκνγή ηνπ κν-

ληέινπ καο ζηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζηε δηάζεζή καο.  

Ο πξνζαξκνζκέλνο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ adjusted R
2
 πξνζπαζεί λα δηνξζψζεη 

ην R
2
 έηζη, ψζηε λα αληηθαηνπηξίδεη φιν θαη πεξηζζφηεξν ηελ θαιή πξνζαξκνγή ηνπ 

κνληέινπ ζηνλ πιεζπζκφ. Ζ ηηκή ηνπ είλαη ίζε κε 0,240 πνπ ζεκαίλεη φηη θαηά 24% ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο εξκελεχεηαη απφ ην εθηηκεζέλ ππφδεηγκα, 

πξνζαξκνδφκελε αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Σν adjusted R
2 

έρεη πάληα κηθξφηεξε ηηκή απφ ην 
 
R

2 
θαη είλαη πην αμηφπηζην θξηηήξην 

εξκελείαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο απφ ηηο αλεμάξηεηεο, δηφηη 

ιακβάλεη ππφςε ηνπο βαζκνχο ειεπζεξίαο ή ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ είλαη φηη κε ην Adjusted R Square κπνξνχλ 

λα ζπγθξηζνχλ ππνδείγκαηα κε δηαθνξεηηθφ αξηζκφ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη δείγ-

καηνο. 

Απφ ηελ αλάιπζε δηαθχκαλζεο ANOVA πξνθχπηεη φηη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

0,150 ε ηηκή ηεο F είλαη κηθξή θαη επαιεζεχεη ηε κηθξή γξακκηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ κειψλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ εμεηαδνκέλσλ εηαηξεηψλ, γη’ απηφ 

θαη δελ είλαη δπλαηφ λα εμαρζεί γξακκή ζην δηάγξακκα P–P Plot of Regression Stan-

dardized Residual. Σν κνληέιν δελ αληηκεησπίδεη πξφβιεκα πνιπζπγγξακκηθφηεηαο 

(Collinearity), αθνχ VIF κηθξφηεξν ηνπ 4 θαη Tolerance κεγαιχηεξν ηνπ κεδελφο.  

Δπνκέλσο ην κνληέιν είλαη ηεο κνξθήο: Τ = 3,36 – 0,647x  , φπνπ Τ είλαη ε απφδνζε 

ηεο αγνξάο εηαηξεηψλ κε ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ Γ΢ 5 θαη 6 άηνκα θαη x ν ζπλνιηθφο 

αξηζκφο κειψλ Γ΢ 5 θαη 6 αηφκσλ. Σέινο, ν ζπληειεζηήο ΒΔΣΑ δίλεη πιεξνθνξία γηα 

ην πφζν εξκελεχεη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (ζπλνιηθφο αξηζκφο κειψλ Γ΢ 5 θαη 6 
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αηφκσλ) ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο (απφδνζε ηεο αγνξάο εηαηξεηψλ κε ζπλνιηθφ αξηζκφ 

κειψλ Γ΢ 5 θαη 6 άηνκα), φκσο έρεη λφεκα ζηελ πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε.  

΢ύλνιν κειώλ κεγαιύηεξν από ην ειάρηζηα νξηδόκελν ηνπ Νόκνπ 

Ζ νκάδα απνηειείηαη απφ 43 παξαηεξήζεηο κε κηθξή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δχν 

κεηαβιεηψλ (ξ=0,171). Ο αθφινπζνο πίλαθαο δίλεη ζπλνπηηθή πιεξνθφξεζε γηα ην κν-

ληέιν.  

R ,171a 

R Square ,029 

Adjusted R Square ,006 

Std. Error of the Estimate ,37624 

 a. Predictors: (Constant), ζχλνιν κειψλ 7-15 άηνκα 

Σν ππφδεηγκα έρεη πνιχ κηθξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα (ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

= 0.171), δειαδή ν αξηζκφο ηνπ ζπλφινπ ησλ κειψλ ελφο Γ΢ φηαλ είλαη πάλσ απφ ην 

ειάρηζην φξην ηνπ λφκνπ πξνζδηνξίδεη ην 2,9% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο απφδνζεο ησλ 

ίδησλ εηαηξεηψλ. ΢πλεπψο ην κνληέιν δελ έρεη θαιή πξνζαξκνγή ζηα δεδνκέλα. Μηα 

αηηία ηεο ρακειήο ηηκήο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπληειεζηή είλαη έιιεηςε άιισλ ζεκαληη-

θψλ επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ.  

Απφ ηελ αλάιπζε δηαθχκαλζεο ANOVA πξνθχπηεη φηη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

0,273 ε ηηκή ηεο F είλαη αξθεηά κηθξή θαη επαιεζεχεη ηε κηθξή γξακκηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ κειψλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ εμεηαδνκέλσλ εηαηξεηψλ.  

Δπνκέλσο ην κνληέιν είλαη ηεο κνξθήο: Τ = -0,36 + 0,027x  , φπνπ Τ είλαη ε απφδνζε 

ηεο αγνξάο εηαηξεηψλ κε ζπλνιηθφ αξηζκφ κειψλ Γ΢ 7 έσο 15 άηνκα θαη x ν ζπλνιηθφο 

αξηζκφο κειψλ Γ΢ 7 έσο 15 αηφκσλ. Σέινο, ν ζπληειεζηήο ΒΔΣΑ δίλεη πιεξνθνξία γηα 

ην πφζν εξκελεχεη ε αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (ζπλνιηθφο αξηζκφο κειψλ Γ΢ 7 έσο 15 

αηφκσλ) ηηο ηηκέο ηεο εμαξηεκέλεο (απφδνζε ηεο αγνξάο εηαηξεηψλ κε ζπλνιηθφ αξηζκφ 

κειψλ Γ΢ έσο 15 άηνκα), φκσο έρεη λφεκα ζηελ πνιιαπιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε. 
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4.6.2 Απιή Γξακκηθή Παιηλδξόκεζε Απόδνζεο Αγνξάο γηα ηα παξαπάλσ κέιε ηνπ 

ειαρίζηνπ νξίνπ ηνπ Νόκνπ 

Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλήζνπκε θαηά πφζν ηα κέιε πνπ είλαη πεξηζζφηεξα απφ ην ειά-

ρηζην φξην ηνπ λφκνπ ζπληεινχλ ζηε κεγαιχηεξε απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ, δηελεξγείηαη 

έξεπλα σο πξνο ην επηπιένλ ηνπ λφκνπ. Βάζεη απηνχ ηνπ ζθεπηηθνχ, αλεμάξηεηε κεηα-

βιεηή ηίζεηαη ε δηαθνξά ηνπ ζπλφινπ απφ ην ειάρηζην φξην ηνπ λφκνπ (x – 5). 

Διάρηζηνο αξηζκόο κειώλ (5 κέιε) 

Μεηά απφ ηελ αλάιπζε παιηλδξφκεζεο (φπσο κπνξεί λα δεη θαλείο αλαιπηηθά ζην πί-

λαθα 16.2.1 ηνπ Παξαξηήκαηνο) πξνθχπηεη φηη δελ έρεη επεξεαζηεί θαλέλα ζηαηηζηηθφ 

πφξηζκα εθηφο απφ ηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο. Γειαδή ε λέα εμίζσζε είλαη ηεο 

κνξθήο:   Τ = 0,127 – 0,647x  

Δπίζεο ηα δηαγξάκκαηα είλαη ηεο ίδηαο κνξθήο, ρσξίο ζεκαληηθή αιιαγή. 

΢ύλνιν κειώλ κεγαιύηεξν από ην ειάρηζηα νξηδόκελν ηνπ Νόκνπ 

Όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ειάρηζηνπ αξηζκνχ κειψλ, έηζη θαη ζ’ απηή, δελ ζεκεηψ-

λνληαη αιιαγέο ζηα ζηαηηζηηθά πνξίζκαηα, παξά κφλν ζηε ζηαζεξά ηνπ ππνδείγκαηνο, 

ην νπνίν πιένλ είλαη ηεο κνξθήο :  Τ = 0,99 + 0,027x .         

4.6.3 Απιή Γξακκηθή Παιηλδξόκεζε Απόδνζεο Αγνξάο σο πξνο ην πνζνζηό ησλ 

αλεμάξηεησλ κειώλ ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθό αξηζκό κειώλ ηνπ Γ΢  

΢’ απηφ ην ζεκείν θξίλεηαη ελδηαθέξνλ λα κειεηεζεί ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

αλεμάξηεησλ κειψλ σο πνζνζηφ επί ηνπ ζπλφινπ ησλ κειψλ, πάιη ζε ζρέζε κε ηελ 

απφδνζε. 

Σν δείγκα απνηειείηαη απφ ηηο 50 παξαηεξήζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζην Υξεκα-

ηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Απφ ηελ αλάιπζε ζπζρέηηζεο δελ πξνθχπηεη γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ (ξ = 0,044), δειαδή ην πνζνζηφ ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ 
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δελ επεξεάδεη ηελ απφδνζε αγνξάο κηαο εηαηξείαο. ΢πλνπηηθή πιεξνθφξεζε ηνπ 

ππνδείγκαηνο δίλεηαη ζηνλ αθφινπζν πίλαθα. 

R ,044a 

R Square ,002 

Adjusted R Square -,019 

Std. Error of the Estimate ,38580 

 a. Predictors: (Constant),  percentage_indepenedent 

b. Dependent Variable: Market_Return 

 

4.7 Πνιιαπιή παιηλδξόκεζε 

Μφλν γηα ιφγνπο νινθιεξσκέλεο αλάιπζεο δηελεξγείηαη πνιιαπιή γξακκηθή παιηλ-

δξφκεζε, πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζεί θαηά πφζν ππάξρνπλ κεηαβιεηέο πνπ επεξεά-

δνπλ ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. Ζ αλάιπζε δε ζα είλαη δηεμνδηθή, θαζψο θάηη ηέηνην δελ 

εκπίπηεη ζηνπο ζθνπνχο ηνπ παξφληνο πνλήκαηνο.  

Θέηνληαο σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηελ απφδνζε αγνξάο θαη αλεμάξηεηεο φιεο ηηο 

ππφινηπεο (δειαδή εθηειεζηηθά κέιε, αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε, ζχλνιν κειψλ 

Γ΢, πνζνζηηαία αλεμάξηεηα κέιε, δπαδηθφηεηα, ROA, ROE, Tobin’s Q 2005, Tobin’s 

Q 2006, Tobin’s Q 2007). Με ηε βνήζεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο SPSS παξαηεξείηαη φηη νη 

κφλεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε αγνξάο είλαη ε Tobin’s Q 2006 θαη ε 

Tobin’s Q 2007, δηφηη ε ζεκαληηθφηεηά ηνπο ζην ππφδεηγκα είλαη κηθξή (Sig. 0,001 θαη 

0,000 αληίζηνηρα).  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΢ΥΟΛΗΑ΢ΜΟ΢ ΔΤΡΖΜΑΣΧΝ 

Απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα πνπ δηεμήρζε κπνξνχκε λα πνχκε ζπλνπηηθά φηη πξνέθπςαλ 

ηα αθφινπζα ζπκπεξάζκαηα: 

 Ζ πιεηνλφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ δε ρξεζηκνπνηεί απνδνηηθά ηα πεξηνπζηαθά ηνπο 

ζηνηρεία, κ’ απνηέιεζκα λα εκθαλίδνπλ ρακειφ δείθηε ROA. 

 Παξαηεξείηαη ε χπαξμε κεγάιεο πηζαλφηεηαο ε απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ λα είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ πξνζδνθψκελε, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεηαη θη απφ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηξήζεσλ ησλ δεηθηψλ Tobin’s Q γηα ηα έηε 2005 έσο 2007. 

 Δπίζεο, δελ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

΢πλνιηθνχ Αξηζκνχ κειψλ ησλ Γηνηθεηηθψλ ΢πκβνπιίσλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκα-

ηνο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ROA, ROΔ, Market Return θαη Tobin’s Q γηα ηα 

έηε 2005 έσο 2007. Παξάιιεια, γηα φιεο ηηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο – πιελ ησλ 

Tobin’s Q 2005 θαη Tobin’s Q 2007 – δελ ππάξρνπλ αξθεηά ζηνηρεία ψζηε λα 

απνξξηθζεί ε ππφζεζε θαλνληθφηεηαο, κ’ απνηέιεζκα κε έλα θαηάιιειν ππφδεηγκα 

λα είλαη δπλαηή ε πξφβιεςε ηνπ πιεζπζκηαθνχ κέζνπ φξνπ.  

 Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ πελήληα εηαηξεηψλ δελ ραξαθηεξίδεηαη απφ δπαδηθφηεηα 

θαζψο νη 18 κφλν εκθαλίδνπλ νη ξφινη ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο 

΢πκβνχινπ λα ζπλαληηφληαη ζην ίδην άηνκν. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο 

φηη ην 50% ησλ εηαηξεηψλ ηνπ FTSE/ΥΑ 20 θαη ην 43% ησλ εηαηξεηψλ ηνπ 

FTSE/ΥΑ SmallCap 80, ελψ κφιηο ην 14% ησλ εηαηξεηψλ ηνπ FTSE/ΥΑ Mid 40 

εκθαλίδνπλ δπαδηθφηεηα ζηνπο παξαπάλσ ξφινπο. ΢πλεπψο, ζα κπνξνχζε λα εηπσ-

ζεί φηη νη εηαηξείεο κεζαίαο ηάμεο δηνηθνχληαη πεξηζζφηεξν αληηθεηκεληθά απ’ φηη νη 

εηαηξείεο ησλ ππνινίπσλ θαηεγνξηψλ, νη νπνίεο ζπγθεληξψλνπλ ηελ εμνπζία 

δηνηθήζεσο ζε έλα άηνκν είηε δηφηη είλαη νηθνγελεην-θξαηνχκελεο (φπσο 
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παξαδείγκαηνο ράξηλ ε εηαηξεία ΒΑΡΓΑ΢ ΑΔΒΔΔ ηνπ FTSE/ΥΑ SmallCap 80), 

είηε δηφηη ην δηνηθεηηθφ ηνπο θαζεζηψο είλαη ηδηφκνξθν (πρ. ΓΔΖ ΑΔ, ΟΣΔ ΑΔ). 

 Σέινο, αλαθνξηθά κε ηηο απιέο γξακκηθέο παιηλδξνκήζεηο φπνπ εμαξηεκέλε κεηα-

βιεηή ζεσξείηαη ε απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ (Market Return), φιεο παξνπζηάδνπλ κη-

θξή εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ ππνδεηγκάησλ. Μάιηζηα ζηελ πεξίπησζε φπνπ 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ιακβάλεηαη ν ειάρηζηνο ΢πλνιηθφο Αξηζκφο κειψλ Γ΢ πνπ 

νξίδεη ν λφκνο δηαπηζηψλεηαη φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηηο δχν απηέο 

κεηαβιεηέο (ξ= - 0,606).  

 Αληηζέησο, ζην ππφδεηγκα πνπ ιακβάλνληαη σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή νη εηαηξείεο 

κε ΢πλνιηθφ Αξηζκφ κειψλ Γ΢ κεγαιχηεξν ηνπ νξίνπ ηνπ λφκνπ δελ παξαηεξείηαη 

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ (ξ = 0,171). 

 Δπίζεο, φηαλ εμεηάδεηαη ε ζρέζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ ησλ Γ΢ σο πξνο ηελ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ δηαπηζηψλεηαη φηη ην πξνθχπηνλ 

ππφδεηγκα δελ έρεη θακία εξκελεπηηθή ηθαλφηεηα (θαζψο θαη ξ = 0,044). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6: ΔΠΗΛΟΓΟ΢ 

΢ηελ παξνχζα δηαηξηβή εξεπλήζεθε ε θαηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο βάζεη 

κειέηεο ηπραίνπ δείγκαηνο πελήληα εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. ΢ηφρνο ήηαλ ε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ 

ηνπ δείγκαηνο θαη ηεο δνκήο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ηνπο ΢πκβνπιίνπ.  

Σα θπξηφηεξα πξνβιήκαηα πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπγγξαθήο ηνπ παξφ-

ληνο πνλήκαηνο ήηαλ ε έιιεηςε ζηνηρείσλ θαη αληίζηνηρσλ κειεηψλ ζχκθσλα κε ηελ 

ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα θαη λνκνζεζία, θαζψο θαη ν πεξηνξηζκέλνο ρξφλνο πνπ δηήξ-

θεζε ε έξεπλα. Έηζη θαηέζηε δχζθνιε ε πξνζαξκνγή αληίζηνηρσλ κειεηψλ ηνπ εμσηε-

ξηθνχ, θπξίσο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, ζηνλ πνιπδηάζηαην θαη πνιπ-

πνίθηιν ρψξν ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ.  

Απφ ηελ έξεπλα δηαπηζηψζεθε φηη ζηελ Διιάδα ην Γ΢ δελ επηηειεί ην ξφιν πνπ ζέηεη ε 

βηβιηνγξαθία. Τπάξρνπλ επηζηήκνλεο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ελψ ηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε είλαη πηζαλά πην αλεμάξηεηα, δελ νδεγνχλ φκσο πάληα ζε απνηειεζκαηηθφηεξε 

Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε θαη αχμεζε ηεο απφδνζεο (McNamara).  

΢’ απηφ ην ζεκείν παξαηίζεληαη νξηζκέλεο πξνηάζεηο ηφζν γηα ηα κέιε ησλ Γ΢ φζν θαη 

γηα ηελ εθπφλεζε άιισλ παξφκνησλ εξγαζηψλ. ΢χκθσλα κε ην άξζξν ηεο Corporate 

Governance International Journal (2003), ηα ραξηζκαηηθά κέιε ησλ Γ΢ ζεσξνχλ φηη 

απνζηνιή ηνπο είλαη λα βνεζνχλ ηε δηνίθεζε λα θαζνδεγεί ηελ επηρείξεζε θη είλαη πη -

ζαλφ λα είλαη ππνζηεξηθηέο  ηηο αλψηεξεο δηνίθεζεο. Δπίζεο ζεσξνχλ φηη είλαη θαζή-

θνλ ηνπο λα αλακεηρζνχλ ζε κηα εμνλπρηζηηθή αλάιπζε γηα ην πψο ε επηρείξεζε πξέπεη 

λα θαηεπζπλζεί ζην κέιινλ, κ’ απνηέιεζκα ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο λα αζρνινχληαη κε 

ηα άθξσο ζεκαληηθά δεηήκαηα πνπ απαζρνινχλ ηελ επηρείξεζε. Παξάιιεια, δελ εκπν-

δίδνληαη απφ θαλφλεο θαη θαλνληζκνχο νπνηνδήπνηε λφκνπ, δηφηη αληηκεησπίδνπλ ηε 



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
107 

ζπκκφξθσζή ηνπο σο ηε βαζηθή γξακκή γηα ηελ απφδνζή ηνπο. Με άιια ιφγηα, δελ 

ρξεηάδνληαη λφκνπο γηα λα πξνζηαηεχζνπλ ηηο αμίεο θαη ηε δενληνινγία ηνπο ή λα ειέγ-

μνπλ ηελ απφδνζε ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ. ΢πγρξφλσο, ηα δηαθσηηζκέλα κέιε 

αλαγλσξίδνπλ φηη δελ είλαη ξφινο ηνπο λα αζρνινχληαη κε ηηο θαζεκεξηλέο δηαδηθαζίεο 

ηεο εηαηξείαο, αιιά νδεγνχλ κε ην παξάδεηγκά ηνπο. ΢πλνςίδνληαο, απηφ πνπ δηαθξίλεη 

θπξίσο ηα δηαθσηηζκέλα κέιε απφ ηα παξαδνζηαθά θαη ηππηθά είλαη ε εκπαζήο ππν-

ρξέσζε πνπ αηζζάλνληαη λα ζπκκεηέρνπλ ζηηο θαζεκεξηλέο πξνθιήζεηο θαη ζηε ζηξα-

ηεγηθή ηεο επηρείξεζεο. Απηά ηα κέιε κπνξνχλ λα βξεζνχλ ζηηο πνιχ κεγάιεο, ζχλζε-

ηεο επηρεηξήζεηο, θαζψο επίζεο θαη ζε κηθξφηεξεο. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνλ David Yermacka (1999), ζηελ έξεπλά ηνπ πνπ παξνπζίαζε 

ηνλ Ηνχιην ηνπ 1995 ζηελ Journal of Financial Economics, παξέζεζε ζηνηρεία ζχκθσλα 

κε ηηο επηθξαηνχζεο ζεσξίεο θαη θαηέιεμε φηη ηα κηθξά Γ΢ είλαη απνηειεζκαηηθφηεξα 

θαη ππάξρεη αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γ΢ θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξε-

ζεο (firm value). ΢ηελ κειέηε ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ην Tobin's Q σο πξνζέγγηζε ηεο αμη-

νιφγεζεο αγνξάο ζε έλα δείγκα 452 κεγάισλ ακεξηθαληθψλ βηνκεραληθψλ εηαηξηψλ 

κεηαμχ 1984 θαη 1991 θαηέιεμε φηη ην απνηέιεζκα ζπλδέεηαη κε: πνιπάξηζκνπο ειέγ -

ρνπο γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ηελ χπαξμε ηνπο σο κέιε ζηε βηνκεραλία, ηελ 

εζσηεξηθή ηδηνθηεζία κεηνρψλ (inside stock ownership), ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη 

ηηο ελαιιαθηηθέο δνκέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Δπίζεο ζπκπέξαλε φηη επηρεηξήζεηο 

κε κηθξά Γ΢ παξνπζηάδνπλ επλντθφηεξεο ηηκέο ζηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, 

θαζψο θαη παξέρνπλ ηζρπξφηεξα θίλεηξα απφδνζεο ησλ Γηεπζπλφλησλ ΢πκβνχισλ ζε 

ζέκαηα ακνηβψλ θαη απεηιψλ απφιπζεο. ΢πλεπψο, είλαη πξνηηκεηέν νη επηρεηξήζεηο λα 

αλαδεηνχλ ηέηνηα ραξηζκαηηθά άηνκα πξνθεηκέλνπ λα ηα πηνζεηήζνπλ σο κέιε γηα ην 

Γ΢ ηνπο. 

΢πλνςίδνληαο, γηα ηελ πην νινθιεξσκέλε εηθφλα ηνπ παξφληνο πνλήκαηνο, ηδηαίηεξν 
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ελδηαθέξνλ ζα παξνπζίαδε λα επεθηαζεί ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο έξεπλαο, ψζηε λα θα-

ιπθζνχλ αξθεηέο ηδηνκνξθίεο θαη θπθιηθφηεηεο ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ, φπσο είλαη ε 

παξνχζα νηθνλνκηθή θξίζε πνπ αληηκεησπίδεη ηφζν ε ρψξα καο, φζν θη νη ππφινηπεο 

νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ. Δπίζεο, ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ έρεη ε πξαγκαηνπνίεζε έξεπλαο 

θη αλάιπζεο γηα θάζε επηρεηξεκαηηθφ θαη βηνκεραληθφ θιάδν μερσξηζηά, έηζη ψζηε ηα 

πξνθχπηνληα ζπκπεξάζκαηα λα είλαη εμεηδηθεπκέλα ζηνλ θάζε ηνκέα. Μηα ηξίηε πξφ-

ηαζε είλαη λα επεθηαζεί ην εχξνο ησλ κειεηψκελσλ επηρεηξήζεσλ θαη λα γίλεη απφπεηξα 

λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα ζπγθξηηηθή κειέηε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ ηεο Διιάδαο θαη ηνπ 

εμσηεξηθνχ.   
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ΚΑΡΓΑ΢ΗΛΑΡΖ΢ & ΤΗΟΗ Α.Δ.Β.Δ. http://www.cardico.com 

ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. http://www.karatzis.gr 

ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΖ Α.Δ. http://www.loulisgroup.com 

INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. http://www.lykos.gr 

MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ Α.Β.Δ.Δ. http://www.mevaco.gr 

Υ. ΜΠΔΝΡΟΤΜΠΖ & ΤΗΟ΢ Α.Δ. http://www.benrubi.gr 

ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Δ http://www.newsphone.gr 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ Α.Δ. http://www.olp.gr 

CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. http://www.cyclon.gr 

http://www.alco.gr/
http://www.alter.gr/
http://www.ascompany.gr/
http://www.vardas.gr/
http://www.biokarpet.gr/
http://www.byte.gr/
http://www.ebz.gr/
http://www.elgeka.gr/
http://www.elin.gr/
http://www.stiafilco.com/
http://www.etem.gr/
http://www.imako.gr/
http://www.imperio.gr/
http://www.reds.gr/
http://www.cardico.com/
http://www.karatzis.gr/
http://www.loulisgroup.com/
http://www.lykos.gr/
http://www.mevaco.gr/
http://www.benrubi.gr/
http://www.newsphone.gr/
http://www.olp.gr/
http://www.cyclon.gr/
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΢ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ Α.Δ.Β.Δ. http://www.shh.gr 

SATO Α.Δ. http://www.satogroup.gr 

SPACE HELLAS ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ http://www.sharehold@space.gr 

Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. http://www.enet.gr 

YALCO Α.Δ. http://www.yalco.gr 

 

΢πληνκνγξαθίεο: 

Α.Δ. : Αλψλπκε Δηαηξεία 

Γ.΢. : Γεληθή ΢πλέιεπζε 

Γ.΢. : Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

 

http://www.shh.gr/
http://www.satogroup.gr/
http://www.sharehold@space.gr/
http://www.enet.gr/
http://www.yalco.gr/
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

Chaebols 

Πξφθεηηαη γηα κεγάιεο πνιπεζληθέο πνπ ππνζηεξίδνληαη απφ ην θξάηνο, ζπρλά κεγαιχ-

ηεξεο απφ ηηο νηθνλνκίεο νιφθιεξσλ θξαηψλ, νη νπνίεο θαηέρνπλ αξθεηέο πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο. ΢ηα θνξεάηηθα ν φξνο απηφο ζπκβνιίδεη ηελ νηθνγελεηαθή επηρείξεζε ή ην 

κνλνπψιην θαη ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη κε ηελ έλλνηα ηεο καδηθήο ζπζζψξεπζεο. Παξα-

δείγκαηα ηέηνησλ εηαηξεηψλ είλαη: Samsung, Hyundai, LG. (Beck, 2000) 

Sarbanes-Oxley 

Πέξαζε ζε λφκν ππφ ηελ πξνεδξεία ηνπ George W. Bush πξνθεηκέλνπ λα αλακνξθσ-

ζνχλ νη επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο ησλ Ακεξηθάληθσλ εηαηξεηψλ ζέηνληαο θαηλνχξγηα 

πξφηππα γηα φια ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα ησλ δεκφζησλ ακεξηθάληθσλ εηαηξεηψλ, ηε 

δηνίθεζή ηνπο θαη ηηο δεκφζηεο ειεγθηηθέο εηαηξείεο (Sarbanes-Oxley Act, 2009). ΢ηφ-

ρνο ηνπ λφκνπ ήηαλ λα απνθαηαζηαζεί ε εκπηζηνζχλε ηνπ θνηλνχ ζηηο εζληθέο αγνξέο 

δπλακψλνληαο ηνπο εηαηξηθνχο ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο. Δθηφο απφ ηα παξαπάλσ, ν 

λφκνο θάιππηε θη άιια ζέκαηα φπσο ηελ αλεμαξηεζία ηνπ ειεγθηή, ηελ εηαηξηθή δηαθπ-

βέξλεζε, ζέκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη επαπμεκέλε θνηλνπνίεζε νηθνλνκηθψλ ζηνη -

ρείσλ. 

Απόθαζε Disney 

Οη κέηνρνη θαηήγγεηιαλ ηνλ ηεξκαηηζκφ ηεο πξνεδξίαο ηνπ Michael Ovitz ην 1996, ν 

νπνίνο έιαβε απνδεκίσζε χςνπο 140 εθαηνκκπξίσλ $ γηα εξγαζία κφιηο 14 κελψλ! Σν 

Γηθαζηήξην θαηέιεμε φηη παξά ηε ζπγθεθξηκέλε απνηπρία ηνπ νκίινπ κεηαμχ Disney 

θαη Ovitz θαη ην ακχζεην πνζφ ηεο απνδεκίσζεο, ηα κέιε ηνπ Γ΢ ηεο Disney δελ πα-

ξαβίαζαλ ηα πηζησηηθά θαζήθνληά ηνπο ή ζπαηάιεζαλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο  

Disney. (Disney Decision Delaware Chancery Court, 2005) 
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Kolmogorov–Smirnov test 

Ο έιεγρνο βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ε αμία ηεο αζξνηζηηθήο ζπλάξηεζεο ηνπ 

δείγκαηνο αθνινπζεί αζπκπησηηθά ηελ θαλνληθή θαηαλνκή Σν Kolmogorov–Smirnov 

test (K–S test) είλαη έλα ειάρηζην κέηξν εθηίκεζεο απνθιίζεσλ, ρξεζηκνπνηείηαη σο κε 

παξακεηξηθφ ηεζη γηα ηελ ηζφηεηα ηεο πηζαλφηεηαο κηαο κνλνδηάζηαηεο θαηαλνκήο, 

πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξίλεη έλα δείγκα κε ηε ζεσξεηηθή πηζαλφηεηα θαηαλνκήο (one-

sample K–S test), ή λα ζπγθξίλεη δχν δείγκαηα (two-sample K–S test). Γηα ηελ 

εθαξκνγή ηνπ ειέγρνπ Kolmogorov-Smirnov test αξρηθά ππνινγίδεηαη ε αζξνηζηηθή 

ζπρλφηεηα (σο θαλνληθή θαηαλνκή ζχκθσλα κε ην κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο) ησλ 

παξαηεξήζεσλ σο ζπλάξηεζε. Μεηά ππνινγίδεηαη ε αζξνηζηηθή ζπρλφηεηα ηεο 

πξαγκαηηθήο θαηαλνκήο (ζπλήζσο ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο). Σέινο βξίζθεηαη ε 

κεγαιχηεξε απφθιηζε κεηαμχ ηεο παξαηεξνχκελεο θαη ηεο αλακελφκελεο αζξνηζηηθήο 

ζπλάξηεζεο, ε νπνία νλνκάδεηαη "D-statistic." Γίλεηαη ζχγθξηζε απηήο ηεο ηηκήο κε ηελ 

θξηηηθή ηηκή ηεο D-statistic γηα ην κέγεζνο ηνπ εμεηαδφκελνπ δείγκαηνο. Αλ ε ηηκή ηεο 

D-statistic είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή, ηφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε φηη ε θαηαλνκή είλαη ε αλακελφκελε (θαλνληθή). Απηφο ν έιεγρνο είλαη έλαο 

R-estimate (Wolfram Math World, 2009) .  

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ δχν δείγκαηα, ππνινγίδεηαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ζπ-

λάξηεζεο ηεο ζεσξεηηθήο θαηαλνκήο θαη ηεο ζπλάξηεζεο ηεο αζξνηζηηθήο θαηαλνκήο, 

ησλ ζπλαξηήζεσλ ησλ εκπεηξηθψλ θαηαλνκψλ δχν δεηγκάησλ. Όηαλ εμεηάδεηαη ε θαλν-

ληθφηεηα, ηα δείγκαηα ηππνπνηνχληαη θαη ζπγθξίλνληαη κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Ζ 

δηαδηθαζία απηή κεηψλεη ηε δχλακε ηνπ ηεζη. Γηα λα δηνξζσζεί απηή ε ζπζηεκαηηθή 

απφθιηζε δηελεξγείηαη Lilliefors' test. Παξ’ φια απηά, αθφκα θαη ε κνξθνπνίεζε ηνπ 

Lilliefors' είλαη ιηγφηεξν αδχλακε απφ ην Shapiro–Wilk test ή ην Anderson–Darling test 

γηα ηνλ έιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο. (Kolmogorov-Smirnov, 2009)  
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Πίλαθαο ROA, ROE θαη Market Return 

FTSE/ΥΑ 20 ROA ROE Market 

Return 

 Γεκόζηα Δπηρείξεζε Ζιεθηξηζκνύ Α.Δ.  
0,02 0,04 0,88 

 Coca-Cola Δ.Δ.Δ. Α.Δ. 
0,11 0,16 0,50 

Διιάθησξ Αλώλπκε Δηαηξεία 
0,02 0,12 0,16 

 Διιεληθά Πεηξέιαηα Α.Δ. 
0,09 0,14 0,08 

Μόηνξ Ότι (Διιάο) Γηπιηζηήξηα Κνξίλζνπ Α.Δ 
0,16 0,41 -0,19 

 Μπηηιελαίνο Α.Δ. Όκηινο Δπηρεηξήζεσλ 
0,08 0,26 0,15 

 ΟΣΔ Α.Δ. 
0,09 0,25 0,11 

ΣΗΣΑΝ Αλώλπκε Δηαηξεία Σζηκέλησλ 
0,14 0,20 -0,24 

FTSE/ΥΑ Mid 40    

J & P ΑΒΑΞ Α.Δ. 
0,05 0,10 0,07 

S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά Α.Δ. 
0,08 0,13 0,27 

Μπάκπεο Βσβόο Γηεζλήο Σερληθή Α.Δ. 
0,02 -0,01 -0,30 

Δ.ΤΓ.Α.Π. Α.Δ. 
0,04 0,05 0,64 

Eurobank Properties 
0,05 0,05 -0,36 

Ηαηξηθό Αζελώλ Δ.Α.Δ. 
0,07 0,09 -0,08 

ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢ Α.Ν.Δ. 
0,04 0,06 0,16 

JUMBO Αλώλπκε Δκπνξηθή Δηαηξεία 0,22 0,29 0,50 

Οξγαληζκόο Ληκέλνο Θεζζαινλίθεο Α.Δ. 
0,12 0,12 0,94 

Γηαγλσζηηθό θαη Θεξαπεπηηθό Κέληξν Αζελώλ 

Τγεία Α.Δ. 
0,03 0,04 -0,06 

Folli - Follie Α.Β.Δ.Δ. 0,12 0,25 -0,15 

Forthnet A.E. 
-0,15 -0,26 -0,07 

FRIGOGLASS Α.B.E.Δ. 
0,02 0,24 0,48 

FOURLIS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 
0,14 0,31 0,69 

FTSE/ΥΑ SmallCap 80    

ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 
0,09 0,12 -0,07 
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ΔΛΔΤΘΔΡΖ ΣΖΛΔΟΡΑ΢Ζ Α.Δ. 
0,04 0,05 0,84 

A.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ-ΒΗΟΜ. ΔΣΑΗΡΗΑ Ζ/Τ & 

ΠΑΗΥΝΗΓΗΧΝ Α.Δ. 
0,14 0,17 0,77 

ΒΑΡΓΑ΢ ΑΔΒΔΔ 
0,08 0,13 0,34 

Βηνθαξπέη Α.Δ. 
0,07 0,07 0,30 

Byte Computer Α.Β.Δ.Δ. 
0,10 0,14 -0,09 

Διιεληθή Βηνκεραλία Εάραξεο Α.Δ. 
0,02 0,04 0,29 

ΔΛΓΔΚΑ Α.Δ. 
0,01 0,09 0,29 

Διηλότι Διιεληθή Δηαηξεία Πεηξειαίσλ Αλώλπκε 

Δηαηξεία 
0,02 -0,02 0,04 

ΔΠΗΛΔΚΣΟ΢ ΚΛΧ΢/ΡΓΗΑ Α.Δ.Β.Δ. 
-0,05 -0,13 0,19 

ΔΣΔΜ Α.Δ. 
0,03 0,01 -0,12 

ΗΜΑΚΟ ΜΖΝΣΗΑ Α.Δ. Μ.Μ.Δ. 
0,02 -0,05 0,61 

ΗΜΠΔΡΗΟ-ΑΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ ΑΝΧΝΤΜΖ 

ΜΔΣΑΦΟΡΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 
0,01 -0,02 0,78 

REDS Α.Δ. ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΑΚΗΝΖΣΧΝ & 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ 
0,04 0,04 0,35 

ΚΑΡΓΑ΢ΗΛΑΡΖ΢ & ΤΗΟΗ Α.Δ.Β.Δ. 
0,03 -0,08 -0,50 

ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. 
-0,02 -0,05 -0,01 

ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΖ Α.Δ. 
0,05 0,11 0,31 

INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. 
0,06 0,06 -0,10 

MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ Α.Β.Δ.Δ. 
0,07 0,07 -0,12 

Υ. ΜΠΔΝΡΟΤΜΠΖ & ΤΗΟ΢ Α.Δ. 
0,03 0,02 0,03 

ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Δ. 
0,12 0,19 -0,52 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ Α.Δ. 
0,12 0,14 0,68 

CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. 
0,05 0,10 -0,12 

΢ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ Α.Δ.Β.Δ. 
0,01 -0,06 -0,21 

SATO Α.Δ. 
0,04 0,03 -0,07 

SPACE HELLAS ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 
0,07 0,16 0,33 

Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 
0,01 -0,01 0,17 

YALCO Α.Δ. 
0,09 0,14 1,03 

  

http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?CID=846
http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?CID=846
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Πίλαθαο Tobin’s Q γηα ηα έηε 2005 – 2007 

FTSE/ΥΑ 20 
Tobin’s Q 

2005 

Tobin’s Q 

2006 

Tobin’s Q 

2007 

Γεκόζηα Δπηρείξεζε Ζιεθηξηζκνύ Α.Δ.  0,37 0,34 0,42 

 Coca-Cola Δ.Δ.Δ. Α.Δ. 0,94 1,02 1,31 

Διιάθησξ Αλώλπκε Δηαηξεία 0,42 0,84 0,49 

 Διιεληθά Πεηξέιαηα Α.Δ. 0,71 0,76 0,66 

Μόηνξ Ότι (Διιάο) Γηπιηζηήξηα Κνξίλζνπ 

Α.Δ 
1,14 1,83 1,37 

 Μπηηιελαίνο Α.Δ. Όκηινο Δπηρεηξήζεσλ 0,40 0,68 0,95 

 ΟΣΔ Α.Δ. 0,71 0,74 0,99 

ΣΗΣΑΝ Αλώλπκε Δηαηξεία Σζηκέλησλ 1,16 1,52 1,27 

FTSE/ΥΑ Mid 40    

J & P ΑΒΑΞ Α.Δ. 0,63 0,76 0,57 

S & B Βηνκεραληθά Οξπθηά Α.Δ. 0,40 0,57 0,65 

Μπάκπεο Βσβόο Γηεζλήο Σερληθή Α.Δ. 0,42 0,48 0,60 

Δ.ΤΓ.Α.Π. Α.Δ. 0,51 0,55 0,60 

Eurobank Properties 0,00 0,91 0,54 

Ηαηξηθό Αζελώλ Δ.Α.Δ. 0,44 0,75 0,88 

ΜΗΝΧΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢ Α.Ν.Δ. 0,26 0,37 0,56 

JUMBO Αλώλπκε Δκπνξηθή Δηαηξεία 1,13 1,61 2,72 

Οξγαληζκόο Ληκέλνο Θεζζαινλίθεο Α.Δ. 0,77 1,17 1,69 

Γηαγλσζηηθό θαη Θεξαπεπηηθό Κέληξν 

Αζελώλ Τγεία Α.Δ. 
0,51 0,91 0,61 

Folli - Follie Α.Β.Δ.Δ. 2,31 0,93 0,78 

Forthnet A.E. 0,81 1,16 1,55 

FRIGOGLASS Α.B.E.Δ. 0,56 1,61 2,25 

FOURLIS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 1,12 1,63 2,09 

FTSE/ΥΑ SmallCap 80    

ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 0,20 0,24 0,26 
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ΔΛΔΤΘΔΡΖ ΣΖΛΔΟΡΑ΢Ζ Α.Δ. 0,06 0,05 0,11 

A.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ-ΒΗΟΜ. ΔΣΑΗΡΗΑ Ζ/Τ & 

ΠΑΗΥΝΗΓΗΧΝ Α.Δ. 
0,72 0,92 1,30 

ΒΑΡΓΑ΢ ΑΔΒΔΔ 0,38 0,36 0,45 

Βηνθαξπέη Α.Δ. 0,17 0,22 0,34 

Byte Computer Α.Β.Δ.Δ. 0,99 1,00 1,20 

Διιεληθή Βηνκεραλία Εάραξεο Α.Δ. 0,29 0,28 0,49 

ΔΛΓΔΚΑ Α.Δ. 0,19 0,24 0,22 

Διηλότι Διιεληθή Δηαηξεία Πεηξειαίσλ 

Αλώλπκε Δηαηξεία 
0,68 0,66 0,63 

ΔΠΗΛΔΚΣΟ΢ ΚΛΧ΢/ΡΓΗΑ Α.Δ.Β.Δ. 0,16 0,30 0,40 

ΔΣΔΜ Α.Δ. 0,24 0,29 0,35 

ΗΜΑΚΟ ΜΖΝΣΗΑ Α.Δ. Μ.Μ.Δ. 0,25 0,23 0,31 

ΗΜΠΔΡΗΟ-ΑΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ ΑΝΧΝΤΜΖ 

ΜΔΣΑΦΟΡΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 
0,71 0,49 0,66 

REDS Α.Δ. ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΑΚΗΝΖΣΧΝ & 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ 
0,58 0,60 0,95 

ΚΑΡΓΑ΢ΗΛΑΡΖ΢ & ΤΗΟΗ Α.Δ.Β.Δ. 0,79 0,84 0,49 

ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. 0,18 0,26 0,25 

ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΖ Α.Δ. 0,10 0,15 0,19 

INFORM Π. ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. 0,69 0,84 0,59 

MEVACO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ Α.Β.Δ.Δ. 0,59 0,61 0,75 

Υ. ΜΠΔΝΡΟΤΜΠΖ & ΤΗΟ΢ Α.Δ. 0,75 0,49 0,45 

ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Δ. 2,44 1,67 0,78 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ 

Α.Δ. 
1,45 1,83 1,90 

CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. 0,23 0,36 0,54 

΢ΑΝΤΟ ΔΛΛΑ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ 

Α.Δ.Β.Δ. 
0,22 0,33 0,35 

SATO Α.Δ. 0,24 0,68 0,63 

SPACE HELLAS ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 0,72 0,87 0,90 

Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 0,87 0,81 0,71 

YALCO Α.Δ. 0,21 0,22 0,40 

http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?CID=846
http://www.ase.gr/content/gr/Companies/ListedCo/Profiles/profile.asp?CID=846
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΢πλνπηηθόο Πίλαθαο 

 

Mean 
95% Confidence 

Interval for Mean 

5% 

Trimmed 

Mean 

Median Mode Variance 
Std. 

Deviation 
Min Max Range 

Inter-

quartile 

Range 

Skewness Kurtosis 

κεηαβιεηή Statistic Std. 

Error 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

         Statistic Std. 

Error 

Statistic Std. 

Error 

Δθηειεζηηθά 

κέιε 

3,44 ,239 2,96 3,92 3,38 3,00 3 2,864 1,692 1 7 6 

 

2 ,476 ,337 -,396 ,662 

Με εθηειε-

ζηηθά κέιε 

2,58 ,342 1,89 3,27 2,37 2,00 1 5,840 2,417 0 10 10 3 1,231 ,337 1,097 ,662 

Αλεμάξηεηα 

κε εθηειε-

ζηηθά κέιε 

2,78 ,248 2,28 3,28 2,58 2,00 2 3,073 1,753 0 9 9 1 2,150 ,337 4,694 ,662 

΢ύλνιν κε-

ιώλ Γ΢ 

8,80 ,378 8,04 9,56 8,69 8,50 7 7,143 2,673 5 15 10 4 ,557 ,337 -,427 ,662 

Πνζνζηηαία 

ζρέζε αλε-

μάξηεησλ - 

ζπλόινπ 

31,4700 1,76044 27,9323 35,0077 31,0397 28,5700  154,958 12,44819 ,00 69,23 69,23 17,78 ,622 ,337 1,246 ,662 

ROA ,0582 ,00828 ,0416 ,0748 ,0593 ,0500 ,02 ,003 ,05858 -,15 ,22 ,37 ,07 -,367 ,337 2,868 ,662 

ROE ,0900 ,01674 ,0564 ,1236 ,0903 ,0900 ,04a ,014 ,11834 -,26 ,41 ,67 ,12 -,021 ,337 1,220 ,662 

Market  

Return 

,1920 ,05405 ,0834 ,3006 ,1864 ,1550 -,12a ,146 ,38222 -,52 1,03 1,55 ,58 ,393 ,337 -,538 ,662 

Tobin’s Q  

2005 

,6164 ,06949 ,4768 ,7560 ,5608 ,5350 ,71 ,241 ,49134 ,00 2,44 2,44 ,54 1,925 ,337 5,029 ,662 

Tobin’s Q  

2006 

,7396 ,06660 ,6058 ,8734 ,7150 ,6800 ,84 ,222 ,47092 ,05 1,83 1,78 ,59 ,852 ,337 -,006 ,662 

Tobin’s Q  

2007 

,8030 ,07954 ,6432 ,9628 ,7494 ,6200 ,49 ,316 ,56244 ,11 2,72 2,61 ,52 1,586 ,337 2,417 ,662 

δπαδηθόηεηα ,36 ,069 ,22 ,50 ,34 ,00  ,235 ,485 0 1 1 1 ,602 ,337 -1,708 ,662 

a Multiple modes exist. The smallest value is shown  
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Αλάιπζε ελλνηώλ πεξηγξαθηθήο ζηαηηζηηθήο: 

 Μέζνο (mean): Δθθξάδεη ην κέζν αξηζκφ ηεο κεηαβιεηήο.  

 Γηάζηεκα εκπηζηνζύλεο: Βαζηζκέλνη ζην κέζν ηνπ δείγκαηνο θάλνπκε κία εθηί-

κεζε γηα ην κέζν ηνπ πιεζπζκνχ. ΢ε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο α=5% εθηηκνχκε φηη 

ν κέζνο ηνπ πιεζπζκνχ ζα θπκαλζεί εληφο ηνπ δηαζηήκαηνο πνπ νξίδεηαη απφ ην 

lower bound (ην θάησ άθξν ηνπ δηαζηήκαηνο εκπηζηνζχλεο) θαη αληίζηνηρα ην up-

per bound εθθξάδεη (άλσ άθξν ηνπ δηαζηήκαηνο). 

 Γηάκεζνο (median): Αλ ζέζνπκε ηηο παξαηεξήζεηο καο θαηά αχμνπζα ή θζίλνπζα 

ζεηξά, ε δηάκεζνο είλαη εθείλε πνπ ζα ρσξίζεη ηηο παξαηεξήζεηο ζην άλσ 50% θαη 

θάησ 50%.  

 Mode: Πξφθεηηαη γηα ηελ ηηκή πνπ επαλαιακβάλεηαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο ζε 

κία κεηαβιεηή. 

 Γηαθύκαλζε (variance): Δθθξάδεη ηε δηαζπνξά ησλ παξαηεξήζεσλ γχξσ απφ ην 

κέζν ηνπ δείγκαηνο. Ζ δηαθχκαλζε ππνζηεξίδεη ηελ αμηνπηζηία ηνπ κέζνπ φξνπ, 

δηφηη κηθξέο απνθιίζεηο απ’ απηφλ εκθαλίδνπλ κηθξή δηαθχκαλζε, ελψ κεγάιεο 

απνθιίζεηο παξνπζηάδνπλ κεγάιε δηαθχκαλζε. Δίλαη ε ηππηθή απφθιηζε ζην ηε-

ηξάγσλν. 

 Σππηθή απόθιηζε (Std. Deviation): Δθθξάδεη ηε δηαζπνξά ησλ παξαηεξήζεσλ 

γχξσ απφ ην κέζν ηνπ δείγκαηνο. Πξφθεηηαη γηα θαιχηεξν κέηξν (ζε ζρέζε κε ηε 

δηαθχκαλζε), θαζψο δίλεη πην άκεζε εξκελεία ηνπ ππφ κειέηε θαηλνκέλνπ.  

 Μέγηζην (maximum): Ο κέγηζηνο αξηζκφο εθηειεζηηθψλ κειψλ ηζνχηαη κε 7 

άηνκα. 

 Διάρηζην (minimum): Ο ειάρηζηνο αξηζκφο εθηειεζηηθψλ κειψλ ηζνχηαη κε 1 

άηνκν. 

 Δύξνο (range): Δθθξάδεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ κέγηζηνπ αξηζκνχ (maximum)  

θαη ηνπ ειάρηζηνπ (minimum).  

 Δλδνηεηαξηεκνξηαθό εύξνο (Interquartile range): Δθθξάδεη ηε δηαθνξά ηνπ ηξί-

ηνπ (Q3) θαη ηνπ πξψηνπ (Q1) ηεηαξηεκνξίνπ ηνπ δείγκαηνο, δειαδή ησλ κεζαίσλ 

50% ησλ παξαηεξήζεσλ. 

 5% trimmed mean: Δίλαη ν κέζνο φξνο ηνπ 95% ησλ παξαηεξήζεσλ, εάλ ζέζνπκε 

ηηο παξαηεξήζεηο ζε αχμνπζα ζεηξά θαη αθαηξέζνπκε απφ απηέο ην άλσ 2,5% θαη 

ην θάησ 2,5% ησλ παξαηεξήζεσλ καο. 
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 Λνμόηεηα (skewness) : Ζ ινμφηεηα κεηξά ην βαζκφ ζπκκεηξίαο ησλ δεδνκέλσλ. 

Σηκέο θνληά ζην κεδέλ δειψλνπλ ζπκκεηξία, ηηκέο θνληά ζην 0,5 δειψλνπλ ζπκ-

κεηξία, ελψ ηηκέο κεγαιχηεξεο ηνπ 0,5 ζεσξνχληαη αζπλήζηζηα κεγάιεο. Αλ ε ιν-

μφηεηα ηεο θαηαλνκήο ηνπ δείγκαηνο εκθαλίδεηαη ζεηηθή ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε 

ζα εκθαλίδεη νπξά πξνο ηα δεμηά. Αληηζέησο, ζε πεξηπηψζεηο αξλεηηθήο ινμφηεηαο 

ε θακπχιε εκθαλίδεη νπξά πξνο ηα αξηζηεξά. Γηα λα επηβεβαησζεί ε χπαξμε νπξάο 

ηεο θακπχιεο, δηελεξγείηαη θη έλαο άιινο έιεγρνο: ζχγθξηζε ηεο δηακέζνπ κε ην 

κέζν φξν. Αλ ν κέζνο φξνο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ηε δηάκεζν, ηφηε απνδεηθλχεηαη 

φηη ζα ππάξρεη νπξά πξνο ηα δεμηά θαη ην αληίζεην.  

Δπίζεο, γίλεηαη ζχγθξηζε κεηαμχ ηεο ηηκήο ηεο ινμφηεηαο (Statistic) θαη ηνπ δηπιά-

ζηνπ ηνπ st.error. Αλ ε ζηαηηζηηθή ηηκή είλαη κηθξφηεξε ηεο δηπιάζηαο ηνπ st.error, 

έπεηαη φηη ε ινμφηεηα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, εθθξάδνληαο ηε κε απφ-

θιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή θαη ην αληίζεην. 

 Κύξησζε (kurtosis): Ζ θχξησζε απνηειεί κέηξν ππνινγηζκνχ ηνπ ζρήκαηνο ηεο 

θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ, δειαδή θαηά πφζν ηα δεδνκέλα ζπλσζηίδνληαη γχξσ 

απφ ην κέζν φξν. Ζ θαηαλνκή κηαο θακπχιεο ραξαθηεξίδεηαη ιεπηφθπξηε (δεδν-

κέλα θνληά ζην κέζν), κεζφθπξηε (παξφκνηα κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή) θαη πια-

ηχθπξηε (εκθαλίδεη παρηέο νπξέο). Θεηηθή ηηκή ηεο θχξησζεο ηεο θαηαλνκήο ηνπ 

δείγκαηνο ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε ζα είλαη ιεπηφθπξηε, ελψ αληίζεηα αξλεηηθή 

ηηκή θχξησζεο ζεκαίλεη φηη ε θακπχιε ζα είλαη πιαηχθπξηε. Έπεηηα δηελεξγείηαη 

ζχγθξηζε κεηαμχ ηεο ζηαηηζηηθήο ηηκήο (αλ είλαη αξλεηηθή ιακβάλεηαη ε απφιπηε 

ηηκή) θαη ηνπ δηπιάζηνπ ηνπ st.error. Αλ ε ζηαηηζηηθή είλαη κηθξφηεξε ηνπ δηπιά-

ζηνπ, έπεηαη φηη ε θχξησζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη δελ εθθξάδεη απφ-

θιηζε απφ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. Οη θαλνληθέο θαηαλνκέο εκθαλίδνπλ ζπληειε-

ζηή θχξησζεο 3.  

 Σππηθά ζθάικαηα ινμόηεηαο (st error skewness) θαη θύξησζεο (st.error 

kurtosis): Σα ηππηθά ζθάικαηα ζηε ινμφηεηα θαη ζηε θχξησζε ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηελ εξκελεία ηεο χπαξμεο ή κε θχξησζεο θαη ινμφηεηαο αληίζηνηρα.  
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Πίλαθεο θαη Γηαγξάκκαηα 

 

1. Δθηειεζηηθά κέιε 
εθηειεζηηθά κέιε Stem-and-Leaf Plot 
 Frequency    Stem &  Leaf 

 

     7,00        1 .  0000000 

      ,00        1 . 
     7,00        2 .  0000000 

      ,00        2 . 

    15,00        3 .  000000000000000 

      ,00        3 . 
    10,00        4 .  0000000000 

      ,00        4 . 

     3,00        5 .  000 

      ,00        5 . 
     5,00        6 .  00000 
      ,00        6 . 

     3,00        7 .  000 

 
 Stem width:         1 

 Each leaf:       1 case(s) 

 

 

2. Με εθηειεζηηθά κέιε 

 
κε εθηειεζηηθά κέιε Stem-and-Leaf Plot 
 Frequency    Stem &  Leaf 

 

     8,00        0 .  00000000 

    13,00        1 .  0000000000000 
    11,00        2 .  00000000000 

     5,00        3 .  00000 
     2,00        4 .  00 

     3,00        5 .  000 
     5,00        6 .  00000 

     1,00        7 .  0 

     2,00 Extremes    (>=9,0) 

 
Stem width:         1 

 Each leaf:       1 case(s) 
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3. Αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε 
αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε Stem-and-Leaf 

Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 
 

     1,00 Extremes    (=<,0) 

     1,00        1 .  0 

      ,00        1 . 
    33,00        2 .  

000000000000000000000000000000000 

      ,00        2 . 

     5,00        3 .  00000 
      ,00        3 . 

     4,00        4 .  0000 

     6,00 Extremes    (>=5,0) 

 
 Stem width:         1 

 Each leaf:       1 case(s) 

 

 

 

4. ΢ύλνιν κειώλ Γ΢ 

 
ζχλνιν κειψλ Γ΢ Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 

     6,00        5 .  000000 

     1,00        6 .  0 
    14,00        7 .  00000000000000 

     4,00        8 .  0000 

    10,00        9 .  0000000000 

      ,00       10 . 
     6,00       11 .  000000 

     3,00       12 .  000 

     4,00       13 .  0000 

      ,00       14 . 
     2,00       15 .  00 

 

Stem width:         1 

 Each leaf:       1 case(s)  
 

5. Πνζνζηηαία αλεμάξηεηα 
percentage_indepenedent Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 

     1,00        0 .  0 

      ,00        0 . 
      ,00        1 . 

     6,00        1 .  556888 
     6,00        2 .  022222 

    16,00        2 .  5555888888888888 
     5,00        3 .  33333 

     2,00        3 .  66 

     9,00        4 .  000001124 

      ,00        4 . 
     3,00        5 .  334 

     1,00        5 .  7 

     1,00 Extremes    (>=69) 

 
 Stem width:     10,00 

 Each leaf:       1 case(s)  
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6. ROA 
 

ROA Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 
     1,00 Extremes    (=<-,15) 

     1,00       -0 .  5 

     1,00       -0 .  2 

    20,00        0 .  11112222222333344444 
    16,00        0 .  5555677778889999 

     9,00        1 .  012222444 
     1,00        1 .  6 

     1,00 Extremes    (>=,22) 
 

 Stem width:       ,10 

 Each leaf:       1 case(s) 

 
 

7. ROE 

 

ROE Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 
     1,00 Extremes    (=<-,26) 

     1,00       -1 .  3 

     4,00       -0 .  5568 

     4,00       -0 .  1122 
     7,00        0 .  1234444 

     9,00        0 .  555667799 

    12,00        1 .  001222334444 

     4,00        1 .  6679 
     2,00        2 .  04 

     4,00        2 .  5569 

     2,00 Extremes    (>=,31) 

 
 Stem width:       ,10 

 Each leaf:       1 case(s) 

 

 

8. Market Return 
 

Market_Return Stem-and-Leaf Plot 
 Frequency    Stem &  Leaf 

     2,00       -0 .  55 

    17,00       -0 .  00000001111112233 

    19,00        0 .  0000111111222333334 
    11,00        0 .  55666677889 
     1,00        1 .  0 

 

 Stem width:      1,00 
 Each leaf:       1 case(s) 
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9. Tobin’s Q 2005 

 
Tobins_Q_2005 Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 

     7,00        0 .  0011111 

    11,00        0 .  22222222233 
     9,00        0 .  444455555 
    11,00        0 .  66677777777 

     4,00        0 .  8899 

     4,00        1 .  1111 
      ,00        1 . 

     1,00        1 .  4 

     3,00 Extremes    (>=2,3) 

 
 Stem width:      1,00 

 Each leaf:       1 case(s) 

 

 

 

10. Tobin’s Q 2006 
 

Tobins_Q_2006 Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 
     2,00        0 .  01 

    14,00        0 .  22222222333333 

     5,00        0 .  44455 

     9,00        0 .  666667777 
     9,00        0 .  888889999 

     4,00        1 .  0011 

      ,00        1 .  
     1,00        1 .  5 
     4,00        1 .  6666 

     2,00 Extremes    (>=1,8) 

 

 Stem width:      1,00 
 Each leaf:       1 case(s) 

 

 

 

11. Tobin’s Q 2007 
 

Tobins_Q_2007 Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 

     2,00        0 .  11 
     7,00        0 .  2223333 

    13,00        0 .  4444444455555 

    12,00        0 .  666666667777 

     5,00        0 .  89999 
      ,00        1 . 

     5,00        1 .  22333 

     1,00        1 .  5 

     1,00        1 .  6 
     4,00 Extremes    (>=1,9) 

 

 Stem width:      1,00 

 Each leaf:       1 case(s) 
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12. Duality  
 

δπαδηθφηεηα Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 
    32,00        0 .  00000000000000000000000000000000 

      ,00        1 . 

      ,00        2 . 

      ,00        3 . 
      ,00        4 . 

      ,00        5 .  
      ,00        6 . 

      ,00        7 . 
      ,00        8 . 

      ,00        9 . 

    18,00       10 .  000000000000000000 

 
 Stem width:         0 

 Each leaf:       1 case(s) 

 

 

 

13. Πίλαθαο Γηκεηαβιεηώλ ζπζρεηίζεσλ 

Correlations 

  ζχλνιν κειψλ 

Γ΢ ROA ROE 

Market_

Return 

Tobin’s Q 

2005 

Tobin’s Q 

2006 

Tobin’s Q 

2007 

ζχλνιν κειψλ Γ΢ Pearson Correlation 

Sig. (2-ta iled) 
       

ROA Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

,064 

,658 
      

ROE Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

,130 

,367 

,853** 
     

,000 

Market_Return Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

,212 

,139 

,134 

,353 

,134 

,355 
    

Tobins_Q_2005 Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

-,008 

,956 

,257 

,071 

,204 

,156 

-,262 

,066 
   

Tobins_Q_2006 Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 
,236 

,099 

,491** ,525** -,102 

,481 

,449** 
  

,000 ,000 ,001 

Tobins_Q_2007  ,173 

,230 

,466** ,489** ,220 

,124 

,310* ,839** 
 

,001 ,000 ,028 ,000 
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14. Scatter Plot ησλ δηκεηαβιεηώλ ζπζρεηίζεσλ 

 



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  133 

15. Kolmogorov – Smirnov test 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

Δθηειεζηηθά 

Μέιε 

Με Δθηειε-

ζηηθά Μέιε 

Αλεμάξηεηα 

Με Δθηειε-

ζηηθά Μέιε 

΢χλνιν Με-

ιψλ Γ΢ 

Πνζν-

ζηηαία 

Αλεμάξ-

ηεηα Γπαδηθφηεηα ROA ROE 

Market 

Return 

Tobin’s Q 

2005 

Tobin’s Q 

2006 

Tobin’s Q 

2007 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

Normal 

Parametersa 

Mean 3,44 2,58 2,78 8,80 31,4700 ,36 ,0582 ,0900 ,1920 ,6912 ,7396 ,8030 

Std. 

Deviation 
1,692 2,417 1,753 2,673 12,44819 ,485 ,05858 ,11834 ,38222 ,70085 ,47092 ,56244 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,183 ,235 ,372 ,170 ,172 ,411 ,145 ,096 ,105 ,213 ,123 ,200 

Positive ,183 ,235 ,372 ,170 ,172 ,411 ,096 ,096 ,105 ,213 ,123 ,200 

Negative -,117 -,143 -,288 -,110 -,078 -,267 -,145 -,076 -,063 -,164 -,095 -,118 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,291 1,661 2,629 1,203 1,217 2,907 1,027 ,681 ,744 1,504 ,870 1,417 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,071 ,008 ,000 ,110 ,103 ,000 ,242 ,742 ,638 ,022 ,436 ,036 

a. Test distribution is Normal. 
 

 

Tests of Normality 

  εθηειεζηηθά κέιε ζχλνιν κειψλ 

Γ΢ 

percentage_indepenedent ROA ROE Market_Retur

n 

Tobins_Q_2006 

Kolmogorov-

Smirnova 

Statistic ,183 ,170 ,172 ,145 ,096 ,105 ,123 

 df 50 50 50 50 50 50 50 

 Sig. ,000 ,001 ,001 ,010 ,200* ,200* ,057 

Shapiro-Wilk Statistic ,924 ,926 ,952 ,941 ,982 ,967 ,911 

 df 50 50 50 50 50 50 50 

 Sig. ,003 ,004 ,042 ,014 ,630 ,171 ,001 

a. Lilliefors Significance Correction      



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  134 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

Δθηειεζηηθά 

Μέιε 

Με Δθηειε-

ζηηθά Μέιε 

Αλεμάξηεηα 

Με Δθηειε-

ζηηθά Μέιε 

΢χλνιν Με-

ιψλ Γ΢ 

Πνζν-

ζηηαία 

Αλεμάξ-

ηεηα Γπαδηθφηεηα ROA ROE 

Market 

Return 

Tobin’s Q 

2005 

Tobin’s Q 

2006 

Tobin’s Q 

2007 

N 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 

Normal 

Parametersa 

Mean 3,44 2,58 2,78 8,80 31,4700 ,36 ,0582 ,0900 ,1920 ,6912 ,7396 ,8030 

Std. 

Deviation 
1,692 2,417 1,753 2,673 12,44819 ,485 ,05858 ,11834 ,38222 ,70085 ,47092 ,56244 

Most Extreme 

Differences 

Absolute ,183 ,235 ,372 ,170 ,172 ,411 ,145 ,096 ,105 ,213 ,123 ,200 

Positive ,183 ,235 ,372 ,170 ,172 ,411 ,096 ,096 ,105 ,213 ,123 ,200 

Negative -,117 -,143 -,288 -,110 -,078 -,267 -,145 -,076 -,063 -,164 -,095 -,118 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,291 1,661 2,629 1,203 1,217 2,907 1,027 ,681 ,744 1,504 ,870 1,417 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,071 ,008 ,000 ,110 ,103 ,000 ,242 ,742 ,638 ,022 ,436 ,036 

*. This is a lower bound of the true significance.      

 

Paired Samples Correlations 

  N Correlation Sig. 

Pair 1 σύνολο μελών ΔΣ & 

Tobins_Q_2005 
50 ,093 ,520 

Pair 2 σύνολο μελών ΔΣ & 

Tobins_Q_2006 
50 ,236 ,099 

Pair 3 σύνολο μελών ΔΣ & 

Tobins_Q_2007 
50 ,173 ,230 
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Paired Samples Test 

  Paired Differences 

  

Mean 

Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence Interval 

of the Difference 

t df 

Sig. (2-

tailed)   Lower Upper 

Pair 1 σύνολο μελών ΔΣ 

- Tobins_Q_2005 
8,18360 2,67201 ,37788 7,42422 8,94298 21,657 49 ,000 

Pair 2 σύνολο μελών ΔΣ 

- Tobins_Q_2006 
8,06040 2,60194 ,36797 7,32094 8,79986 21,905 49 ,000 

Pair 3 σύνολο μελών ΔΣ 

- Tobins_Q_2007 
7,99700 2,63439 ,37256 7,24831 8,74569 21,465 49 ,000 
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16. Απιή γξακκηθή παιηλδξόκεζε 

16.1 Απιή Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε Απφδνζεο Αγνξάο σο πξνο ην ΢χλνιν Μειψλ Γ΢ 

16.1.1 Διάρηζηνο αξηζκφο κειψλ (5 κέιε) 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

απφδνζε αγνξάο ,0343 ,40360 7 

ζχλνιν κειψλ 5-6 5,14 ,378 7 

Correlations 

  απφδνζε αγνξάο ζχλνιν κειψλ 5-6 

Pearson Correlation απφδνζε αγνξάο 1,000 -,606 

ζχλνιν κειψλ 5-6 -,606 1,000 

Sig. (1-tailed) απφδνζε αγνξάο . ,075 

ζχλνιν κειψλ 5-6 ,075 . 

N απφδνζε αγνξάο 7 7 

ζχλνιν κειψλ 5-6 7 7 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,358 1 ,358 2,896 ,150a 

Residual ,619 5 ,124   

Total ,977 6    

a. Predictors: (Constant), ζχλνιν κειψλ 5-6 

 b. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο 
   

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) ζχλνιν κειψλ 5-6 

1 1 1,998 1,000 ,00 ,00 

2 ,002 29,428 1,00 1,00 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο   

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3,360 1,959  1,715 ,147   

ζχλνιν κειψλ 5-6 -,647 ,380 -,606 -1,702 ,150 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο      
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16.1.2 ΢χλνιν κειψλ κεγαιχηεξν απφ ην ειάρηζηα νξηδφκελν ηνπ Νφκνπ 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

απφδνζε αγνξάο ,2177 ,37729 43 

ζχλνιν κειψλ 7-15 9,40 2,392 43 

 

Correlations 

  απφδνζε αγνξάο ζχλνιν κειψλ 7-15 

Pearson Correlation απφδνζε αγνξάο 1,000 ,171 

ζχλνιν κειψλ 7-15 ,171 1,000 

Sig. (1-tailed) απφδνζε αγνξάο . ,137 

ζχλνιν κειψλ 7-15 ,137 . 

N απφδνζε αγνξάο 43 43 

ζχλνιν κειψλ 7-15 43 43 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,175 1 ,175 1,234 ,273a 

Residual 5,804 41 ,142   

Total 5,979 42    

a. Predictors: (Constant), ζχλνιν κειψλ 7-15 

b. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο    
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -,036 ,235  -,152 ,880   

ζχλνιν κειψλ 7-15 ,027 ,024 ,171 1,111 ,273 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο      

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) ζχλνιν κειψλ 7-15 

1 1 1,970 1,000 ,02 ,02 

2 ,030 8,073 ,98 ,98 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο   

 

  

 

 

 

 

 

16.2 Απιή Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε γηα ηα παξαπάλσ κέιε ηνπ Νφκνπ 

16.2.1 Διάρηζηνο αξηζκφο κειψλ (5 κέιε) 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

απφδνζε αγνξάο ,0343 ,40360 7 

above_minimum ,1429 ,37796 7 
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Correlations 

  απφδνζε αγνξάο άλσ ηνπ ειαρίζηνπ 

Pearson Correlation απφδνζε αγνξάο 1,000 -,606 

above_minimum -,606 1,000 

Sig. (1-tailed) απφδνζε αγνξάο . ,075 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,358 1 ,358 2,896 ,150a 

Residual ,619 5 ,124   

Total ,977 6    

a. Predictors: (Constant), above_minimum    

b. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο    

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,127 ,144  ,882 ,418   

above_minimum -,647 ,380 -,606 -1,702 ,150 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο      

Collinearity Diagnosticsa 

  Variance Proportions 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index (Constant) above_minimum 

1 1 1,378 1,000 ,31 ,31 

 2 ,622 1,488 ,69 ,69 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο 
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16.2.2 ΢χλνιν κειψλ κεγαιχηεξν απφ ην ειάρηζηα νξηδφκελν ηνπ Νφκνπ 

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

απφδνζε αγνξάο ,2177 ,37729 43 

above_minimum1 4,3953 2,39185 43 

Correlations 

  απφδνζε αγνξάο above_minimum1 

Pearson Correlation απφδνζε αγνξάο 1,000 ,171 

above_minimum1 ,171 1,000 

Sig. (1-tailed) απφδνζε αγνξάο . ,137 

above_minimum1 ,137 . 

N απφδνζε αγνξάο 43 43 

above_minimum1 43 43 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,175 1 ,175 1,234 ,273a 

Residual 5,804 41 ,142   

Total 5,979 42    

a. Predictors: (Constant), above_minimum1   

b. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο    

  



Καηλνηνκία ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο                                                Σζηαλάθα Νίθε  

Μ.Π.΢. ζηελ Οηθνλνκηθή& Δπηρεηξεζηαθή ΢ηξαηεγηθή 2009          Σκήκα Οηθνλνκηθήο Δπηζηήκεο  
141 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,099 ,121  ,818 ,418   

above_minimum1 ,027 ,024 ,171 1,111 ,273 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο      

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) above_minimum1 

1 1 1,881 1,000 ,06 ,06 

2 ,119 3,971 ,94 ,94 

a. Dependent Variable: απφδνζε αγνξάο   
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16.3 Απιή Γξακκηθή Παιηλδξφκεζε Απφδνζε Αγνξάο σο πξνο ην πνζνζηφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κειψλ σο πνζνζηφ επί ηνπ ζπλφινπ  

 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Market_Return ,1920 ,38222 50 

percentage_indepenedent 31,4700 12,44819 50 

 

Correlations 

  Market_Return percentage_indepenedent 

Pearson Correlation Market_Return 1,000 ,044 

percentage_indepenedent ,044 1,000 

Sig. (1-tailed) Market_Return . ,381 

percentage_indepenedent ,381 . 

N Market_Return 50 50 

percentage_indepenedent 50 50 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,014 1 ,014 ,093 ,761a 

Residual 7,145 48 ,149   

Total 7,158 49    

a. Predictors: (Constant), percentage_indepenedent  

b. Dependent Variable: Market_Return 
  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,149 ,150  ,999 ,323   

percentage_indepenedent ,001 ,004 ,044 ,305 ,761 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: Market_Return       

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) percentage_indepenedent 

1 1 1,931 1,000 ,03 ,03 

2 ,069 5,296 ,97 ,97 

a. Dependent Variable: Market_Return   
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17. Πνιιαπιή Γξακκηθή Παιηλδξόκεζε 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,130 ,644  -,201 ,842 

εθηειεζηηθά κέιε ,015 ,032 ,065 ,456 ,651 

αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε 
,038 ,141 ,174 ,268 ,790 

ζχλνιν κειψλ Γ΢ ,032 ,055 ,221 ,573 ,570 

percentage_indepenedent -,004 ,016 -,130 -,242 ,810 

δπαδηθφηεηα ,116 ,112 ,147 1,036 ,307 

ROA ,507 1,589 ,078 ,319 ,752 

ROE ,141 ,798 ,044 ,177 ,861 

Tobins_Q_2005 ,027 ,151 ,035 ,179 ,859 

Tobins_Q_2006 -,885 ,260 -1,090 -3,409 ,002 

Tobins_Q_2007 ,706 ,169 1,039 4,188 ,000 

a. Dependent Variable: Market_Return     

 
 


