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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

Η ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη σο αληηθεηκεληθό ζθνπό λα αλαιύζεη 

θαη λα ζπγθξίλεη ην ζεζκηθό θαη λνκνζεηηθό πιαίζην πεξί ησλ θαλόλσλ θαη 

αξρώλ γηα ρξεζηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζε δηεζλέο επίπεδν, ηνπο ιόγνπο πνπ 

νδήγεζαλ ζηελ θαζηέξσζή ηνπ θαη ηνπο κεραληζκνύο πνπ αλαπηύρζεθαλ θαη 

εθαξκόδνληαη ζηα πιαίζηά ηνπ. 

Δπίζεο, κέζα από νπζηαζηηθή επεμεξγαζία εξεπλώλ θαη κειεηώλ απνηππώλεη 

ηε ζρέζε ησλ κεραληζκώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ηελ απόδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαζώο θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο.  

Παξάιιεια, απνζθνπεί ζηελ πξνζέγγηζε ησλ εμαγνξώλ σο ηνλ εμσηεξηθό 

κεραληζκό ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ν νπνίνο επηβάιιεη ηελ πεηζαξρία ζηελ 

αγνξά όηαλ ππάξρεη αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε.  

Η ζύλδεζε ησλ κεραληζκώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ εμαγνξώλ 

πξαγκαηνπνηείηαη από επηζθόπεζε πξόζθαησλ κειεηώλ κε βάζε ηα θξηηήξηα 

ηεο απόδνζεο, ηεο δηάζεζεο πξνζθνξάο θαη ηεο πηζαλόηεηαο επηηπρίαο ησλ 

εμαγνξώλ. Η δηαηύπσζε γεληθώλ ζπκπεξαζκάησλ θαη ε απνηύπσζε 

πξνηάζεσλ γηα κειινληηθή έξεπλα κεζνύζεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο 

νινθιεξώλνπλ ηελ εξγαζία. 

 

Λέμεηο θιεηδηά: Μεραληζκνί Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην, 

ηδηνθηεζηαθό θαζεζηώο, κέηνρνη (shareholders), ινηπά ελδηαθεξόκελα κέξε 

(stakeholders), ζεζκηθό πιαίζην, εμσηεξηθόο κεραληζκόο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, εμαγνξέο, ακπληηθά κέηξα. 



3 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΠΔΡΙΔΥΟΜΔΝΧΝ 

ΠΔΡΙΛΗΦΗ .........................................................................................................2 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΠΔΡΙΔΥΟΜΔΝΧΝ ..............................................................................3 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1: ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ ..................................................................................5 

1.1. Γηάξζξσζε εξγαζίαο ................................................................................7 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η ......................................................9 

2.1. Ιζηνξηθή αλαδξνκή ....................................................................................9 

2.2. Έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ...................................................... 10 

2.3. ΢θάλδαια πνπ δξνκνιόγεζαλ ηε δεκηνπξγία ξπζκηζηηθνύ πιαηζίνπ γηα 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη λέα δεδνκέλα ................................................. 11 

2.4. ΢ύγρξνλν λνκνζεηηθό θαη θαλνληζηηθό πιαίζην - Δξκελεία ...................... 15 

  2.4.1. Cadbury Report ................................................................................... 15 

  2.4.2. Αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ΟΟ΢Α ................................................ 19 

  2.4.3. Sarbanes – Oxley Act .......................................................................... 23 

  2.4.4. Σν λνκνζεηηθό  πιαίζην ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα –  

             Ν. 3016/2002 ...................................................................................... 25 

2.5. Δθαξκνγή αξρώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα ...................... 30 

2.6. ΢ρέζε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη απόδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ......... 32 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3: ΔΞΑΓΟΡΔ΢ ............................................................................... 36 

3.1. Βαζηθέο έλλνηεο ....................................................................................... 36 

3.2. Ιζηνξηθή αλαδξνκή .................................................................................. 37 

3.3. Καηεγνξίεο .............................................................................................. 39 

3.4. Κίλεηξα ................................................................................................... 39 

3.5. Λόγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη εμαγνξέο ιεηηνπξγνύλ ζπκπιεξσκαηηθά ζηνπο 

εζσηεξηθνύο κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ..................................... 41 



4 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

3.6. Ακπληηθά κέηξα ........................................................................................ 41 

3.6.1. Δπηπηώζεηο ακπληηθώλ κέηξσλ. ............................................................. 44 

3.7. Ν. 3461/2006 – Γεκόζηεο Πξνηάζεηο εμαγνξάο ....................................... 44 

3.8. Γεληθή απνηίκεζε εμαγνξώλ ................................................................... 47 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4: ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΜΔΛΔΣΧΝ ........................................................ 49 

4.1. Απόδνζε ................................................................................................. 49 

4.2. Γηάζεζε πξνζθνξάο ............................................................................... 60 

4.3. Πηζαλόηεηα επηηπρίαο .............................................................................. 65 

ΠΙΝΑΚΑ΢ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η΢ ΜΔΛΔΣΧΝ .......................................................... 82 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ ΔΡΔΤΝΑ .................... 88 

5.1. ΢πκπεξάζκαηα ........................................................................................ 88 

 5.1.1. Απόδνζε .............................................................................................. 88 

 5.1.2. Γηάζεζε πξνζθνξάο ............................................................................ 90 

 5.1.3. Πηζαλόηεηα επηηπρίαο ............................................................................ 90 

5.2. Μειινληηθή έξεπλα .................................................................................. 92 

ΤΠΟ΢ΗΜΔΙΧ΢ΔΙ΢ ............................................................................................. 93 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ................................................................................................ 94 

 



5 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

Η θαζηέξσζε ησλ αξρώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ζθνπό ηε δεκηνπξγία 

θιίκαηνο εκπηζηνζύλεο θαη πξνζηαζίαο κεηαμύ ησλ νκάδσλ πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζε κία επηρείξεζε, έρεη απαζρνιήζεη ην ζύλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο 

αθαδεκατθήο θνηλόηεηαο δηεζλώο. Σα ζπρλά αληηηηζέκελα ζπκθέξνληα θαη νη 

επηδηώμεηο ησλ κέηνρσλ-επελδπηώλ, ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, ησλ πηζησηώλ 

θαη ησλ θνξέσλ λόκηκσλ ζπκθεξόλησλ (κηθξνκέηνρνη, θπβέξλεζε, εξγαδόκελνη, 

πειάηεο, πξνκεζεπηέο) επηβάιινπλ ηελ αλαγθαηόηεηα ύπαξμεο ζεζκηθώλ, 

νξγαλσηηθώλ θαη ειεγθηηθώλ κεραληζκώλ γηα ηελ ελαξκόληζή ηνπο κε ζθνπό ηελ 

πξνάζπηζε ηνπ γεληθνύ εηαηξηθνύ ζπκθέξνληνο. 

 
Οη αιιαγέο πνπ ζπληειέζηεθαλ ζην επηρεηξεκαηηθό θαη επελδπηηθό πεξηβάιινλ 

ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο πξνέβαιαλ σο επηηαθηηθόηεξε ηελ αλάγθε ζέζπηζεο θαη 

εθαξκνγήο θαλόλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Σα νηθνλνκηθά ζθάλδαια ησλ 

εηαηξεηώλ Enron, WorldCom, Parmalat, Polly Peck θ.α., ηα νπνία νθείινληαλ 

θπξίσο ζε αηαζζαιίεο αλώηεξσλ ζηειερώλ, αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε θαη 

έιιεηςε επνπηείαο θαη δηαθάλεηαο, θιόληζαλ ηελ εκπηζηνζύλε ησλ επελδπηώλ 

ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ελίζρπζαλ ηελ αβεβαηόηεηα ζηηο δηεζλείο αγνξέο. 

Σαπηόρξνλα απνηέιεζαλ ηελ αθνξκή γηα ηε ζέζπηζε ηεο πιεηνςεθίαο ησλ 

θαλόλσλ θαη ησλ αξρώλ γηα θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Υσξίο λα εθιείπνπλ 

ζθάλδαια θαη πησρεύζεηο εηαηξεηώλ ζην κεζνδηάζηεκα νθεηιόκελα ζε ειιηπή 

εθαξκνγή ησλ κεραληζκώλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, μεπξόβαιε ε 

θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ε νπνία θιόληζε ην παγθόζκην 
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ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα θαη απνηέιεζε ηελ απαξρή ηεο ηξέρνπζαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Η ραιαξή επνπηεία, ε πεξηνξηζκέλε δηαθάλεηα, ε ειάρηζηε 

θξαηηθή παξέκβαζε,  νη αζηξνλνκηθά πςειέο ακνηβέο ζηειερώλ θαη ε αλάιεςε 

ππεξβνιηθώλ θηλδύλσλ βξίζθνληαη αλάκεζα ζηελ πιεζώξα ησλ αηηηώλ ηεο θαη 

κπνξνύλ λα εξκελεπηνύλ σο νπζηαζηηθή απαμίσζε ησλ θαλόλσλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Σν εξώηεκα πνπ πιένλ πιαλάηαη ζην παγθόζκην νηθνλνκηθό 

γίγλεζζαη είλαη αλ κπνξεί λα ππάξμεη δηεζλήο ζπληνληζκόο, απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζε θηλδύλσλ, επνπηεία ησλ ηξαπεδώλ θαη κηα ιεινγηζκέλε δόζε 

θξαηηθήο παξέκβαζεο, ζηα πιαίζηα κηαο λέαο αξρηηεθηνληθήο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο.  

Από ηελ άιιε κεξηά, κία δηαδεδνκέλε θαη αλεπηπγκέλε επηρεηξεκαηηθή πξαθηηθή 

παξέκβαζεο ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έσο ηώξα απνηεινύλ νη δεκόζηεο 

πξνηάζεηο εμαγνξάο. Η απεηιή κίαο επηζεηηθήο εμαγνξάο δελ αθήλεη πεξηζώξηα 

ζηε δηνίθεζε γηα αλαπνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ εηαηξηθώλ πόξσλ θαη 

παξάιιεια επηβάιιεη ηε ζπλερή πξνζπάζεηα ησλ δηνηθνύλησλ γηα πςειέο 

απνδόζεηο θαζώο νη κέηνρνη απνθαζίδνπλ αλ κέζσ κηαο εμαγνξάο 

εμππεξεηνύληαη ηα ζπκθέξνληά ηνπο θαη κεγηζηνπνηείηαη ν πινύηνο ηνπο. Σν 

λνκνζεηηθό πιαίζην πνπ έρεη ζεζπηζηεί δηεζλώο νξίδεη ηηο δηαδηθαζίεο επί ησλ 

εμαγνξώλ εμαζθαιίδνληαο ζπλζήθεο δηαθάλεηαο θαη νξζήο ιήςεο απνθάζεσλ, 

ηζόηηκεο δηαρείξηζεο ησλ κεηόρσλ θαη ελεκέξσζεο ησλ εξγαδνκέλσλ. 
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1.1. Γιάπθπωζη ηηρ επγαζίαρ 

Η εξγαζία έρεη δνκεζεί κε ηελ εμήο κνξθή: 

Σν θεθάιαην 2 αθνξά ζηoπο κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Παξνπζηάδεηαη κία αλαδξνκή ζρεηηθή κε ηελ παξνπζία ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηελ ηζηνξία ηεο νηθνλνκηθήο δσήο θαη δίλεηαη ν νξηζκόο ηεο 

ζύκθσλα κε δηάθνξνπο νξγαληζκνύο. Δπίζεο γίλεηαη αλαθνξά ζηα ζθάλδαια 

πνπ δξνκνιόγεζαλ ηε ζέζπηζε ησλ αξρώλ ηεο θαζώο θαη επξεία παξνπζίαζε 

θαη ζύγθξηζε ησλ ζεζκηθώλ θαη λνκνζεηηθώλ πιαηζίσλ ηα νπνία αλαπηύρζεθαλ 

ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην (Cadbury Report-1992), ζηελ Δπξώπε (OECD 

Principles-1999), ζηελ Ακεξηθή (Sarbanes-Oxley Act-2002) θαη ζηελ Διιάδα (N. 

3016/2002). Σν θεθάιαην νινθιεξώλεηαη κε ηελ παξάζεζε εξεπλώλ ζρεηηθά κε 

ηελ εθαξκνγή ησλ αξρώλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα θαη ηε 

ζπζρέηηζε ησλ κεραληζκώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ηελ απόδνζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. 

΢ην θεθάιαην 3 αλαπηύζζνληαη νη εμαγνξέο κέζα από ην πξίζκα ηεο 

παξεκβαηηθήο ηνπο ηδηόηεηαο ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Παξαηίζεληαη ν 

νξηζκόο, νη θαηεγνξίεο θαη ηα θίλεηξά ηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα πεξηγξάθνληαη νη ιόγνη 

γηα ηνπο νπνίνπο νη εμαγνξέο ιεηηνπξγνύλ ζπκπιεξσκαηηθά ζηνπο εζσηεξηθνύο 

κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηα βαζηθόηεξα ακπληηθά κέηξα πνπ 

κπνξνύλ λα ηηο εκπνδίζνπλ παξάιιεια κε ηηο επηπηώζεηο απηώλ. Σέινο, 

παξνπζηάδεηαη θαη αλαιύεηαη ν ειιεληθόο Νόκνο 3416/2006 πεξί ησλ εμαγνξώλ 

θαη ε γεληθή απνηίκεζε ηνπο. 



8 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

Σν θεθάιαην 4 είλαη αθηεξσκέλν ζηελ επηζθόπεζε κειεηώλ. Παξαηίζεληαη  

κειέηεο κε ρξνλνινγηθή ζεηξά ε πιεηνλόηεηα ησλ νπνίσλ έρεη δεκνζηεπζεί ην 

2009. Σν θπξίαξρν ζέκα απηώλ είλαη ε ζπζρέηηζε ησλ κεραληζκώλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κε ηηο εμαγνξέο κε βάζε ηξία θεληξηθά θξηηήξηα: απόδνζε, 

δηάζεζε πξνζθνξάο θαη πηζαλόηεηα επηηπρίαο. Σέινο, ε ζύλνςε ησλ κειεηώλ 

πεξηιακβάλεηαη ζε πίλαθα.    

Σν θεθάιαην 5 εκπεξηέρεη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο επηζθόπεζεο ησλ κειεηώλ θαη 

δίλεη έλαπζκα γηα πεξαηηέξσ έξεπλα ελ κέζσ ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η 

2.1.    Ιζηοπική αναδπομή 

Η έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο εκθαλίδεηαη ζηνλ επηρεηξεκαηηθό θόζκν 

ζηηο αξρέο ηνπ 17νπ αηώλα σο ε κειέηε ησλ ηξόπσλ κε ηνπο νπνίνπο νη 

επελδπηέο κηαο επηρείξεζεο εμαζθαιίδνπλ απόδνζε ζηελ επέλδπζή ηνπο. Με 

ηελ άθημε λέσλ κειεηώλ θαη ηελ έιεπζε ηζηνξηθώλ γεγνλόησλ παγθνζκίσο ν 

όξνο απέθηεζε πεξηζζόηεξν πνιηηηθή δηάζηαζε ράλνληαο ζηαδηαθά έδαθνο ε 

νηθνλνκηθή ζεσξία.  

Η ηζηνξία ηεο Αγγινζαμνληθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαηά ηνλ 18ν θαη 19ν 

αηώλα  πξνηείλεη ηνπο εζσηεξηθνύο κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο σο 

απνηειεζκαηηθόηεξνπο από νπνηνδήπνηε εμσηεξηθό θπβεξλεηηθό θαλνληζκό γηα 

ηελ κείσζε ησλ πξνβιεκάησλ αληηπξνζώπεπζεο θαη ηε βειηίσζε ηεο εηαηξηθήο 

θνπιηνύξαο. Η επηξξνή ηνπ John Locke ζπλερίδεη λα είλαη ηζρπξή ζηα ηέιε ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 19νπ αηώλα ακθηζβεηώληαο ηνλ ξόιν ηνπ ειέγρνπ ηεο 

θπβέξλεζεο. Παξόκνηα ακθηζβήηεζε ηνπ θξάηνπο δηαηππώλεηαη θαη από 

επηρεηξεκαηίεο θαη επελδπηέο εθείλεο ηεο επνρήο νη νπνίνη ζεσξνύλ όηη ν λόκνο 

ηεο αγνξάο πξέπεη λα ιεηηνπξγήζεη απηόλνκα θαη ρσξίο πεξηνξηζκνύο θαζώο ε 

θπβεξλεηηθή λνκνζεζία είλαη πνιύ αξγά αλαπξνζαξκόζηκε ζε ζρέζε κε ηελ 

ηαρεία αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη ίδηνη ηνλίδνπλ όηη ε ζπλδξνκή ηνπ 

θξάηνπο πξέπεη λα έγθεηηαη ζηελ εμάιεηςε ηεο αζύκκεηξεο πιεξνθόξεζεο 

κεηαμύ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ κεηόρσλ. 
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Καηά ηνλ 19ν αηώλα δελ είλαη αζπλήζηζηε ε ζπλερήο πιεξνθόξεζε ησλ 

κεηόρσλ – επελδπηώλ αθόκα θαη ηεο κεηνςεθίαο ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο 

επηρείξεζεο θαη ε ελζάξξπλζε ηεο ελεξγήο ζπκκεηνρήο ηνπο ζηνλ έιεγρν ηεο 

δηνίθεζεο. Σν 1840, γηα παξάδεηγκα, νη κέηνρνη ηεο Gas-Light and Water 

Company ζρεκαηίδνπλ επηηξνπή γηα λα θαζνξίζνπλ ην θόζηνο θαη ηελ αμία ελόο 

πξνηεηλόκελνπ από ηε δηνίθεζε ζρεδίνπ. ΢πλεπώο, ε απιή απεηιή ηεο έξεπλαο 

ησλ κεηόρσλ είλαη αξθεηή γηα λα ζέζεη ηα όξηα ζηε δηνίθεζε θαη ηαπηόρξνλα λα 

εληζρύζεη ηελ ακθίδξνκε πιεξνθόξεζε κεηαμύ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ 

επελδπηώλ.  

Παξάιιεια εθαξκόδνληαη πξαθηηθέο ζρεηηθά κε ηηο ακνηβέο ησλ δηνηθνύλησλ θαη 

ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζηνλ πινύην ηεο εηαηξείαο, ηελ πξνζηαζία ηεο κεηνςεθίαο 

θαη ηα δηθαηώκαηα ςήθνπ ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην. Καη πξάγκαηη νη εηαηξείεο 

κέζα από ηέηνηνπο κεραληζκνύο θαηαιήγνπλ ζε θαιύηεξα απνηειέζκαηα κε 

όξνπο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, απνθεύγνληαο πεξηπηώζεηο αληηδξάζεσλ, 

απάηεο θαη ερζξηθώλ εμαγνξώλ. 

2.2. Έννοια ηηρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ  

Μεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο λννύληαη ηα ζπζηήκαηα εθείλα ηα νπνία  

έρνπλ σο βαζηθό ζηόρν ηε δηαζθάιηζε δηαθαλνύο, ρξεζηήο θαη 

απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ νηθνλνκηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο, πξνζηαηεύνληαο ηαπηνρξόλσο ηα ζπκθέξνληα όισλ ησλ κεηόρσλ 

θαη πηζησηώλ. 

Δδώ θαη πεξίπνπ κία εηθνζαεηία, ε ζπκκόξθσζε κε ηηο επηηαγέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο έρεη αλαδεηρζεί σο θπξίαξρν ζέκα επζύλεο όισλ ησλ θνξέσλ 
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ηεο αγνξάο θαη έρεη δξνκνινγήζεη ηελ πξνζπάζεηα εθζπγρξνληζκνύ ησλ 

ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηόζν ζε εζληθό όζν θαη ζε δηεζλέο 

επίπεδν. Η δηαθνξεηηθόηεηα ησλ πξνθιήζεσλ πνπ αληηκεησπίδεη θάζε αγνξά 

αλαδεηθλύεη  ηελ δηαθνξεηηθόηεηα αλάπηπμεο θαη αλακόξθσζεο ησλ 

κεραληζκώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. ΢ηελ Ηπεηξσηηθή Δπξώπε, γηα 

παξάδεηγκα, ην επίκαρν πξόβιεκα δηαθπβέξλεζεο αθνξά ζηνλ έιεγρν ησλ 

ζπκκαρηώλ κεηαμύ ησλ κεηόρσλ νη νπνίεο πνιιέο θνξέο είλαη επηδήκηεο γηα ηνπο 

κηθξνκεηόρνπο. ΢ηηο αλαπηπζζόκελεο αγνξέο, εθηόο ηνπ πξναλαθεξόκελνπ 

εηαηξηθνύ θηλδύλνπ, νη επελδπηέο θαινύληαη λα αληηκεησπίζνπλ θαη ηηο αδπλακίεο 

δηαθπβέξλεζεο κε θξαηηθνύο όξνπο.  

 
2.3. ΢κάνδαλα πος δπομολόγηζαν ηη δημιοςπγία πςθμιζηικού πλαιζίος 

για ηην εηαιπική διακςβέπνηζη και νέα δεδομένα 

Σν πιένλ μαθνπζηό νηθνλνκηθό ζθάλδαιν ην νπνίν αλαδείρζεθε ην 2001 είλαη 

απηό ηνπ ελεξγεηαθνύ νκίινπ Enron. Έπεηηα από κηα ζεηξά απνθαιύςεσλ πνπ 

αθνξνύζαλ ακθηιεγόκελεο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο πνπ δηελεξγήζεθαλ θαηά ηε 

δεθαεηία ηνπ 1990, ε Enron βξέζεθε ζην ρείινο ηεο ρξενθνπίαο ην Ννέκβξην 

ηνπ 2001. Μηα απόπεηξα δηάζσζεο ιεπθνύ ηππόηε από κία παξόκνηα αιιά 

κηθξόηεξε ελεξγεηαθή εηαηξία, ηελ Dynegy δελ θαηέζηε βηώζηκε. Η Enron θήξπμε 

πηώρεπζε ζηηο 2 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2001. 

Καζώο ην ζθάλδαιν απνθαιππηόηαλ, νη κεηνρέο ηεο Enron ζεκείσζαλ 

θαηαθόξπθε πηώζε από ηα $ 90 αλά κεηνρή ζε ιηγόηεξν από ¢ 50 αλά κεηνρή. 

Κη ελώ ε εηαηξία ζπγθαηαιεγόηαλ κεηαμύ απηώλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε, απηή 

ε απξόζκελε εμέιημε είρε κεγάιν αληίθηππν ζηελ αγνξά. Η βνπηηά ηεο Enron 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Enron&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=Dynegy&action=edit&redlink=1
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ζεκεηώζεθε κεηά ηελ απνθάιπςε όηη πνιιά από ηα θέξδε/έζνδα ήηαλ 

απνηέιεζκα ζπκθσληώλ κε νληόηεηεο εηδηθνύ ζθνπνύ θαη εηαηξίεο 

πεξηνξηζκέλεο επζύλεο πνπ ήιεγρε. Απόξξνηα ησλ αλσηέξσ ήηαλ ρξέε θαη 

δεκηέο ηεο εηαηξίαο λα κελ εκθαληζηνύλ ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

Δπηπξνζζέησο, ην ζθάλδαιν πξνθάιεζε ηε δηάιπζε ηεο Arthour Andersen, ε 

νπνία απνηεινύζε κέρξη εθείλε ηελ πεξίνδν κία εθ ησλ πέληε θνξπθαίσλ 

ειεγθηηθώλ εηαηξηώλ. Ιδηαίηεξα δεκησκέλα βγήθαλ ηα κέιε πνηθίισλ νκάδσλ 

ελδηαθεξνκέλσλ, όπσο κέηνρνη, θξάηνο, πηζησηέο θαη εξγαδόκελνη.  

Σελ ίδηα ρξνληά θαη ελώ ε παγθόζκηα αγνξά θηλείηαη αθόκε ζηνλ αληίθηππν ηνπ 

ζθαλδάινπ ηεο Enron, έθαλε ηελ εκθάληζή ηνπ ην ζθάλδαιν ηεο εηαηξείαο 

ηειεπηθνηλσληώλ WorldCom ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο. ΢ε έιεγρν πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε ε ππεξεζία εζσηεξηθνύ ειέγρνπ ζηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο 

ηεο εηαηξείαο δηαπίζησζε παξαπνίεζε ζηνηρεηώλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε εηαηξεία 

ινγηζηηθνπνηνύζε ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο δαπάλεο σο επελδύζεηο δηνγθώλνληαο ηα 

θέξδε ηεο. Η πιαζκαηηθή απηή αύμεζε ησλ θεξδώλ (θαηά $ 3,2 δηο  από ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 2001 έσο Μάξηην ηνπ 2003) έδηλε ώζεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηεο εηαηξείαο. 

Σν ζθάλδαιν ηεο εηαηξείαο Parmalat γλσζηή θαη σο ε Enron ηεο Δπξώπεο 

μέζπαζε ζηηο 11 Ννεκβξίνπ 2003, όηαλ νη νξθσηνί ινγηζηέο ακθηζβήηεζαλ κηα 

επέλδπζε € 500 εθ. ζηελ εηαηξεία Epicurum, κε έδξα ηηο λήζνπο Κατκάλ. 

Ακέζσο, ε εηαηξεία αμηνιόγεζεο Standard & Poor’s ππνβίβαζε ηε βαζκνινγία 

ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξείαο κε ζπλέπεηα ηελ πηώζε ηεο ηηκήο ηνπο. Η δηνίθεζε 

ηεο Parmalat, κε ζθνπό λα θαζεζπράζεη ηνπο πηζησηέο θαη ηνπο κεηόρνπο ηεο 
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απνθάιπςε ηελ ύπαξμε ελόο απνζέκαηνο € 3,95 δηο, θαηαηεζεηκέλνπ ζε έλα 

ππνθαηάζηεκα ηεο Bank of America ζηηο λήζνπο Κατκάλ. Σειηθά απνδείρηεθε όηη 

όρη κόλν δελ ππήξρε ην ππνηηζέκελν απόζεκα αιιά απνθαιύθζεθε ε ύπαξμε 

ρξένπο ζηελ εηαηξεία ύςνπο € 11 δηο. Όπσο θαη ζηα ζθάλδαια ησλ εηαηξεηώλ 

Enron, Worldcom, θ.ά. ην ρξένο ήηαλ θξπκκέλν επηκειώο, εδώ θαη ρξόληα, πίζσ 

από έλα ζύζηεκα πνπ ρξεζηκνπνηνύζε δεκηνπξγηθέο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο, 

ςεπδείο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, παξαπνηεκέλα έγγξαθα, εηθνληθά θέξδε θαη 

ζύλζεηεο ππξακίδεο εηαηξεηώλ off-shore, νη νπνίεο ζπκπιήξσλαλ ε κία ηελ 

άιιε θαηά ηέηνηνλ ηξόπν ώζηε λα είλαη αδύλαηε ε αλίρλεπζε ηεο πξνέιεπζεο 

θαη ηνπ πξννξηζκνύ ησλ ρξεκάησλ θαζώο θαη ε αλάιπζε ησλ ινγαξηαζκώλ. 

Δθηόο από ηα αλσηέξσ θαη πην γλσζηά ζθάλδαια πνπ έπιεμαλ ηηο αγνξέο, 

εμίζνπ ζεκαληηθό πεδίν αλαθνξάο ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρνπλ θαη ηα 

ζθάλδαια ηεο Maxwell (1991), ηεο Σξάπεδαο Barings (1995), ηεο Morgan 

Grenfell (1996). 

Οη πξαθηηθέο πνπ αθνινύζεζε ε Δnron θαη ε Worldcom θαζώο θαη πνιιέο από 

ηηο πξναλαθεξόκελεο εμαπαηώληαο ην επελδπηηθό θνηλό αγγίδνπλ ζε κεγάιν 

βαζκό ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Η εζσηεξηθή αζύκκεηξε 

πιεξνθόξεζε, ν κε απνηειεζκαηηθόο έιεγρνο ηεο δηνίθεζεο, ε αδηαθάλεηα ζηηο 

ζπλαιιαγέο ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, ζηηο ελδνεηαηξηθέο 

ζπλαιιαγέο θαζώο θαη ζηε ζύληαμε θαη δεκνζίεπζε ησλ ινγηζηηθώλ 

θαηαζηάζεσλ απνηέιεζαλ ην αληηθείκελν ξύζκηζεο ησλ επηθείκελσλ 

θαλνληζηηθώλ θαη λνκνζεηηθώλ πιαηζίσλ ηόζν ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο όζν θαη 

παγθνζκίσο.  
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Πην πξόζθαηα ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα απνηεινύλ απηό ηεο Xerox θαη 

ησλ ηξαπεδώλ Merrill Lynch θαη Societe Generale (2008). Η δεύηεξε 

κεγαιύηεξε θαη κία από ηηο παιαηόηεξεο ηξάπεδεο ηεο Γαιιίαο δέρηεθε βαξύ 

πιήγκα ύςνπο € 5 δηο  από ηνλ «κνλαρηθό ηαξαρνπνηό δηαπξαγκαηεπηή» όπσο 

ραξαθηεξίζηεθε από ηελ εθεκεξίδα Financial Times ν ρξεκαηηζηήο Jerome 

Kerviel, ν νπνίνο πξαγκαηνπνηνύζε ζπλαιιαγέο θπξίσο ζηελ αγνξά 

παξαγώγσλ θαη ηαπηόρξνλα κπνξνύζε λα ηηο θαιύπηεη κε εμειηγκέλεο θαη 

δηαθνξνπνηεκέλεο ηερληθέο θαη γλώζεηο ηηο νπνίεο είρε απνθηήζεη ιόγσ ηεο 

πξνεγνύκελεο ζέζεο πνπ θαηείρε. Ωο απνηέιεζκα ε ηξάπεδα αλαγθάζηεθε λα 

δεηήζεη θεθαιαηαθή ελίζρπζε ύςνπο € 5,5 δηο  εμαηηίαο θαη ηνπ γεγνλόηνο όηη 

είρε πξνβεί ζε δηαγξαθή αμηώλ ύςνπο € 2 δηο ιόγσ ηεο έθζεζήο ηνπ ζε δάλεηα 

πςεινύ ξίζθνπ ελώ ν ρξεκαηηζηήο απνιύζεθε καδί κε ηνπο δηεπζπληέο ηνπ 

αθνύ νκνιόγεζε ηελ απάηε ηνπ. 

Σέινο, ε θαηάξξεπζε κηαο από ηηο κεγαιύηεξεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

παγθνζκίσο, ηεο Lehman Brothers Holdings (2008) πξνθάιεζε «ζεηζκό» ζηα 

ζεκέιηα ηνπ παγθόζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο εληζρύνληαο ηνλ 

παληθό θαη κεγεζύλνληαο ηελ αβεβαηόηεηα ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Οη βαζηθέο 

θαηαγεγξακκέλεο αηηίεο είλαη: α) ε δηάζεζε αλάιεςεο ππεξβνιηθώλ θηλδύλσλ 

από ηα αλώηαηα ζηειέρε ιόγσ ηεο άκεζεο ζύλδεζεο ησλ ακνηβώλ ηνπο κε 

πςειέο απνδόζεηο β) ε αλεπαξθήο επίδνζε ησλ επηηξνπώλ ειέγρνπ, ακνηβώλ 

θαη δηνξηζκώλ ησλ αλώηαησλ ζηειερώλ γ) ε απνηπρία ησλ κειώλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ λα εμαζθαιίζνπλ ηελ επηζπκεηή ηζνξξνπία αλάκεζα 

ζηα πξνζόληα, ηελ εκπεηξία θαη ηελ αλεμαξηεζία ηνπο θαη δ) ε παζεηηθή 

ζπκκεηνρή ησλ κεηόρσλ ζηνλ έιεγρν ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ. Δλ 
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θαηαθιείδη, ην απνηέιεζκα ηεο ηύρεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θνινζζνύ δίδαμε 

όηη ε ρξεζηή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ έρεη άκεζε αληαλάθιαζε κόλν ζηνλ 

πινύην ησλ κεηόρσλ αιιά θαζνξίδεη ζε ζεκαληηθό βαζκό ηε θήκε κίαο ρώξαο 

θαη ηε ιεηηνπξγία ηεο εγρώξηαο θαη δηεζλνύο νηθνλνκίαο (ρξεκαηννηθνλνκηθή  

κόιπλζε). 

2.4. ΢ύγσπονο νομοθεηικό και κανονιζηικό πλαίζιο – Δπμηνεία  

Σα ζπζηήκαηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηέιεζαλ αληηθείκελν πνιιώλ 

κειεηώλ θαη αξζνγξαθηώλ θαηά ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1980-1990. Οη κειέηεο ησλ 

Fama (1980) θαη Fama and Jensen (1983) γηα ηα πξνβιήκαηα 

αληηπξνζώπεπζεο θαη ηε κειέηε ηεο επηρείξεζεο ήηαλ ε απαξρή γηα ηελ κειέηε 

θαη αλάπηπμε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

 
2.4.1. Cadbury Report 

Δμέρνπζα ζέζε ζηε ξύζκηζε πιαηζίνπ ζηηο αγγινζαμνληθέο ρώξεο γηα ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαηέρεη ην Cadbury Report (1992), απνηέιεζκα 

επηηξνπήο ε νπνία ζπζηήζεθε ην Μάην ηνπ 1991 από ην Financing Reporting 

Council θαη ην London Stock Exchange κε πξόεδξν ηνλ Sir Adrian Cadbury. 

Αθνξκή ηεο δεκηνπξγίαο ηεο ζηάζεθαλ ηα ζθάλδαια πνπ μέζπαζαλ ην 1991 

ζηηο εηαηξίεο MGN, Poly Peck, θαη BCCI. ΢θνπόο ηεο ήηαλ λα αλαιύζεη ην 

πιαίζην θπξίσο από ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ νπηηθή θαη λα θάλεη 

ζπγθεθξηκέλεο πξνηάζεηο γηα θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε.   

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε επηηξνπή νξίδεη ηελ έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο σο 

ην ζύζηεκα κε ην νπνίν νη εηαηξείεο δηεπζύλνληαη θαη ειέγρνληαη. Σν Γηνηθεηηθό 
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΢πκβνύιην είλαη ππεύζπλν γηα ηε δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξείαο, γηα ηελ ζέζπηζε 

θαη ηελ πινπνίεζε ησλ ζηξαηεγηθώλ ηεο ζηόρσλ, γηα ηελ επνπηεία ησλ 

δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ θαη γηα ηελ αλαθνξά ζηνπο κεηόρνπο ζρεηηθά κε ηελ 

πνξεία ηεο εηαηξείαο. Αληίζηνηρα, ν ξόινο ησλ κεηόρσλ (shareholders) έγθεηηαη 

ζηνλ νξηζκό ησλ δηεπζπληώλ (managers) θαη ησλ ειεγθηώλ (auditors) ώζηε λα 

εμαζθαιίζνπλ ην θαηάιιειν ζύζηεκα δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξείαο. Οη πξάμεηο 

ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ππόθεηληαη ζε λόκνπο θαη θαλνληζκνύο θαη ησλ 

κεηόρσλ ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε.  

Η επηηξνπή ζέζπηζε ηνλ θώδηθα ηεο βέιηηζηεο πξαθηηθήο (The Code of Best 

Practice) πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιάβεη ζην πξώην ηνπ κέξνο ηηο πξνηάζεηο ηεο 

ζρεηηθά κε ηε δνκή θαη ηηο αξκνδηόηεηεο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ζην 

δεύηεξν ηελ δηαζθάιηζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ. 

Αλαιπηηθόηεξα νη αξρέο ηνπ νξίδνπλ όηη: 

1. Σν Γηνηθεηηθό Σπκβνύιην θάζε εηαηξείαο πξέπεη λα ζπλέξρεηαη ζπρλά θαη λα 

αζθεί πιήξε θαη απνηειεζκαηηθό έιεγρν ηεο εηαηξείαο θαη ησλ δηεπζπληηθώλ 

ζηειερώλ ηεο. Δπίζεο, πξέπεη λα ππάξρεη έλαο θαζαξά απνδεθηόο 

δηαρσξηζκόο ησλ αξκνδηνηήησλ ηεο αλώηαηεο δηνίθεζεο ε νπνία ζα 

δηαζθαιίδεη ηζνξξνπία κεηαμύ ηεο δύλακεο θαη ηεο δηθαηνδνζίαο ηεο. Δμίζνπ 

ζεκαληηθή αξρή είλαη ε ύπαξμε κε εθηειεζηηθώλ κειώλ, αλαγλσξηζκέλεο 

αμίαο, ώζηε λα έρνπλ ζεκαληηθό βάξνο ζηηο απνθάζεηο ηνπ ΢πκβνπιίνπ. 

Όινη νη δηεπζπληέο πξέπεη λα έρνπλ πξόζβαζε ζηηο ζπκβνπιέο θαη ζηηο 

ππεξεζίεο ηνπ γξακκαηέα ηεο εηαηξείαο (company secretary), ν νπνίνο είλαη 

ππεύζπλνο απέλαληη ζην ΢πκβνύιην γηα ηελ παξαθνινύζεζε ησλ 
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δηαδηθαζηώλ θαη ηε ζπκκόξθσζε απηώλ κε ηνπο θαλόλεο θαη ηνπο 

θαλνληζκνύο.  

2. Όζνλ αθνξά ηα κε εθηειεζηηθά κέιε, ν θώδηθαο αλαθέξεη όηη πξέπεη λα 

δηαθαηέρνληαη από αλεμάξηεηε θξίζε ζηηο απνθάζεηο ηνπο γηα ζέκαηα 

ζηξαηεγηθήο, απόδνζεο θαη θαλόλσλ πεηζαξρίαο. Η πιεηνςεθία ηνπο 

πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεηε από ηε δηνίθεζε θαη απαιιαγκέλε από 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηόηεηεο ή άιινπ ηύπνπ ζρέζεηο πνπ ζα κπνξνύζαλ 

λα επεξεάζνπλ ηελ αληηθεηκεληθή ηνπο θξίζε. Αληίζηνηρα, πξέπεη λα 

ηνπνζεηνύληαη γηα ζπγθεθξηκέλνπο ζθνπνύο ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο 

εηαηξείαο, ε επαλαηνπνζέηεζή ηνπο δελ πξέπεη λα γίλεηαη απηόκαηα θαη νη 

ακνηβέο ηνπο πξέπεη λα αληηθαηνπηξίδνπλ ην ρξόλν γηα ηνλ νπνίν 

δεζκεύνληαη κε ηελ εηαηξεία.  

3. Αλαθνξηθά κε ηα εθηειεζηηθά κέιε, ν θώδηθαο νξίδεη όηη ηα ζπκβόιαηά ηνπο 

δε ζα πξέπεη λα μεπεξλνύλ ηα 3 έηε ρσξίο ηε ζπλαίλεζε ησλ κεηόρσλ. Οη 

ακνηβέο ηνπ Πξνέδξνπ θαζώο θαη ησλ πην πςειόκηζζσλ κειώλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζα πξέπεη λα είλαη γλσζηέο θαη λα θαζνξίδνληαη 

από πξνηάζεηο κηαο επηηξνπήο πνπ ζα απνηειείηαη από κε εθηειεζηηθά 

κέιε. ΢εκαληηθή παξάκεηξνο σο πξνο ην κέγεζνο ησλ ακνηβώλ ησλ 

δηεπζπληώλ είλαη ν δηαρσξηζκόο ηνπ κεληαίνπ κηζζνύ κε ηα bonus πνπ 

πξνθύπηνπλ από ηελ απόδνζή ηνπο.  

4. Σέινο, ν θώδηθαο αλαθέξεη ηα ζεκεία αλαθνξάο θαη ειέγρνπ 

ππνγξακκίδνληαο ην θαζήθνλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ λα παξνπζηάδεη 

κία ηζνξξνπεκέλε θαη θαηαλνεηή εηθόλα ηεο εηαηξείαο. ΢πλάκα, ην 
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Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην νθείιεη λα εγθαζηδξύζεη κία επηηξνπή ειέγρνπ (audit 

committee) πνπ ζα απνηειείηαη από 3 κε εθηειεζηηθά κέιε ηα νπνία ζα 

έρνπλ ζαθή πεδία ειέγρνπ ζηα θαζήθνληα ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ, ζα νξίδνπλ ηνλ εμσηεξηθό ειεγθηή κε ηνλ νπνίν ζα 

δηαζθαιίδνπλ κία απξόζθνπηε ζπλεξγαζία θαη ζα ειέγρνπλ ηηο εμακεληαίεο 

θαη εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο  εηαηξείαο πξηλ ηελ ππνβνιή ηνπο 

ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην. 

Αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλόο όηη ζε θαλέλα ζεκείν ηνπ Κώδηθα δελ αλαθέξεηαη 

ν ξόινο, ε ζέζε θαη ε δηαζθάιηζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ εξγαδνκέλσλ ζηελ 

επηρείξεζε, παξάκεηξνη νη νπνίεο θαίλνληαη λα ιακβάλνληαη γηα πξώηε θνξά 

ππόςε, έζησ θαη επηδεξκηθά, ζην λέν λόκν πεξί εηαηξηώλ Companies Act 2006, 

όπνπ κεηαμύ ησλ θαζεθόλησλ ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ηεο 

εηαηξείαο γηα ηελ πξναγσγή ηνπ εηαηξηθνύ ζθνπνύ ζπκπεξηιακβάλεηαη ε 

ππεύζπλε επαγγεικαηηθή ζπκπεξηθνξά αλαθνξηθά κε ηελ πξναγσγή ησλ 

ζπκθεξόλησλ ησλ εξγαδνκέλσλ ζηελ εηαηξεία θαζώο θαη ησλ ινηπώλ 

ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ (πηζησηέο, πειάηεο). 

 
Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί όηη ε ζπκκόξθσζε ησλ ππνθείκελσλ ζηηο δηαηάμεηο 

ηνπ Κώδηθα είλαη εζεινύζηα  ρσξίο λα πξνβιέπνληαη θπξώζεηο ζε πεξίπησζε 

κε ζπκκνξθώζεσο πξνο απηέο. Βέβαηα ην γεγνλόο όηη νη αξρέο νηθνλνκηθώλ 

ππεξεζηώλ, όπσο ε αξρή ειέγρνπ εηζεγκέλσλ εηαηξηώλ ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ ππνρξενύληαη εθ ηνπ λόκνπ λα ειέγμνπλ μερσξηζηά θαηά πόζν νη 

εηαηξείεο ηεξνύλ ηηο πξνδηαγξαθέο ηνπ Κώδηθα πξηλ ηηο εγγξάςνπλ ζηε ιίζηα 

ηνπο, νδεγεί εθ ησλ πξαγκάησλ ζηελ ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ηνπ.  
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Δθηηκώληαο ηελ ζπλεηζθνξά ηνπ Cadbury Report, είλαη βέβαην όηη δηαδξακάηηζε 

ζπνπδαίν ξόιν ζηελ ελδπλάκσζε θαη ηελ νκνηνγέλεηα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κεηαμύ ησλ επηρεηξήζεσλ ρσξίο λα ζίγεη ηελ επηρεηξεζηαθή 

πξσηνβνπιία. Καλέλα ζύζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δε κπνξεί λα παηάμεη 

πιήξσο ηελ απάηε θαη ηελ αληθαλόηεηα. Άιισζηε, ην ζέκα είλαη, θαηά πόζν 

ηέηνηα επηδήκηα ζέκαηα γηα ηελ εηαηξεία, κπνξνύλ λα πξνβιεθζνύλ, λα 

απνδπλακσζνύλ θαη πόζν γξήγνξα κπνξνύλ λα απνθαιπθζνύλ. Σα θιεηδηά 

αζθαιείαο είλαη ε θαηάιιειε ζύζηαζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνύιηνπ από 

αλεμάξηεηα κέιε, ν δηαρσξηζκόο ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπ Πξνέδξνπ από ηνπ 

Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ, νη επηηξνπέο ειέγρνπ, νη ελεξγεηηθνί κέηνρνη θαη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ειεγθηηθά ζπζηήκαηα ηα νπνία παξέρνπλ πιήξε θαη 

έγθαηξε ελεκέξσζε. 

 
2.4.2. Απσέρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ ΟΟ΢Α 

΢εκείν αλαθνξάο ζηελ ηζηνξία ηνπ όξνπ ππήξμαλ θαη νη Αξρέο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο νη νπνίεο πξσηνεηζήρζεζαλ ην 1999 από ηνπο ππνπξγνύο ηνπ 

ΟΟ΢Α. Έζεζαλ ηε βάζε θαη παξάιιεια αλαβάζκηζαλ ηα ζέκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη θαζνδήγεζαλ λνκνζεηηθά θαη 

θαλνληζηηθά πιαίζηα ηόζν γηα ηηο ρώξεο-κέιε ηνπ ΟΟ΢Α όζν θαη γηα ηα κε κέιε. 

Σαπηόρξνλα αλέδεημαλ ηε ζπλεηζθνξά ηεο θαιήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε 

ζηαζεξόηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ ζπζηήκαηνο, ζηηο επελδύζεηο θαη ζηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε ελώ νη επηρεηξήζεηο θαηαλόεζαλ ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν 

ζπκβάιιεη ζηελ αληαγσληζηηθόηεηά ηνπο.  
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Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζύκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α είλαη κία αιπζίδα ζρέζεσλ 

κεηαμύ ησλ αλώηεξσλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ ηεο εηαηξείαο, ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ, ησλ κεηόρσλ θαη απηώλ πνπ έρνπλ λόκηκα ζπκθέξνληα ζε απηήλ. 

Με άιια ιόγηα, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε παξέρεη ηε δνκή κέζσ ηεο νπνίαο 

ζέηνληαη νη αληηθεηκεληθνί ζθνπνί ηεο εηαηξείαο θαη θαζνξίδνληαη ηα κέζα 

επίηεπμήο ηνπο θαη ν γεληθόηεξνο έιεγρνο ηεο επίδνζήο ηεο. Η θαιή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε πξέπεη λα παξέρεη μεθάζαξα θίλεηξα γηα ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην 

ώζηε απηό λα νδεγείηαη ζηελ πξνζπάζεηα επίηεπμεο εθείλσλ ησλ αληηθεηκεληθώλ 

ζηόρσλ πνπ σθεινύλ ηελ εηαηξεία θαη ηνπο κεηόρνπο θαη δηεπθνιύλνπλ ηνλ 

απνηειεζκαηηθό έιεγρν. Παξάιιεια, ζα πξέπεη λα νδεγεί ζηελ απνηειεζκαηηθή 

ππαγσγή ησλ ηδηνηειώλ ζπκθεξόλησλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ησλ 

δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ πξνο ην γεληθό ζπκθέξνλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ 

ζπλόινπ ησλ κεηόρσλ ηεο. Η παξνπζία ελόο απνηειεζκαηηθνύ ζπζηήκαηνο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε κία εηαηξεία θαη δηακέζσ απηήο ζε όιε ηελ 

νηθνλνκία σο ζύλνιν βνεζά ζηελ δηαηήξεζε ελόο βαζκνύ εκπηζηνζύλεο ν 

νπνίνο είλαη απαξαίηεηνο γηα ηελ νξζή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. Καηά ζπλέπεηα, 

ην θόζηνο θεθαιαίνπ ιόγσ ηνπ ρακειόηεξνπ θηλδύλνπ πνπ ζπλεπάγεηαη ε 

απνηειεζκαηηθόηεξε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε αλακέλεηαη λα είλαη κηθξόηεξν θαη νη 

εηαηξείεο ελζαξξύλνληαη λα δηαζέζνπλ ηνπο πόξνπο ηνπο ζε πην 

απνηειεζκαηηθέο ηνπνζεηήζεηο. 

Σν 2002, ην ππνπξγηθό ΢πκβνύιην ηνπ ΟΟ΢Α ζπκθώλεζε ζηε δηεμαγσγή κίαο 

έξεπλαο κε ζθνπό λα κειεηήζεη ηελ επίδξαζε ηεο πηνζέηεζεο ησλ αξρώλ από 

ηα θξάηε-κέιε θαη ηελ αληηκεηώπηζε ησλ πξνθιήζεσλ πνπ αλέθπςαλ ζηα 

πιαίζηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο αλέδεημαλ 
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ηελ αλάγθε αλαζεώξεζεο ησλ Αξρώλ ώζηε λα ιάβνπλ ππόςε λέα δεδνκέλα θαη 

παξαδνρέο.  

Οη αλαζεσξεκέλεο Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ ΟΟ΢Α (2004) έρνπλ σο 

πξσηαξρηθό ζηόρν ηε δηαζθάιηζε ελόο απνηειεζκαηηθνύ πιαηζίνπ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ην νπνίν: 

1. Πξνσζεί δηαθαλείο θαη απνηειεζκαηηθέο αγνξέο, είλαη ελαξκνληζκέλν κε 

λόκνπο θαη θαλνληζκνύο θαη θάλεη ζαθή δηαρσξηζκό ησλ αξκνδηνηήησλ 

αλάκεζα ζηηο επηβιέπνπζεο, θαλνληζηηθέο θαη εθηειεζηηθέο αξρέο.  

2. Πξνζηαηεύεη θαη δηεπθνιύλεη ηελ άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηόρωλ 

ελώ παξάιιεια δηαζθαιίδεη ηελ ηζόηηκε κεηαρείξηζή ηνπο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο κεηνςεθίαο θαη ησλ μέλσλ κεηόρσλ. Όινη νη 

κέηνρνη νθείινπλ λα έρνπλ ηε δπλαηόηεηα λα απνιακβάλνπλ 

απνηειεζκαηηθήο απνθαηάζηαζεο γηα ηελ θαηαπάηεζε ησλ δηθαησκάησλ 

ηνπο.  

3. Αλαγλσξίδεη ηα θαηνρπξσκέλα από ην λόκν ή από ακνηβαίεο ζπκθσλίεο 

δηθαηώκαηα ησλ ζπλεξγαδόκελσλ κε ηηο εηαηξείεο θαη απηώλ πνπ έρνπλ 

λόκηκα ζπκθέξνληα ζε απηέο (stakeholders). Δπίζεο, ελζαξξύλεη ηε 

ζπλεξγαζία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ αλσηέξσ γηα ηε δεκηνπξγία πινύηνπ, 

ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ηε δηαηήξεζε ρξεκαηννηθνλνκηθά ηζρπξώλ εηαηξεηώλ.  

4. Γηαζθαιίδεη ηε δηαρξνληθή θαη αθξηβή απνθάιπςε - αλαθνίλσζε όισλ ησλ 

πξαθηηθώλ δεηεκάησλ πνπ αθνξνύλ ζηελ εηαηξεία θαζώο θαη ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε, ζηελ επίδνζε θαη απόδνζή ηεο, ζην 
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ηδηνθηεζηαθό  θαζεζηώο θαη ζηε δηαθπβέξλεζή ηεο. ΢πλάκα, ε ζηξαηεγηθή 

πνξεία ηεο επηρείξεζεο, ν απνηειεζκαηηθόο έιεγρνο ηεο δηεύζπλζεο από ην 

Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην θαη ε ππεπζπλόηεηα ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ απέλαληη ζηελ εηαηξεία θαη ηνπο κεηόρνπο είλαη βαζηθέο αξρέο 

γηα θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

Οη αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε δελ έρνπλ δεζκεπηηθό 

ραξαθηήξα, νύηε πεξηέρνπλ πνηληθέο δηαηάμεηο γηα ηελ θαηαζηνιή ησλ 

νηθνλνκηθώλ εγθιεκάησλ, όκσο ε δηάπξαμε ηέηνηαο θύζεο εγθιεκάησλ 

δπζρεξαίλεηαη ζηηο πεξηπηώζεηο πνπ ηα θξάηε κέιε ζεζπίδνπλ θαλόλεο θαη 

λόκνπο ζπλαθείο πξνο ηηο αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α. Αλαγλσξίδεηαη, ε δπλαηόηεηα 

ζπκκεηνρήο ησλ εξγαδνκέλσλ ζηα εηαηξηθά όξγαλα ζύκθσλα κε ηα όζα 

νξίδνληαη από ηηο εζληθέο λνκνζεζίεο πεξί εθπξνζώπεζεο ησλ εξγαδνκέλσλ. 

Δπίζεο, ηνλίδεηαη ε αλάγθε ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ θνηλσληθώλ εηαίξσλ γηα ηελ 

επίηεπμε καθξνπξόζεζκεο θαη επηηπρνύο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 
΢πκπεξαζκαηηθά, νη Αξρέο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ ΟΟ΢Α απνηέιεζαλ 

ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ αλάπηπμε λνκνζεηηθνύ θαη θαλνληζηηθνύ πιαηζίνπ γηα 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή, θνηλσληθή, λνκηθή θαη 

πνιηηηζηηθή θαηάζηαζε ηνπ θάζε θξάηνπο ελώ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη από 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά γηα ηελ αλάπηπμε πξαθηηθώλ ζε αηνκηθό ή 

επηρεηξεζηαθό επίπεδν. 

 

 



23 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

2.4.3. Sarbanes – Oxley Act 

Έλαο από ηνπο απζηεξόηεξνπο λόκνπο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

ζε ζύγθξηζε κε ην επξσπατθό θαζεζηώο, ςεθίζηεθε ζηηο 30 Ινπιίνπ ηνπ 2002 

από ηελ θπβέξλεζε ησλ ΗΠΑ θαη είλαη ν Sarbanes –Oxley Act 2002  ή αιιηώο 

Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002 

γλσζηόο θαη σο Sarbox ή SOX.  

Ο Οκνζπνλδηαθόο Νόκνο απνηέιεζε ηε ζεκαληηθόηεξε αιιαγή ζηελ λνκνζεζία 

πεξί ηίηισλ ησλ ΗΠΑ από ηε δεθαεηία ηνπ 1930. Δηζήγαγε έλα πιαίζην 

ζσξάθηζεο ηεο αμηνπηζηίαο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ θαη δηαζθάιηζεο ηεο 

ππεύζπλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη πιεξνθόξεζεο. Αθνξκή απνηέιεζαλ 

ηα ζθάλδαια ηα νπνία μέζπαζαλ ηε δεθαεηία ηνπ 2000 (Enron, WorldCom, Tyco 

International, Adelphia, Peregrine Systems) θαη νη εμειίμεηο ζην ινγηζηηθό θαη 

ειεγθηηθό θιάδν ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ, νη νπνίεο θιόληζαλ ηελ εκπηζηνζύλε 

ησλ επελδπηώλ ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ 

αμηνπηζηία ησλ ειεγθηηθώλ εηαηξεηώλ. Ο Νόκνο ζπκπεξηιακβάλεη ηα αθόινπζα: 

1. Σε δεκηνπξγία ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ησλ ινγηζηηθώλ εηαηξηώλ πνπ 

παξέρνπλ ππεξεζίεο ειεγθηώλ ζε εηζεγκέλεο εηαηξίεο, ηεο Public Company 

Accounting Oversight Board (PCAOB) 

 
2. Οη Γηεπζύλνληεο Σύκβνπινη ή Γεληθνί Γηεπζπληέο θαη Οηθνλνκηθνί Γηεπζπληέο 

ησλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΗΠΑ εηαηξεηώλ λα πηζηνπνηνύλ 

εγγξάθσο (εθηόο ζπγθεθξηκέλσλ πεξηπηώζεσλ) όηη νη γλσζηνπνηήζεηο ζε 

νξηζκέλα από ηα ππνβαιιόκελα πξνο ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ησλ 
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Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ δειηία δελ πεξηέρνπλ ζεκαληηθά ιάζε ή παξαιείςεηο, 

έρνπλ εθαξκνζζεί νη ζρεηηθέο δηαδηθαζίεο ειέγρνπ θαηά ηε ζπιινγή θαη 

παξνρή ησλ πιεξνθνξηώλ πνπ αθνξνύλ ηα δειηία απηά θαη έρνπλ 

αμηνινγεζεί νη δηαδηθαζίεο θαη νη έιεγρνη δηαθάλεηαο εληόο 90 εκεξώλ πξν 

ηεο εκεξνκελίαο ππνβνιήο ησλ δειηίσλ. 

 
3. ΢εκαληηθά βαξύηεξεο πνηλέο από απηέο πνπ ίζρπαλ πξνεγνπκέλσο γηα ηα 

κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, αλώηεξα ζηειέρε, νξθσηνύο ειεγθηέο, 

αλαιπηέο θαη δηθεγόξνπο ζηελ πεξίπησζε κε ζπκκόξθσζήο ηνπο κε ηελ 

θείκελε λνκνζεζία.  

 
4. Οη Δπηηξνπέο Διέγρνπ (Audit Committees) πξέπεη λα απνηεινύληαη από 

αλεμάξηεηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, λα ππόθεηληαη ζε εηδηθέο 

δηαηάμεηο ζρεηηθά κε ην δηνξηζκό ειεγθηώλ, ηηο απνιαβέο θαη ηελ επίβιεςε 

ηνπο.  

 
5. Οη εηαηξείεο ζα πξέπεη λα γλσζηνπνηνύλ ζε «άκεζε θαη ζπλερή βάζε» 

επηπιένλ πιεξνθνξίεο γηα ηελ πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε θαη ηα 

απνηειέζκαηα εθκεηάιιεπζεο ηεο εηαηξείαο, εθόζνλ ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ ζεσξεί όηη ηέηνηα επηπιένλ 

πιεξνθόξεζε είλαη απαξαίηεηε γηα ην θνηλό ζπκθέξνλ θαη γηα ηνπο 

επελδπηέο. Κάζε Δηήζην Γειηίν πνπ ππνβάιιεηαη ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ θαη πεξηιακβάλεη νηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ζα πξέπεη λα εκπεξηέρεη γλσζηνπνηήζεηο γηα όιεο ηηο 

ζεκαληηθέο δηνξζώζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνύληαη από ηνπο νξθσηνύο 

ειεγθηέο.  
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6. Πνιιέο πξάμεηο νξίδνληαη σο θαθνπξγήκαηα (παξαπνίεζε ή θαηαζηξνθή 

αξρείσλ κε πξόζεζε ηελ παξεκπόδηζε ηεο νξζήο δηελέξγεηαο ειέγρσλ ή 

δηαδηθαζηώλ πηώρεπζεο, εζειεκέλε κε δηαηήξεζε όισλ ησλ αξρείσλ 

ειέγρνπ από Οξθσηό Διεγθηή γηα πέληε ρξόληα, γλώζε εθηέιεζεο ζρεδίνπ 

γηα ηελ παξαπιάλεζε επελδπηώλ).  

 
Ο Νόκνο απνηειεί αληηθείκελν δηρνγλσκίαο ζρεηηθά κε ηα νθέιε θαη ηα θόζηε 

ηνπ. Οη ππνζηεξηθηέο ηνπ ζεσξνύλ όηη είλαη απαξαίηεηνο θαη παίδεη ζπνπδαίν 

ξόιν ζηελ απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζύλεο ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ θαη ζηελ 

ελίζρπζε ηνπ ειέγρνπ ησλ εηαηξηθώλ ινγηζηηθώλ θαηαζηάζεσλ. Αληίζεηα, πνιινί 

ππνζηεξίδνπλ όηη ην θόζηνο εθαξκνγήο, ε πεξηπινθόηεηα θαη ε απζηεξόηεηά 

ηνπ ιεηηνπξγεί θαηεπλαζηηθά ζην ζπλαγσληζκό ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηώλ κε ηηο 

ππόινηπεο αγνξέο θεθαιαίνπ. 

 
2.4.4. Σο νομοθεηικό πλαίζιο ηηρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ ζηην Δλλάδα – 

N.3016/2002 

΢ηελ Διιάδα, νη ππεξβνιέο θαη νη επηπνιαηόηεηεο πνπ ραξαθηήξηζαλ ην 

θνύζθσκα ησλ αγνξώλ ηελ πεξίνδν 1999 – 2000, δεκηνύξγεζαλ ακθηζβήηεζε 

θαη αλαμηνπηζηία. Πνιιέο επηρεηξήζεηο αληαπνθξίζεθαλ επζπλείδεηα θαη 

ππεύζπλα ζηηο δεζκεύζεηο πνπ είραλ αλαιάβεη ζηηο Γεληθέο ΢πλειεύζεηο θαη ηα 

Δλεκεξσηηθά Γειηία. Άιιεο όκσο επηρεηξήζεηο αληηκεηώπηζαλ ηελ καδηθή 

πξνζέιεπζε ησλ κηθξνεπελδπηώλ κε αλεπζπλόηεηα θαη πξνζσπηθή ηδηνηέιεηα, 

ζπεύδνληαο λα εληζρύζνπλ ηελ θαζαξή ζέζε θαη ηα θέξδε ηνπο. Η 

θεξδνζθνπηθή απηή ζπκπεξηθνξά ζε ζπλδπαζκό κε ηελ αλνρή κεγάινπ κέξνπο 

ηνπ πνιηηηθνύ ζπζηήκαηνο πνπ γλώξηδε ην ρακειό βαζκό ζεζκηθήο ζσξάθηζεο 
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ησλ επελδπηώλ, δηαηάξαμε καθξνπξόζεζκα ην πιαίζην εκπηζηνζύλεο αλάκεζα 

ζηηο επηρεηξήζεηο, ζηνπο επελδπηέο θαη ζην θξάηνο ππνλνκεύνληαο έηζη ηελ 

αλαπηπμηαθή δπλακηθή ηεο ρώξαο. Ο θινληζκόο ηεο εκπηζηνζύλεο έθεξε ζην 

πξνζθήλην ηελ αλάγθε αλακόξθσζεο ηεο δηαθπβέξλεζεο ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηώλ ζε έλα λέν απζηεξό, δηαθαλέο θαη θαηαλνεηό πιαίζην γηα ηελ 

ιεηηνπξγία θαη ηηο απνθάζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ θαη ηεο επνπηείαο ησλ 

αγνξώλ. Απαίηεζε ηελ επέκβαζε ηεο Κπβέξλεζεο, γηα ηε ζέζπηζε λέσλ 

απζηεξώλ θαλόλσλ πνπ εηζάγνπλ δηαθαλή θαη λέα ξπζκηζηηθά πιαίζηα γηα ηελ 

απνηξνπή ηέηνηνπ ηύπνπ ζηξεβιώζεσλ ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ζεζκνύ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ. 

 
Σν λνκνζεηηθό έξγν πνπ ζπλέβαιε ζηελ πινπνίεζε ησλ αξρώλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα είλαη θπξίσο ν Ν.2836/00, ην Π.Γ.350/85 θαη ην 

Π.Γ.51/92 κε ηε κνξθή θαλνληζηηθώλ απνθάζεσλ ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ. Σν 1999, ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο πξνσζώληαο ηε ζεκειίσζε απνηειεζκαηηθώλ πξαθηηθώλ γηα 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εηζήγαγε ηηο Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Η 

βάζε ηεο δεκηνπξγίαο ηνπο ήηαλ νη δηεζλείο πξαθηηθέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ελώ νη αξρέο πνπ δηαηππώζεθαλ είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλεο κε ηηο Αξρέο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ ΟΟ΢Α νη νπνίεο αλαπηύρζεθαλ αλσηέξσ.  

 
Σε ζεκαληηθόηεξε όκσο ζπκβνιή ζηελ εγθαζίδξπζε ησλ αξρώλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα παξείρε ν Ν.3016/2002 «Γηα ηελ εηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε, ζέκαηα κηζζνινγίνπ θαη άιιεο δηαηάμεηο». Ο Νόκνο θαιύπηεη 

εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα. 
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Οπζηαζηηθά, ζηνρεύεη ζηελ αληηκεηώπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο αληηπξνζώπεπζεο 

ώζηε λα επηηπγράλεηαη απνηειεζκαηηθόο έιεγρνο ηεο δηνίθεζεο κέζσ ησλ 

εζσηεξηθώλ κεραληζκώλ ειέγρνπ. Δηδηθόηεξα, ν Ν.3016/2002 νξίδεη όηη: 

 
1. Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, όζνλ αθνξά ζηηο ππνρξεώζεηο – 

θαζήθνληα,  ππνρξενύληαη λα εληζρύνπλ ηελ καθξνρξόληα νηθνλνκηθή αμία 

ηεο εηαηξίαο (ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ) θαη λα πξναζπίδνληαη ην γεληθό 

εηαηξηθό ζπκθέξνλ (ζπκθέξνληα ηξίησλ παξαγόλησλ πνπ επεξεάδνπλ 

άκεζα ή έκκεζα ηελ εηαηξία). Απαγνξεύεηαη ε επηδίσμε ηδίσλ ζπκθεξόλησλ 

πνπ αληηβαίλνπλ ζηα εηαηξηθά ζπκθέξνληα. Δπίζεο, ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ νθείινπλ λα απνθαιύπηνπλ έγθαηξα ζηα ππόινηπα κέιε ηα ίδηα 

ζπκθέξνληά ηνπο θαη θάζε άιιε ζύγθξνπζε ζπκθεξόλησλ πνπ ελδέρεηαη λα 

πξνθύςεη θαηά ηε δηάξθεηα άζθεζεο ησλ θαζεθόλησλ ηνπο. Σέινο, 

ππνρξενύληαη λα ζπληάζζνπλ θάζε έηνο έθζεζε ζπλαιιαγώλ κε ηηο 

ζπλδεδεκέλεο εηαηξείεο ηνπ άξζξνπ 42 ε (5) ηνπ Ν. 2190/1920 ε νπνία 

γλσζηνπνηείηαη ζηηο επνπηηθέο αξρέο. 

2. Αλαθνξηθά κε ηε ζύλζεζε ηνπ Γ.Σ, απνηειείηαη από εθηειεζηηθά κέιε 

(αζρνινύληαη κε ηα θαζεκεξηλά ζέκαηα δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο θαη νξίδνληαη 

κε απόθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ) θαη κε εθηειεζηηθά κέιε 

(αζρνινύληαη κε ηελ πξναγσγή όισλ ησλ εηαηξηθώλ δεηεκάησλ, ηελ 

επνπηεία ησλ εζσηεξηθώλ ειεγθηώλ θαη νξίδνληαη κε απόθαζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ). Σα κε εθηειεζηηθά κέιε πξέπεη λα είλαη 

ηνπιάρηζηνλ ην 1/3 ηνπ ζπλόινπ ησλ κειώλ θαη κεηαμύ ησλ κε εθηειεζηηθώλ 

κειώλ πξέπεη λα ππάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ δύν αλεμάξηεηα κέιε (θνηλέο 
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αξκνδηόηεηεο κε κε εθηειεζηηθά θαη νξίδνληαη κε απόθαζε ηεο Γεληθήο 

΢πλέιεπζεο ησλ κεηόρσλ). Σα αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε πξέπεη λα 

κελ θαηέρνπλ πνζνζηό αλώηεξν ηνπ 0,5% ηνπ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ ηεο 

εηαηξείαο θαη λα κελ έρνπλ ζρέζε εμάξηεζεο κε ηελ εηαηξεία θαηά ηελ 

δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ηνπο. Δπίζεο, κπνξνύλ λα ππνβάιινπλ αηνκηθά ή από 

θνηλνύ μερσξηζηέο εθζέζεηο από απηέο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ πξνο ηε 

Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηόρσλ. 

3. ΢ρεηηθά κε ηε γεληθόηεξε πνιηηηθή ακνηβώλ ηεο εηαηξείαο, απηή απνθαζίδεηαη 

από ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην θαη δελ επεξεάδεη ηελ εθαξκνγή ηνπ Ν. 

2190/1920. Δηδηθόηεξα, ε ακνηβή ησλ κε εθηειεζηηθώλ κειώλ θαζνξίδεηαη 

ζύκθσλα κε ην Ν.2190/1920 θαη είλαη αλάινγε ηνπ ρξόλνπ πνπ δηαζέηνπλ 

γηα ηελ εθπιήξσζε ησλ θαζεθόλησλ πνπ ηνπο αλαηίζεληαη. 

4. Ο Δζωηεξηθόο Καλνληζκόο Λεηηνπξγίαο θαηαξηίδεηαη κε απόθαζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη πεξηιακβάλεη ηε δηάξζξσζε ησλ ππεξεζηώλ ηεο 

εηαηξείαο (ην αληηθείκελό ηνπο θαη ηε ζρέζε κεηαμύ ηνπο θαη κε ηε δηνίθεζε), 

ηηο αξκνδηόηεηεο ησλ εθηειεζηηθώλ θαη κε κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ, ηηο δηαδηθαζίεο πξόζιεςεο ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ θαη 

αμηνιόγεζεο ηεο απόδνζήο ηνπο θαη ηηο δηαδηθαζίεο παξαθνινύζεζεο ησλ 

ζπλαιιαγώλ. 

5. Η Υπεξεζία Δζωηεξηθνύ Διέγρνπ παξαθνινπζεί ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξείαο 

θαη δηαζθαιίδεη όηη ζπκκνξθώλεηαη κε ην ζεζκηθό πιαίζην. Οη εζσηεξηθνί 

ειεγθηέο είλαη αλεμάξηεηνη, νξίδνληαη από ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο 
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εηαηξείαο, είλαη πιήξνπο θαη απνθιεηζηηθήο απαζρόιεζεο θαη επνπηεύνληαη 

από 1-3 κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ. 

΢πλνπηηθά, ε ειιεληθή λνκνζεζία ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζπγθιίλεη πξνο ην 

αγγινζαμνληθό κνληέιν. Γηνηθείηαη από έλα ζώκα, ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην, ην 

νπνίν θαη επζύλεηαη ζπιινγηθά γηα ηελ επηηπρία ηεο εηαηξείαο, ρσξίο όξγαλν 

ειέγρνπ ηεο δηαρείξηζεο θαη πνιύ πεξηζζόηεξν ρσξίο ζπκκεηνρή ησλ 

εξγαδνκέλσλ ζηα εηαηξηθά όξγαλα. Οη εξγαδόκελνη πεξηνξίδνληαη ζηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζηα επηρεηξεζηαθά ζπκβνύιηα. Δπίζεο, ζε αληίζεζε κε άιια 

πθηζηάκελα πιαίζηα δελ πεξηέρεη δηαηάμεηο γηα ηε δεκηνπξγία μερσξηζηώλ 

επηηξνπώλ ακνηβώλ, δηνξηζκώλ θαη ειέγρνπ αιιά πξνβαίλεη ζηε ζύζηαζε ελόο 

εζσηεξηθνύ θαλνληζκνύ ιεηηνπξγίαο. Αθόκα, πξνβιέπεηαη, γηα πξώηε θνξά, ε 

δπλαηόηεηα εμαγνξάο ησλ κεηνρώλ ηεο κεηνςεθίαο γηα δηάθνξνπο ιόγνπο 

(θπξίσο γηα ιόγνπο ηόλσζεο ηεο αξρήο ηεο αλαινγηθόηεηαο κεηαμύ θεθαιαίνπ 

θαη ειέγρνπ) θαη δίδεηαη δπλαηόηεηα δηεύξπλζεο ζην θαηαζηαηηθό ησλ ιόγσλ 

εμαγνξάο ησλ κεηνρώλ ηεο κεηνςεθίαο από ηελ εηαηξεία, κεηά από αίηεζε ηεο 

πξώηεο, ζε κηα πξνζπάζεηα λα δνζνύλ ιύζεηο ζε επηρεηξεκαηηθά αδηέμνδα.  

 

Ο Ν. 3016/2002 εηζάγεη θάπνηεο από ηηο βαζηθέο αξρέο ηεο θαιήο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ρσξίο όκσο λα ζίγεη δεηήκαηα πνπ αθνξνύλ ζηε δνκή ησλ 

αλώλπκσλ εηαηξεηώλ ζηα πιαίζηα ησλ αξρώλ θαιήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

΢πλεπώο, ζέηεηαη ην εξώηεκα αλ θξίλεηαη αλαγθαία κία αιιαγή ηεο ξπζκηζηηθήο 

θαη επνπηηθήο θηινζνθίαο ζηελ Διιάδα ε νπνία ζα ζπκπεξηιακβάλεη 

ηξνπνπνίεζε ή/θαη πξνζζήθε θαλόλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (θαζήθνληα 

εθηειεζηηθώλ θαη κε κειώλ, δηαρσξηζκόο Πξνέδξνπ θαη Γηεπζύλνληνο 
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΢πκβνύινπ, αλαζεώξεζε θξηηεξίσλ αλεμαξηεζίαο, αμηνιόγεζε πνηόηεηαο θαη 

απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην θ.α.). 

 

2.5. Δθαπμογή απσών εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ ζηην Δλλάδα 

 
Η έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ην 2005 ε ειεγθηηθή θαη ζπκβνπιεπηηθή εηαηξεία 

Grant Thornton κε ην Οηθνλνκηθό Παλεπηζηήκην Αζελώλ απνθάιπςε όηη νη 

εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζηελ Διιάδα, ζπκκνξθώλνληαη σο πξνο ην γξάκκα αιιά 

όρη σο πξνο ην πλεύκα ησλ αξρώλ θαη ησλ θαλόλσλ γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε.  

Πην ζπγθεθξηκέλα ηξία ρξόληα κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ ειιεληθνύ λόκνπ γηα ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, κόλν ην 33% ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ δήισλαλ όηη 

είραλ ζπκκνξθσζεί πιήξσο κε ην ζεζκηθό πιαίζην γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ελώ ην 70% δηαηεηλόηαλ όηη εμεγνύζε ηνπο ιόγνπο ηεο απόθιηζεο 

από ηηο αξρέο. Σα Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ησλ εηζεγκέλσλ θαίλνληαλ λα είλαη 

επέιηθηα όκσο δελ δηαρσξίδνληαλ νη επζύλεο ζηα αλώηαηα θιηκάθηα θαζώο ζην 

80% ησλ εηαηξεηώλ ν Πξόεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ είρε θαη 

εθηειεζηηθέο αξκνδηόηεηεο θαη ζην 50% ησλ εηαηξεηώλ ήηαλ ν βαζηθόο κέηνρνο. 

Δπίζεο, ηα κηζά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζπκκεηείραλ θαη ζε Γηνηθεηηθά 

΢πκβνύιηα άιισλ εηαηξεηώλ θαη ζηελ πιεηνλόηεηα ησλ εηαηξεηώλ δελ ππήξρε 

αμηνιόγεζή ηνπο.  

΢ρεηηθά κε ηα κε εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κέιε, κόλν ην 60% ησλ εηαηξεηώλ 

ηθαλνπνηνύζε ηα ξεηά θξηηήξηα ηνπ λόκνπ πεξί αλεμαξηεζίαο ώζηε λα 

δηαζθαιίδεηαη ε πξνζηαζία ηεο κεηνςεθίαο θαη λα απνθεύγεηαη ε δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο γηα ηδηνηειή ζπκθέξνληα.  
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Θεηηθό ραξαθηεξηζηηθό ζρεηηθό κε ηηο ακνηβέο ήηαλ όηη απηέο ησλ κειώλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ απνθαζίδνληαλ από ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε θαη ησλ 

δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ ζπλδένληαλ κε ηελ απόδνζε ησλ εηαηξεηώλ. Δληνύηνηο, 

ην 80% ησλ επηρεηξήζεσλ δελ είρε ζπζηήζεη Δπηηξνπή Απνδνρώλ εθιεγκέλε 

από ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε θαη ην 50% δε δεκνζηνπνηνύζε μερσξηζηά ηηο ακνηβέο 

ησλ εθηειεζηηθώλ θαη κε εθηειεζηηθώλ κειώλ.  

Η έξεπλα επέδεημε όηη ην ζύλνιν ησλ εηαηξεηώλ δηέζεηε εγθεθξηκέλν Δζσηεξηθό 

Καλνληζκό Λεηηνπξγίαο όκσο κόλν ην 30% πεξηιάκβαλε όια ηα ζηνηρεία νξίδεη ν 

λόκνο. Παξάιιεια, ε πιεηνλόηεηα ησλ εηαηξεηώλ είρε ζπζηήζεη Δπηηξνπή 

Δζσηεξηθνύ Διέγρνπ όκσο κόλν ην 50% δηέζεηε ηνλ απαξαίηεην αξηζκό (3) κε 

εθηειεζηηθώλ κειώλ. Σέινο, αλαθνξηθά κε ηε ζπκκεηνρή ησλ κεηόρσλ ζηελ 

πιεξνθόξεζε θαη ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, κόλν ην 65% ησλ 

εηαηξεηώλ δηεπθόιπλε ηνπο κεηόρνπο λα κπνξνύλ λα ςεθίδνπλ ελ ηελ απνπζία 

ηνπο. 

Δμίζνπ ζεκαληηθό ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ν 

΢ύλδεζκνο Δπηρεηξήζεσλ θαη Βηνκεραληώλ (΢ΔΒ) ζε ζπλεξγαζία κε ην Brunel 

Business School ην 2008, ε νπνία αθνξνύζε ζε ζεκαληηθά δεηήκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ. Σν 

δείγκα απνηεινύηαλ από 304 ειιεληθέο εηαηξείεο νη νπνίεο ήηαλ εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (ΥΑΑ) σο θαη ηελ 31ε Γεθεκβξίνπ 2007. 

 

Από ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο πξνέθπςε όηη ηα πεξηζζόηεξα Γηνηθεηηθά 

΢πκβνύιηα ησλ εηαηξεηώλ ζηελ Διιάδα απαξηίδνληαλ από επηά κέιε ελώ νη 

ηξάπεδεο πξνηηκνύζαλ ηα κεγάια Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα. Η ζύλζεζή ηνπο 
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απνηεινύληαλ από δύν έσο ηέζζεξα εθηειεζηηθά κέιε θαη κε εθηειεζηηθά κέιε 

αληίζηνηρα ελώ ζηηο πεξηζζόηεξεο εηζεγκέλεο ηα κε εθηειεζηηθά κέιε ήηαλ 

ηνπιάρηζηνλ ηξία εθ ησλ νπνίσλ δύν είλαη αλεμάξηεηα ζύκθσλα κε ην Ν. 

3016/2002. 

 
Οη κηζέο πεξίπνπ εηζεγκέλεο εηαηξείεο δηαρώξηδαλ ηνλ ξόιν ηνπ Πξνέδξνπ θαη 

ηνπ Γεληθνύ Γηεπζπληή όκσο ζην 14% ησλ εηαηξεηώλ ηα δύν πξόζσπα είραλ 

ζπγγεληθή ζρέζε. Όζνλ αθνξά ηνλ Δζσηεξηθό Έιεγρν, 8 ζηηο 10 εηαηξείεο 

δηέζεηαλ εζσηεξηθό ειεγθηή θαη 3 ζηηο 10 είραλ ηδξύζεη Δπηηξνπή Δζσηεξηθνύ 

Διέγρνπ. 

 
2.6. ΢σέζη εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ και απόδοζηρ ηων επισειπήζεων 

Οη Gompers, Ishii, and Metrick, (GIM, 2003) κειέηεζαλ ηε ζρέζε κεηαμύ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη απόδνζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 

απνδεηθλύνληαο όηη νη κεηνρέο εηαηξεηώλ κε ηζρπξά δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ 

είραλ θαιύηεξε απόδνζε ζε ζρέζε κε απηώλ κε ιηγόηεξν ηζρπξά. Απνηέιεζκα 

ηνπ ζπκπεξάζκαηνο απηνύ ήηαλ ε ζπζρέηηζε ηεο θαιήο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο από ηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο κε ηελ πςειή κεηνρηθή θαη 

αληίζηνηρα εηαηξηθή απόδνζε.  

Παξάιιεια, ε κειέηε ησλ Bauer, Gunsterr, and Otten (2003) ε νπνία 

ζπκπεξηέιαβε ηηο εηαηξείεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηνλ δείθηε FTSE Eurotνp 300 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2000-2001, δελ απνθάιπςε ζρέζε κεηαμύ δηαθπβέξλεζεο 

θαη αμίαο ηεο εηαηξείαο όζνλ αθνξά ην Ηλσκέλν Βαζίιεην ελώ αληίζεην ήηαλ ην 

απνηέιεζκα γηα ηελ δώλε ηνπ Δπξώ, γεγνλόο πνπ ππνδειώλεη όηη ζηελ δώλε 
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ηνπ Δπξώ νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είραλ ήδε ελζσκαησζεί ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρώλ.  

Σν 2002 νη Dahya, McConnell and Travlos, κειέηεζαλ ηνλ βαζκό ελζσκάησζεο 

ηνπ Κώδηθα Βέιηηζηεο Πξαθηηθήο ηεο επηηξνπήο Cadbury ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Η ππόζεζε πνπ εμεηάζζεθε ήηαλ όηη ε 

ζρέζε αλάκεζα ζε απνιύζεηο αλσηάησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ θαη ζε εηαηξηθή 

απνδνηηθόηεηα ζα είλαη ηζρπξόηεξε ζηελ επνρή κεηά ηελ έθδνζε ηνπ Κώδηθα. 

Σν δείγκα απνηεινύληαλ από 460 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ (1989-1995). Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ αύμεζε ζηηο κε εζεινύζηεο 

απνρσξήζεηο αλσηάησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ κεηά ηελ έθδνζε ηνπ Κώδηθα, 

ηδηαίηεξα ζηηο εηαηξείεο πνπ ελζσκάησζαλ ηηο πξνηάζεηο ηνπ Κώδηθα. Δπίζεο, 

ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ αύμεζαλ ηα κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ παξαηεξήζεθε πςειή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζε απνρσξήζεηο 

αλσηάησλ ζηειερώλ θαη απόδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

 
Μειέηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000 έδεημαλ όηη ε ζρέζε κεηαμύ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη απόδνζεο κπνξεί λα εθηηκεζεί, ιακβάλνληαο 

ππόςε ηνπο ζπζρεηηζκνύο κεηαμύ εηαηξηθήο απόδνζεο θαη δηνηθεηηθήο 

αληηθαηάζηαζεο, θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη ηδηνθηεζηαθνύ θαζεζηώηνο. 

H θαιύηεξε ιεηηνπξγηθή απόδνζε επηηπγράλεηαη κε ηελ θαηνρή κεηνρηθνύ 

θεθαιαίνπ από ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθoύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηνλ δηαρσξηζκό ηεο 

ζέζεο ηνπ Πξνέδξνπ από ηνπ Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ ηεο εηαηξείαο. Δπίζεο, ε 

αλεμαξηεζία ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ είλαη αξλεηηθά ζπζρεηηδόκελε κε 

ζπλεπή ιεηηνπξγηθή απόδνζε, γεγνλόο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ην πιαίζην 
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πνπ έρεη ζεζπηζηεί παγθνζκίσο ζρεηηθά κε ηνπο κεραληζκνύο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Δπηπξόζζεηα, ζε αληηδηαζηνιή κε κεγάιν κέξνο ηεο 

βηβιηνγξαθίαο θαλέλα από ηα κέηξα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δελ ζπζρεηίδεηαη 

κε κειινληηθή απόδνζε ηεο εηαηξηθήο κεηνρήο. Δμίζνπ ζεκαληηθό ζπκπέξαζκα 

είλαη όηη δεδνκέλεο κηαο ρακειήο εηαηξηθήο απόδνζεο, ε πηζαλόηεηα 

αληηθαηάζηαζεο ησλ δηεπζπληώλ είλαη ζεηηθά ζπζρεηηδόκελε κε ηελ θαηνρή 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ από ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη κε ηελ 

αλεμαξηεζία ηνπο. Αληίζεηα, νη εηαηξείεο κε θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρνπλ 

ιηγόηεξεο πηζαλόηεηεο εθαξκνγήο κέηξσλ πεηζαξρίαο παξά ηε ρακειή 

απόδνζε. Γεδνκέλνπ όηη ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην έρεη ηε επζύλε γηα όιεο ηηο 

ζεκαληηθέο απνθάζεηο θαη ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο, ε θαηνρή θαηάιιεινπ 

πνζνζηνύ κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ απνηειεί θίλεηξν γηα ηελ απνδνηηθόηεξε 

δηνίθεζή ηεο θαη ζπλεπώο νη πξνζπάζεηεο γηα ηελ επίηεπμε θαιύηεξεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα ζηνρεύνπλ πξνο απηόλ ην κεραληζκό.  

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πνπ δηεμήγαγε ε εηαηξεία McKinsey & 

Company.Inc ην 2004 αλαθνξηθά κε ηελ αληίιεςε πνπ έρνπλ νη επελδπηέο γηα 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ εηαηξεηώλ είλαη ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πόζν 

ζεκαληηθό ξόιν παίδεη ε θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ απόδνζε ηεο 

εηαηξείαο. Σν 70-80% ησλ επελδπηώλ πνπ ζπκκεηείραλ δήισζαλ όηη 

πξνηίζεληαη λα πιεξώζoπλ πςειόηεξν ηίκεκα πξνθεηκέλνπ λα επελδύζνπλ ζε 

κία θαιά νξγαλσκέλε εηαηξεία. Δπίζεο, ην 60% ησλ επελδπηώλ εμέθξαζαλ ηελ 

αληίιεςε όηη γηα λα επελδύζνπλ ζε κία εηαηξεία ζα ιάκβαλαλ ππόςε ηνπο εθηόο 

από ηνπο εηαηξηθνύο παξάγνληεο δηαθπβέξλεζεο, ηελ αγνξά θεθαιαίνπ θαη ηα 
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ινγηζηηθά πξόηππα, ην λνκνζεηηθό πιαίζην θαη ηελ πηζαλόηεηα ρξενθνπίαο ηεο 

ρώξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξεία.  

Οη επελδπηέο ζεσξνύλ όηη νη πην ζεκαληηθνί παξάγνληεο γηα θαιή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ε νπνία ζα ζπκβάιεη ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο απόδνζεο ηνπο είλαη 

ε ηαρεία αλάπηπμε ηνπ εηαηξηθνύ θώδηθα παγθνζκίσο, ην απμεκέλν ελδηαθέξνλ 

γηα ηνλ επαγγεικαηηζκό ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, ν επηιεθηηθόο 

αλαζρεδηαζκόο ησλ εγεηηθώλ ξόισλ ζηελ δηνίθεζε, ε επαλαμηνιόγεζε ησλ 

αλαγθώλ ζηε ζύληαμε εηαηξηθώλ θαηαζηάζεσλ, ν ζπζηεκαηηθόηεξνο εμσηεξηθόο 

έιεγρνο ηεο δηνίθεζεο θαη ε απμεκέλε εηαηξηθή θνηλσληθή επζύλε. 

΢πλνςίδνληαο, ζηηο ζύγρξνλεο επηρεηξήζεηο ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεγαινκεηόρσλ, ηεο κεηνςεθίαο, ησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ, πηζησηώλ θαη 

απηώλ πνπ έρνπλ λόκηκα ζπκθέξνληα ζε απηέο δελ ηαπηίδνληαη πάληνηε. 

Αληηζέησο, εκθαλίδνληαη ζπρλά ζπγθξνύζεηο ζπκθεξόλησλ αλάκεζα ζηηο 

παξαπάλσ νκάδεο κε επηπηώζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο, πνπ ζε 

κεξηθέο πεξηπηώζεηο νδεγνύλ αθόκα θαη ζηελ θαηάξξεπζή ηεο. Σα ζπζηήκαηα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επηδηώθνπλ λα πεξηνξίζνπλ ηα αλσηέξσ πξνβιήκαηα 

ρσξίο λα θαηαθέξλνπλ ηελ πιήξε εμάιεηςή ηνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

ΔΞΑΓΟΡΔ΢ 

3.1. Βαζικέρ έννοιερ 

Οη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεύζεηο είλαη ζπλαιιαγέο θαηά ηηο νπνίεο δύν εηαηξείεο 

ελώλνληαη πξνθεηκέλνπ λα επηηύρνπλ ζπγθεθξηκέλνπο ζηξαηεγηθνύο ζηόρνπο 

ηόζν γηα ηηο ίδηεο όζν θαη γηα όια ηα ελδηαθεξόκελα κέξε. 

Σπγρώλεπζε είλαη ε δηαδηθαζία ελνπνίεζεο δύν ή πεξηζζνηέξσλ επηρεηξήζεσλ 

θαηά ηελ νπνία ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο απνξξνθώκελεο εηαηξείαο 

κεηαβηβάδνληαη ζηελ απνξξνθώζα επηρείξεζε, έλαληη κεηνρώλ βάζεη κηαο 

θαζνξηζκέλεο ζρέζεσο αληαιιαγήο. Η απνξξνθώκελε επηρείξεζε παύεη λα 

ηζρύεη σο ππνθείκελν δηθαίνπ ελώ ε απνξξνθώζα ηελ δηαδέρεηαη ζε όια ηα 

δηθαηώκαηα θαη ηηο ππνρξεώζεηο ηεο. 

Με ηνλ όξν εμαγνξά ελλννύκε ηε κεηαβίβαζε ηνπ ζπλόινπ ή πιεηνςεθηθνύ 

κέξνπο ησλ κεηνρώλ ηεο εμαγνξαδόκελεο εηαηξείαο ζηελ εμαγνξάδνπζα κε ηελ 

θαηαβνιή νξηζκέλνπ ηηκήκαηνο (premium), κεηξεηά ή κεηνρέο. Οπζηαζηηθά 

πξόθεηηαη γηα αιιαγή ηνπ ηδηνθηεζηαθνύ θαζεζηώηνο ζηελ εμαγνξαδόκελε 

εηαηξεία ε νπνία κπνξεί λα ζπλερίζεη λα πθίζηαηαη σο ππνθείκελν δηθαίνπ. 

Δμαηηίαο ηνπ ππέξκεηξνπ αληαγσληζκνύ πνπ επηθξαηεί ζην ζύγρξνλν 

παγθνζκηνπνηεκέλν νηθνλνκηθό πεξηβάιινλ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνύληαη νη 

επηρεηξήζεηο, πνιιέο θνξέο νη εμαγνξέο πξαγκαηνπνηνύληαη ρσξίο ηε ζύκθσλε 

γλώκε ησλ δηνηθνύλησλ ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ κε απνηέιεζκα λα κηιάκε γηα 

επηζεηηθή εμαγνξά. ΢ηελ επηζεηηθή εμαγνξά ν πξνηείλσλ (θπζηθό ή λνκηθό 
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πξόζσπν) πξνβαίλεη ζε Γεκόζηα Πξόηαζε εμαγνξάο ησλ κεηνρώλ από ηνπο 

κεηόρνπο κίαο εηζεγκέλεο εηαηξείαο ζε νξηζκέλε ηηκή.  

Σα θίλεηξα γηα κία εμαγνξά πνηθίιινπλ θαη κπνξεί λα είλαη ε δηεύξπλζε ηνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο (market growth), ε δηεύξπλζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

(diversification), ε επίηεπμε νηθνλνκηώλ θιίκαθαο (economies of scale), ε 

αληηκεηώπηζε ελόο αληηπάινπ ή ε δηάζπαζή ηνπ.  

Δμίζνπ πνιιά είλαη θαη ηα κέηξα ακύλεο πνπ κπνξεί λα πηνζεηήζνπλ νη 

δηνηθνύληεο ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ κε θύξην ζθνπό λα πξνζηαηέςνπλ ηελ 

εηαηξεία θαη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ ηεο. 

3.2. Ιζηοπική Αναδπομή  

Η νηθνλνκηθή ηζηνξία αλαθέξεηαη ζε 5 θύξηα θύκαηα ΢ & Δ ζηηο Η.Π.Α. ηα νπνία 

ρξνλνινγνύληαη ζηηο εμήο πεξηόδνπο: 

1. Πεξίνδνο 1890-1905 θαηά ηελ νπνία δεκηνπξγνύληαη κνλνπώιηα. 

2. Γεθαεηία 1920 ζηε δηάξθεηα ηεο νπνίαο δεκηνπξγνύληαη νιηγνπώιηα θαη 

θάζεηεο ζπγρσλεύζεηο. 

3. Γεθαεηία 1960 όπνπ απμάλνληαη νη αζπζρέηηζηεο ζπγρσλεύζεηο. 

4. Πεξίνδνο 1980-1989 ζηελ νπνία αλαπηύζζνληαη νη ερζξηθέο εμαγνξέο θαη νη 

απνζρίζεηο ηκεκάησλ κε δαλεηαθά θεθάιαηα 

5. Πεξίνδνο 1993-1999 ε νπνία απαξηζκεί ηηο πεξηζζόηεξεο ΢ & Δ θαη 

ραξαθηεξίδεηαη από ηελ παγθνζκηνπνίεζε, ηελ αλάπηπμε θιάδσλ λέσλ 
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ηερλνινγηώλ, ηε δεκηνπξγία ππεξεζληθώλ νξγαληζκώλ, ηελ απειεπζέξσζε 

ησλ αγνξώλ θαη ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ. 

Γεληθόηεξα, ηα θύκαηα ησλ ΢ & Δ ζηηο Η.Π.Α. ζπλδένληαη κε πςεινύο ξπζκνύο 

αλάπηπμεο, κε ηερλνινγηθά επηηεύγκαηα, κε επελδπηηθέο επθαηξίεο θπξίσο κεηά 

ηε ιήμε πνιέκσλ θαη κε ζπγθξνύζεηο ζπκθεξόλησλ κεηαμύ κεηόρσλ θαη 

δηνηθνύλησλ. 

΢ην Ηλωκέλν Βαζίιεην ε ηζηνξία ησλ ΢ & Δ μεθηλά ηε δεθαεηία ηνπ 1960 θαη ζηελ 

ππόινηπε Δπξώπε ηε δεθαεηία ηνπ 1990 κε ελαξθηήξην δύλακε ηελ 

απειεπζέξσζε ησλ αγνξώλ παξάιιεια κε ηελ ηδησηηθνπνίεζε επηρεηξήζεσλ 

θνηλήο σθέιεηαο.  

΢ηελ Διιάδα, ε αθεηεξία ησλ ΢ & Δ ηνπνζεηείηαη ζην 1986 όηαλ δεκηνπξγήζεθε 

ε εληαία αγνξά θαη έπαςαλ λα έρνπλ ηόζν έληνλε επηξξνή βαζηθνί πεξηνξηζκνί 

πνπ ραξαθηήξηδαλ ηελ ειιεληθή αγνξά όπσο ε νηθνγελεηνθξαηία ζηηο 

επηρεηξήζεηο, ε θξαηηθή ηδηνθηεζία ζε νξγαληζκνύο, ν κηθξόο αξηζκόο ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηώλ ζην ρξεκαηηζηήξην. Υαξαθηεξηζηηθό είλαη κάιηζηα ην 

γεγνλόο όηη ηελ πεξίνδν 1986-1993 ην κεγαιύηεξν θνκκάηη ησλ επελδύζεσλ 

ζηελ Διιάδα έγηλε κε ηε κνξθή ΢ & Δ. Από ην 1994 έσο θαη ζήκεξα 

παξαηεξείηαη ζεκαληηθή αύμεζε ησλ ΢ & Δ θπξίσο ιόγσ ηεο απειεπζέξσζεο 

ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο, ηεο έληαμεο ηεο Διιάδαο ζηελ Ο.Ν.Δ., ηεο 

αλάπηπμεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ησλ ηδησηηθνπνηήζεσλ θαη ηεο γεληθόηεξεο 

εθκεηάιιεπζεο ησλ επελδπηηθώλ επθαηξηώλ. Οξόζεκν ζηελ ηζηνξία ησλ ΢ & Δ 

ζηελ Διιάδα είλαη ε πεξίνδνο 1999-2000 θαηά ηελ νπνία πξαγκαηνπνηνύληαη ΢ 

& Δ ζην ηξαπεδηθό θιάδν κε απνηέιεζκα ηελ ηδησηηθνπνίεζε κεγάιεο κεξίδαο 
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ηξαπεδώλ γεγνλόο πνπ θάλεθε λα έρεη αληίθηππν θαη ζηνπο ππόινηπνπο 

θιάδνπο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο κέρξη θαη ζήκεξα. 

3.3. Καηηγοπίερ  

Οη εμαγνξέο κπνξνύλ λα νκαδνπνηεζνύλ ζηηο θάησζη θαηεγνξίεο πξνθεηκέλνπ 

λα αμηνινγεζνύλ νη θνηλσληθέο θαη νηθνλνκηθέο επηπηώζεηο ηνπο.  

1. Δίδνο εμαγνξαδόκελεο επηρείξεζεο 

    Γεκόζηνπ ή ηδησηηθνύ δηθαίνπ νπόηε κηιάκε θαη γηα ηδησηηθνπνίεζε 

2. Πξνέιεπζε ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο 

    Δγρώξηα, Ξέλε, Πνιπεζληθή  

3. Οηθνλνκηθνί θαη επηρεηξεκαηηθνί ζηόρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο επηρείξεζεο 

     Δλίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο ζηελ αγνξά, αύμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο, 

ζπληνληζκέλε αλάπηπμε δξαζηεξηνηήησλ ηεο κε ηε κνξθή νκίινπ εηαηξεηώλ, 

είζνδν ζε λέα αγνξά ή πεξηνρή, δηαθνξνπνίεζε πξντόλησλ. 

4. Γηάζεζε ηεο δηνίθεζεο ηεο εμαγνξαδόκελεο 

     Δρζξηθή, Φηιηθή 

3.4. Κίνηηπα 

Οη ιόγνη γηα ηνπο νπνίνπο νη εηαηξείεο πξνβαίλνπλ ζε ΢ & Δ κπνξνύλ λα 

ζπγρσλεπηνύλ ζηα εμήο: 

1. Με βάζε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία νη ΢ & Δ ιακβάλνπλ ρώξα δηόηη κε 

απηόλ ηνλ ηξόπν απνθηνύλ αμία νη εμαγνξαδόκελεο εηαηξείεο κέζσ ηεο 

αλόδνπ ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρώλ ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο 



40 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

αύμεζεο ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ. Πξόθεηηαη δειαδή γηα ζρέδηα ζεηηθήο 

Καζαξήο Παξνύζαο Αμίαο.  

2. Δμίζνπ ζεκαληηθό θίλεηξν είλαη ε δεκηνπξγία θαη εθκεηάιιεπζε ιεηηνπξγηθώλ 

ζπλεξγηώλ ώζηε λα εμνηθνλνκείηαη θόζηνο από ηελ αμηνπνίεζε ησλ 

νηθνλνκηώλ θιίκαθαο θαη ησλ νηθνλνκηώλ θάζκαηνο.  

3. Δπίζεο, ε δεκηνπξγία θαη εθκεηάιιεπζε ρξεκαηνδνηηθώλ ζπλεξγηώλ 

ζπκβάιιεη ζηελ ύπαξμε απμεκέλεο δξαζηεξηόηεηαο ΢ & Δ, ιόγσ θαιύηεξεο 

πξόζβαζεο ζε δαλεηαθά θεθάιαηα κε ρακειόηεξν ρξεκαηνδνηηθό θόζηνο. 

4. ΢ύλεζεο θίλεηξν θπξίσο ζηηο ερζξηθέο εμαγνξέο είλαη ε αληηθαηάζηαζε κηαο 

αλαπνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο ζηελ εμαγνξαδόκελε εηαηξεία κε γλώκνλα ηελ 

απνξξόθεζή ηεο από ηελ εμαγνξάδνπζα  ή ηε κεηαπώιεζή ηεο κε θέξδνο.  

5. ΢εκαληηθό ξόιν έρνπλ θαη νη πξνζσπηθέο επηδηώμεηο ησλ δηνηθνύλησλ ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο, νη νπνίεο ηνπο νδεγνύλ ζηελ αλαδήηεζε ΢ & Δ 

πξνθεηκέλνπ λα εληζρύζνπλ ηηο ακνηβέο ηνπο, ηα bonus ή ην πξνζσπηθό 

ηνπο θύξνο. 

6. Η ζηξαηεγηθή ηεο ΢ & Δ γηα γξήγνξε αλάπηπμε κηαο λενζύζηαηεο 

επηρείξεζεο ζε κία αγνξά ζε ζρέζε κε ηελ ελαιιαθηηθή επηινγή ηεο 

εζσηεξηθήο εηαηξηθήο αλάπηπμεο θαη κε ηελ ηαπηόρξνλε κείσζε ηνπ 

αληαγσληζκνύ είλαη έλα βαζηθό θίλεηξν. 

7. Σέινο, ε θπξηαξρία ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο ζηελ ηνπηθή θαη επξύηεξε 

αγνξά κε ηε κνξθή κνλνπσιίνπ ή νιηγνπσιίνπ κε ζπλέπεηα  ηε κείσζε ηνπ 

αληαγσληζκνύ απνηειεί αξθεηέο θνξέο θίλεηξν γηα ΢ & Δ. 
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3.5. Λόγοι για ηοςρ οποίοςρ οι εξαγοπέρ λειηοςπγούν ζςμπληπωμαηικά 

ζηοςρ εζωηεπικούρ μησανιζμούρ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ 

1. Η θαηαβνιή κεγαιύηεξνπ ηηκήκαηνο από ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ κεηνρώλ 

ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ γηαηί ε εμαγνξάδνπζα εθηόο από ηηο κεηνρέο απνθηά 

θαη ηνλ έιεγρό ηεο. 

2. Σν απμεκέλν θόζηνο εληνπηζκνύ εηαηξεηώλ ππνςήθησλ γηα εμαγνξά 

3. Η κείσζε ηεο ηηκήο ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο γηα θάπνην δηάζηεκα θαη ε 

αύμεζε ηεο ηηκήο ηεο εμαγνξαδόκελεο. 

4. Η πηζαλή αύμεζε ησλ πξνβιεκάησλ αληηπξνζώπεπζεο ζηελ 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία 

5. Οη απμεκέλεο πηζαλόηεηεο απνηπρίαο ηεο εμαγνξάο όζν κεηώλεηαη ε 

δηαζπνξά ησλ κεηνρώλ 

3.6. Αμςνηικά Μέηπα 

Η πην απιή κνξθή άκπλαο ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ γηα λα απνηξέςεη ηελ ερζξηθή 

εμαγνξά είλαη ε πξνζθπγή ζηηο επνπηηθέο αξρέο θαη ζηα ζπλδηθάηα ησλ 

εξγαδνκέλσλ. Η ερζξηθή εμαγνξά όκσο ζεσξείηαη ν κεραληζκόο κέζσ ηνπ 

νπνίνπ πεηζαξρείηαη ε αγνξά ηδηαίηεξα γηα επηρεηξήζεηο πνπ δηαθξίλνληαη από 

αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε. Με αθεηεξία ηηο Αγγινζαμνληθέο ρώξεο θαη ηε 

κεηέπεηηα δηάδνζε θαη ζηελ Δπξώπε, έρνπλ πηνζεηεζεί λέα ακπληηθά κέηξα κε 

ηελ εθαξκνγή ησλ νπνίσλ ν πξνηείλσλ παξεκπνδίδεηαη είηε λα νινθιεξώζεη 

επηηπρώο ηε δεκόζηα πξόηαζε είηε λα αζθήζεη ηνλ έιεγρν ζηελ εηαηξεία κεηά ηε 

δεκόζηα πξόηαζε. Η γεληθή ηαμηλόκεζε ηνπο γίλεηαη αλάινγα κε ηε ρξνληθή 
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πεξίνδν θαηά ηελ νπνία ιακβάλνπλ ρώξα θαη είλαη απηά πνπ πηνζεηνύληαη πξηλ 

ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο πξόηαζεο εμαγνξάο (pre-bid defenses) θαη απηά πνπ 

απνθαζίδνληαη κεηά ηε δεκνζηνπνίεζε ηεο πξόηαζεο, αιιά πξηλ ηελ 

νινθιήξσζή ηεο (post-bid defenses). Γίλεηαη ζπλνπηηθή αλαθνξά ζηα κέηξα 

άκπλαο πνπ ζπλδένληαη άκεζα κε δεηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

αθνξνύλ ζηελ απόθηεζε κεηνρώλ, ζηελ άζθεζε ειέγρνπ από ηε Γεληθή 

΢πλέιεπζε ησλ κεηόρσλ θαη από ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην.  

1. Δκπόδηα ζηελ απόθηεζε  κεηνρώλ 

 Οη πεξηνξηζκνί ζηελ θπξηόηεηα κεηνρώλ (ownership caps) είλαη ην 

κέηξν θαηά ην νπνίν ζεζπίδνληαη αλώηαηα όξηα κεηνρώλ πνπ κπνξεί 

λα έρεη θάπνηνο ώζηε λα αζθήζεη ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο. ΢πλήζσο 

είλαη πνιύ ρακειά κε απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη ηδηαίηεξα δύζθνιε ε 

απόθηεζε δηθαησκάησλ ςήθνπ ηθαλώλ λα παξάζρνπλ ηε δπλαηόηεηα 

άζθεζεο ειέγρνπ  

 Οη πεξηνξηζκνί ζηε κεηαβίβαζε κεηνρώλ (Transferability restrictions) 

είηε κέζσ ηεο ζύλαςεο εμσηεξηθώλ ζπκθσληώλ είηε κέζσ ηεο 

εηζαγσγήο ζε νξγαλσκέλε αγνξά νξηζκέλνπ ηκήκαηνο από ην 

ζύλνιν ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ  

 Σν δηθαίσκα αγνξάο κεηνρώλ ηεο ππό εμαγνξάο εηαηξείαο από ηνπο 

κεηόρνπο ηεο ζε έθπησζε ή απνδεκίσζή ηνπο ζε κεηξεηά ζε 

πεξίπησζε πνπ ηξίην πξόζσπν απνθηά ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο 

(poison pills) είλαη ην πην δηαδεδνκέλν κέηξν άκπλαο ελάληηα ζηηο 

επηζεηηθέο εμαγνξέο 
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 Η απόθηεζε ηδίσλ κεηνρώλ πνπ νδεγεί ζε κείσζε ησλ δηαζέζηκσλ 

πξνο απόθηεζε κεηνρώλ 

2. Δκπόδηα ζηελ άζθεζε ειέγρνπ ζηελ Γεληθή ΢πλέιεπζε 

 Οη πεξηνξηζκνί ζηα δηθαηώκαηα ςήθνπ (voting caps) πέξαλ ελόο 

νξίνπ 

 Οη κεηνρέο κε πνιιαπιά δηθαηώκαηα ςήθνπ νη νπνίεο δηαθξίλνληαη 

ζε κεηνρέο δηαθνξεηηθήο θιάζεο θαη ζε κεηνρέο ηεο ίδηαο θιάζεο 

 Σα πςειά πνζνζηά απαξηίαο θαη πιεηνςεθίαο 

3. Δκπόδηα ζηελ άζθεζε ειέγρνπ ζην Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ 

 Οη κεηνρέο κε εηδηθά δηθαηώκαηα γηα ην δηνξηζκό ησλ κειώλ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ (golden shares) 

 Σν δηθαίσκα ειαζηηθήο ζεηείαο ησλ κειώλ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ 

δειαδή ζπλέρηζε ηεο ζεηείαο ησλ πθηζηάκελσλ κειώλ ζην Γηνηθεηηθό 

΢πκβνύιην θαη κεηά ηελ εμαγνξά (staggered appointments) είλαη ην 

κέηξν πνπ ζε ζπλδπαζκό κε ηα poison pills απνηεινύλ ηα πην 

απνηειεζκαηηθά κέηξα άκπλαο ζηηο Η.Π.Α. 

 Η εμαζθάιηζε πςειώλ ακνηβώλ γηα ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ σο απνδεκίσζε ζε πεξίπησζε αιιαγήο ηνπ ειέγρνπ ηεο 

εηαηξείαο (golden parachutes) 

 Σα πςειά πνζνζηά απαξηίαο θαη πιεηνςεθίαο ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε 

ησλ κεηόρσλ γηα ηελ εθινγή ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ.  
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3.6.1. Δπιπηώζειρ αμςνηικών μέηπων 

Η εθαξκνγή ακπληηθώλ κέηξσλ είλαη θνζηνθόξα ηόζν γηα ηελ εμαγνξάδνπζα 

όζν θαη γηα ηελ ππό εμαγνξά εηαηξεία. Η ζεηηθή πιεπξά ηνπ απμεκέλνπ θόζηνπο 

έγθεηηαη ζηελ αύμεζε ηνπ ηηκήκαηνο ζε πεξίπησζε πξαγκαηνπνίεζεο ηεο 

εμαγνξάο ην νπνίν ζπλεπάγεηαη εύλνηα γηα ηνπο κεηόρνπο ηεο εηαηξείαο – 

ζηόρνπ. Αληίζεηα ε καηαίσζε ηεο εμαγνξάο ιόγσ ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ 

ζεκαίλεη θαη επηβάξπλζε ησλ ζπκθεξόλησλ ησλ κεηόρσλ ηεο εηαηξείαο – 

ζηόρνπ.  Μείδνλ δήηεκα ζρεηηθό κε ηα κέηξα άκπλαο είλαη ε ύπαξμε ξπζκηζηηθνύ 

πιαηζίνπ θαζώο θαη πνιηηηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ώζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε 

ζπκκεηνρή ησλ κεηόρσλ ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ ζε απνθάζεηο πνπ αθνξνύλ 

ζηε κειινληηθή δηνίθεζε θαη πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο πνπ 

κεηέρνπλ. 

3.7. Ν. 3461/2006 – Γημόζιερ πποηάζειρ εξαγοπάρ 

Ο Ν. 3461/2006 απνηειεί ελζσκάησζε ηεο θνηλνηηθήο νδεγίαο 2004/25/ΔΚ ε 

νπνία εμεδόζε ζηηο 30 Απξηιίνπ 2004 κε ζθνπό λα παξάζρεη έλα εληαίν πιαίζην 

γηα ηηο εμαγνξέο ην νπνίν ζα θαηαζηέιιεη ηα εζληθά εκπόδηα. Δληόο ηνπ πεδίνπ 

εθαξκνγήο ηνπ Ν. 3461/2006 είλαη νη εηαηξείεο – ζηόρνη ησλ νπνίσλ ε 

θαηαζηαηηθή έδξα είλαη ε Διιάδα θαη ησλ νπνίσλ ην ζύλνιν ή κέξνο ησλ 

θηλεηώλ αμηώλ ηνπο είλαη εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά ζηελ Διιάδα θαηά 

ηελ εκέξα δεκνζηνπνίεζεο ηεο απόθαζεο γηα ππνβνιή δεκόζηα πξόηαζεο. 

Αξκόδηα αξρή είλαη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Οη Γεκόζηεο Πξνηάζεηο 

εμαγνξάο θαηαηάζζνληαη ζε ππνρξεσηηθέο  θαη ζε πξναηξεηηθέο.  
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1. Υπνρξεωηηθή δεκόζηα πξόηαζε πξνθύπηεη όηαλ απνθηάηαη κε νηνδήπνηε 

ηξόπν, άκεζα ή έκκεζα, απεπζείαο ή ζε ζπλελλόεζε κε πξόζσπα πνπ 

ιεηηνπξγνύλ γηα ινγαξηαζκό ηνπ πξνηείλνληνο ή ζπληνληζκέλα κε απηόλ, 

πνζνζηό δηθαησκάησλ ςήθνπ ην νπνίν ππεξβαίλεη ην 1/3 ηνπ ζπλόινπ 

ησλ δηθαησκάησλ ςήθσλ ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 

ν πξνηείλσλ ππνρξενύηαη λα ππνβάιιεη δεκόζηα πξόηαζε γηα ην ζύλνιν 

ησλ θηλεηώλ αμηώλ ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ εληόο 20 εκεξώλ από ηελ 

απόθηεζε ησλ θηλεηώλ αμηώλ θαηαβάιινληαο δίθαην θαη εύινγν 

αληάιιαγκα. 

2. Πξναηξεηηθή δεκόζηα πξόηαζε πξνθύπηεη όηαλ ν πξνηείλσλ απνθηήζεη 

όιεο ηηο θηλεηέο αμίεο νη νπνίεο ζα ηνπ πξνζθεξζνύλ εθηόο αλ έρεη νξίζεη 

κέγηζην αξηζκό πνπ δεζκεύεηαη λα απνθηήζεη. Δπίζεο παξέρεηαη ε 

δπλαηόηεηα ζηνλ πξνηείλνληα λα νξίζεη ειάρηζην αξηζκό θηλεηώλ αμηώλ 

πνπ ζα πξέπεη λα ηνπ πξνζθεξζνύλ πξνθεηκέλνπ λα ηζρύζεη ε 

πξνζθνξά. Η πξναηξεηηθή δεκόζηα πξόηαζε είλαη δπλαηή γηα θηλεηέο 

αμίεο εηζεγκέλεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά πνπ ιεηηνπξγεί ζηελ Διιάδα 

δίρσο δηθαηώκαηα ςήθνπ ζε κία εηαηξεία. 

΢εκαληηθόο θαλόλαο ηνπ αλσηέξσ Νόκνπ απνηειεί ε εμνπδεηέξσζε ησλ κέηξσλ 

άκπλαο (breakthrough rule). ΢ύκθσλα κε απηόλ, εηαηξεία κε θαηαζηαηηθή έδξα 

ηελ Διιάδα κπνξεί κε απόθαζε ηεο Γ.΢. πνπ ιακβάλεηαη κε απμεκέλε απαξηία 

θαη πιεηνςεθία λα νξίζεη όηη:  
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1. Kαηαζηαηηθνί ή ζπκβαηηθνί πεξηνξηζκνί ζηε κεηαβίβαζε θηλεηώλ αμηώλ 

δελ ηζρύνπλ έλαληη ηνπ πξνηείλνληνο θαηά ηε δηάξθεηα απνδνρήο 

δεκόζηαο πξόηαζεο θαη  

2. Kαηαζηαηηθνί ή ζπκβαηηθνί πεξηνξηζκνί ζηα δηθαηώκαηα ςήθνπ δελ 

παξάγνπλ απνηειέζκαηα ζηε Γ.΢. πνπ απνθαζίδεη ηε ιήςε ακπληηθώλ 

κέηξσλ 

΢πλνπηηθά, ν θαλόλαο εμνπδεηέξωζεο απελεξγνπνηεί πξνιεπηηθνύο ακπληηθνύο 

κεραληζκνύο, νη νπνίνη εκθαλίδνληαη κε ηε κνξθή δνκηθώλ εκπνδίσλ ζηελ 

επηηπρία ηεο δεκόζηαο πξόηαζεο (πξναηξεηηθό δίθαην) αληίζεηα κε ηελ 

ππνρξέσζε νπδεηεξόηεηαο, ε νπνία απαγνξεύεη ηελ επηζηξάηεπζε από ην 

Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ζπγθεθξηκέλσλ ad hoc ακπληηθώλ κέηξσλ (ππνρξεσηηθό 

δίθαην). 

Οη ιόγνη γηα ηνπο νπνίνπο ε ππό εμαγνξά εηαηξία ζα επηιέμεη ηελ εθαξκνγή ηνπ 

θαλόλα εμνπδεηέξσζεο ζπκπίπηνπλ κε εθείλνπο πνπ ηζρύνπλ γηα ηελ εηζαγσγή 

ηνπ θαλόλα ηεο νπδεηεξόηεηαο ηνπ Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην Με ηελ εμνπδεηέξσζε 

ησλ κέηξσλ άκπλαο απμάλνληαη νη πξννπηηθέο εμαγνξάο ηεο εηαηξίαο θαη 

ζπλαθόινπζα ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ησλ κεηνρώλ ηεο εηαηξίαο - ζηόρνπ. Έλαο 

αθόκε ιόγνο ζπλίζηαηαη ζηελ απνδέζκεπζε από εμσεηαηξηθέο ζπκθσλίεο πνπ 

πεξηνξίδνπλ ηε κεηαβίβαζε ησλ κεηνρώλ ή ηελ άζθεζε δηθαησκάησλ ςήθνπ. 

Σέινο, ε επηινγή ηνπ θαλόλα εμνπδεηέξσζεο από ηελ εηαηξία, όηαλ απηή επέρεη 

ζέζε πξνηείλνληνο, δηαζθαιίδεη όηη ε εηαηξία - ζηόρνο δελ ζα πξνβάιεη ηελ 

επηθύιαμε ηεο ακνηβαηόηεηαο. 
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3.8. Γενική αποηίμηζη εξαγοπών 

Οη επηζεηηθέο εμαγνξέο απνηεινύλ εθείλνλ ηνλ ππιώλα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ αληηπξνζσπεύεη  ηνπο εμσηεξηθνύο κεραληζκνύο ειέγρνπ 

ηεο δηνίθεζεο, νη νπνίνη επηβάιινληαη από ηελ ίδηα ηελ αγνξά θαη αθνξνύλ ζηελ 

πεηζαξρία ηεο. Η «κάρε» πνπ δίλνπλ νη επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα 

επηβηώζνπλ ζην ζύγρξνλν, νηθνλνκηθό θαη ζηελ παξνύζα θάζε, δπζκελέο, 

πεξηβάιινλ νδεγεί ζε επηζεηηθέο εμαγνξέο επηηάζζνληαο ηε ρξήζε ακπληηθώλ 

κέηξσλ σο «όπισλ» γηα ηελ απόθξνπζε ή ηε καηαίσζε ηνπο κέζα ζε πιαίζηα 

θαλόλσλ «κάρεο» πνπ νξίδνληαη από ην εζληθό θαη δηεζλέο, λνκνζεηηθό θαη 

ξπζκηζηηθό πιαίζην.  

Οη εμαγνξέο ζεσξνύληαη απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη ηνπ 

αληαγσληζκνύ θαη πξνζθέξνπλ αλαθαηαλνκή ησλ πόξσλ κε ζθνπό ηε κέγηζηε 

ρξεζηκόηεηά ηνπο. Δπηηπγράλνπλ ηελ αύμεζε ηεο απόδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ζε ζπλδπαζκό κε ηελ δεκηνπξγία αμίαο γηα ηνπο κεηόρνπο, πξνζδίδνπλ λέα 

δπλακηθή ζηηο επηρεηξήζεηο. Γεληθόηεξα βειηηώλνπλ ηελ ζπλνιηθή 

απνηειεζκαηηθόηεηα ηεο νηθνλνκίαο θαη σο εθ ηνύηνπ ηε γεληθόηεξε νηθνλνκηθή 

δσή. 

Η αληίζεηε άπνςε ππνζηεξίδεη όηη νη δηαδηθαζίεο ηεο εμαγνξάο δελ ηεξνύλ ηνπο 

θαλόλεο δηαθάλεηαο θαη πιεξνθόξεζεο κε απνηέιεζκα λα έρνπλ αξλεηηθέο 

επηπηώζεηο ζηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ ησλ εμαγνξαδόκελσλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπηπξόζζεηα, ζπκβάιινπλ ζηελ ζηξέβισζε ησλ ηηκώλ ιόγσ ηεο 

νιηγνπσιηαθήο νξγάλσζεο ηεο αγνξάο κε δπζκελέο αληίθηππν ζηε ζέζε ηνπ 



48 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

θαηαλαισηή. Σέινο, έρνπλ θνηλσληθό θόζηνο θαζώο νδεγνύλ ζηε κείσζε ηεο 

απαζρόιεζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η ΜΔΛΔΣΧΝ 

Οη κειέηεο θαηαηάζζνληαη θαηά ρξνλνινγηθή ζεηξά εμεηάδνληαο ζε θάζε κειέηε 

έλαλ ή πεξηζζόηεξνπο κεραληζκνύο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο νη νπνίνη 

ζπζρεηίδνληαη κε δεηήκαηα θαη θξηηήξηα εμαγνξώλ ηα νπνία είλαη: ε  απόδνζε, ε 

δηάζεζε πξνζθνξάο θαη ε πηζαλόηεηα επηηπρίαο. 

4.1 Απόδοζη  

 Σν 1997 νη Sundaramurthy, Mahoney and Mahoney, εμέηαζαλ ηελ 

άπνςε όηη νη αξλεηηθέο αληηδξάζεηο ηεο αγνξάο ζηα ακπληηθά κέηξα πνπ 

πηνζεηνύληαη από κία εηαηξεία πνηθίιινπλ αλάινγα κε ηε δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ ηεο.  

Οη ππνζέζεηο είλαη δύν: 

1) Η αγνξά αληηδξά ιηγόηεξν αξλεηηθά ζηα ακπληηθά κέηξα πνπ πηνζεηνύληαη 

από Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ηα νπνία απαξηίδνληαη από κεγαιύηεξε αλαινγία 

εμσηεξηθώλ κειώλ ζε ζρέζε κε απηά πνπ πηνζεηνύληαη από Γηνηθεηηθά 

΢πκβνύιηα κε κηθξόηεξε αλαινγία εμσηεξηθώλ κειώλ. 

2) Η αγνξά αληηδξά πεξηζζόηεξν αξλεηηθά ζε ακπληηθά κέηξα πνπ πηνζεηνύληαη 

από Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ζηα νπνία ηαπηίδεηαη ν ξόινο ηνπ Πξνέδξνπ κε απηόλ 

ηνπ Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ ζε ζρέζε κε απηά πνπ πηνζεηνύληαη από Γηνηθεηηθά 

΢πκβνύιηα ζηα νπνία δελ ηαπηίδεηαη. 

Σν δείγκα απαξηίδεηαη από 261 εηαηξείεο ηνπ δείθηε Standard and Poor’s 500 νη 

νπνίεο πηνζέηεζαλ ακπληηθά κέηξα θαηά ηελ πεξίνδν 1984-1988. 
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Γηα λα ειεγρζεί ε ζρέζε κεηαμύ ηεο δνκήο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηεο 

αληίδξαζεο ησλ αγνξώλ από ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ αξρηθά 

εθηηκνύληαη νη κε θαλνληθέο απνδόζεηο (CARs) κε ηε κέζνδν event study σο ε 

δηαθνξά ηεο παξαηεξνύκελεο απόδνζεο κε ηελ θαλνληθή απόδνζε όπσο 

εθηηκάηαη από ην CAPM. Σν event window ζεσξείηαη 50 εκέξεο πξηλ ηελ 

δεκνζίεπζε ηνπ πιεξνθνξηαθνύ δειηίνπ θαη 5 κέξεο κεηά. ΢ηε ζπλέρεηα νη κε 

θαλνληθέο απνδόζεηο (CARs) παιηλδξνκνύληαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νη 

νπνίεο είλαη ν αξηζκόο ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ε 

ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ (ςεπδνκεηαβιεηή κε ηηκέο 1,2) θαη ηηο κεηαβιεηέο έιεγρνπ 

κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ (OLS). 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δελ ζηεξίδνπλ ηελ αξρηθή ππόζεζε δηόηη, αληίζεηα 

κε ηε ζεσξία αληηπξνζώπεπζεο, ε κεγαιύηεξε αλαινγία εμσηεξηθώλ κειώλ ζην 

Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην νδεγεί ζε πεξηζζόηεξν αξλεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξαίαο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο από ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ. Απηό ζεκαίλεη πσο ε 

αγνξά όρη κόλν δελ αληηιακβάλεηαη ηνλ ειεγθηηθό ξόιν ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ 

αιιά παξάιιεια ζεσξεί όηη εμππεξεηνύλ θπξίσο ηα ζπκθέξνληα ηεο αλώηαηεο 

δηνίθεζεο θαη όρη ησλ κεηόρσλ. Αληίζεηα, ε δεύηεξε ππόζεζε ζηεξίδεηαη θαζώο 

ε αγνξά αληηδξά πεξηζζόηεξν αξλεηηθά ζε ακπληηθά κέηξα πνπ πηνζεηήζεθαλ 

από Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ζηα νπνία ηαπηίδεηαη ν ξόινο ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ 

Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ. ΢ε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε αγνξά αληηιακβάλεηαη θαη 

ελζσκαηώλεη ζηελ ηηκή ησλ κεηνρώλ ηελ αληθαλόηεηα ηνπ Πξνέδξνπ λα αζθήζεη 

ηθαλνπνηεηηθά ηα θαζήθνληά ηνπ όηαλ επηθνξηίδεηαη θαη κε ηηο επζύλεο ηνπ 

Γεληθνύ Γηεπζπληή. 
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 Σν 2002 ε Rose εξεύλεζε ηελ άπνςε όηη ε απεηιή κίαο εμαγνξάο 

βειηηώλεη ηελ εηαηξηθή απόδνζε. Πην ζπγθεθξηκέλα ζθνπόο ηεο κειέηεο είλαη λα 

αμηνινγήζεη ηηο δπλάκεηο πνπ σζνύλ ηε δηνίθεζε κηαο απνηειεζκαηηθά 

πξνζηαηεπκέλεο εηαηξείαο λα εμππεξεηεί ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ. 

Υπόζεζε ηεο κειέηεο είλαη όηη νη εηαηξείεο ρσξίο απνηειεζκαηηθά ακπληηθά 

κέηξα έρνπλ θαιύηεξεο απνδόζεηο από απηέο ζηηο νπνίεο ε δηνίθεζε είλαη 

απνηειεζκαηηθά πξνζηαηεπκέλε έλαληη κηαο ερζξηθήο εμαγνξάο.  

Τν δείγκα απνηειείηαη από όιεο ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηεο Γαλίαο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Κνπεγράγεο εθηόο ησλ πηζησηηθώλ ηδξπκάησλ, ησλ 

αζθαιηζηηθώλ εηαηξεηώλ θαη ησλ εηαηξεηώλ δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

ιόγσ ηεο επνπηείαο ηνπο βάζεη εηδηθνύ λόκνπ. Ωο πιεξνθνξηαθέο πεγέο 

ρξεζηκνπνηνύληαη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πνπ ζπλέηαμαλ νη εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο γηα ηηο ρξήζεηο 1995-1999. 

Γίλεηαη κία cross-sectional αλάιπζε ε νπνία ρξεζηκνπνηεί σο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο κέζνπο όξνπο από ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο πεξηόδνπ εθηίκεζεο 

θαη σο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηελ απόδνζε θαη ηελ πξνζηαζία ηεο δηνίθεζεο. 

Δθαξκόδεη ηέζζεξα δηαθνξεηηθά κέηξα απόδνζεο ήηνη Tobin’s Q1, κεηνρηθή 

απόδνζε ζηαζκηζκέλε θαηά ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαη ηνλ MV/BV δείθηε, 

ROA θαη ROE. Οπζηαζηηθά εθηηκάηαη έλα ζύζηεκα δύν εμηζώζεσλ ώζηε λα 

ζπκπεξηιεθζεί ζε απηά θαη ε ζρέζε αηηηόηεηαο κεηαμύ ηδηνθηεζίαο θαη 

απόδνζεο.  

Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ δείρλνπλ όηη νη απξνζηάηεπηεο εηαηξείεο δελ 

έρνπλ θαιύηεξεο απνδόζεηο από ηηο πξνζηαηεπκέλεο έλαληη ερζξηθώλ εμαγνξώλ 
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δηόηη ηα κέηξα απόδνζεο δελ εμαξηώληαη από ην αλ ε εηαηξεία είλαη 

απνηειεζκαηηθά πξνζηαηεπκέλε έλαληη ησλ εμαγνξώλ ή όρη. ΢πλεπώο άιινη 

είλαη νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηνπο νπνίνπο πεηζαξρεί ε 

δηνίθεζε ώζηε λα εμππεξεηεί ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ απμάλνληαο ηελ 

εηαηξηθή απόδνζε όπσο ε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ. Δπίζεο, 

δελ παξέρεηαη θακία έλδεημε όηη ε δηνίθεζε κηαο απνηειεζκαηηθά 

πξνζηαηεπκέλεο εηαηξείαο επηβάιιεη ζηνπο κεηόρνπο θόζηε αληηπξνζώπεπζεο 

θαη όηη ζεσξεί ηελ εμαγνξά σο απεηιή. 

 Οη Chatterjee, Harrison and Bergh επηρείξεζαλ ην 2003 λα εξκελεύζνπλ 

ηα κελύκαηα πνπ απνξξένπλ γηα ηηο εηαηξείεο - ζηόρνπο από ηηο απνηπρεκέλεο 

πξνζπάζεηεο εμαγνξάο. Βαζηζκέλνη ζηε ζεσξία αληηπξνζώπεπζεο 

ππνζηεξίδνπλ όηη νη εηαηξείεο – ζηόρνη, ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ησλ νπνίσλ 

απαξηίδεηαη θπξίσο από αλεμάξηεηα κέιε, είλαη πην πηζαλό λα αγλνήζνπλ κία 

πξνζπάζεηα εμαγνξάο θαη λα κελ επαλαπξνζδηνξίζνπλ ηελ επηρεηξεκαηηθή ηνπο 

ζηξαηεγηθή. Αληίζεηα νη εηαηξείεο – ζηόρνη, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ησλ νπνίσλ 

απαξηίδνληαη από κε αλεμάξηεηα κέιε, είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα επαλαπαπηνύλ 

θαη λα κελ επαλαπξνζδηνξίζνπλ ην ζηόρν θαη ηε ζηξαηεγηθή ηνπο γηα ηε 

δηάζσζε ηεο εηαηξείαο πνπ δηνηθνύλ. 

Η θεληξηθή ππόζεζε ηεο κειέηεο είλαη όηη ζηελ πεξίνδν κεηά ηελ απόθξνπζε 

κίαο πξόηαζεο εμαγνξάο, νη εηαηξείεο - ζηόρνη νη νπνίεο έρνπλ Γηνηθεηηθά 

΢πκβνύιηα κε αλεμάξηεηα κέιε είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα πξνρσξήζνπλ ζε 

αλαδηάξζξσζε ηεο εηαηξείαο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξείεο - ζηόρνπο ηα Γηνηθεηηθά 

΢πκβνύιηα ησλ νπνίσλ δελ απνηεινύληαη από αλεμάξηεηα κέιε. Δπνκέλσο, 
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ππνζέηεηαη όηη ε αλεμαξηεζία ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζρεηίδεηαη αξλεηηθά 

κε ηελ πηζαλόηεηα αλαδηάξζξσζεο ηεο εηαηξείαο. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 76 εηαηξείεο - ζηόρνπο νη νπνίεο απέηξεςαλ 

πξνηάζεηο εμαγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν 1981-1991. Από απηέο, νη 52 

εμαγνξάζηεθαλ ελώ νη ππόινηπεο παξέκεηλαλ αλεμάξηεηεο ηελ πεξίνδν ηεο 

κειέηεο. 

Δθηηκάηαη κία logistic παιηλδξόκεζε ρξεζηκνπνηώληαο κία ςεπδνκεηαβιεηή σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ππάξρνπλ ελδείμεηο 

αλαδηάξζξσζεο κεηά από κηα πξόηαζε εμαγνξάο αιιηώο ηελ ηηκή 0. 

Αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζεσξνύληαη ε ύπαξμε εμσηεξηθώλ κειώλ ζην 

Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην, ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία από εζσηεξηθά κέιε, ε κεηνρηθή 

ηδηνθηεζία από εμσηεξηθά κέιε θαη ε ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 

1 αλ ηαπηίδεηαη  ν ξόινο ηνπ Πξνέδξνπ κε απηόλ ηνπ Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δελ ζηεξίδνπλ ηελ ππόζεζε θαζώο ε 

αλαδηάξζξσζε είλαη πην πηζαλή ζε εηαηξείεο κε πςειά πνζνζηά εζσηεξηθώλ 

κειώλ ηα νπνία θαηέρνπλ κεηνρέο. Οη εηαηξείεο πνπ έρνπλ δύν ηνπιάρηζηνλ 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζπλδεδεκέλα κε ηελ αλεμαξηεζία 

ηνπ έρνπλ ιηγόηεξεο πηζαλόηεηεο λα αθνινπζήζνπλ ζηξαηεγηθέο 

επαλαπξνζδηνξηζκνύ. Η εμήγεζε δίλεηαη από ηελ εγξήγνξζε θαη ηελ 

απνθαζηζηηθόηεηα ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ. Έλα αλεμάξηεην Γηνηθεηηθό 

΢πκβνύιην είλαη πην πηζαλό λα βξίζθεηαη ζε εγξήγνξζε ζε ζπλερή βάζε ζε 

ζρέζε κε ηελ επαλαμηνιόγεζε ηεο ζπλνιηθήο απόδνζεο ησλ εηαηξηθώλ 

ζηξαηεγηθώλ. ΢πλεπώο, ην shock από κία πξνζπάζεηα εμαγνξάο είλαη ιηγόηεξν 
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πηζαλό λα πξνθαιέζεη ζην ΢πκβνύιην ηελ πεπνίζεζε όηη ε ζηξαηεγηθή είλαη 

αθαηάιιειε. Δπίζεο, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα πνπ αληηδξνύλ απνθαζηζηηθά θαη 

δελ είλαη ζπλαηζζεκαηηθά ζπλδεδεκέλα κε ηελ εηαηξηθή ζηξαηεγηθή είλαη πην 

πηζαλό λα είλαη πην αληηθεηκεληθνί σο πξνο ην κήλπκα ηεο αγνξάο θαη λα 

απαληήζνπλ ζε απηό. 

 Σν 2005 νη Masulis, Wang and Xie εξεύλεζαλ αλ νη κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηδηαίηεξα ν εμσηεξηθόο κεραληζκόο ηεο αγνξάο επεξεάδνπλ 

ηελ απνδνηηθόηεηα κηαο εμαγνξάο. Σα εκπεηξηθά δεδνκέλα έσο ηόηε έδεηρλαλ όηη 

νη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο νη νπνίεο απεύζπλαλ πξνηάζεηο εμαγνξάο ζε 

εηαηξείεο - ζηόρνπο κε πεξηζζόηεξα ακπληηθά κέηξα ήηαλ απνδέθηεο κηθξόηεξεο 

κεηνρηθήο απόδνζεο θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ηεο πξνζθνξάο. Δπίζεο, 

έδεηρλαλ όηη νη εμαγνξαδόκελεο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνύληαλ ζε πην 

αληαγσληζηηθνύο θιάδνπο θαη δηαρώξηδαλ ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ 

Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ απνιάκβαλαλ πςειόηεξεο κε θαλνληθέο απνδόζεηο 

θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλαθνίλσζεο ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ. 

Η θεληξηθή ππόζεζε είλαη όηη νη δηεπζπληέο πνπ πξνζηαηεύνληαη πεξηζζόηεξν 

από ακπληηθά κέηξα είλαη πην πηζαλό λα παξαδνζνύλ ζε θαηαζηξνθηθέο γηα 

ηνπο κεηόρνπο εμαγνξέο αθνύ είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα πεηζαξρήζνπλ ζην λόκν 

ηεο αγνξάο γηα ηελ απνθπγή ηέηνησλ απνθάζεσλ. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 3.333 νινθιεξσκέλεο εμαγνξέο πνπ έιαβαλ ρώξα 

ζηελ Ακεξηθή από 1268 εηαηξείεο θαηά ηελ πεξίνδν 1990-2003.  

Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηνπ κνληέινπ πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο είλαη ε 

απόδνζε ηεο εμαγνξάδνπζαο, νη αλεμάξηεηεο ηα ακπληηθά κέηξα θαη νη 
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κεηαβιεηέο ειέγρνπ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη ηεο ίδηαο ηεο 

εμαγνξάο. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή κεηξάηαη κε βάζε ην πξνζαξκνζκέλν 

κνληέιν ηεο αγνξάο γηα ηηο κεηνρηθέο απνδόζεηο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

αλαθνίλσζεο ηεο εμαγνξάο θαη ππνινγίδνληαη νη κε θαλνληθέο απνδόζεηο 

(CARs) πέληε εκέξεο πξηλ θαη κεηά ηελ εκεξνκελία ηεο αλαθνίλσζεο ηεο 

εμαγνξάο. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη ν εμσηεξηθόο κεραληζκόο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη πνιύ ζεκαληηθόο δηόηη παξέρεη ζηνπο δηεπζπληέο ηα 

θαηάιιεια θίλεηξα ώζηε λα κεγηζηνπνηνύλ ηνλ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ. Δμαηηίαο 

ησλ δηαζηξσκαηηθώλ δηαθνξώλ ζηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ, νη 

δηεπζπληέο δηαθνξεηηθώλ εηαηξεηώλ ππόθεηληαη ζε δηαθνξεηηθά επίπεδα 

πεηζαξρίαο από ηελ αγνξά. Απηνί πνπ δηεπζύλνπλ εηαηξείεο κε πεξηζζόηεξα 

ακπληηθά κέηξα είλαη πην απνκνλσκέλνη από ηελ πεηζαξρία πνπ επέξρεηαη από 

ηελ αγνξά θαη επνκέλσο είλαη πην πηζαλό λα επηδεηθλύνπλ ζπκπεξηθνξά 

απηντθαλνπνίεζεο. Δπίζεο, απνδεηθλύεηαη όηη νη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο νη 

νπνίεο πξνβαίλνπλ ζε πξνηάζεηο εμαγνξώλ εηαηξεηώλ κε ηζρπξά ακπληηθά 

κέηξα απνιακβάλνπλ κηθξόηεξεο κε θαλνληθέο απνδόζεηο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

αλαθνίλσζεο κίαο πξνζθνξάο. Σέινο, νη δηεπζπληέο νη νπνίνη αληηκεησπίδνπλ 

πεξηζζόηεξε πίεζε από ηελ αγνξά ηείλνπλ λα παίξλνπλ νξζόηεξεο απνθάζεηο 

γηα εμαγνξέο. 

 Σν 2008 ε Kacperczyk ρξεζηκνπνηώληαο ηα κέηξα πξνζηαζίαο έλαληη 

ησλ εμαγνξώλ σο έλδεημε γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εμέηαζε πσο κηα 

εμσγελήο κεηαθνξά ηεο δύλακεο ησλ κεηόρσλ ζηνπο δηεπζπληέο επεξεάδεη ηελ 
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εηαηξηθή ηαθηηθή δίλνληαο κεγαιύηεξε πξνζνρή ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ 

stakeholders νη νπνίνη δελ έρνπλ κεηνρηθό κεξίδην ζηελ εηαηξεία. 

Διέγρνληαη δύν ππνζέζεηο: 

1) Τπόζεζε ησλ κεηόρσλ: Μία αύμεζε ζηελ πξνζηαζία έλαληη ησλ εμαγνξώλ 

νδεγεί ζηε κείσζε ηνπ εηαηξηθνύ ελδηαθέξνληνο ζηνπο κεηόρνπο θαη ηα ινηπά 

ελδηαθεξόκελα κέξε (stakeholders) θαζώο ε δηνίθεζε πξνζπαζεί γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ηδίσλ ζπκθεξόλησλ έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππόζεζεο ησλ ινηπώλ 

ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ όηη νδεγεί ζηελ αύμεζε ηνπ ελδηαθέξνληνο ζε απηνύο. 

2) Οη εηαηξείεο νη νπνίεο απμάλνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο γηα ηνπο stakeholders 

αθνινπζώληαο κία αύμεζε ζηελ πξνζηαζία έλαληη ησλ εμαγνξώλ ζα έρνπλ 

πςειόηεξε καθξνπξόζεζκε κεηνρηθή απόδνζε ζε ζρέζε κε απηέο πνπ δελ 

απμάλνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο γηα ηνπο stakeholders έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο 

ηεο. 

Σν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη από 878 εηαηξείεο ηνπ δείθηε KLD ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 1991-2002. 

Η κέζνδνο εθηίκεζεο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη ην logistic κνληέιν. Ωο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίδεηαη ην εηαηξηθό ελδηαθέξνλ πξνο ηα ινηπά 

ελδηαθεξόκελα κέξε θαη παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ην ζύλνιν ησλ δπλάκεσλ πνπ 

κεηξνύλ ηελ πξνζνρή ζηνπο stakeholders είλαη κεγαιύηεξν ηνπ κεδελόο αιιηώο 

παίξλεη ηελ ηηκή 0 θαη σο αλεμάξηεηε νξίδεηαη ε πξνζηαζία έλαληη ησλ 

εμαγνξώλ. 
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Η πξώηε ππόζεζε ήηνη ε άπνςε ησλ κεηόρσλ δελ ζηεξίδεηαη ζε αληίζεζε κε 

απηή ησλ ινηπώλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ. Η εθηίκεζε ησλ παιηλδξνκήζεσλ 

δείρλεη όηη νη εηαηξείεο ζηξέθνληαη πξνο ηελ εμππεξέηεζε ησλ ζπκθεξόλησλ 

ησλ ινηπώλ ελδηαθεξόκελσλ κεξώλ όηαλ απεηινύληαη από κία πηζαλή εμαγνξά, 

κε έκθαζε ζηα ζπκθέξνληα ηεο κεηνςεθίαο θαη ιηγόηεξν ησλ εξγαδνκέλσλ θαη 

ησλ πειαηώλ. Σαπηόρξνλα, ε απεηιή κηαο εμαγνξάο ελεξγνπνηεί ηελ εηαηξηθή 

θνηλσληθή επζύλε ησλ εηαηξεηώλ – ζηόρσλ.  

Η επίδξαζε ηεο πξνζηαζίαο θαη ηεο πξνζνρήο ζηα ινηπά ελδηαθεξόκελα κέξε 

ζηελ κεηνρηθή απόδνζε (MV/BV) εθηηκάηαη κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ (OLS). 

Σα απνηειέζκαηα ζηεξίδνπλ ηε δεύηεξε ππόζεζε αληίζεηα κε ηελ ελαιιαθηηθή 

ηεο. Οη εηαηξείεο πνπ ηθαλνπνηνύλ ηα ζπκθέξνληα ησλ ινηπώλ ελδηαθεξόκελσλ 

κεξώλ (stakeholders) κεηά από κία αύμεζε ζηελ πξνζηαζία έλαληη ησλ 

εμαγνξώλ επηδέρνληαη αύμεζε ηνπ ζπλνιηθνύ πινύηνπ ηνπο έλα κε δύν ρξόληα 

κεηά, γεγνλόο πνπ δείρλεη όηη ε αμία ηεο πξνζνρήο ζηα ινηπά κέξε ππνηηκάηαη 

από ηελ αγνξά αξρηθά θαη ρξεηάδεηαη δηάζηεκα ελόο κε δύν εηώλ ώζηε λα 

εθηηκήζεη ηα νθέιε πνπ ζπλδένληαη κε ην ελδηαθέξνλ ηεο εηαηξείαο ζε απηά.  

 Σν 2009, νη Evans and Pyles αλέιπζαλ ηνλ ξόιν ηεο θαηνρήο 

πιεηνςεθηθώλ παθέησλ κεηνρώλ από ζεζκηθνύο επελδπηέο ή νξγαληζκνύο ζηνλ 

έιεγρν ηεο απόθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ λα πηνζεηήζεη ακπληηθά κέηξα 

θαη ζηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο από ηελ πηνζέηεζε απηώλ. 

Υπνζέηνπλ όηη ε ηδηνθηεζία πνπ είλαη επαίζζεηε ζηελ πίεζε ηεο πιεηνςεθίαο 

ησλ κεηόρσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ πηνζέηεζε poison pills ζε ζρέζε κε ηα 
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ππόινηπα ακπληηθά κέηξα αιιά αξλεηηθά κε ηα απνηειέζκαηα ζε επίπεδν 

απνδόζεσλ πνπ πξνέξρνληαη από ηελ αλαθνίλσζε είηε ησλ poison pills είηε ελ 

γέλεη ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 157 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Ακεξηθήο νη νπνίεο εθήξκνζαλ θάπνην από ηα ακπληηθά κέηξα ησλ εμαγνξώλ 

θαηά ηελ πεξίνδν 1984-1990. 

Η ππόζεζε ειέγρεηαη κε δύν logistic κνληέια. Σν πξώην παιηλδξνκεί ηελ 

αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κεηά ηελ αλαθνίλσζε πινπνίεζεο ελόο 

ακπληηθνύ κέηξνπ έλαληη ηε κεηαβιεηήο γηα ην ηδηνθηεζηαθό θαζεζηώο θαη ησλ 

κεηαβιεηώλ ειέγρνπ. Η αληίδξαζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κεηξάηαη σο ε 

εκεξήζηα κε θαλνληθή απόδνζε (AER) κία εκέξα πξηλ θαη κεηά ηελ αλαθνίλσζε 

ρξεζηκνπνηώληαο ηελ event study κεζνδνινγία. Σν δεύηεξν εθηηκά κε ηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ ηελ πηζαλόηεηα ε εηαηξεία λα πηνζεηήζεη 

poison pills κε δεδνκέλν όηη είρε ηελ επηινγή είηε λα επηιέμεη άιιν ακπληηθό 

κέηξν είηε λα κε ιάβεη θακία ακπληηθή δξάζε. 

Οη εθηηκήζεηο ησλ κνληέισλ δείρλνπλ όηη ε ππόζεζε ζηεξίδεηαη επηζεκαίλνληαο 

όηη νη εηαηξείεο κε επαίζζεηνπο ζηελ πίεζε επελδπηέο είλαη πην πηζαλό λα 

πηνζεηήζνπλ poison pills από ην λα πξνηείλνπλ άιια ακπληηθά εκπόδηα ηα νπνία 

απαηηνύλ θαη ηελ ςήθν ησλ κεηόρσλ δηόηη νη επαίζζεηνη επελδπηέο αζθνύλ 

παζεηηθό έιεγρν κε ζθνπό λα δηαηεξήζνπλ θαιέο ζρέζεηο κε ηελ δηνίθεζε ηεο 

εηαηξείαο. Δπίζεο, ηα κεγάια blocks επαίζζεησλ επελδπηώλ ζρεηίδνληαη κε 

κηθξόηεξε απόδνζε γύξσ από ηελ αλαθνίλσζε ηεο πηνζέηεζεο poison pills.  
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Αληίζεηα, νη «αλζεθηηθνί» επελδπηέο αζθνύλ ελεξγεηηθό έιεγρν ηεο δηνίθεζεο κε 

ζθνπό λα πξνζηαηέςνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο θαη γηα απηόλ ην ιόγν ζρεηίδνληαη 

κε κηθξόηεξε εκθάληζε poison pills θαη ησλ ππνινίπσλ κέηξσλ άκπλαο. Δπίζεο, 

βξίζθεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ αλσηέξσ θαη ηνπ πινύηνπ πνπ 

πξνέξρεηαη από ηελ πινπνίεζε ακπληηθώλ κέηξσλ. 

 Μία από ηηο πην πξόζθαηεο κειέηεο δεκνζηεύηεθε ην 2009 από ηνπο 

Bodolica and Spraggon. ΢θνπόο ηεο είλαη αθελόο λα εμεηάζεη αλ ε εθαξκνγή 

εηδηθώλ όξσλ ζηα ζπκβόιαηα ακνηβώλ ησλ αλώηαησλ ζηειερώλ ζπλδέεηαη κε 

δεηήκαηα εμαγνξάο θαη αθεηέξνπ λα εθηηκήζεη αλ ηα ζπκβόιαηα ακνηβώλ έρνπλ 

επίδξαζε ζηελ εμηζνξξόπεζε ησλ ζπκθεξόλησλ ηεο δηνίθεζεο  θαη  ησλ 

κεηόρσλ.  

Υπνζέηεη όηη ε επηινγή ηνπ ηηκήκαηνο ηεο εμαγνξάο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο επεξεάδνπλ ηελ εθαξκνγή ησλ ζπκβνιαίσλ 

απνδεκίσζεο. 

Σα δείγκα απνηειείηαη από 80 Καλαδηθέο εηαηξείεο νη νπνίεο εθθίλεζαλ  

δηαδηθαζία εμαγνξάο άλσ ησλ 10 εθαη. Καλαδηθώλ δνιαξίσλ θαη νινθιήξσζαλ 

ηηο δηαδηθαζίεο ελνπνίεζεο θαηά ηελ πεξίνδν 1995 έσο θαη 2001.  

Η ππόζεζε ειέγρεηαη ρξεζηκνπνηώληαο κία logistic παιηλδξόκεζε ζέηνληαο σο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο ηελ εθαξκνγή LTIPs2 θαη ηελ πηνζέηεζε 

πξνζηαηεπηηθώλ κεραληζκώλ απνδεκίσζεο θαη σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εμαγνξάο θαη ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο. 
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Οη εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ δείρλνπλ όηη  ε πηνζέηεζε ησλ LTIPs είλαη πην 

πηζαλή θαη ησλ πξνζηαηεπηηθώλ κεραληζκώλ απνδεκίσζεο ιηγόηεξν πηζαλή 

όηαλ ππάξρνπλ πξνβιήκαηα αληηπξνζώπεπζεο ζηελ εηαηξεία-ζηόρν ηα νπνία 

ππνδειώλνληαη από ην πςειό ηίκεκα θαη ηε ρακειή εηαηξηθή απόδνζε. Δπίζεο, 

ην Γ.΢. θαίλεηαη ηθαλό λα αζθήζεη έιεγρν ζηηο ακνηβέο ησλ ζηειερώλ 

απνθεύγνληαο ηνπο πξνζηαηεπηηθνύο κεραληζκνύο απνδεκίσζεο θαη σζώληαο 

πξνο ηα LTIPs κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο εμαγνξάο θη όηαλ ην ηίκεκα γηα ηελ 

ππεξαμία ηεο εμαγνξαδόκελεο εηαηξείαο είλαη πςειό. 

4.2. Γιάθεζη πποζθοπάρ 

 Σν 1998 νη Sullivan and Wong εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμύ ησλ 

εζσηεξηθώλ κεραληζκώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ εμαγνξώλ ζην 

Ηλσκέλν Βαζίιεην. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμέηαζαλ ην αληίθηππν ηεο ζύλζεζεο θαη 

ηεο εγεζίαο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, ηεο κεηνρηθήο ηδηνθηεζίαο ησλ 

δηεπζπληώλ θαη ηεο ζπκκεηνρήο ησλ κεηόρσλ ζηηο απνθάζεηο θαη ηηο ελέξγεηεο 

ηεο δηνίθεζεο ζηα απνηειέζκαηα 331 πξνηάζεσλ εμαγνξάο. 

Οη ππνζέζεηο ηεο κειέηεο είλαη δύν: 

1) Η δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ε κεηνρηθή ζύλζεζε κηαο εηαηξείαο 

επεξεάδνπλ ηελ αληίιεςε ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ γηα ηελ επηζεηηθόηεηα κηαο 

εμαγνξάο. 

2) Η δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ε κεηνρηθή ζύλζεζε επεξεάδνπλ ηελ 

επηηπρία κηαο εμαγνξάο. 
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Σν δείγκα απνηειείηαη από 331 εηαηξείεο - ζηόρνπο κε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε 

άλσ ησλ £10 εθ. ηε ρξήζε πξηλ από ηελ εμαγνξά, ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαηά 

ηε ρξνληθή πεξίνδν 1989-1995. 

Ο έιεγρνο ησλ ππνζέζεσλ γίλεηαη κε δύν logit παιηλδξνκήζεηο ζηηο νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνύληαη σο ςεπδνκεηαβιεηέο ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ θαη ε κεηνρηθή ζύλζεζε γηα λα εμεγήζνπλ ηελ αληίιεςε ηεο 

δηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηελ επηζεηηθόηεηα κηαο εμαγνξάο θαη ηελ πηζαλόηεηα απηή 

ε εμαγνξά λα είλαη επηηπρήο.  

Η εκπεηξηθή κειέηε δελ δίλεη επαξθή ζηήξημε ζηηο δύν ππνζέζεηο. Γείρλεη όηη ε 

αλαινγία ησλ κε εθηειεζηηθώλ κειώλ, ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ εμσηεξηθώλ 

κειώλ θαη ν δηαρσξηζκόο ηνπ ξόινπ ηνπ Πξνέδξνπ κε απηόλ ηνπ Γηεπζύλνληα 

΢πκβνύινπ έρνπλ κηθξή επίδξαζε ζηε θύζε θαη ζην απνηέιεζκα ηεο εμαγνξάο. 

Όκσο, ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ εθηειεζηηθώλ κειώλ ησλ αγνξαζηξηώλ θαη ησλ 

αγνξαδόκελσλ παίδεη ζεκαληηθό ξόιν ηόζν ζηε δηάζεζε όζν θαη ζηελ επηηπρία 

κηαο εμαγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ηα εθηειεζηηθά κέιε 

θαηέρνπλ παθέην κεηνρώλ είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα δηεμάγνπλ κηα επηζεηηθή 

εμαγνξά. Απηό ζεκαίλεη όηη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε εηαηξεία – ζηόρνο δηαθξίλεηαη 

από πςειή κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ δηνηθνύλησλ, ε εμαγνξάδνπζα εηαηξεία ζα 

θάλεη πξνζθνξά κόλν εθόζνλ έρεη πξώηα εμαζθαιίζεη ηε ζπλαίλεζε ηεο 

εηαηξείαο – ζηόρνπ άξα θαη ηελ αύμεζε ηεο πηζαλόηεηαο επηηπρίαο ηεο. Σα 

απνηειέζκαηα απηήο ηεο κειέηεο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηε βηβιηνγξαθία 

θπξίσο ιόγσ ηεο θύζεο ηνπ δείγκαηνο ην νπνίν πεξηιακβάλεη εηαηξείεο πνπ 

είλαη ζηόρνη - εμαγνξάο θαη ιόγσ ηεο κε ρξεζηκνπνίεζεο ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ 

σο κεηαβιεηή ζην ππόδεηγκα. 
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 Σν 2004 νη Bange and Mazzeo έδεημαλ όηη νη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο 

ιακβάλνπλ ππόςε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο δνκήο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ 

ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ όηαλ απνθαζίδνπλ γηα ην είδνο ηεο πξνζθνξάο θαη ηνπ 

ηηκήκαηνο εμαγνξάο.  

Η ππόζεζε απηήο ηεο κειέηεο είλαη όηη νη ερζξηθέο πξνζθνξέο δειαδή απηέο 

πνπ είλαη απξόζκελεο ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην θαη ζηνπο δηεπζπληέο ηεο 

εηαηξείαο – ζηόρνπ εμαξηώληαη από κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε δεηήκαηα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

Τν δείγκα ηεο έξεπλάο ηνπο απνηειείηαη από 436 ζπλνιηθά επηηπρεκέλεο θαη 

απνηπρεκέλεο πξνηάζεηο εμαγνξάο εηαηξεηώλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Ν. Τόξθεο κέρξη θαη ην 1991.  

Σν εθηηκώκελν κνληέιν είλαη κία logistic παιηλδξόκεζε ζηελ νπνία ε 

εμαξηεκέλε ςεπδνκεηαβιεηή «ερζξηθή πξνζθνξά» παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε 

πξνζθνξά δελ είλαη ή δελ θαηαζηεί δηαπξαγκαηεύζηκε  κεηαμύ εμαγνξάζηξηαο 

θαη ζηόρνπ αιιηώο παίξλεη ηελ ηηκή 0. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ε 

απνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ (κέγεζνο, ηαύηηζε ζέζεσο 

Πξνέδξνπ θαη Γηεπζύλνληνο ΢πκβνύινπ θαη αλεμαξηεζία), ην ηδηνθηεζηαθό 

θαζεζηώο, νη ακνηβέο ησλ δηεπζπληώλ, ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία θαη ηα ακπληηθά 

κέηξα ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ. 

Σα εκπεηξηθά δεδνκέλα απηήο ηεο παιηλδξόκεζεο θαηαδεηθλύνπλ όηη ε 

εμαγνξάδνπζα εηαηξεία είλαη πην πηζαλό λα πξνβεί ζε ερζξηθή πξνζθνξά όηαλ: 

α) ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ είλαη κεγάιν δηόηη είλαη πην 

πηζαλό λα κε ιεηηνπξγεί νξζά ιόγσ ηνπ κεγέζνπο αθήλνληαο ηνπο δηεπζπληέο 
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ειεύζεξνπο λα παίξλνπλ απνθάζεηο ρσξίο ηελ επίβιεςε ηνπ β) ηαπηίδεηαη ν 

ξόινο ηνπ Πξνέδξνπ κε απηόλ ηνπ Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ δηόηη ε 

εμαγνξάζηξηα αληηιακβάλεηαη ηε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο κε κε δηαθξηηνύο 

εγεηηθνύο ξόινπο σο αλνρύξσηε θαη γ) ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ 

έρνπλ δηεπζπληηθά θαζήθνληα.  

Αληίζεηα, είλαη πηζαλόηεξν λα πξνβεί ζε θηιηθή πξνζθνξά όηαλ: α) ππάξρεη 

κεγαιύηεξν πνζνζηό ηδηνθηεζίαο από ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, β) 

πςειόηεξνο δαλεηζκόο θαη γ) απμεηηθή πνξεία ησλ πσιήζεσλ. 

Παξάιιεια εθηίκεζαλ κε ηε κέζνδν παιηλδξόκεζεο ηε ζπζρέηηζε ηνπ αξρηθνύ 

ηηκήκαηνο πξνζθνξάο κε ηηο αλσηέξσ αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. Σα ηειηθά 

ζπκπεξάζκαηα είλαη όηη νη εηαηξείεο – ζηόρνη ιακβάλνπλ κηθξόηεξα ηηκήκαηα 

πξνζθνξάο όηαλ ε πιεηνςεθία ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ απαξηίδεηαη από 

αλεμάξηεηα κέιε θαη ηαπηίδεηαη ε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ Γηεπζύλνληα 

΢πκβνύινπ παξόιν πνπ ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ηα θέξδε ησλ κεηόρσλ είλαη 

κεγαιύηεξα. Σν ίδην ζπκβαίλεη θη όηαλ ηα εμσηεξηθά κέιε αληηπξνζσπεύνπλ ηελ 

πιεηνςεθία ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην. 

 Οη Miller, Bretton-Miller and Lester εμέηαζαλ ην 2009 ηε ζπζρέηηζε 

κεηαμύ ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο ησλ εηζεγκέλσλ, αγνξαζηξηώλ εηαηξεηώλ 

θαη ηνπ αξηζκνύ, ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο δηάζεζεο ησλ εμαγνξώλ πνπ 

πξαγκαηνπνηνύλ πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηνλ πινύην ηνπο. 

Η πξώηε ππόζεζε είλαη όηη ν αξηζκόο θαη ε αμία ησλ εμαγνξώλ είλαη αξλεηηθά 

ζπζρεηηδόκελνη κε ην πνζνζηό ησλ εηαηξεηώλ νη νπνίεο δηνηθνύληαη από 

νηθνγελεηαθά κέιε. Η δεύηεξε ππόζεζε είλαη όηη νη εμαγνξέο πνπ 
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πξαγκαηνπνηνύληαη ζηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο νηθνγελεηαθήο εηαηξείαο 

είλαη αληηζηξόθσο αλάινγεο κε ην πνζνζηό ηεο νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 898 βηνκεραλίεο θαη εηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηώλ 

γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1996-2000 εθ ησλ νπνίσλ νη 263 δηνηθνύληαη από 

νηθνγελεηαθά κέιε, νη 141 ηδξύζεθαλ από νηθνγελεηαθά κέιε αιιά δελ 

δηνηθνύληαη από απηά θαη νη 492 δελ έρνπλ ζρέζε κε νηθνγελεηνθξαηία. 

Η εθηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ γίλεηαη κέζσ αλάιπζεο παιηλδξόκεζεο, θαηά ηελ 

νπνία εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν αξηζκόο θαη ην κέγεζνο ησλ εμαγνξώλ θαη 

αλεμάξηεηε ην νηθνγελεηαθό πνζνζηό ηδηνθηεζίαο ζηαζκηζκέλσλ ησλ 

παξαγόλησλ νη νπνίνη επεξεάδνπλ ηηο εμαγνξέο όπσο ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

εηαηξεηώλ θαη ηεο εμαγνξάο. 

Από ηελ εθηίκεζε ησλ κνληέισλ ζπκπεξαίλεηαη όηη ε πξώηε ππόζεζε 

ζηεξίδεηαη θαζώο θαίλεηαη όηη πςειόηεξα πνζνζηά νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο 

ζπζρεηίδνληαη κε κηθξόηεξν αξηζκό θαη αμία εμαγνξώλ. Δπίζεο ζηήξημε 

παξέρεηαη θαη ζηε δεύηεξε ππόζεζε αθνύ ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο 

δείρλνπλ όηη όζν απμάλεηαη ε νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία ηεο εηαηξείαο ηόζν 

απμάλεηαη θαη ε ηάζε ηεο λα πξνβαίλεη ζε εμαγνξέο δηαθνξνπνίεζεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη κεγάιεο νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλό λα 

πξνβνύλ ζε εμαγνξέο δηαθνξνπνίεζεο σο εμαγνξάδνπζεο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππόινηπεο εηαηξείεο, δηόηη δηαθνξνπνηνύλ ηνλ νηθνγελεηαθό πινύην. ΢πλεπώο 

δελ είλαη κόλν νη ειεγθηηθέο ηθαλόηεηεο ησλ νηθνγελεηαθώλ κειώλ πνπ 

επεξεάδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο σο πξνο ηηο εμαγνξέο αιιά θαη νη 

πξνηεξαηόηεηεο θαη ε αληίιεςή ηνπο γηα ηνλ θίλδπλν ραξηνθπιαθίνπ. 
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4.3. Πιθανόηηηα επιηςσίαρ 

 Ο Shivdasani ην 1993 κειέηεζε ηηο δηαθνξέο ζηε δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ θαη ζηε κεηνρηθή ηδηνθηεζία πνπ επηδξνύλ ζηελ πηζαλόηεηα κηαο 

εμαγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα επηρείξεζε λα εμεηάζεη αλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη νη ερζξηθέο εμαγνξέο είλαη ππνθαηάζηαηνη 

κεραληζκνί θαη αλ ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία πνπ δελ εκπιέθεηαη κε ηε δηνίθεζε θαη 

νη ερζξηθέο εμαγνξέο είλαη ζπκπιεξσκαηηθνί κεραληζκνί. 

Οη ππνζέζεηο πνπ ειέγρνληαη είλαη δύν 

1) Η ύπαξμε εμσηεξηθώλ κειώλ ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην απμάλεη ηα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζώπεπζεο θαη ηελ πηζαλόηεηα εμαγνξάο  

2) Η πςειόηεξε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ κεηώλεη ηελ 

πηζαλόηεηα εμαγνξάο 

Σα δείγκα απνηειείηαη από 1158 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Ακεξηθήο νη νπνίεο δέρζεθαλ πξνηάζεηο εμαγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα 1980-1988. 

Οη 247 έιαβαλ ερζξηθέο πξνηάζεηο, νη 258 ήηαλ ζηόρνη θηιηθώλ εμαγνξώλ ελώ νη 

ππόινηπεο 653 δελ έιαβαλ θακία πξόηαζε εμαγνξάο. Θεσξείηαη ερζξηθή κία 

πξόηαζε όηαλ είηε απνξξίθζεθε, είηε δελ έγηλε αληηιεπηή από ην Γηνηθεηηθό 

΢πκβνύιην, είηε ρξεζηκνπνηήζεθαλ ακπληηθά κέηξα. 

Οη παξαηεξήζεηο εηζάγνληαη ζε κηα logit παιηλδξόκεζε κε ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή λα παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ πξόθεηηαη γηα εηαηξεία - ζηόρν εηδάιισο ηελ 

ηηκή 0. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

ζπκβνπιίνπ θαη ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ηνπ. 
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Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο δείρλνπλ όηη ζπγθξίλνληαο ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ησλ εηαηξεηώλ – ζηόρσλ κε ηνπο κε 

ζηόρνπο, ε ζύλζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ κεηξεκέλε κε ηελ ύπαξμε 

εμσηεξηθώλ κειώλ δελ έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλόηεηα ερζξηθήο 

εμαγνξάο επνκέλσο δελ επηβεβαηώλεηαη ε πξώηε ππόζεζε. Δλ ηνύηνηο, ηα 

εμσηεξηθά κέιε ζηηο εηαηξείεο – ζηόρνπο εκθαλίδνληαη λα είλαη πην 

απνηειεζκαηηθά ζηε κείσζε ηεο πηζαλόηεηαο γηα εμαγνξά όηαλ ε κεηνρηθή 

ηδηνθηεζία θαη ε πξνζθνξά ησλ ππεξεζηώλ ηνπο ζε άιια Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα 

είλαη πςειέο. Όκσο, ε πιεηνλόηεηα ηεο βηβιηνγξαθίαο ππνζηεξίδεη όηη ηα 

εμσηεξηθά κέιε ζηηο εηαηξείεο - ζηόρνπο έρνπλ κηθξόηεξε ηδηνθηεζία ζηελ 

εηαηξεία θαη είλαη κέιε ζε ιηγόηεξα Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ζε ζρέζε κε ηα 

εμσηεξηθά κέιε ησλ εηαηξεηώλ κε ζηόρσλ Δπνκέλσο, απνδεηθλύεηαη όηη ε 

θαηνρή παθέησλ κεηνρώλ από εμσηεξηθά κέιε έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ 

πηζαλόηεηα δηεμαγσγήο κηαο εμαγνξάο δείρλνληαο όηη είλαη δύν 

ζπκπιεξσκαηηθνί κεραληζκνί πεηζαξρίαο ησλ αλώηεξσλ ζηειερώλ. Αληίζεηα, ε 

θαηνρή παθέησλ κεηνρώλ από εζσηεξηθά κέιε κεηώλεη ηελ πηζαλόηεηα 

εμαγνξάο θαη ηνλίδεη ηελ ζεκαληηθόηεηα ηνπ δηαρσξηζκνύ αλάκεζα ζηα θίλεηξα 

ησλ εζσηεξηθώλ θαη εμσηεξηθώλ κειώλ. 

 Οη Arthur and Taylor εξεύλεζαλ ην 1995 ηνλ ηξόπν κε ηνλ νπνίν ε 

ζύλζεζε θαη ην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ κηαο εηαηξείαο 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ ηζρύνπζα λνκνζεζία γηα ηα ακπληηθά κέηξα ησλ 

εμαγνξώλ. 
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Δηδηθόηεξα, ππνζέηνπλ όηη όζν πην απζηεξή είλαη ε λνκνζεζία πεξί ησλ 

εμαγνξώλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα πεξί ηεο πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ ηόζν 

κεηώλεηαη ε πηζαλόηεηα επηηπρίαο κηαο εμαγνξάο θαη απμάλεηαη ε δήηεζε γηα 

έιεγρν από εμσηεξηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ. 

Η αλάιπζή ηνπο βαζίδεηαη ζε δείγκα 241 εηαηξεηώλ εθ ησλ νπνίσλ νη 93 

δξαζηεξηνπνηνύληαη ζε πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο κε απζηεξή λνκνζεζία πεξί ησλ 

εμαγνξώλ, νη 78 ζε κεζαία θαηεγνξία θαη νη 70 ζε πνιηηείεο κε ειαζηηθόηεξε 

λνκνζεζία γηα ηηο εμαγνξέο. 

Δθηηκάηαη έλα κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο ζην νπνίν εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη ε αλαινγία ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ ζην ζύλνιν ησλ κειώλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ. Ωο αλεμάξηεηε ρξεζηκνπνηείηαη κία ςεπδνκεηαβιεηή ε 

νπνία παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε λνκνζεζία ηεο πνιηηείαο είλαη απζηεξή αιιηώο ηελ 

ηηκή 0 θαη σο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαη ε κόριεπζή ηεο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο ζηεξίδνπλ ηελ αξρηθή ππόζεζε θαζώο 

δείρλνπλ ππνθαηάζηαζε κεηαμύ ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ θαη ηνπ εμσηεξηθνύ 

κεραληζκνύ δηαθπβέξλεζεο. Σν απόιπην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ 

θαη ε αλαινγία ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ ηνπ ζπζρεηίδνληαη ζεκαληηθά θαη ζεηηθά 

κε ηελ απζηεξόηεηα ηεο λνκνζεζίαο πεξί εμαγνξώλ. Δπίζεο, θαίλεηαη όηη νη 

εηαηξείεο κε ζρεηηθά απζηεξή λνκνζεζία γηα ηηο εμαγνξέο πξνζιακβάλνπλ 

πεξηζζόηεξα εμσηεξηθά κέιε, ηαθηηθή ε νπνία νδεγεί ζε ηαπηόρξνλε πξόζιεςε 

θαη εζσηεξηθώλ κειώλ δηόηη νη δεύηεξνη είλαη πην εύθνιν λα ειέγμνπλ ηνπο 

δηεπζπληέο θαη λα κεηαθέξνπλ ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο ζηα εμσηεξηθά κέιε. 
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 Σν 1996 ν Sundaramurthy κειέηεζε ηε ζρέζε ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κε ηα ακπληηθά κέηξα κηαο επηρείξεζεο. Υξεζηκνπνηώληαο ηε 

ζεσξία αληηπξνζώπεπζεο εμέηαζε ην δηαθνξεηηθό αληίθηππν ηεο κεηνρηθήο 

ηδηνθηεζίαο από ζεζκηθνύο επελδπηέο θαη από δηεπζπληέο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζην επίπεδν πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη απηώλ πνπ δελ απαηηείηαη ε έγθξηζε ησλ κεηόρσλ. 

Οη ππνζέζεηο ηεο έξεπλαο είλαη 7: 

1) Τςειό επίπεδν ειέγρνπ από ζεζκηθνύο επελδπηέο κεηώλεη ηελ πηνζέηεζε 

ακπληηθώλ κέηξσλ. 

1α)Τςειό επίπεδν ειέγρνπ από ζεζκηθνύο επελδπηέο έρεη κεγαιύηεξε επίδξαζε 

ζηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ απαηηνύλ ηελ έγθξηζε ησλ κεηόρσλ. 

2) Η θαηνρή κεηνρώλ από ηνπο δηεπζπληέο έρεη ζεηηθό αληίθηππν ζηελ πηνζέηεζε 

ακπληηθώλ κέηξσλ. 

2α)Η θαηνρή κεηνρώλ από ηνπο δηεπζπληέο έρεη ζεηηθόηεξν αληίθηππν ζηελ 

πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ δελ απαηηνύλ ηελ έγθξηζε ησλ κεηόρσλ. 

3) Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο αλαινγίαο ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ 

ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηεο πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ. 

4) Τπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηεο αλαινγίαο πηζηώλ εμσηεξηθώλ κειώλ 

ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηεο πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ. 

5) Τπάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ ηνπ κέζνπ όξνπ θαηνρήο κεηνρώλ από 

ηα εμσηεξηθά κέιε θαη ηεο πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ. 

6) Οη εηαηξείεο κόλν κε Πξόεδξν ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην έρνπλ κεγαιύηεξε 

πηζαλόηεηα γηα πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ από απηέο όπνπ ην Γηνηθεηηθό ηνπο 

΢πκβνύιην απαξηίδεηαη από Πξόεδξν θαη Γηεπζύλνληα ΢ύκβνπιν. 
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7) Σα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζα έρνπλ κεγαιύηεξν 

αληίθηππν ζηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ δελ απαηηνύλ ηελ έγθξηζε 

ησλ κεηόρσλ. 

 
Σν δείγκα ηεο έξεπλαο ζπγθεληξώζεθε από ηε ρξνληθή πεξίνδν 1984-1988 θαη 

απνηειείηαη από 185 εηαηξείεο ηνπ δείθηε Standard and Poor’ s 500  (1985) νη 

νπνίεο δελ έρνπλ πηνζεηήζεη θάπνην ακπληηθό κέηξν κέρξη θαη ην 1984.  

Η εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ γίλεηαη κε κηα πνιιαπιή παιηλδξόκεζε ζηελ νπνία 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ, ε 

κεηνρηθή ηδηνθηεζία από ηνπο δηεπζπληέο θαη ηνπο ζεζκηθνύο επελδπηέο. Οη 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο είλαη ακπληηθά κέηξα πνπ είηε ρξεηάδνληαη ηελ έγθξηζε 

ησλ κεηόρσλ είηε όρη.    

Σα απνηειέζκαηα ηνπ κνληέινπ έδσζαλ ζηήξημε ζηελ πξώηε, δεύηεξε θαη 

ηέηαξηε ππόζεζε ελώ δελ επηβεβαηώζεθε ε ηξίηε, πέκπηε, έθηε θαη έβδνκε 

ππόζεζε. Σν θπξηόηεξν ζπκπέξαζκα είλαη όηη ελώ νη κεηαβιεηέο πνπ 

αληηπξνζσπεύνπλ ηελ ηδηνθηεζία ζύκθσλα κε ηε ζεσξία αληηπξνζώπεπζεο 

θαίλεηαη λα κπνξνύλ λα πξνβιέςνπλ ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ, ην 

αληίθηππν ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ πξντζηνξία απηώλ 

πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί ζε κία εηαηξεία θαη κε ηελ απαίηεζε γηα έγθξηζε ησλ 

κεηόρσλ. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο κεηώλνπλ ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ 

όηαλ απαηηείηαη ε έγθξηζε ησλ κεηόρσλ γεγνλόο πνπ δείρλεη όηη έρνπλ επίδξαζε 

ζηηο εηαηξηθέο απνθάζεηο όηαλ ηνπο δίλεηαη ην δηθαίσκα λα ςεθίζνπλ. Αληίζεηα, 

ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ δηεπζπληώλ κεηώλεη ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ 

πνπ δελ απαηηνύλ ηελ έγθξηζε ησλ κεηόρσλ δηόηη νδεγνύληαη ζε πεξηζζόηεξε 
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δηνηθεηηθή δύλακε άξα θαη νρύξσζε επεηδή ηα ζπκθέξνληα ηνπο ηαπηίδνληαη κε 

απηά ησλ ινηπώλ κεηόρσλ. 

 Ο Goldstein κειέηεζε ην 2002 ηελ άπνςε όηη νη ερζξηθέο εμαγνξέο 

παίδνπλ ζεκαληηθό ξόιν ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, πξνθαιώληαο 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πίεζε ζηηο εηαηξείεο πνπ δηαθξίλνληαη από 

αλαπνηειεζκαηηθή δηνίθεζε. Δηδηθόηεξα ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ζηηο Η.Π.Α. 

νη εμαγνξέο ζεσξνύληαη όηη επηβάιινπλ ηελ πεηζαξρία θαη αληηθαζηζηνύλ ηνπο 

αλαπνηειεζκαηηθνύο δηεπζπληέο ελώ παξάιιεια ε απεηιή κηαο εμαγνξάο αζθεί 

πίεζε ζηε δηνίθεζε ώζηε λα δξα ππέξ ηεο ηθαλνπνίεζεο ησλ ζπκθεξόλησλ ησλ 

κεηόρσλ. 

Διέγρεηαη ε ππόζεζε ησλ ειεύζεξσλ ηακηαθώλ ξνώλ ε νπνία ππνζηεξίδεη όηη ε 

ηξέρνπζα απνδνηηθόηεηα κηαο εηαηξείαο κπνξεί λα κε ζεκαίλεη θαη ηξέρνπζα 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ εηαηξηθώλ πόξσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ειέγρεηαη ε 

ππόζεζε όηη αλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο κηαο εηαηξείαο είλαη πεξηνξηζκέλεο ηόηε 

ε ύπαξμε πςειώλ δηαζεζίκσλ θαη ρακεινύ επηπέδνπ κόριεπζεο ππνδειώλεη 

πξόβιεκα ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ ην νπνίν ζα κπνξνύζε λα θαηαζηήζεη 

ηελ εηαηξεία ππνςήθην ζηόρν γηα εμαγνξά. 

Σν δείγκα εκπεξηέρεη 237 πξνηάζεηο ερζξηθήο εμαγνξάο κεγάισλ ακεξηθάληθσλ 

εηαηξεηώλ ηνπ δείθηε S & P’s – 1978 θαηά ηελ πεξίνδν αθκήο γηα ηηο εμαγνξέο 

1978-1989. 

Η ππόζεζε ειέγρεηαη εθηηκώληαο κε ηε κέζνδν ηεο κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο 

(maximum likelihood ratio) έλα logit κνληέιν ζην νπνίν ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

είλαη ε πηζαλόηεηα εμαγνξάο θαη παίξλεη ηελ ηηκή 1 ή 0 θαη νη αλεμάξηεηεο είλαη 
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ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο, νη επελδπηηθέο επθαηξίεο θαη ε κόριεπζή 

ηεο. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο δείρλνπλ όηη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο δελ 

εμεγνύλ ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζε ηθαλνπνηεηηθό βαζκό ζηαηηζηηθήο 

ζεκαληηθόηεηαο κε εμαίξεζε ηε κόριεπζε πνπ δείρλεη αξλεηηθή ζρέζε κε ηελ 

πηζαλόηεηα εμαγνξάο. Δπνκέλσο, ε ππόζεζε ησλ ειεύζεξσλ ηακηαθώλ ξνώλ 

δελ ζηεξίδεηαη επαξθώο θαζώο νη εηαηξείεο κε κηθξόηεξν δαλεηζκό θαίλεηαη λα 

είλαη πην πηζαλνί ζηόρνη εμαγνξώλ.  

 Οη Jiraporn, Kim and Davinson εμέηαζαλ ην 2005 ηελ επίδξαζε ηεο 

δύλακεο ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ ζηηο ακνηβέο ησλ Γεληθώλ Γηεπζπληώλ 

(CEO’s). 

Οη ππνζέζεηο πξνο εμέηαζε είλαη ηξεηο:  

1) Οη Γεληθνί Γηεπζπληέο ησλ εηαηξεηώλ όπνπ ηα δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ είλαη 

απζηεξά απνθηνύλ πςειόηεξα επίπεδα απνδεκίσζεο. 

2) Οη Γεληθνί Γηεπζπληέο ησλ εηαηξεηώλ κε πεξηζζόηεξα ακπληηθά κέηξα 

απνιακβάλνπλ πςειόηεξα επίπεδα απνδεκίσζεο. 

3) Οη Γεληθνί Γηεπζπληέο ησλ εηαηξεηώλ κε πεξηζζόηεξνπο ακπληηθνύο  

κεραληζκνύο νη νπνίνη πξνζηαηεύνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ Γηεπζπληώλ 

απνθηνύλ ρακειόηεξα επίπεδα απνδεκίσζεο. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 4.153 παξαηεξήζεηο πνπ αληηπξνζσπεύνπλ ηηο  

ακνηβέο ησλ Γεληθώλ Γηεπζπληώλ ζύκθσλα κε ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο 

ExecComp γηα ηηο ρξνληέο 1993,1995,1998 θαη 2000. 
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Δθηηκάηαη έλα κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο ζην νπνίν εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη νη ακνηβέο ησλ Γεληθώλ Γηεπζπληώλ, αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

είλαη ηα δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ, ηα ακπληηθά κέηξα θαη ε ζηξαηεγηθή ησλ 

εηαηξεηώλ θαη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ Γεληθώλ 

Γηεπζπληώλ.  

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ζηεξίδνπλ ηελ πξώηε ππόζεζε θαζώο νη Γεληθνί 

Γηεπζπληέο ησλ εηαηξεηώλ όπνπ ηα δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ είλαη πεξηνξηζκέλα 

απνθηνύλ πςειόηεξεο ακνηβέο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ bonuses. 

΢ηήξημε παξέρεηαη θαη ζηε δεύηεξε ππόζεζε αθνύ ππάξρεη ηζρπξή θαη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ απνδεκηώζεσλ ησλ Γεληθώλ Γηεπζπληώλ θαη ηεο 

πξνζηαζίαο ηνπο έλαληη ερζξηθώλ εμαγνξώλ. Η ηξίηε ππόζεζε δελ 

επηβεβαηώλεηαη θαζώο νη Γεληθνί Γηεπζπληέο ησλ εηαηξεηώλ πνπ είλαη 

πεξηζζόηεξν νρπξσκέλνη απνιακβάλνπλ θαη πςειόηεξεο απνδεκηώζεηο. 

 To 2009 νη Achleitner, Betzer and Hinterramskogler εξεύλεζαλ ηε 

ζηξαηεγηθή ησλ ηδησηηθώλ επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ (private equity investors) λα 

ηδησηηθνπνηνύλ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ε δνκή ησλ νπνίσλ θπξηαξρείηαη από 

πιεηνςεθνύληεο κεηόρνπο. Οπζηαζηηθά ζέιεζαλ λα απνδείμνπλ όηη ε ηαθηηθή 

απηή έρεη σο απώηεξν ζθνπό λα κεηξηάζνπλ ηα θόζηε αληηπξνζώπεπζεο θαη λα 

βειηηώζνπλ ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ησλ εηαηξεηώλ-ζηόρσλ ηδησηηθνπνίεζεο. 

Οη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη είλαη νη εμήο: 

1) Σα ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα επελδύνπλ ζε επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο ε 

δηνίθεζε έρεη κηθξό ηδηνθηεζηαθό πνζνζηό ζε αληηδηαζηνιή κε ηελ ελαιιαθηηθή 

ηεο. 



73 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

2) Η πηζαλόηεηα επέλδπζεο ηδησηηθώλ θεθαιαίσλ είλαη πςειόηεξε γηα 

επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ηαπηόρξνλα ρακεινύο δείθηεο κόριεπζεο θαη πςειέο 

θνξνινγηθέο ππνρξεώζεηο. 

3) Σα ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα πξνηηκνύλ λα επελδύνπλ ζε εηαηξείεο κε 

ηαπηόρξνλα ρακεινύο δείθηεο κόριεπζεο, πςειέο ηακεηαθέο ξνέο θαη 

πξννπηηθέο ρακειήο αλάπηπμεο. 

4) Η πηζαλόηεηα κία επηρείξεζε λα γίλεη ζηόρνο ησλ ηδησηηθώλ επελδπηηθώλ 

θεθαιαίσλ είλαη κεγαιύηεξε όηαλ έρεη πςειέο θεθαιαηαθέο δαπάλεο. 

5) Η πηζαλόηεηα λα πάςεη λα είλαη εηζεγκέλε κία επηρείξεζε είλαη αληηζηξόθσο 

αλάινγε ηεο πνξείαο ηεο κεηνρήο ηεο πξηλ ηελ ηδησηηθνπνίεζε. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 108 επηρεηξήζεηο κε έδξα ηελ επεηξσηηθή Δπξώπε νη 

νπνίεο έπαςαλ λα είλαη εηζεγκέλεο από ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα κεηαμύ 

1997-2007. 

Ο έιεγρνο ησλ ππνζέζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ελόο logistic κνληέινπ ζην 

νπνίν ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ε εηαηξεία αλήθεη ζην group 

ησλ εηαηξεηώλ πξνο έμνδν από ην ρξεκαηηζηήξην εηδάιισο ηελ ηηκή 0. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ήηνη δηνίθεζε, κόριεπζε, θόξνη, απόδνζε, θίλδπλνο, 

κέγεζνο ζπλδένληαη κε γξακκηθό ηξόπν κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο δίλνπλ ζπλνιηθή ζηήξημε ζηηο ππνζέζεηο 

όηη ηα ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα απνζθνπνύλ ζηελ κείσζε ησλ 

πξνβιεκάησλ αληηπξνζώπεπζεο θαη ηε βειηίσζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ησλ εηαηξεηώλ-ζηόρσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, θαίλεηαη όηη νη εηαηξείεο-ζηόρνη 
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ραξαθηεξίδνληαη από: α) έιιεηςε θηλήηξσλ (ρακειή ηδηνθηεζία δηνίθεζεο) είηε 

από ππεξβνιηθό ελδηαθέξνλ γηα ην κε ζπζηεκαηηθό ξίζθν ηεο εηαηξείαο (πςειή 

ηδηνθηεζία ηεο δηνίθεζεο) β) κεγάιε δπλαηόηεηα δαλεηζκνύ δηόηη κία αύμεζε ζην 

δαλεηζκό ζα κεηώζεη ην πξόβιεκα ησλ ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ από ηελ 

ύπαξμε πεξηνξηζκέλσλ επελδπηηθώλ ζρεδίσλ θαη γ) ζπγθεληξσηηθή ηδηνθηεζηαθή 

δνκή θαη πιεηνςεθηθά παθέηα κεηνρώλ ώζηε λα απαιιάζζνληαη ηα ηδησηηθά 

επελδπηηθά θεθάιαηα από επζύλεο θαη έιεγρν. 

 Tε ζρέζε κεηαμύ ηνπ επηπέδνπ ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ έρεη έλαο 

θαη κνλαδηθόο κέηνρνο κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ 

κειέηεζαλ θαη νη Ruiz-Mallorqui  and Santana-Martin ην 2009. 

Οη ππνζέζεηο ειέγρνπλ αλ  νη δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ζεζκηθώλ επελδπηώλ 

έρνπλ ηνπο ίδηνπο ζθνπνύο θαη ην ίδην επίπεδν ζπλδεηηθώλ ζρέζεσλ κε ηελ 

εηαηξεία ζηελ νπνία επελδύνπλ θαη είλαη ηξεηο: 

1) Ο έιεγρνο ν νπνίνο αζθείηαη από έλα πηζησηηθό ίδξπκα σο ηδηνθηήηε ηεο 

επηρείξεζεο απμάλεη ην επίπεδν ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ πηνζεηνύληαη ζε 

απηήλ ηελ επηρείξεζε δηόηη ην πηζησηηθό ίδξπκα έρεη σο ζθνπό λα 

ζηαζεξνπνηήζεη ηε ζέζε ηνπ ζηε κεηνρηθή ζύλζεζε ηεο εηαηξείαο.  

2) Ο έιεγρνο ν νπνίνο αζθείηαη από ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα έρνληαο ηελ 

ηδηνθηεζία ζε κία επηρείξεζε κεηώλεη ην επίπεδν ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ 

πηνζεηνύληαη ζε απηήλ ηελ επηρείξεζε θαζώο ε δξαζηεξηόηεηά ηνπο απνζθνπεί 

θπξίσο ζηελ δηαθνξνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θαη ιηγόηεξν ζηελ 

εκπινθή ηνπο ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο πνπ επελδύνπλ. 
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3) Η ύπαξμε κηαο νκνηνγελνύο ηδηνθηεζηαθή δνκήο ζηελ νπνία νη δύν θύξηνη 

κέηνρνη είλαη πηζησηηθά ηδξύκαηα απμάλεη ην επίπεδν ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ 

πνπ πηνζεηνύληαη ζηελ επηρείξεζε. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 159 επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Ιζπαλίαο θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1996-2006. 

Η αλάιπζε πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ εθηίκεζε δύν κνληέισλ, ελόο probit γηα ηελ 

πηζαλόηεηα ε επηρείξεζε λα πξνζηαηεύεηαη ή όρη θαη ελόο zero inflated poisson 

κνληέινπ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο πξνζηαζίαο. Σν δεύηεξν κνληέιν 

ιακβάλεη ππόςε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ε νπνία είλαη 

έλαο δείθηεο άκπλαο θαη παίξλεη ηηκέο από 0 έσο 5 αλάινγα κε ηα κέηξα άκπλαο 

πνπ εθαξκόδεη ε θάζε επηρείξεζε. Οη εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο είλαη δύν θαη 

αληηπξνζσπεύνπλ ην επίπεδν ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ πνπ θαηέρεη έλαο 

κνλαδηθόο ηδηνθηήηεο θαη παίξλνπλ ηελ ηηκή 1 αλ ν κνλαδηθόο ηδηνθηήηεο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη έλα πηζησηηθό ίδξπκα ή ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα 

εηδάιισο ηελ ηηκή 0. Δπίζεο, ζπκπεξηιακβάλεηαη θαη ε κεηαβιεηή πνπ κεηξά 

ηελ επίδξαζε ηεο ηδηνθηεζηαθήο νκνηνγέλεηαο ζηελ πξνζηαζία ηεο επηρείξεζεο 

θαη παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ νη δύν κεγαιύηεξνη κέηνρνη ηεο επηρείξεζεο είλαη 

πηζησηηθά ηδξύκαηα αιιηώο ηελ ηηκή 0. Οη κεηαβιεηέο ειέγρνπ πεξηιακβάλνπλ 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο, ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ ηεο. 

Σα απνηειέζκαηα πνπ ζπγθεληξώζεθαλ απνθαιύπηνπλ όηη ε παξνπζία κίαο 

ηξάπεδαο σο ηδηνθηήηε ζε κία εηαηξεία έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλόηεηα θαη 

ζην επίπεδν πξνζηαζίαο ηεο παξόιν πνπ όζν απμάλεηαη ε ζπγθέληξσζε 
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δηθαησκάησλ ςήθνπ ζηελ ηξάπεδα, ε πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ κεηώλεηαη. 

Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλεηαη όηη ε ηδηνθηεζία θαη ηα ακπληηθά κέηξα πξνζθέξνληαη 

σο ππνθαηάζηαηνη κεραληζκνί γηα ηα πηζησηηθά ηδξύκαηα ώζηε λα 

πξνζηαηέςνπλ ηα ηδησηηθά ζπκθέξνληά ηνπο.  

Αθνινύζσο, ε παξνπζία ηδησηηθώλ επελδπηηθώλ θεθαιαίσλ ζηελ ηδηνθηεζία κηαο 

εηαηξείαο απμάλεη ηελ πηζαλόηεηα θαη ην επίπεδν πξνζηαζίαο ηεο. Η πξνζηαζία 

κε ηε ζεηξά ηεο κπνξεί λα απμήζεη ηελ επθαηξηαθή δύλακε ησλ επελδπηηθώλ 

θεθαιαίσλ ηα νπνία δε ζα ζπλαληνύζαλ ζνβαξά εκπόδηα ζε κία πηζαλή 

απόζπξζή ηνπο θαζώο ζα ππήξραλ άιινη ελ δπλάκεη κέηνρνη πνπ ζα 

επηζπκνύζαλ ηελ πιεηνςεθηθή ηδηνθηεζία ηνπο.  

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ όηη όηαλ ππάξρεη ηδηνθηεζηαθή νκνηνγέλεηα κε 

ηξάπεδεο λα απνηεινύλ ηνλ θύξην κέηνρν ππάξρεη κεγαιύηεξε ηάζε πξνζηαζίαο 

θαη κεγαιύηεξνο αξηζκόο πξνζηαηεπηηθώλ κέηξσλ ζηελ εηαηξεία. 

 Οη Carpon and Guillen εμέηαζαλ ην 2009 ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ εζληθώλ 

ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηα νπνία επεξεάδνπλ ηα ζπκθέξνληα 

ησλ κεηόρσλ θαη ησλ εξγαδνκέλσλ ζηε θάζε ηεο αλαδηάξζξσζεο έπεηηα από 

κία εμαγνξά. 

Διέγρνληαη 3 ππνζέζεηο:  

1) Όζν πην ηζρπξή είλαη ε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ ζηε ρώξα 

ηεο εμαγνξάδνπζαο εηαηξείαο ηόζν πεξηζζόηεξν ε εμαγνξαδόκελε εηαηξεία ζα 

ππνζηεί αλαδηάξζξσζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ πόξσλ ηεο.  
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2) Όζν πην ηζρπξή είλαη ε λνκηθή πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ θαη 

ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο εμαγνξαδόκελεο εηαηξείαο ζηελ ρώξα – ζηόρν, ηόζν 

κηθξόηεξεο εκβέιεηαο αλαδηάξζξσζε ζα ππνζηεί ε εμαγνξαδόκελε έπεηηα από 

κία εμαγνξά.  

3) Η εμαγνξάδνπζα εηαηξεία κεηαθπιύεη ηηο αξλεηηθέο επηπηώζεηο ηεο 

πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ εξγαδνκέλσλ ηεο εμαγνξαδόκελεο ζηελ 

αλαδηάξζξσζε ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη ησλ πόξσλ ηεο. 

Σν δείγκα πεξηιακβάλεη 253 εμαγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ από 190 

εηαηξείεο εμαγνξαζηέο κε έδξα 14 ρώξεο θαη 63 εμαγνξαδόκελεο κε έδξα 27 

ρώξεο θαηά ηελ πεξίνδν 1988-1992. Σν 90% ηνπ ζπλόινπ ησλ εηαηξεηώλ 

εδξεύεη ζηελ Γαιιία, ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην, ζηηο ΗΠΑ, ζηε Γεξκαλία,  ζηε 

΢νπεδία, ζην Βέιγην θαη ζηελ Διβεηία. 

Σν κνληέιν πνιιαπιήο παιηλδξόκεζεο εθηηκάηαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγώλσλ (OLS). Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ην κέγεζνο ηεο 

αλαδηάξζξσζεο ησλ εμαγνξάδνπζσλ θαη εμαγνξαδόκελσλ εηαηξεηώλ. Οη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη νη αιιαγέο ζηα δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ, ησλ 

εξγαδνκέλσλ θαη ε εκπεηξία ηεο εμαγνξάδνπζαο λα κεηαθπιύεη ηηα αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ηεο πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ εξγαδνκέλσλ. 

Η εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ δείρλεη όηη ππνζηεξίδνληαη θαη νη 3 ππνζέζεηο ηνπ. Σν 

κέγεζνο ηεο αλαδηάξζξσζεο ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ εμαξηάηαη από ηε θύζε ησλ 

θαλνληζκώλ πνπ ηζρύνπλ ζηνπο εζληθνύο νξγαληζκνύο ηεο εδξεύνπζαο ρώξαο.  

Η ηζρπξόηεξε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ ζηε ρώξα ηεο 

εμαγνξάδνπζαο ζε ζρέζε κε ηεο εμαγνξαδόκελεο απμάλεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο 
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εμαγνξάδνπζαο λα αλαδηαξζξώλεη ην ελεξγεηηθό θαη λα κνριεύεη ην παζεηηθό 

ηεο εμαγνξαδόκελεο, ελώ ε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ εξγαδνκέλσλ ζηε 

ρώξα ηεο εμαγνξαδόκελεο εκπνδίδεη ηελ ηθαλόηεηα ηεο εμαγνξάδνπζαο λα 

αλαδηαξζξώλεη ηελ εμαγνξαδόκελε. 

 Οη παξάγνληεο νη νπνίνη εμεγνύλ ηελ απόδνζε θαη ηνλ αξηζκό ζέζεσλ 

ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ησλ εηαηξεηώλ - ζηόρσλ κεηά ηελ 

εμαγνξά είλαη ην αληηθείκελν κειέηεο ησλ Bugeja, Da Silva Rosa and Lee ην 

2009. 

Οη ειεγρόκελεο ππνζέζεηο είλαη δύν:  

1)  Η κειινληηθή θαξηέξα ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαζνξίδεηαη 

από ηελ απόδνζή ηνπο ζηελ εηαηξεία – ζηόρν θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ηεο εμαγνξάο.  

 2) Η ππεξβνιηθά ζπρλή αιιαγή ζηηο ζέζεηο ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ ε νπνία βξίζθεηαη ππό πξόηαζεο εμαγνξάο 

ζπζρεηίδεηαη κε ηηο πξάμεηο ησλ κειώλ πξηλ θαη κεηά ηελ δηαπξαγκάηεπζε ηεο 

εμαγνξάο. 

 
Σν δείγκα ησλ παξαηεξήζεσλ πεξηιακβάλεη 135 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Απζηξαιίαο νη νπνίεο ηέζεθαλ ζηόρνη εμαγνξάο θαηά ηελ 

πεξίνδν 2000-2002. 

Η εθηίκεζε ησλ ζηνηρείσλ γηα ηελ πξώηε ππόζεζε γίλεηαη από κία logit 

παιηλδξόκεζε ε νπνία πεξηιακβάλεη ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

εθδίσμε ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ κεηά ηελ εμαγνξά θαη είλαη ε 

απόδνζε ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ, ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κειώλ θαη ηεο 
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εμαγνξάο. Η εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε απόδνζε ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ θαη παίξλεη ηελ ηηκή 1 αλ ην κέινο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ δελ 

δηαηεξεί ηε ζέζε ηνπ κεηά ηελ εμαγνξά αιιηώο παίξλεη ηελ ηηκή 0.  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ εθηηκεκέλνπ κνληέινπ δείρλνπλ όηη αθόκα θαη ζε 

απνηπρεκέλεο εμαγνξέο πεξίπνπ ην 50% ησλ κειώλ θεύγεη από ηελ εηαηξεία - 

ζηόρν κέζα ζε δύν ρξόληα από ηελ πξόηαζε εμαγνξάο. Σν πνζνζηό απηό είλαη 

πνιύ πςειόηεξν από απηό πνπ έρεη θαηαγξαθεί ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην (Franks 

and Mayer,1996) θαη ηηο ΗΠΑ (Harford, 2003). Δπίζεο, ππνδεηθλύεηαη όηη ηα 

κέιε ηα νπνία ζπκκεηείραλ ζε δηαδηθαζία εμαγνξάο αλεμάξηεηα από ην 

απνηέιεζκα ηεο, θαηόξζσζαλ λα απνθηήζνπλ αληίζηνηρε ζέζε ζε άιια 

Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα ράξε ζηελ εκπεηξία πνπ απέθηεζαλ θαηά ηελ 

δηαπξαγκάηεπζε ηεο εμαγνξάο.  

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο δεύηεξεο ππόζεζεο εθηηκάηαη κία παιηλδξόκεζε κε ηε 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγώλσλ ρξεζηκνπνηώληαο ηελ ππεξβνιηθή αιιαγή 

ησλ κειώλ ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ κεηά ηελ εμαγνξά σο εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή. Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη παξόκνηεο κε απηέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ έιεγρν ηεο πξώηεο ππόζεζεο. 

Η δεύηεξε παιηλδξόκεζε δείρλεη όηη ε ρακειή επίδνζε ησλ κε εθηειεζηηθώλ 

κειώλ πξηλ ηελ πεξίνδν εμαγνξάο απμάλεη ηελ πηζαλόηεηα λα αληηθαηαζηαζνύλ 

κεηά από κηα επηηπρεκέλε εμαγνξά.  Αληίζεηα, όζν κεγαιύηεξε είλαη ε 

πξνζπάζεηα γηα απνδνηηθή δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο πνπ θαηαβάινπλ ηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε ηόζν πςειόηεξε είλαη θαη ε πηζαλόηεηα λα δηαηεξήζνπλ ηηο 

ζέζεηο ηνπο κεηά από κηα απνηπρεκέλε εμαγνξά. 
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 Σν 2009 νη Rynagaert θαη Scholten ρξεζηκνπνηώληαο σο ζεκείν 

αλαθνξάο ηελ απόθαζε Delaware Supreme Court’s Time Warner3 (1989) 

κειέηεζαλ ηηο καηαησκέλεο πξνηάζεηο εμαγνξάο πξηλ θαη κεηά ηνλ Ινύιην ηνπ 

1989 ώζηε λα εθηηκήζνπλ ηηο άκεζεο ζπλέπεηεο ησλ ηζρπξόηεξσλ ακπληηθώλ 

κέηξσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα καηαηώζνπλ κηα εμαγνξά, ζηνλ πινύην 

ησλ κεηόρσλ θαη ζηελ απόδνζε ησλ δηεπζπληώλ. 

Η ππόζεζε ηεο κειέηεο πξνβάιιεη όηη ηα ηζρπξόηεξα ακπληηθά κέηξα 

επηηξέπνπλ ζην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην λα «παξαζηξαηεί» από ηνλ ζηόρν ηεο 

κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινύηνπ ησλ κεηόρσλ κε ιηγόηεξεο ζπλέπεηεο. 

Σν δείγκα απνηειείηαη από 269 καηαησκέλεο πξνζπάζεηεο εμαγνξάο ζηελ 

Ακεξηθή θαηά ηελ πεξίνδν 1980-2000, 143 πξηλ ηελ Time Warner απόθαζε θαη 

126 κεηά.  

Οη παξαηεξήζεηο εηζάγνληαη ζε κηα logit παιηλδξόκεζε θαη κε ηε ρξήζε 

ςεπδνκεηαβιεηώλ νη νπνίεο παίξλνπλ ηελ ηηκή 0 γηα ηελ πξηλ Time Warner 

επνρή ή 1 γηα ηελ κεηά Σime Warner επνρή εμεηάδεηαη ν ηξόπνο πνπ 

επεξεάδεηαη ν πινύηνο ησλ κεηόρσλ ηεο εηαηξείαο-ζηόρνπ από ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ, ηεο εμαγνξάδνπζαο θαη από ηε κέζνδν 

εμαγνξάο γηα ηηο επηηπρεκέλεο αιιά θαη γηα ηηο απνηπρεκέλεο εμαγνξέο. 

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο αλάιπζεο ππνδεηθλύνπλ όηη ε αιιαγή λνκηθνύ 

θαζεζηώηνο ζηελ πινπνίεζε ακπληηθώλ κέηξσλ κεηά ηελ Time Warner επνρή 

νδήγεζε ζηελ αιιαγή ησλ ηαθηηθώλ εμαγνξάο. Η δηνίθεζε βαζίδεηαη ιηγόηεξν 

ζηε ρξεζηκνπνίεζε ηαθηηθώλ όπσο ηεο κόριεπζεο ησλ θεθαιαίσλ, ησλ 

ηδησηηθώλ ηνπνζεηήζεσλ θαη ησλ greenmail πιεξσκώλ ζηελ πεξίνδν κεηά ην 
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1989. Δπίζεο, εηαηξείεο πνπ καηαίσζαλ κία εμαγνξά ζηελ πεξίνδν κεηά ην 1989 

εκθαλίδνληαη λα είλαη πην πξνζεισκέλεο ζην ζηόρν ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηνπ 

πινύηνπ ησλ κεηόρσλ ζε ζρέζε κε απηέο πνπ καηαίσζαλ κία εμαγνξά πξηλ ην 

1989. Όκσο, ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνύιηα πνπ απέθξνπζαλ κία εμαγνξά κεηά ην 

1989 δελ θαίλνληαη πην «νρπξσκέλα» ζε ζρέζε κε απηά πνπ απέθξνπζαλ κία 

εμαγνξά πξηλ ην 1989. Σα αλσηέξσ ζπκπεξάζκαηα εμεγνύληαη από ην γεγνλόο 

ηεο ύπαξμεο ελεξγεηηθήο ζπκκεηνρήο ησλ κεηόρσλ ε νπνία θαίλεηαη λα 

εκπνδίδεη ηελ πηνζέηεζε ηζρπξώλ ακπληηθώλ κέηξσλ. Σέινο, θαίλεηαη όηη ηα 

θέξδε επεξεάδνληαη από ηε θύζε ηεο εηαηξείαο ζηόρνπ θαη ηελ αμηνπηζηία ηεο 

εμαγνξάδνπζαο θαη θηλνύληαη πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα ελώ ε απόδνζε ησλ 

δηεπζπληώλ θαίλεηαη πςειόηεξε ζηελ κεηά Time Warner επνρή. 
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ΠΙΝΑΚΑ΢ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η΢ ΜΔΛΔΣΧΝ 

ΜΔΛΔΣΗ 
ΓΔΙΓΜΑ – 

ΥΡΟΝΙΚΗ ΠΔΡΙΟΓΟ΢ 
ΤΠΟΘΔ΢Η 

ΜΟΝΣΔΛΟ 
ΤΠΟΛΟΓΙ΢ΜΟΤ 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

ΑΠΟΓΟ΢Η 

Sundaramurthy, C., 
Mahoney, J.M., 
Mahoney, J.T. 
(1997) 

261 εηαηξείεο (S & P’s 500) νη 
νπνίεο πηνζέηεζαλ ακπληηθά 
κέηξα θαηά ηελ πεξίνδν 
1984-1988. 

Πεξηζζόηεξν αξλεηηθή αληίδξαζε 
αγνξάο ζε ακπληηθά κέηξα πνπ 
πηνζεηήζεθαλ από Γ.΢. κε πνιιά 
εμσηεξηθά κέιε θαη ηαύηηζε ξόινπ 
Πξνέδξνπ θαη Γηεπζύλνληα 
΢πκβνύινπ. 

Market Model 
 

H αλαινγία εμσηεξηθώλ κειώλ ζην 
Γ.΢. θαη ε ηαύηηζε ηνπ ξόινπ ηνπ 
Πξνέδξνπ κε απηόλ ηνπ Γηεπζύλνληα 
΢πκβνύινπ νδεγεί ζε πεξηζζόηεξν 
αξλεηηθή αληίδξαζε ηεο αγνξάο.  

Rose C. (2002) Οη εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηεο 
Γαλίαο ζην Υξεκαηηζηήξην 
ηεο Κνπεγράγεο. - 
1995-1999 

Oη εηαηξείεο ρσξίο απνηειεζκαηηθά 
ακπληηθά κέηξα έρνπλ θαιύηεξεο 
απνδόζεηο.  

Cross-sectional 
analysis 

Η απόδνζε κηαο εηαηξείαο δελ 
εμαξηάηαη από ην αλ είλαη 
απνηειεζκαηηθά πξνζηαηεπκέλε έλαληη 
ησλ εμαγνξώλ ή όρη. 

Chatterjee, S., 
Harrison, J.S. and 
Bergh, D. D. (2003) 

76 εηαηξείεο – ζηόρνη νη 
νπνίεο απέηξεςαλ πξνηάζεηο 
εμαγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν 
1981-1991. 

Η αλεμαξηεζία ηνπ Γ.΢. ζρεηίδεηαη 
αξλεηηθά κε ηελ πηζαλόηεηα 
αλαδηάξζξσζεο ηεο εηαηξείαο. 

Logistic 
παιηλδξόκεζε 

H αλαδηάξζξσζε είλαη πην πηζαλή ζε 
εηαηξείεο κε πςειά πνζνζηά 
εζσηεξηθώλ κειώλ ηα νπνία θαηέρνπλ 
κεηνρέο. 

Masulis, W.R., 
Wang, C. and Xie, 
F. (2005) 

3.333 νινθιεξσκέλεο 
εμαγνξέο πνπ έιαβαλ ρώξα 
ζηελ Ακεξηθή από 1268 
εηαηξείεο θαηά ηελ πεξίνδν 
1990-2003. 

Οη δηεπζπληέο πνπ πξνζηαηεύνληαη 
πεξηζζόηεξν από ακπληηθά κέηξα 
είλαη πην πηζαλό λα παξαδνζνύλ ζε 
θαηαζηξνθηθέο γηα ηνπο κεηόρνπο 
εμαγνξέο θαη λα κελ πεηζαξρήζνπλ 
ζηελ αγνξά. 

Market Model, 
Multiple 
Regression 
Model 

1. Oη δηεπζπληέο εηαηξεηώλ κε 
πεξηζζόηεξα ακπληηθά κέηξα είλαη πην 
απνκνλσκέλνη από ηελ πεηζαξρία πνπ 
επέξρεηαη από ηελ αγνξά. 
2.Οη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο κε 
πεξηζζόηεξα ακπληηθά κέηξα 
απνιακβάλνπλ κηθξόηεξεο κε 
θαλνληθέο απνδόζεηο θαηά ηελ πεξίνδν 
ηεο αλαθνίλσζεο κίαο πξνζθνξάο. 
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Kacperczyk, A. 
(2008) 

878 εηαηξείεο από ηνλ δείθηε 
KLD ηνπ Ηλσκέλνπ 
Βαζηιείνπ θαηά ηε ρξνληθή 
πεξίνδν 1991-2002. 

1.Μία αύμεζε ζηελ πξνζηαζία έλαληη 
ησλ εμαγνξώλ νδεγεί ζηε κείσζε 
ηνπ εηαηξηθνύ ελδηαθέξνληνο ζηνπο 
stakeholders. 
2.Οη εηαηξείεο νη νπνίεο απμάλνπλ ην 
ελδηαθέξνλ ηνπο γηα ηνπο 
stakeholders ζα έρνπλ πςειόηεξε 
καθξνπξόζεζκε κεηνρηθή απόδνζε. 

Logistic Model 1.Η πξνζηαζία έλαληη ησλ εμαγνξώλ 
νδεγεί ζε αύμεζε ηνπ ζπλνιηθνύ 
ελδηαθέξνληνο γηα ηνπο  stakeholders. 
2.Οη εηαηξείεο πνπ δελ ηθαλνπνηνύλ ηα 
ζπκθέξνληα ησλ stakeholders 
επηδέρνληαη κείσζε ηνπ ζπλνιηθνύ 
πινύηνπ ηνπο. 

Evans J. and Pyles 
M. (2009) 

157 εηαηξείεο εηζεγκέλεο ζε 
ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ακεξηθήο 
νη νπνίεο εθήξκνζαλ θάπνην 
από ηα ακπληηθά κέηξα ησλ 
εμαγνξώλ κεηαμύ 1984-
1990. 
 

Η ηδηνθηεζία ε νπνία είλαη επαίζζεηε 
ζηελ πίεζε ηεο πιεηνςεθίαο ησλ 
κεηόρσλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ 
πηνζέηεζε poison pills αιιά αξλεηηθά 
κε ηελ απόδνζε πνπ πξνέξρεηαη από 
ηελ αλαθνίλσζε είηε ησλ poison pills 
είηε ελ γέλεη ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ. 

Logistic Models 1.Οη εηαηξείεο κε επαίζζεηνπο ζηελ 
πίεζε επελδπηέο είλαη πην πηζαλό λα 
πηνζεηήζνπλ poison pills. 
2.Σα κεγάια blocks επαίζζεησλ 
επελδπηώλ ζρεηίδνληαη κε κηθξόηεξν 
πινύην γύξσ από ηελ αλαθνίλσζε ηεο 
πηνζέηεζεο poison pills.  

Bodolica V. 
Spraggon M. (2009) 

80 Καλαδηθέο εηαηξείεο πνπ 
εθθίλεζαλ δηαδηθαζία 
εμαγνξάο άλσ ησλ 10 εθ. 
Καλαδηθώλ $ 
κεηαμύ 1995-2001. 

Σν ηίκεκα ηεο εμαγνξάο  θαη ηα 
ραξαθηεξηζηηθά ηεο εμαγνξάδνπζαο 
επεξεάδνπλ ηελ εθαξκνγή 
ζπκβνιαίσλ απνδεκίσζεο. 

Logistic Model  Η ύπαξμε πξνβιεκάησλ 
αληηπξνζώπεπζεο (πςειό ηίκεκα θαη 
ηε ρακειή εηαηξηθή απόδνζε) 
ζπλδέεηαη πεξηζζόηεξν κε LTIPs θαη 
ιηγόηεξν κε πξνζηαηεπηηθνύο 
κεραληζκνύο απνδεκίσζεο. 

ΓΙΑΘΔ΢Η ΠΡΟ΢ΦΟΡΑ΢ 

Sullivan, N. and 
Wong, P. (1998) 

331 εηαηξείεο - ζηόρνη κε 
θεθαιαηνπνίεζε άλσ ησλ £10 
εθ. ηε ρξήζε πξηλ από ηελ 
εμαγνξά, ζην Ηλσκέλν 
Βαζίιεην θαηά ηε ρξνληθή 
πεξίνδν 1989-1995. 

1.Η δνκή ηνπ Γ.΢. θαη ε κεηνρηθή 
ζύλζεζε κηαο εηαηξείαο επεξεάδνπλ 
ηελ αληίιεςε ηεο εηαηξείαο - ζηόρνπ 
γηα ηελ επηζεηηθόηεηα κηαο εμαγνξάο. 
2.Η δνκή ηνπ Γ.΢. θαη ε κεηνρηθή 
ζύλζεζε επεξεάδνπλ ηελ επηηπρία 
κηαο εμαγνξάο. 

Logit Model 1.Η αλαινγία ησλ κε εθηειεζηηθώλ 
κειώλ, ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ 
εμσηεξηθώλ κειώλ θαη ε εγεζία ηνπ 
Γ.΢. δελ επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε 
δηάζεζε  θαη ηελ επηηπρία ηεο 
εμαγνξάο. 
2.Η θαηνρή κεηνρώλ από εθηειεζηηθά 
κέιε κεηώλεη ηελ πηζαλόηεηα πξόηαζεο 
επηζεηηθήο εμαγνξάο. 
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Bange M. and 
Mazzeo M. (2004) 

436 πξνηάζεηο εμαγνξάο 
εηαηξεηώλ εηζεγκέλσλ ζην 
Υξεκαηηζηήξην ηεο Ν. 
Τόξθεο έσο ην 1991.  

Οη ερζξηθέο πξνζθνξέο  εμαξηώληαη 
από κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε 
δεηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 
 

Logistic Model  Η εμαγνξάδνπζα εηαηξεία είλαη πην 
πηζαλό λα πξνβεί ζε ερζξηθή 
πξνζθνξά όηαλ ην Γ.΢. ηεο εηαηξείαο – 
ζηόρνπ είλαη κεγάιν, ηαπηίδεηαη ε ζέζε 
ηνπ Πξνέδξνπ κε απηήλ ηνπ 
Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ θαη ηα κέιε 
ηνπ Γ.΢. έρνπλ δηεπζπληηθά θαζήθνληα.  

Μiller D. ,Le Breton-
Miller I. and Lester 
R. (2009) 

898 εηαηξείεο, 263 
δηνηθνύληαη από νηθνγελεηαθά 
κέιε, 141 ηδξύζεθαλ από 
νηθνγελεηαθά κέιε αιιά δελ 
δηνηθνύληαη από απηά θαη 492 
δελ έρνπλ ζρέζε κε 
νηθνγελεηνθξαηία. 
1996-2000. 

1.Ο αξηζκόο θαη ην κέγεζνο ησλ 
εμαγνξώλ ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε 
ην πνζνζηό ησλ εηαηξεηώλ νη νπνίεο 
δηνηθνύληαη από νηθνγελεηαθά κέιε. 
2.Οη εμαγνξέο πνπ 
πξαγκαηνπνηνύληαη ζηνλ θιάδν 
δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο νηθνγελεηαθήο 
εηαηξείαο είλαη αληηζηξόθσο 
αλάινγεο κε ην πνζνζηό ηεο 
νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο. 

Regressions 
 

Σα πςειόηεξα πνζνζηά νηθνγελεηαθήο 
ηδηνθηεζίαο ζε κηα εηαηξεία 
ζπζρεηίδνληαη κε: 
1.Μηθξόηεξν αξηζκό θαη κέγεζνο 
εμαγνξώλ. 
2.Αύμεζε ηεο δηάζεζεο γηα εμαγνξέο 
δηαθνξνπνίεζεο. 

ΠΙΘΑΝΟΣΗΣΑ ΔΠΙΣΤΥΙΑ΢ 

Shivdasani A. 
(1993) 

1158 εηαηξείεο νη νπνίεο 
δέρζεθαλ πξνηάζεηο 
εμαγνξάο θαηά ηε δηάξθεηα 
1980-1988.  

1.Η ύπαξμε εμσηεξηθώλ κειώλ ζην 
Γ.΢. απμάλεη ηα πξνβιήκαηα 
αληηπξνζώπεπζεο θαη ηελ 
πηζαλόηεηα εμαγνξάο. 
2.Η πςειόηεξε κεηνρηθή ηδηνθηεζία 
ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ κεηώλεη ηελ 
πηζαλόηεηα εμαγνξάο. 

Logit Model 1.Η ζύλζεζε ηνπ Γ.΢. κεηξεκέλε κε 
ηελ ύπαξμε εμσηεξηθώλ κειώλ δελ έρεη 
ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλόηεηα 
ερζξηθήο εμαγνξάο. 
2.Αξλεηηθή ζρέζε κεηαμύ ηεο κεηνρηθήο 
ηδηνθηεζίαο από εμσηεξηθά κέιε θαη ηεο 
πηζαλόηεηαο γηα εμαγνξά. 

 Arthur Ν. And 
Taylor S. (1995) 

241 εηαηξείεο: 93 ζε 
πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο κε 
απζηεξή λνκνζεζία, 78 ζε 
κεζαία θαηεγνξία θαη 70 κε 
ειαζηηθόηεξε λνκνζεζία – 
1989. 

Όζν απζηεξόηεξε είλαη ε λνκνζεζία 
πεξί ηεο πηνζέηεζεο ακπληηθώλ 
κέηξσλ ηόζν κεηώλεηαη ε πηζαλόηεηα 
επηηπρίαο κηαο εμαγνξάο θαη 
απμάλεηαη ε δήηεζε γηα έιεγρν από 
εμσηεξηθά κέιε ηνπ Γ.΢. 

Multiple 
Regression 
Model  

Σν απόιπην κέγεζνο ηνπ Γ.΢. θαη ε 
αλαινγία ησλ εμσηεξηθώλ κειώλ ηνπ 
ζπζρεηίδνληαη ζεκαληηθά θαη ζεηηθά κε 
ηελ απζηεξόηεηα ηεο λνκνζεζίαο πεξί 
εμαγνξώλ. 
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Sundaramurthy C. 
(1996) 

185 εηαηξείεο (S & P’s 500- 
1985) νη νπνίεο δελ έρνπλ 
πηνζεηήζεη θάπνην ακπληηθό 
κέηξν κέρξη θαη ην 1984.  

H θαηνρή κεηνρώλ από ζεζκηθνύο 
επελδπηέο θαη από δηεπζπληέο θαη ηα 
ραξαθηεξηζηηθά ηνπ Γ. ΢. έρνπλ 
δηαθνξεηηθό αληίθηππν ζην επίπεδν 
πηνζέηεζεο ακπληηθώλ κέηξσλ. 

Multiple 
Regression 
Model 

Οη ζεζκηθνί επελδπηέο κεηώλνπλ ηελ 
πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ όηαλ 
απαηηείηαη ε έγθξηζε ησλ κεηόρσλ ελώ 
ε κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ δηεπζπληώλ 
κεηώλεη ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ 
κέηξσλ πνπ δελ απαηηνύλ ηελ έγθξηζε 
ησλ κεηόρσλ. 

Goldstein, D. 
(2002) 

237 πξνηάζεηο ερζξηθήο 
εμαγνξάο ακεξηθάληθσλ 
εηαηξεηώλ (S & P’s 500–
1978) θαηά ηελ πεξίνδν 
αθκήο 1978-1989. 

Αλ νη επελδπηηθέο επθαηξίεο κηαο 
εηαηξείαο είλαη πεξηνξηζκέλεο ηόηε ε 
ύπαξμε πςειώλ δηαζεζίκσλ θαη 
ρακεινύ επηπέδνπ κόριεπζεο 
ππνδειώλεη πξόβιεκα ειεύζεξσλ 
ηακεηαθώλ ξνώλ ην νπνίν ζα 
κπνξνύζε λα θαηαζηήζεη ηελ 
εηαηξεία ππνςήθην ζηόρν γηα 
εμαγνξά. 

Logit Model Η ππόζεζε ησλ ειεύζεξσλ ηακηαθώλ 
ξνώλ δελ ζηεξίδεηαη επαξθώο θαζώο 
νη εηαηξείεο κε κηθξόηεξν δαλεηζκό 
θαίλεηαη λα είλαη πην πηζαλνί ζηόρνη 
εμαγνξώλ. 

Jiraporn, P., Kim, 
Y.S. and Davinson, 
W.N. (2005) 

4.153 παξαηεξήζεηο πνπ 
αληηπξνζσπεύνπλ ηηο 
ακνηβέο ησλ CEO’s 
ζύκθσλα κε ηε βάζε 
δεδνκέλσλ ηεο ExecComp 
γηα ηηο ρξνληέο 
1993,1995,1998 θαη 2000. 

1.Οη CEO’s ησλ εηαηξεηώλ κε 
απζηεξά δηθαηώκαηα ησλ κεηόρσλ 
απνθηνύλ πςειόηεξα επίπεδα 
ακνηβώλ. 
2.Οη CEO’s ησλ εηαηξεηώλ κε 
πεξηζζόηεξα ακπληηθά κέηξα 
απνιακβάλνπλ πςειόηεξα επίπεδα 
ακνηβώλ. 
3.Οη CEO’s ησλ εηαηξεηώλ κε 
πεξηζζόηεξνπο ακπληηθνύο  
κεραληζκνύο νη νπνίνη 
πξνζηαηεύνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ 
Γηεπζπληώλ απνθηνύλ ρακειόηεξα 
επίπεδα απνδεκίσζεο. 

Multiple 
Regression 
Model 

1.Οη CEO’s ησλ εηαηξεηώλ πνπ είλαη 
πεξηζζόηεξν νρπξσκέλνη 
απνιακβάλνπλ θαη πςειόηεξεο 
απνδεκηώζεηο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 
θαη ησλ bonuses. 
2.Ιζρπξή θαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμύ 
ησλ απνδεκηώζεσλ ησλ CEO’s θαη ηεο 
πξνζηαζίαο ηνπο έλαληη ερζξηθώλ 
εμαγνξώλ. 
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Achleitner A.K., 
Betzer A. θαη 
Hinterramskogler B. 
(2009) 

108 επηρεηξήζεηο κε έδξα ηελ 
επεηξσηηθή Δπξώπε νη 
νπνίεο έπαςαλ λα είλαη 
εηζεγκέλεο από ηδησηηθά 
επελδπηηθά θεθάιαηα κεηαμύ 
1997-2007. 

Σα ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα 
απνζθνπνύλ ζηε βειηίσζε ησλ 
πξνβιεκάησλ εηαηξηθήο 
δηαθπβέξλεζεο. 

Logistic Model  
 

Οη εηαηξείεο-ζηόρνη ραξαθηεξίδνληαη 
είηε από ζρεηηθά ρακειή είηε από 
πςειή ηδηνθηεζία ηεο δηνίθεζεο, από 
κεγάιε δπλαηόηεηα δαλεηζκνύ, 
ζπγθεληξσηηθή ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη 
πιεηνςεθηθά παθέηα κεηνρώλ. 

Ruiz-Mallorqui V. 
M. Santana-Martin 
D. J. (2009) 
 

159 επηρεηξήζεηο εηζεγκέλεο 
ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο 
Ιζπαλίαο. -  
1996-2006 
 

1.Ο έιεγρνο από έλα Π.Ι. σο 
ηδηνθηήηε ζε κία επηρείξεζε απμάλεη 
ην επίπεδν ησλ ακπληηθώλ κέηξσλ 
ελώ από έλαλ ζεζκηθό επελδπηή ην 
κεηώλεη. 
2.Η ύπαξμε δύν Π.Ι. σο θύξησλ 
κεηόρσλ απμάλεη ην επίπεδν ησλ 
ακπληηθώλ κέηξσλ. 

Probit Model - 
Zero inflated 
Poisson Model 

1.Η παξνπζία ηξάπεδαο ή/θαη ζεζκηθνύ 
επελδπηή σο ηδηνθηήηε ζε κία εηαηξεία 
έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ πηζαλόηεηα 
θαη ζην επίπεδν πξνζηαζίαο ηεο άξα 
κεηώλεη ηελ πηζαλόηεηα επηηπρίαο κηαο 
εμαγνξάο. 
2.Η ηδηνθηεζηαθή νκνηνγέλεηα κε 
ηξάπεδεο σο θύξην κέηνρν νδεγεί ζε 
κεγαιύηεξε ηάζε πξνζηαζίαο θαη 
κεγαιύηεξνο αξηζκό πξνζηαηεπηηθώλ 
κέηξσλ ζηελ εηαηξεία. 

Carpon L. and 
Guillen M. (2009) 

253 εμαγνξέο, 190 
εμαγνξάδνπζεο ζε 14 ρώξεο 
θαη 63 εμαγνξαδόκελεο ζε 27 
ρώξεο. (Γαιιία, Ηλ. 
Βαζίιεην, ΗΠΑ, Γεξκαλία, 
Διβεηία, ΢νπεδία Βέιγην). -  
1988-1992. 
 

1.Η ηζρπξή πξνζηαζία ησλ κεηόρσλ 
ζηε ρώξα ηεο εμαγνξάδνπζαο ζα 
νδεγήζεη ζηελ αλαδηάξζξσζε ηεο 
εμαγνξαδόκελεο εηαηξείαο. 
2.Η ηζρπξή πξνζηαζία ησλ κεηόρσλ 
θαη εξγαδνκέλσλ ζηε ρώξα ηεο 
εμαγνξαδόκελεο νδεγεί ζηελ 
αλαδηάξζξσζή ηεο ζε κηθξόηεξε 
εκβέιεηα.  
 

Multiple 
Regression 
Model 

1.Σν κέγεζνο ηεο αλαδηάξζξσζεο ηεο 
εηαηξείαο-ζηόρνπ εμαξηάηαη από ηε 
θύζε ησλ θαλνληζκώλ πνπ ηζρύνπλ 
ζηνπο εζληθνύο νξγαληζκνύο ηεο 
εδξεύνπζαο ρώξαο. 
2.Η ηζρπξόηεξε πξνζηαζία ησλ 
δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ ζηε ρώξα 
ηεο εμαγνξάδνπζαο απμάλεη ηελ 
ηθαλόηεηά ηεο λα αλαδηαξζξώλεη ην 
ελεξγεηηθό θαη λα κνριεύεη ην παζεηηθό 
ηεο εμαγνξαδόκελεο. 
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Bugeja M., Da Silva 
Rosa, R. and Lee, 
A. (2009) 

135 εηαηξείεο- ζηόρνη 
εηζεγκέλεο ζην 
ρξεκαηηζηήξην ηεο 
Απζηξαιίαο. - 
2000-2002. 
 

1.Η κειινληηθή θαξηέξα ησλ κειώλ 
ηνπ Γ.΢. θαζνξίδεηαη από ηελ 
απόδνζή ηνπο ζηελ εηαηξεία- ζηόρν 
θαηά ηελ πεξίνδν εμαγνξάο. 
2.Η ππεξβνιηθά ζπρλή αιιαγή ζηηο 
ζέζεηο ησλ κειώλ ηνπ Γ.΢. ηεο 
εηαηξείαο - ζηόρνπ ζπζρεηίδεηαη κε ηηο 
πξάμεηο ησλ κειώλ πξηλ θαη κεηά ηελ 
δηαπξαγκάηεπζε ηεο εμαγνξάο. 

Logit Model 
 

1.Σν 50% ησλ κειώλ θεύγεη από ηελ 
εηαηξεία ζηόρν εληόο 2 εηώλ από ηελ 
πξόηαζε εμαγνξάο αλεμάξηεηα από 
ηελ επηηπρία ηεο θαη απνθηά αληίζηνηρε 
ζέζε.  
2.Η ρακειή επίδνζε ησλ κε 
εθηειεζηηθώλ κειώλ ζρεηηθά κε ηελ 
απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηεο 
εηαηξείαο πξηλ ηελ πεξίνδν εμαγνξάο 
απμάλεη ηελ πηζαλόηεηα λα 
αληηθαηαζηαζνύλ κεηά από κηα 
επηηπρεκέλε εμαγνξά. 

Rynagaert M. 
Scholten R. (2009) 

269 καηαησκέλεο 
πξνζπάζεηεο εμαγνξάο ζηελ 
Ακεξηθή, 146 πξηλ ηελ Time 
Warner απόθαζε (1989) θαη 
126 κεηά. – 
1980-2000. 

Σα ηζρπξόηεξα ακπληηθά κέηξα 
επηηξέπνπλ ζηνπο δηεπζπληέο λα 
παξαζηξαηνύλ από ην ζηόρν ηεο 
κεγηζηνπνίεζεο ηνπ πινύηνπ ησλ 
κεηόρσλ κε ιηγόηεξεο ζπλέπεηεο. 

Logit Model Οη εηαηξείεο πνπ καηαίσζαλ κηα 
εμαγνξά κεηά ην 1989 είλαη πην 
πξνζεισκέλεο ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ 
πινύηνπ ησλ κεηόρσλ ρσξίο όκσο ηα 
Γ.΢. ηνπο λα είλαη πην νρπξσκέλα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΙ ΜΔΛΛΟΝΣΙΚΗ ΔΡΔΤΝΑ 

5.1. ΢ςμπεπάζμαηα 

Η επηζθόπεζε ησλ κειεηώλ ηνπ πξνεγνύκελνπ θεθαιαίνπ θαηαδεηθλύεη ηελ 

ζηελή θαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλε ζρέζε ησλ εζσηεξηθώλ κεραληζκώλ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ πξνηάζεσλ εμαγνξάο. ΢ε απηό ην ζεκείν 

επηρεηξείηαη κία ζύλνςε ησλ βαζηθώλ επξεκάησλ ηα νπνία πξνέθπςαλ κε 

βάζε ηξία θξηηήξηα: α) ηελ απόδνζε κηαο εμαγνξάο β) ηε δηάζεζε ηεο 

πξνζθνξάο θαη γ) ηελ πηζαλόηεηα επηηπρίαο ηεο. 

5.1.1. Απόδοζη 
 

 Οη εμαγνξάδνπζεο εηαηξείεο νη νπνίεο απεπζύλνπλ πξνηάζεηο εμαγνξάο 

ζε εηαηξείεο – ζηόρνπο κε πεξηζζόηεξα ακπληηθά κέηξα είλαη απνδέθηεο 

κηθξόηεξεο κεηνρηθήο απόδνζεο θαηά ηελ πεξίνδν αλαθνίλσζεο ηεο 

πξνζθνξάο θαζώο νη ηζρπξόηεξνη ακπληηθνί κεραληζκνί είλαη πην δαπαλεξνί 

θαη ρξνλνβόξνη ζηελ αληηκεηώπηζή ηνπο.   

 Οη εηαηξείεο – ζηόρνη ιακβάλνπλ κηθξόηεξα ηηκήκαηα πξνζθνξάο θαη   

θζίλνπζεο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ όηαλ ε πιεηνςεθία ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ απαξηίδεηαη από αλεμάξηεηα κέιε θαη ηαπηίδεηαη ε ζέζε ηνπ 

Πξνέδξνπ κε απηήλ ηνπ Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ, γηαηί ε αγνξά πξνεμνθιεί 

αλαπνηειεζκαηηθή θαη ζπγθεληξσηηθή δηνίθεζε. 

 Η επηινγή επαλαπξνζδηνξηζκνύ ηεο εηαηξηθήο ζηξαηεγηθήο έπεηηα από 

κία απνηπρεκέλε πξόηαζε εμαγνξάο, είλαη ιηγόηεξν πηζαλή όηαλ ε 

αλεμαξηεζία ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ είλαη ηζρπξή. Η εγξήγνξζε ηνπ 
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Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ ζε ζπλερή βάζε δεκηνπξγεί ηελ πεπνίζεζε ζηα 

αλεμάξηεηα κέιε ηνπ όηη ε εηαηξηθή ζηξαηεγηθή δηαθνξνπνίεζεο είλαη 

θαηάιιειε. 

 Οη εηαηξείεο κε επαίζζεηνπο ζηελ πίεζε ηεο πιεηνςεθίαο ησλ κεηόρσλ 

επελδπηέο είλαη πην πηζαλό λα πηνζεηήζνπλ poison pills από ην λα πξνηείλνπλ 

άιια ακπληηθά εκπόδηα ηα νπνία απαηηνύλ θαη ηελ ςήθν ησλ κεηόρσλ. Απηό 

νθείιεηαη ζην όηη νη επαίζζεηνη επελδπηέο αζθνύλ παζεηηθό έιεγρν κε ζθνπό 

λα δηαηεξήζνπλ θαιέο ζρέζεηο κε ηελ δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο.  

 Οη εηαηξείεο πνπ δελ πηνζεηνύλ ακπληηθνύο κεραληζκνύο δελ έρνπλ 

θαιύηεξεο απνδόζεηο από ηηο απνηειεζκαηηθά πξνζηαηεπκέλεο έλαληη 

ερζξηθώλ εμαγνξώλ δηόηη ηα κέηξα απόδνζεο δελ εμαξηώληαη από ην αλ ε 

εηαηξεία είλαη απνηειεζκαηηθά πξνζηαηεπκέλε έλαληη ησλ εμαγνξώλ ή όρη. 

΢πλεπώο άιινη είλαη νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηνπο νπνίνπο 

πεηζαξρεί ε δηνίθεζε ώζηε λα εμππεξεηεί ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηόρσλ 

απμάλνληαο ηελ εηαηξηθή απόδνζε όπσο ε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

κεηόρσλ. 

 Οη εηαηξείεο πνπ ηθαλνπνηνύλ ηα ζπκθέξνληα ησλ stakeholders κεηά 

από κία αύμεζε ζηα κέηξα πξνζηαζίαο έλαληη ησλ εμαγνξώλ επηδέρνληαη 

αύμεζε ηνπ ζπλνιηθνύ πινύηνπ ηνπο έλα κε δύν ρξόληα κεηά δείρλνληαο όηη ε 

αμία ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζύλεο ππνηηκάηαη από ηελ αγνξά αξρηθά θαη 

ρξεηάδεηαη δηάζηεκα ελόο κε δύν εηώλ ώζηε λα εθηηκήζεη ηα νθέιε ηεο. 
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5.1.2. Γιάθεζη πποζθοπάρ  

 
 Η εμαγνξάδνπζα εηαηξεία είλαη πην πηζαλό λα πξνβεί ζε ερζξηθή 

πξνζθνξά όηαλ:  

α) ην Γηνηθεηηθό ΢πκβνύιην ηεο εηαηξείαο – ζηόρνπ είλαη κεγάιν δηόηη είλαη 

πηζαλόηεξν λα κελ ζπληνλίδεηαη θαη ειέγρεηαη νξζά 

β) ηαπηίδεηαη ν ξόινο ηνπ Πξνέδξνπ κε απηόλ ηνπ Γηεπζύλνληα ΢πκβνύινπ 

δηόηη ε εμαγνξάζηξηα αληηιακβάλεηαη ηελ δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο κε κε 

δηαθξηηνύο εγεηηθνύο ξόινπο σο αλνρύξσηε θαη  

γ) ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ έρνπλ θαη δηεπζπληηθά θαζήθνληα  δηόηη 

ράλεηαη ε έλλνηα ηεο επνπηείαο θαη ηνπ νπζηαζηηθνύ ειέγρνπ ησλ δηεπζπληώλ. 

 Τςειόηεξα πνζνζηά νηθνγελεηαθήο ηδηνθηεζίαο ζπζρεηίδνληαη κε 

κηθξόηεξν αξηζκό θαη αμία εμαγνξώλ. Όζν απμάλεηαη ε νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία 

ηεο εηαηξείαο ηόζν απμάλεηαη θαη ε ηάζε ηεο λα πξνβαίλεη ζε εμαγνξέο 

δηαθνξνπνίεζεο (θηιηθέο) ώζηε λα αληηζηαζκίδεη ηνλ θίλδπλν δηαρείξηζεο ηνπ 

νηθνγελεηαθνύ ηεο πινύηνπ.     

 
5.1.3. Πιθανόηηηα επιηςσίαρ 

 
 Η απμεκέλε κεηνρηθή ηδηνθηεζία από εζσηεξηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

΢πκβνπιίνπ κεηώλεη ηελ πηζαλόηεηα εμαγνξάο ελώ ε απμεκέλε κεηνρηθή 

ηδηνθηεζία από εμσηεξηθά κέιε απμάλεη ηελ πηζαλόηεηα επηηπρνύο δηεμαγσγήο 

κηαο εμαγνξάο, θαηαδεηθλύνληαο ηελ ζεκαληηθόηεηα ησλ ηδηνθηεζηαθώλ 

θηλήηξσλ θαη ηνπ δηαρσξηζκνύ κεηαμύ εζσηεξηθώλ θαη εμσηεξηθώλ κειώλ. 

 Η πςειή κεηνρηθή ηδηνθηεζία ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ κεηώλεη ηελ 

πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ απαηηνύλ ηελ έγθξηζε ησλ κεηόρσλ γεγνλόο 



91 

ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΞΑΓΟΡΕΣ 

 

πνπ δείρλεη όηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο έρνπλ επίδξαζε ζηηο εηαηξηθέο 

απνθάζεηο όηαλ απνθηνύλ δηθαίσκα ςήθνπ. Αληίζεηα, ε πςειή κεηνρηθή 

ηδηνθηεζία ησλ δηεπζπληώλ κεηώλεη ηελ πηνζέηεζε ακπληηθώλ κέηξσλ πνπ δελ 

απαηηνύλ ηελ έγθξηζε ησλ κεηόρσλ δηόηη απνθηνύλ κεγαιύηεξε νρύξσζε 

επεηδή ηα ζπκθέξνληά ηνπο ηαπηίδνληαη κε απηά ησλ ινηπώλ κεηόρσλ. 

 Η κεηνρηθή ηδηνθηεζία κηα εηαηξείαο από έλα πηζησηηθό ίδξπκα απμάλεη 

ηα ακπληηθά κέηξα πνπ πηνζεηνύληαη κεηώλνληαο ηελ πηζαλόηεηα εμαγνξάο ηεο 

δηόηη ε ηξάπεδα έρεη σο ζθνπό λα ζηαζεξνπνηήζεη ηε ζέζε ηεο ζηε κεηνρηθή 

ζύλζεζε ηεο εηαηξείαο. 

 Η απζηεξόηεηα ηεο λνκνζεζίαο πεξί εμαγνξώλ ιεηηνπξγεί αλαζηαιηηθά 

ζηελ επηηπρή έθβαζε κηαο εμαγνξάο θαη απμάλεη ην απόιπην κέγεζνο ηνπ 

Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ηε δήηεζε γηα έιεγρν από εμσηεξηθά κέιε. 

Δπνκέλσο, ηα εμσηεξηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΢πκβνπιίνπ θαη ν εμσηεξηθόο 

κεραληζκόο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ππνθαηάζηαηνη κεραληζκνί. 

 Όζν κεγαιύηεξε είλαη ε πξνζπάζεηα ησλ κε εθηειεζηηθώλ κειώλ γηα 

ηελ απνδνηηθή δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο ηόζν κεηώλεηαη ε πηζαλόηεηα επηηπρίαο 

κηαο εμαγνξάο θαη απμάλεηαη ε πηζαλόηεηα λα δηαηεξήζνπλ ηε ζέζε ηνπο κεηά 

από κηα απνηπρεκέλε πξνζπάζεηα εμαγνξάο. 

 Οη Γεληθνί Γηεπζπληέο απνθηνύλ πςειόηεξα επίπεδα απνδεκίσζεο  

όηαλ νη εηαηξείεο πνπ ζπκκεηέρνπλ πηνζεηνύλ πεξηζζόηεξνπο ακπληηθνύο 

κεραληζκνύο απνκνλώλνληαο ηνπο από ηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο. Σν ίδην 

ζπκβαίλεη θαη όηαλ απμάλεηαη ν πινύηνο ησλ κεηόρσλ ελώ ηα δηθαηώκαηά ηνπο 

είλαη αδύλακα (πεξηνξηζηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε) δηόηη νη CEO’s 

εθκεηαιιεύνληαη ηελ κεγαιύηεξε απόδνζε γηα ηδία νθέιε. 
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5.2.  Μελλονηική έπεςνα 

΢ηελ παξνύζα εξγαζία αλαθεξζήθακε ζηε ζρέζε κεηαμύ ησλ ζεζκηθώλ 

επελδπηώλ θαη ησλ ακπληηθώλ κεραληζκώλ πνπ πηνζεηεί κία εηαηξεία. 

Μειινληηθέο κειέηεο ζα κπνξνύζαλ λα εμεηάζνπλ ην αληίθηππν ηεο ύπαξμεο 

ζεζκηθώλ επελδπηώλ ζηε κεηνρηθή ζύλζεζε κίαο εηαηξείαο θαη σο πξνο ηηο 

ακνηβέο ησλ αλώηεξσλ ζηειερώλ ηεο, ηε κεξηζκαηηθή ηεο πνιηηηθή θαη ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηεο θαηάζηαζε. Ιδηαίηεξα ρξήζηκε ζα ήηαλ ε ζπζρέηηζε 

ησλ ζεζκηθώλ επελδπηώλ θαη ησλ κεραληζκώλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

(εζσηεξηθώλ θαη εμσηεξηθώλ) ζε πεξηόδνπο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ώζηε 

λα ππάξμεη κία πην ζπζηεκαηηθή ζπκπεξαζκαηνπνίεζε γηα ηελ παξνύζα 

δπζκελή θαηάζηαζε ηεο παγθόζκηαο νηθνλνκίαο.  
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ΤΠΟ΢ΗΜΔΙΧ΢ΔΙ΢ 

                                                           
1 Οξίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηε 

ινγηζηηθή αμία ηνπ δαλεηζκνύ πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ πεξηνπζηαθώλ 

ζηνηρείσλ. 

2
 Σξόπνο απνδεκίσζεο θαηά ηνλ νπνίν ε ακνηβή ησλ ζηειερώλ «δέλεηαη» κε 

ηελ απόδνζε ηεο εηαηξίαο κέζσ stock options θηι. 

3
 Απόθαζε ηνπ Delaware Supreme Court κε ηελ νπνία απνθαζίζηεθε ε 

εμαγνξά ηεο εηαηξείαο Warner Communications Inc. από ηελ Time Inc. ηελ 

25.07.1989.  Σαπηόρξνλα ε ζπγθεθξηκέλε απόθαζε καηαίσζε ηελ εμαγνξά 

ηεο Time Inc. από ηελ εηαηξεία Paramount. 
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