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Πεξίιεςε 

Ζ πξφζθαηε αλάπηπμε ηνπ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο ζε ζπλδπαζκφ κε ην 

ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ απφ ηηο αλαπηπγκέλεο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο   

νδήγεζε πνιιέο ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα. 

Ζ θίλεζε απηή ηηο ππνρξέσζε λα εθαξκφζνπλ θάπνηεο ζεζκνζεηεκέλεο 

αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, πνπ επηβιήζεθαλ απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο 

ηεο θάζε ρψξαο φπνπ έρεη ηελ έδξα ηεο ε αληίζηνηρε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Ζ παξνχζα δηαηξηβή επηθεληξψλεηαη ζηελ επίδξαζε ησλ αξρψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ 

επηρεηξήζεσλ  κέζα απφ επηρεηξεζηαθέο δξάζεηο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο  

θαηλνηνκίεο. 

Τν δείγκα ηεο έξεπλαο απνηειείηαη απφ 47 λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, εηζεγκέλεο 

ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Λέαο Υφξθεο. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο 

εμεηάζηεθε ε νξγάλσζε θαη ε ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο, κε 

ηαπηφρξνλε  ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ελψ αλαιχζεθαλ θαη νη αξρέο 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, φπσο απηέο έρνπλ δηακνξθσζεί απφ ηηο 

νδεγίεο ηνπ ΟΟΣΑ θαη άιισλ επνπηηθψλ νξγαληζκψλ. 

Σηε ζπλέρεηα κε ρξήζε ηεο νηθνλνκεηξηθήο κεζνδνινγίαο εμεηάζηεθε ε 

επίδξαζε ησλ αξρψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, ηφζν ζην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο  φζν 

θαη ζηα επηκέξνπο δείγκαηα ησλ ειιελφθηεησλ θαη κε ειιελφθηεησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, κε ηε δηακφξθσζε ελφο δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 

Απφ ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε πξνέθπςε φηη ε πηνζέηεζε ησλ αξρψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδεη ηφζν ηελ απνδνηηθφηεηα φζν θαη ην 

κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ. Δπίζεο ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε παξαηεξείηαη 

αλάκεζα ζηα δχν επηκέξνπο δείγκαηα, φζνλ αθνξά ην βαζκφ πηνζέηεζεο 

ησλ αξρψλ απηψλ, ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ν ξφινο ηνπ εθνπιηζηή θαη ε 

κεηνρηθή ζχλζεζε ηεο εηαηξίαο ζηε απφδνζή ηεο φπσο θαη θάπνηα άιια 

ραξαθηεξηζηηθά δηνηθεηηθήο νξγάλσζεο. 

 

Δπηβιέπσλ Θαζεγεηήο: Δπζηξάηηνο Παπαδεκεηξίνπ, Αλαπιεξσηήο Θαζεγεηήο, 

Τκήκα Λαπηηιηαθψλ Σπνπδψλ Παλεπηζηεκίνπ Πεηξαηψο 
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Δπραξηζηίεο 
 

Κε ηελ επθαηξία ηεο νινθιήξσζεο ηεο παξνχζαο έξεπλαο ζα ήζεια λα 

επραξηζηήζσ ζεξκά ηνλ επηβιέπνληα ηεο ηξηκεινχο επηηξνπήο, 

Αλαπιεξσηή Θαζεγεηή θ. Σηξάην Παπαδεκεηξίνπ θαζψο θαη ηα κέιε 

απηήο, Θαζεγεηή θ. Αλδξέα Κεξίθα, Πξφεδξν ηνπ Τκήκαηνο θαη Θαζεγεηή 

θ. Θεφδσξν Πειαγηδή γηα ηηο ρξήζηκεο ζπκβνπιέο, ηηο παξαηεξήζεηο, ηηο 

βειηησηηθέο παξεκβάζεηο ηνπο  αιιά θαη ηελ ακέξηζηε ππνζηήξημή ηνπο 

θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο έξεπλαο. 

 

Δπίζεο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηελ νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ ππνζηήξημε 

θαη ηελ ελζάξξπλζε πνπ κνπ παξείραλ θαζφιε ηε δηάξθεηα εθπφλεζεο ηεο 

δηδαθηνξηθήο δηαηξηβήο κνπ. 
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Η παξνχζα δηδαθηνξηθή δηαηξηβή απνηειεί πξντφλ πξσηφηππεο 

έξεπλαο θαη εθθξάδεη απνθιεηζηηθά θαη κφλν ηηο επηζηεκνληθέο 

απφςεηο ηνπ ζπγγξαθέα. 
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1. ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Οη επηρεηξεζηαθέο δξάζεηο θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθεο θαηλνηνκίεο νη νπνίεο 

έρνπλ εθαξκνζηεί ηα ηειεπηαία ρξφληα ζηνλ ηνκέα ησλ επηρεηξήζεσλ 

επηβάιινπλ ηελ πξνζαξκνγή θαη εθαξκνγή απηψλ θαη ζηνλ ηνκέα ηεο 

λαπηηιίαο. Πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν έρεη δηαδξακαηίζεη ην αληηθείκελν ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, αιιά θαη ηεο αλάπηπμεο επέιηθησλ νξγαλσηηθψλ 

θαη ιεηηνπξγηθψλ δνκψλ. Τα ζηνηρεία απηά ηνπο επηηξέπνπλ λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηηο ζπλερψο κεηαβαιιφκελεο απαηηήζεηο ηεο αγνξάο, λα 

δηαζθαιίζνπλ ηελ καθξφρξνλε επηβίσζή ηνπο αιιά θαη λα απνηειέζνπλ 

ειθπζηηθή επελδπηηθή πξφηαζε. 

Τν αληηθείκελν ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο έγηλε πνιχ επίθαηξν ζηηο 

δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κεηά ην 2000, φηαλ θάλεθαλ νη 

ηεξάζηηεο ζπλέπεηεο ηεο έιιεηςεο ελφο θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα νξίδεη 

θάπνηεο βαζηθέο δηαδηθαζίεο ιεηηνπξγίαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, κεηά 

κάιηζηα ηελ πηψρεπζε ηεο Enron, ηεο WorldCom, ηεο Parmalat θαη άιισλ 

κηθξφηεξσλ εηαηξηψλ . Πην ζπγθεθξηκέλα, απνπζίαδε έλαο κεραληζκφο πνπ 

ζα θαζφξηδε ην ζχλνιν ησλ αξρψλ θαη ησλ θαλφλσλ γηα ηελ ππεχζπλε 

νξγάλσζε, ιεηηνπξγία, δηνίθεζε θαη έιεγρν κηαο επηρείξεζεο, κε 

καθξνπξφζεζκν ζηφρν ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο θαη ηε δηαθχιαμε 

ησλ έλλνκσλ ζπκθεξφλησλ φισλ φζσλ ζπλδένληαη κε απηήλ. 

Οη επηρεηξήζεηο ππνρξεψζεθαλ λα εμεηάζνπλ ηελ πηνζέηεζε κεραληζκψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο χζηεξα απφ απάηηεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αξρψλ. Δπίζεο, νη εηαηξίεο δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζηηο Ζ.Π.Α. 

ππνρξεψζεθαλ απφ ηελ U.S. Securities and Exchange Commission λα 

απνθαιχπηνπλ ηηο ςήθνπο ηνπο θαηά ηηο ζπλειεχζεηο ησλ κεηφρσλ. 

Σηελ παξνχζα έξεπλα ζα αλαιπζνχλ νη δηαδηθαζίεο ιεηηνπξγίεο ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαη ζα γίλεη κηα πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα 

ηεο Ακεξηθήο. 

Σηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρεη εθηελήο αλάιπζε ηεο έλλνηαο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ζ ζεκαηνινγία πεξηζηξέθεηαη γχξσ απφ ην ξφιν 

ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ ζηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο, ην κέγεζνο αιιά θαη ηε 

ζχλζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, ηα δηθαηψκαηα θαη ηηο ππνρξεψζεηο 

ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ θαη ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο, ηε ζρέζε 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηελ επίδξαζε ηεο κεηνρηθήο 

ζχλζεζεο ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο αιιά θαη ζηελ πηνζέηεζε ησλ αξρψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη άιια ζέκαηα ηα νπνία ζα αλαιπζνχλ ζε 

επφκελα θεθάιαηα. 
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Οη πξψηνη πνπ αζρνιήζεθαλ κε ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα ήηαλ νη Gompers, 

Ishii θαη Metrick (2001), νη νπνίνη δηακφξθσζαλ έλα δείθηε πνηφηεηαο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα έλα κεγάιν ηκήκα ησλ εηζεγκέλσλ 

ακεξηθαληθψλ εηαηξηψλ θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε πςειφηεξε 

πνηφηεηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φπσο απηή δηακνξθψλεηαη απφ ην δείθηε 

ηνπο ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο απνδφζεηο. 

Οη  Becht, Bolton θαη Roell (2002) θαη Morck, Schleifer θαη Vishny (1989), 

αλαθέξνπλ φηη ε χπαξμε ελφο κεηφρνπ πνπ θαηέρεη ηελ πιεηνςεθία ησλ 

κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε βειηησκέλε απφδνζε ηεο 

εηαηξίαο, ελψ ζε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο ζπρλά θαηαπαηνχληαη ηα δηθαηψκαηα 

ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ - expropriation effect. Τν ζπκπέξαζκα απηφ 

είλαη ζχκθσλν θαη κε ηελ Managerial-Entrenchment Hypothesis ησλ Fama 

θαη Jensen (1983). Οη Bhagat, Carey θαη Elson (1999) νη νπνίνη 

πξνζδηφξηζαλ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

θαη ζην κέγεζνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ πνπ θαηέρνπλ ζπλνιηθά ηα κέιε 

ηνπ ΓΣ. 

Δπίζεο, νη Bhagat θαη Bolton (2007) θαη Rao, Moyer θαη Balinga (1996) δελ 

βξίζθνπλ θάπνηα ζεκαληηθά ζηνηρεία πνπ λα ζπλαηλνχλ ζηε ζεκαζία 

δηαθνξνπνίεζεο ηνπ πξνζψπνπ πνπ θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ 

ηνπ ΓΣ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ, ελψ νη Gompers, Ishii θαη 

Metrick (2003) θαη νη Bhagat θαη Black (2001) ζπκπεξάλνπλ φηη ε χπαξμε 

ελφο κε ηζρπξνχ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζε κηα λαπηηιηαθή εηαηξία 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο 

Έξεπλα ηεο Mckinsey & Co (2002), έδεημε φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ θάπνην premium γηα ηελ απφθηεζε κεξηδίνπ 

ζε θάπνηα εηαηξία κε πςειφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ θαη ε 

απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ εμαξηάηαη εμίζνπ απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

κεγέζε θαη ηνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Οη Bauer, Gunster θαη Otten (2003), McKinsey & Co (2000), Black, Kim, 

Jang θαη Park (2008), Durnev θαη Kim (2003), Aggarwal, Erel, Stulz θαη 

Williamson (2007) θαη Drobetz, Schillhofer θαη Zimmermann (2003) 

πξνζδηφξηζαλ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ χπαξμε κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ. Οη ηειεπηαίνη κάιηζηα 

πξνζδηφξηζαλ θαη ηελ χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζε αλάκεζα ζηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ζηε κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. 

Ζ επηαεηία 2000-2007 θαη θπξίσο ηα ηξία ηειεπηαία έηε, απνηέιεζαλ 

ζηαζκφ γηα ηνλ θιάδν ηεο ειιεληθήο λαπηηιίαο, αθνχ είρακε ηελ εηζαγσγή 

ζεκαληηθνχ αξηζκνχ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα, 

θπξίσο ζηηο Ζ.Π.Α. (NYSE θαη NASDAQ). Γηα ην έηνο 2007 ε ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ 20 ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ 

αλήιζε ζηα 20,17 δηο δνιάξηα, ηε ζηηγκή πνπ ην ζχλνιν ησλ 47 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ παξνπζίαδε θεθαιαηνπνίεζε ζηα 52,86 δηο δνιάξηα. 

Σχκθσλα κε ζηνηρεία ησλ Clarkson‟s γηα ην 2006, πεξίπνπ 179 λαπηηιηαθέο 
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επηρεηξήζεηο ήηαλ εηζεγκέλεο ζηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα κε ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε 207 δηο δνιάξηα. 

Οη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ζηξάθεθαλ ζηε ζπγθεθξηκέλε κνξθή 

ρξεκαηνδφηεζεο ιφγσ θάπνησλ βαζηθψλ πιενλεθηεκάησλ φπσο ην ρακειφ 

θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ, ε δηαθάλεηα θαη ε αμηνπηζηία ηεο 

πιεξνθφξεζεο, νη κεραληζκνί ζπζηεκαηηθήο επνπηείαο γηα ηε δηαζθάιηζε 

ηεο απξφζθνπηεο ιεηηνπξγίαο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαζψο θαη ε 

αλάδεημε ηνπ ξφινπ ηεο απνηειεζκαηηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Ζ είζνδφο ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην ζπλνδεχηεθε απφ ηελ ππνρξέσζή ηνπο 

λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηηο αξρέο θαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην πνπ επηβάιιεηαη 

απφ ηελ Security Exchange Committee, ην New York Stock Exchange ή ην 

National Association of Securities Dealers Automated  Quotations θαη ηε 

Federal Reserve System. Τν κεγαιχηεξν φκσο πξφβιεκα, ην νπνίν 

αληηκεηψπηζαλ νη Έιιελεο εθνπιηζηέο ζε νξγαλσηηθφ επίπεδν ήηαλ ε 

δπζθνιία δηαρσξηζκνχ ηνπ ξφινπ ηνπο σο βαζηθνχ κεηφρνπ θαη 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ. Παξάιιεια, ε είζνδνο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ 

ζηα κεηνρηθά θεθάιαηα ησλ εηαηξηψλ ίζσο πεξηφξηζε ηελ ειεπζεξία θαη ηηο 

κεζφδνπο δηαρείξηζεο ηνπο, αιιά θαη ηε δπλαηφηεηα πξνζαξκνγήο ησλ 

εηαηξηψλ ζηηο ζπλερψο κεηαβαιιφκελεο ζπλζήθεο ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο.  

 

1.1. Δηζαγσγή θαη ΢χληνκε Δπηζθφπεζε ηεο Πνληνπφξνπ 

Ναπηηιίαο γηα ηελ πεξίνδν 2007 - 2008 

Γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο έξεπλαο θξίλεηαη ζθφπηκν λα γίλεη κία 

αλαζθφπεζε ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο γηα ηελ πεξίνδν 2007 -2008. 

Σχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Τξαπέδεο ηεο Διιάδνο, νη θαζαξέο εηζπξάμεηο 

απφ ηελ παξνρή ππεξεζηψλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ αλήιζαλ ην 2008 ζε 

4,7% ηνπ ΑΔΠ, ζην πςειφηεξν επίπεδν ηεο ηειεπηαίαο πεληαεηίαο. 

Ωζηφζν, ν ξπζκφο αλφδνπ ησλ θαζαξψλ εηζπξάμεσλ ζε φξνπο επξψ 

επηβξαδχλζεθε απφ 24% ην 2007 ζε 12% ην 2008. 

Σηηο αξρέο ηνπ 2009, ν ειιελφθηεηνο ζηφινο απνηεινχζε πεξίπνπ ην 15% 

ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ (πεξίπνπ ην 1/3 ηνπ ειιελφθηεηνπ ζηφινπ ήηαλ 

πινία ππφ ειιεληθή ζεκαία). Παξάιιεια, ν ππφ λαππήγεζε ειιελφθηεηνο 

ζηφινο απνηειεί ην 55% ηνπ ππάξρνληνο, ελψ θαιχπηεη πεξίπνπ ην 16% 

ησλ παξαγγειηψλ ζε παγθφζκην επίπεδν. Ο κεγάινο αξηζκφο παξαγγειηψλ 

εθ κέξνπο ησλ Διιήλσλ εθνπιηζηψλ ππνδειψλεη φηη ζα δηαηεξεζεί ην 

κεξίδην ηεο ειιελφθηεηεο λαπηηιίαο ζηελ παγθφζκηα αγνξά. Τα πινία 

κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ αληηπξνζσπεχνπλ πεξίπνπ ην ήκηζπ ηνπ 

ειιελφθηεηνπ ζηφινπ, ελψ ηα πινία κεηαθνξάο αξγνχ πεηξειαίνπ ην 5%. 

 

Δμειίμεηο ζηνλ θιάδν ησλ πινίσλ κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ 

Τν πξψην εμάκελν ηνπ 2008, ν δείθηεο λαχισλ γηα πινία κεηαθνξάο μεξνχ 

θνξηίνπ BDI (Baltic Dry Index) δηακνξθψζεθε ζε πςειά επίπεδα ιφγσ ηεο 
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ηζρπξήο δήηεζεο πξψησλ πιψλ ―θπξίσο ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο ― απφ ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, πξσηίζησο ηελ Θίλα. Τν δεχηεξν εμάκελν φκσο, ν 

δείθηεο BDI παξνπζίαζε ζεκαληηθή κείσζε, θαηά 50% ζπγθξηηηθά κε ην 

πξψην εμάκελν. Ζ πηψζε απηή  ζπλδέεηαη αθελφο κε ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ 

πηζηψζεσλ (εγγπεηηθέο επηζηνιέο) ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο γηα 

εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο θαη αθεηέξνπ κε ηε κείσζε ησλ εηζαγσγψλ, θπξίσο 

ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο, απφ ηελ Θίλα, εμαηηίαο ησλ δπζκελψλ πξνβιέςεσλ 

γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηε δήηεζε ράιπβα. Σε κέζε εηήζηα βάζε 

πάλησο, ν δείθηεο κεηψζεθε κφλν θαηά 10%, ελψ ην Φεβξνπάξην ηνπ 2009 

ν δείθηεο λαχισλ ζεκείσζε άλνδν θαηά 150% ζπγθξηηηθά κε ην Γεθέκβξην 

ηνπ 2008. Ζ άλνδνο απηή ζπλδέεηαη ηφζν κε ηελ επίηεπμε ζπκθσλίαο 

(κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ εμφξπμεο ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο θαη ησλ εηαηξηψλ 

παξαγσγήο ράιπβα) γηα ρακειφηεξε ηηκή πψιεζεο ηνπ 

ζηδεξνκεηαιιεχκαηνο φζν θαη κε ηελ αλάγθε απνθαηάζηαζεο ησλ 

απνζεκάησλ πνπ είραλ αλαισζεί θαηά ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008. 

Ωζηφζν, νη πξννπηηθέο γηα ηελ αγνξά μεξνχ θνξηίνπ ην 2009 δελ είλαη 

επλντθέο. Σχκθσλα κε εθηηκήζεηο, ε κεηαθνξηθή ηθαλφηεηα ηνπ ζηφινπ ησλ 

πινίσλ κεηαθνξάο μεξνχ θνξηίνπ αλακέλεηαη φηη ζα απμεζεί πεξίπνπ θαηά 

9% ην 2009, παξφιν πνπ ε κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηαρεηξηζκέλσλ πινίσλ 

θαηά ην δεχηεξν εμάκελν ηνπ 2008 ελζάξξπλε ηελ απφζπξζε θαη δηάιπζε 

παιαηψλ πινίσλ. Παξάιιεια, ε πξνβιεπφκελε κείσζε ηνπ φγθνπ ηνπ 

παγθφζκηνπ εκπνξίνπ θαη ηνπ παγθφζκηνπ ΑΔΠ θαηά ην έηνο 2009 

ζπλεπάγεηαη ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο γηα ζαιάζζηεο κεηαθνξέο. Πάλησο, ε 

πινπνίεζε ηνπ δηεηνχο πξνγξάκκαηνο ζηήξημεο ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο, 

πνπ ζα θαηεπζπλζεί θαη ζε έξγα ππνδνκήο ηνπ νδηθνχ θαη ζηδεξνδξνκηθνχ 

δηθηχνπ ηεο ρψξαο, κπνξεί λα αζθήζεη ζηαζεξνπνηεηηθή επίδξαζε ζηνπο 

λαχινπο ησλ πινίσλ μεξνχ θνξηίνπ, αθνχ ζα ζπληειέζεη ζηελ αχμεζε ησλ 

εηζαγσγψλ δνκηθψλ πιηθψλ θαη πξψησλ πιψλ. 

 

Δμειίμεηο ζηνλ θιάδν ησλ πεηξειαηνθφξσλ πινίσλ 

Αλ θαη νη πςειέο ηηκέο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ έσο ην θαινθαίξη ηνπ 2008 

πεξηφξηζαλ ηε δήηεζε ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ πεηξειαίνπ, ν ρακειφο 

ξπζκφο αχμεζεο ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ πεηξειαηνθφξσλ (ιφγσ ηεο  

δηάιπζεο πινίσλ θαη ηεο κεηαζθεπήο ηνπο ζε πινία μεξνχ θνξηίνπ) 

ζπλέβαιε ζηελ αχμεζε ησλ λαχισλ ησλ πεηξειαηνθφξσλ κέρξη θαη ηνλ 

Ηνχιην ηνπ 2008. Ζ πεξαηηέξσ φκσο ππνρψξεζε ηεο δήηεζεο γηα πεηξέιαην 

ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη νη δηαδνρηθέο απνθάζεηο ηνπ ΟΠΔΘ γηα 

πεξηνξηζκφ ησλ πνζνζηψζεσλ (quotas) άληιεζεο πεηξειαίνπ κείσζαλ ηε 

δήηεζε ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ πεηξειαίνπ. Δπηπξνζζέησο, ε κεγέζπλζε 

ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ πεηξειαηνθφξσλ ζπλέβαιε ζηελ αχμεζε ησλ 

πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ. 

Ιφγσ απηψλ ησλ ζπλζεθψλ, ν δείθηεο λαχισλ πεηξειαηνθφξσλ πινίσλ 

BDTI (Baltic Dirty Tanker Index) κεηψζεθε. Σε ζχγθξηζε κε ηα πςειά 

επίπεδα ηνπ Ηνπιίνπ 2008, ν δείθηεο ζεκείσζε πηψζε θαηά 38% έσο ην 
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Γεθέκβξην ηνπ 2008 (θαη 72% έσο ην Φεβξνπάξην ηνπ 2009) αιιά, παξ‟ 

φια απηά, εκθάληζε κέζε εηήζηα άλνδν θαηά 34% ην 2008. 

Σχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηεο αγνξάο, πεξίπνπ 300 λέα πεηξειαηνθφξα ζα 

παξαδνζνχλ ην 2009 παγθνζκίσο απφ ηα λαππεγεία, δει. αξηζκφο 

δηπιάζηνο απφ ηνλ αληίζηνηρν ηνπ 2008.7 Ζ ζεκαληηθή απηή αχμεζε ηνπ 

παγθφζκηνπ ζηφινπ θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ θνξηίσλ πξνο κεηαθνξά (ιφγσ 

ηεο πξνβιεπφκελεο κείσζεο ηεο θαηαλάισζεο πεηξειαίνπ ην 2009) 

αλακέλεηαη λα νδεγήζνπλ ζε πεξαηηέξσ ππνρψξεζε ησλ λαχισλ ησλ 

πεηξειαηνθφξσλ πινίσλ. 

 

Γεληθφηεξεο πξννπηηθέο ησλ ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ  

Ο πεξηνξηζκφο ηεο δήηεζεο ζαιάζζησλ κεηαθνξψλ θαη ε κεγέζπλζε ηεο 

κεηαθνξηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ ζηφινπ πξννησλίδνληαη ηε 

δηαηήξεζε ησλ λαχισλ ζε ρακειά επίπεδα ην 2009. Ωζηφζν, νη πεξαηηέξσ 

αθπξψζεηο λαππήγεζεο λέσλ πινίσλ θαη ε αλακελφκελε αχμεζε ηεο 

δηάιπζεο παιαηψλ πινίσλ ζα πεξηνξίζνπλ ην ξπζκφ αλάπηπμεο ηνπ 

παγθφζκηνπ ζηφινπ θαη ζα ζπκβάινπλ ζηελ ηαρχηεξε απνθαηάζηαζε ηεο 

ηζνξξνπίαο ησλ λαπιαγνξψλ ζε πςειφηεξα επίπεδα. Δπίζεο, νη εηζπξάμεηο 

απφ ζαιάζζηεο κεηαθνξέο εθηηκάηαη φηη ζα ππνρσξήζνπλ ιηγφηεξν απφ φ,ηη 

ζα αλακελφηαλ κε βάζε ηελ παξαηεξνχκελε κείσζε ησλ λαχισλ, ιφγσ ηεο 

χπαξμεο καθξνρξφλησλ λαπινζπκθψλσλ πνπ είραλ ζπλνκνινγεζεί ζε 

πςειφηεξα επίπεδα ηηκψλ απφ ηα ζεκεξηλά. Ζ θαη‟ αξράο αλακελφκελε 

αλάθακςε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο ην 2010 θαη ε ζπλαθφινπζε αχμεζε 

ηνπ φγθνπ ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ εθηηκάηαη φηη ζα ζπληειέζνπλ ζε 

αχμεζε ησλ λαχισλ. 

 

1.2. Βαζηθνί ΢ηφρνη ηεο Έξεπλαο 

Γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο έξεπλαο ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα ηα νπνία 

αληιήζεθαλ απφ ηα εηήζηα ελεκεξσηηθά δειηία, ηα δειηία 20-F θαη ηα Proxy 

Statements ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 

2008, ελψ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζηνηρεία πνπ 

αλαγξάθνληαη ζηηο ειεθηξνληθέο ζειίδεο ησλ εηαηξηψλ. Ο γεληθφηεξνο 

ζηφρνο ηεο έξεπλαο είλαη λα πξνζδηνξηζηεί ε επίδξαζε πνπ έρνπλ θάπνηα 

ραξαθηεξηζηηθά εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε ιεηηνπξγία θαη ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. 

Οη αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηεινχλ έλα φξγαλν κε ην νπνίν νη 

επνπηηθέο αξρέο, νη θπβεξλήζεηο ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ θαη δηάθνξνη 

δηεζλείο νξγαληζκνί πξνζηαηεχνπλ ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ, ηνπο 

πειάηεο αιιά θαη ηνπο πξνκεζεπηέο ελζαξξχλνληαο ηε δηαθάλεηα θαη ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Οη εξεπλεηέο νη νπνίνη έρνπλ αζρνιεζεί κε ην αληηθείκελν δελ θαηαιήγνπλ 

ζε θάπνηα θνηλά ζπκπεξάζκαηα θαη απνηειέζκαηα φζνλ αθνξά ηνλ ηξφπν 
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κε ηνλ νπνίν νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδνπλ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη έξεπλέο ηνπο 

δηεμάγνληαη κε δηαθνξεηηθά δείγκαηα εηαηξηψλ, ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ 

δηαθνξεηηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κε δηαθνξεηηθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην 

ην νπνίν επεξεάδεη ηε δηάξζξσζή ηνπο θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπο ζε κεγάιν 

βαζκφ, αιιά θαη απφ δηαθνξεηηθνχο θιάδνπο δξαζηεξηφηεηαο. Γηα απηφ ην 

ιφγν ζηελ παξνχζα έξεπλα επηιέγνληαη εηαηξίεο απφ ηνλ θιάδν ηεο 

λαπηηιίαο, νη νπνίεο είλαη εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ακεξηθήο, φπνπ 

ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο είλαη παξφκνην.  

Οη βαζηθνί ζηφρνη ηεο έξεπλαο είλαη νη παξαπάλσ: 

1. Λα αλαπηπρζεί έλα πξφηππν κνληέιν επηρεηξεζηαθψλ δηαδηθαζηψλ, κε 

δηαγξακκαηηθή παξνπζίαζε ηεο ξνήο ησλ δηαδηαθαζηψλ κεηαμχ ησλ 

αξκφδησλ ηκεκάησλ θαη ησλ εκπιεθνκέλσλ θνξέσλ ηεο λαπηηιηαθήο 

εηαηξίαο. 

2. Λα αλαιπζεί ην ππάξρνλ θαλνληζηηθφ πιαίζην Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο, φπσο απηφ έρεη δηακνξθσζεί απφ ηηο αξκφδηεο 

επνπηηθέο αξρέο θαηά ηα ηειεπηαία έηε 

3. Λα αλαιπζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε ησλ εηζεγκέλσλ ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζ.Π.Α. λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Παξάιιεια λα 

γίλεη ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ ειιεληθψλ θαη κε-ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ, πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηε 

δνκή, ηε ιεηηνπξγία θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ δχν ππννκάδσλ. 

4. Λα εθηηκεζεί ε επίδξαζε πνπ έρνπλ ηα ζηνηρεία θαη νη κεραληζκνί θαη 

νη αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ. 

5. Λα πξνζδηνξηζζνχλ άιινη επηκέξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. 

6. Λα εμεηαζζεί ε απφδνζε θαη ε ιεηηνπξγία ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ 

ζε πεξίνδν κεγάιεο αλάπηπμεο 2007, θαη ζε πεξίνδν κεγάιεο 

χθεζεο 2008  

 

1.3. Υξεζηκφηεηα θαη ΢πλεηζθνξά ηεο παξνχζαο Έξεπλαο 

Πνιινί επηζηήκνλεο αιιά θαη επνπηηθέο θαη λνκνζεηηθέο αξρέο έρνπλ 

αζρνιεζεί κε ην αληηθείκελν ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηφζν γηα ηε 

δηακφξθσζε θάπνησλ θαλνληζκψλ θαη αξρψλ φζν θαη γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ησλ απνηειεζκάησλ απηψλ. 

Ζ παξνχζα έξεπλα ζθνπφ έρεη λα εμεηάζεη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην φπσο 

απηφ έρεη δηακνξθσζεί κέρξη ζήκεξα θαη λα πξνζδηνξίζεη ηηο επηπηψζεηο 

πνπ έρνπλ νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε ιεηηνπξγία ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Παξάιιεια, γίλεηαη ζχγθξηζε κεηαμχ ηεο 

νξγάλσζεο, ηεο κεηνρηθήο ζχλζεζεο, ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαθάλεηαο 

θαη ηεο πηνζέηεζεο θάπνησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κεηαμχ ησλ 

ειιελφθηεησλ θαη ησλ μέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. 
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Γηα ηελ παξνχζα έξεπλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ φιεο νη εηζεγκέλεο ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ακεξηθήο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, ψζηε λα αλαιπζεί έλα 

νκνγελέο δείγκα κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά, θαη παξάιιεια λα 

απνθιεηζηνχλ επηδξάζεηο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηηο δηαθνξέο ζην 

λνκνζεηηθφ πιαίζην θάζε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Τν 85% ησλ εηζεγκέλσλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, εηζήιζε ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηελ ηξηεηία 2005-2007 θαη φπσο είλαη αλακελφκελν ην 

επίπεδν πξνζαξκνγήο θαη ζπκκφξθσζεο πξνο ηνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη πην πεξηνξηζκέλν ζε ζρέζε κε ηηο μέλεο εηαηξίεο εθ ησλ 

νπνίσλ κφλν ην 30% εηζήιζε ην ηειεπηαίν δηάζηεκα. 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο έγηλε αλάιπζε ηφζν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο, φζν θαη ησλ 

νξγαλσηηθψλ θαη δηαδηθαζηηθψλ ζεκάησλ.  

Θαηλνηνκία ηεο έξεπλαο απνηειεί ε αλάπηπμε ελφο δέηθηε Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο, θαη θάπνησλ επηκέξνπο δεηθηψλ απφ ηνπο νπνίνπο απηφο 

απνηειείηαη, κε ζθνπφ λα πξνζδηνξηζηνχλ νη επηπηψζεηο ησλ κεραληζκψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηε απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ. Οη δείθηεο απηνί 

αθνξνχλ ζε ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δηνίθεζε ησλ εηαηξηψλ - BoD 

index, ηε κεηνρηθή ζχλζεζε - ownership index, ηελ πηνζέηεζε δηαδηθαζηψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο - prodecures index, ηε δηαθάλεηα ζηε 

δηεθπεξαίσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππνζέζεσλ – financial 

transperancy index θαη ηελ χπαξμε ακπληηθψλ κεραληζκψλ – defense 

index. Κε ηε ρξήζε απηψλ ησλ δεηθηψλ πξνζδηνξίζηεθαλ νη επηπηψζεηο πνπ 

έρνπλ νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. 

 

1.4. Γνκή ηεο Γηδαθηνξηθήο Γηαηξηβήο 

Ζ παξνχζα δηαηξηβή απνηειείηαη ζπλνιηθά απφ 9 θεθάιαηα θαη παξαθάησ 

παξαηίζεηαη κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηεο δνκήο ηεο. 

Σην Θεθάιαην 2 αλαπηχζζεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ηεο έξεπλαο. 

Αλαιχεηαη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ην νπνίν έρεη 

αλαπηπρζεί απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο θαη ηνλ OECD, γηα πξψηε θνξά ην 

1999 θαη ζηε ζπλέρεηα ην 2004 θαη ην 2006,  ηφζν ζηηο Ζ.Π.Α. φζν θαη 

ζηελ Δ.Δ. ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε δηαθαλήο, εχξπζκε θαη αζθαιήο 

ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Οη Αξρέο Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο απεπζχλνληαη ζηηο θπβεξλήζεηο ηφζν ησλ ρσξψλ κειψλ 

ηνπ ΟΟΣΑ φζν θαη εθηφο ΟΟΣΑ θαη απνηεινχλ έλα εξγαιείν γηα ηελ  

αμηνιφγεζε θαη βειηίσζε ηνπ λνκηθνχ, ζεζκηθνχ θαη θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ παξέρνπλ ηηο θαηάιιειεο ππνδείμεηο ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα, ζηνπο επελδπηέο, ζηηο εηαηξείεο, θαη ζηα άιια κέξε πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία αλάπηπμεο κεραληζκψλ νξζήο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Τα βαζηθφηεξα ζέκαηα ηνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο αθνξνχλ ζηα εμήο: 
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 ηε δηαζθάιηζε ησλ πξνδηαγξαθψλ γηα ηελ επίηεπμε ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη βαζηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο 

 ηελ ηζφλνκε αληηκεηψπηζε ησλ κεηφρσλ 

 ην ξφιν ησλ κεηφρσλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

 ηε δηαθάλεηα θαη ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ απαηηνχκελσλ 

πιεξνθνξηψλ 

 ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

Δπίζεο γίλεηαη αλαιπηηθή επηζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο θαη 

αλάιπζε ηεο ζεσξεηηθήο πξνζέγγηζεο ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 

Τν Θεθάιαην 3 πξαγκαηεχεηαη νξηζκέλα ζέκαηα νξγάλσζεο θαη δηνίθεζεο 

ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ, ηα νπνία πξνέθπςαλ ηφζν απφ ηελ 

ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία φζν θαη απφ πξνζσπηθή θαη επαγγεικαηηθή 

ελαζρφιεζε κε ην αληηθείκελν. Αξρηθά αλαιχνληαη θάπνηα ζεσξεηηθά 

ζέκαηα νξγάλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζηε ζπλέρεηα γίλεηαη πξνζπάζεηα 

αλάπηπμεο ελφο Κνληέινπ Δπηρεηξεζηαθψλ Γηαδηθαζηψλ (Business Process 

Model), ην νπνίν κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ, 

επηθεληξψλνληαο θπξίσο ζηε δηακφξθσζε θαη ηε ιεπηνκεξή πεξηγξαθή 

ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ εθηεινχληαη. Τν κνληέιν απηφ έρεη σο ζηφρν λα 

απνηππψζεη φιν ην θάζκα ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο εηαηξίαο, κε ζαθή 

πξνζδηνξηζκφ θαη πεξηγξαθή ησλ δηαδηθαζηψλ θαη θαηεγνξηνπνίεζε απηψλ 

ζε "Σηξαηεγηθέο", "Θχξηεο / Δπηρεηξεζηαθέο" θαη "Υπνζηεξηθηηθέο". Απηέο νη 

δηαδηθαζίεο παξνπζηάδνληαη κε δηαγξάκκαηα ξνήο, φπνπ εκθαλίδνληαη ηα 

ηκήκαηα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηέο αλάινγα κε ην βαζκφ εκπινθήο ηνπο 

θαη ην ξφιν ηνπο ζηηο δηαδηθαζίεο. 

Σην Θεθάιαην 4 παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε πξψηε θάζε πξνζδηνξίδεηαη ν πιεζπζκφο ηνπ 

δείγκαηνο θαη παξνπζηάδεηαη ν Γείθηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ν νπνίνο 

απνηειείηαη απφ 5 επηκέξνπο δείθηεο, νη νπνίνη είλαη νη δείθηεο δηνίθεζεο –

BoD index, κεηνρηθήο ζχλζεζεο – ownership index, δηαδηθαζηψλ 

ιεηηνπξγίαο – procedures index, ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαθάλεηαο – 

transperancy index θαη κεραληζκψλ άκπλαο – defence index. Σηε ζπλέρεηα 

αλαιχεηαη ην ζεσξεηηθφ ζθέινο ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ηεο κεζφδνπ 

ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ θαη ηεο κεζφδνπ ησλ Απιψλ Διαρίζησλ 

Τεηξαγψλσλ 2 Σηαδίσλ, πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαη αλαπηχζζνληαη νη 

ππνζέζεηο πνπ ζα εμεηαζηνχλ. 

Σην Θεθάιαην 5, αλαιχεηαη δηεμνδηθά ε δνκή ηνπ δείθηε Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ έξεπλα θαη επεμεγείηαη ε δνκή 

ηνπ. Σηε ζπλέρεηα αλαιχνληαη ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηα 

νπνία πξνέξρνληαη απφ ηηο  47 εηζεγκέλεο ζην NYSE θαη NASDAQ 

λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ειιεληθψλ θαη κε ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ. 
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Σην Θεθάιαην 6 αθνινπζεί ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ 

ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ησλ Ζ.Π.Α. γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 2008 θαη γίλνληαη 

θάπνηεο ζπγθξίζεηο πξνθεηκέλνπ λα εμαρζνχλ θάπνηα ζπκπεξάζκαηα. 

Σην Θεθάιαην 7 παξνπζηάδεηαη ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ηεο έξεπλαο 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ή κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ θαη άιισλ εηαηξηθψλ 

παξακέηξσλ, φπσο απηνί πξνζδηνξίδνληαη ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα. 

Αλαπηχζζνληαη νη ζρεηηθνί πίλαθεο ζπζρεηίζεσλ, ζηε ζπλέρεηα 

πξνζδηνξίδνληαη νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην 

επφκελν θεθάιαην γηα ηελ αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ Διαρίζησλ 

Τεηξαγψλσλ 2 Σηαδίσλ. 

Σην Θεθάιαην 8 δηελεξγείηαη ε αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ Διαρίζησλ 

Τεηξαγψλσλ 2 Σηαδίσλ, ηφζν γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο φζν 

θαη γηα ηα επηκέξνπο δείγκαηα ησλ ειιελφθηεησλ θαη μέλσλ εηαηξηψλ, 

πξνθεηκέλν λα πξνζδηνξηζηνχλ νη παξάγνληεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, νη 

νπνίνη επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Οη 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο νη νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηα ππνδείγκαηα 

πξνέθπςαλ ζην Θεθάιαην 7. 

Τέινο ζην Θεθάιαην 9 γίλεηαη κία κηθξή αλαθεθαιαίσζε θαη παξαηίζεληαη 

ηα θπξηφηεξα ζπκπεξάζκαηα θαη πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο ηεο Γηδαθηνξηθήο 

Γηαηξηβήο. 

 

1.5. Πεξηνξηζκνί ηεο Παξνχζαο Έξεπλαο 

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα δηελεξγήζεθε θάησ απφ θάπνηνπο πεξηνξηζκνχο, νη 

νπνίνη κπνξεί λα δηαζηξεβιψζνπλ ηελ αμηνπηζηία θαη ηελ αθξίβεηα ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ, θαη παξάιιεια δπζρεξαίλνπλ ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ.   

Ο βαζηθφο πεξηνξηζκφο, ν νπνίνο πξνέθπςε θαηά ηελ αλάπηπμε ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο ήηαλ ε έιιεηςε θάπνηαο βάζεο δεδνκέλσλ απφ ηελ 

νπνία ζα κπνξνχζε λα γίλεη ε άληιεζε ησλ ζηνηρείσλ, θπξίσο γηα ην 

ζχλνιν εηαηξηψλ, νη νπνίεο δηεθπεξαίσζαλ πξνζθάησο ηε δηαδηθαζία ηεο 

δεκφζηαο εγγξαθήο. 

Όπσο έρεη αλαθεξζεί, ηα ζηνηρεία ηα νπνία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

παξνχζα έξεπλα, πξνήιζαλ απφ ηα ελεκεξσηηθά δειηία ησλ εηαηξηψλ κεηά 

απφ ιεπηνκεξή έξεπλα θαη ζπγθνκηδή ησλ ζηνηρείσλ έλα πξνο έλα, θαζφηη 

ηα ζηνηρεία ησλ πξνζθάησο εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ δελ ήηαλ 

δηαζέζηκα ζε θάπνηα νξγαλσκέλε βάζε δεδνκέλσλ. Τν παξαπάλσ 

απνηέιεζε φκσο θαη ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν δελ ήηαλ δπλαηφλ λα επεθηαζεί 

ε αλάιπζε θαη ζε πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο, αθνχ ηα αληίζηνηρα δεδνκέλα 

δελ είλαη δηαζέζηκα. 
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Δπίζεο, ε παξνχζα έξεπλα πεξηνξίζηεθε ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ 

Ζ.Π.Α. δεδνκέλνπ ηνπ εληαίνπ θαλνληζηηθνχ θαη λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ. 

Απηφ θαζνξίδεη ηφζν ην επίπεδν πιεξνθφξεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, 

δειαδή ηεο πιεξνθνξίεο πνπ πξέπεη λα αλαθέξνληαη κέζα ζην εηήζην 

ελεκεξσηηθφ δειηίν ησλ επηρεηξήζεσλ, φζν θαη ηηο αξρέο πξνο ηηο νπνίεο 

πξέπεη λα ζπκκνξθσζνχλ νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Οπζηαζηηθά, φιεο νη 

εηζεγκέλεο πξέπεη λα δεκνζηεχνπλ πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνληαη ζε 

ζπγθεθξηκέλα ζέκαηα νηθνλνκηθήο θαη νξγαλσηηθήο θχζεσο, ψζηε λα 

εμαζθαιίδεηαη ε ζθαηξηθή θαη νινθιεξσκέλε πιεξνθφξεζε ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ. 

Παξάιιεια, ε ζπλερήο βειηίσζε ηεο λνκνζεζίαο θαη ε ιεπηνκεξήο 

δεκνζηνπνίεζε θάπνησλ ζεκαληηθψλ παξακέηξσλ ζπλεηζθέξεη ζηελ 

πξνθχιαμε ησλ κεηφρσλ θαη ζηε δεκηνπξγία ελφο ζηαζεξνχ θαη ηζρπξνχ 

λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ. Παξφια απηά, ε έιιεηςε ζπγθξίζηκσλ πιεξνθνξηψλ 

γηα πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο θαζηζηά δχζθνιε ηε ζπιινγή ζπγθξίζηκσλ 

ζηνηρείσλ.  

Τέινο, ην γεγνλφο φηη νη λαπηηιηαθέο εηαηξίεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

έξεπλα εδξεχνπλ ζε ρψξεο κε ηδηαίηεξν θαζεζηψο θνξνινγίαο αιιά θαη 

δεκνζηνπνίεζεο πιεξνθνξηψλ, θαζηζηά αδχλαηε ηε ζχγθξηζε ησλ 

ζηνηρείσλ κε άιινπο θιάδνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε ζπληξηπηηθή 

πιεηνςεθία ησλ λαπηηιηαθψλ ηεο έξεπλαο έρεη ζπζηαζεί ζε ρψξεο φπνπ ε 

λνκνζεζία δελ πεξηιακβάλεη ζαθείο θαλνληζκνχο ζρεηηθά κε ηα δηθαηψκαηα 

θαη ηηο ππνρξεψζεηο ηφζν ηεο δηνίθεζεο φζν θαη ησλ κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο, 

επνκέλσο ε ζχγθξηζε κε άιιεο εηαηξίεο ζα είρε αξθεηά πξνβιήκαηα. 

Παξφιε ηελ χπαξμε ησλ παξαπάλσ πεξηνξηζκψλ, ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο απνηεινχλ κία ρξήζηκε ζπλεηζθνξά ηφζν ζην 

αληηθείκελν ηεο Λαπηηιίαο φζν θαη ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. 
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2. ΘΔΜΑΣΑ ΟΡΓΑΝΩ΢Η΢ ΚΑΙ 

ΓΙΟΙΚΗ΢Η΢ 

 
2.1. Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε απνηειεί έλα πνιχπινθν ζχζηεκα κεραληζκψλ 

ειέγρνπ πνπ επεξεάδνπλ ηηο δηαδηθαζίεο ειέγρνπ θαη δηνίθεζεο 

πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί ην θεθάιαην ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο. Ζ 

απνηειεζκαηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε κεηψλεη ην θφζηνο ηνπ νξγαληζκνχ 

πνπ πξνθχπηεη απφ ηε δηάζηαζε ησλ ζηφρσλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ηεο 

εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο (Berle θαη Means 1932, Jensen θαη Meckling 1976).  

Τελ ηειεπηαία δεθαεηία, ε αλάπηπμε ησλ αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

θαη ε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξηψλ πξνο απηέο έρεη αλαδεηρζεί ζε έλα απφ ηα 

θπξίαξρα ζέκαηα επζχλεο φισλ ησλ θνξέσλ ηεο αγνξάο θαη έρεη 

δηθαηνινγεκέλα δξνκνινγήζεη ηηο παξάιιειεο θηλήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, 

ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ησλ αγνξψλ, ησλ θπβεξλήζεσλ αιιά θαη ησλ 

δηεζλψλ νξγαληζκψλ γηα ηελ αλάπηπμε ζπζηεκάησλ, πνπ ζα δηαζθαιίδνπλ 

ηε ζσζηή εθαξκνγή νξηζκέλσλ θνηλά απνδεθηψλ αξρψλ θαη θαλνληζκψλ. 

Τφζν νη επνπηηθέο αξρέο ηεο Δ.Δ. φζν θαη ησλ Ζ.Π.Α. πξνζπαζνχλ λα 

πξνζθέξνπλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ ην θαηάιιειν ζεζκηθφ πιαίζην, ψζηε λα 

εμαζθαιίδεηαη ε δηαθαλήο, εχξπζκε θαη αζθαιήο ιεηηνπξγία ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Γηα ηελ επίηεπμε απηψλ ησλ 

ζηφρσλ νη αξρέο νδεγήζεθαλ ζηε ζέζπηζε θάπνησλ λφκσλ θαη νδεγηψλ 

πεξί Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ελφο πιαηζίνπ πνπ 

θαζνξίδεη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, ησλ 

Γηεπζπληηθψλ Σηειερψλ ηεο εηαηξίαο θαη ησλ κεηφρσλ, ησλ νπνίσλ ηα 

ζπκθέξνληα νη πξψηνη ππεξεηνχλ. 

Τν ζεκαληηθφηεξν ίζσο ηκήκα απηνχ ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ είλαη νη 

Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ αλαπηχρζεθαλ ζε πξψηε θάζε ην 

1999 απφ ηνλ Οξγαληζκφ Οηθνλνκηθήο Σπλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΣΑ, 

Organization for Economic Co-operation and Development, OECD), ζηε 

ζπλέρεηα ην 2004 θαη ηέινο ην 2006. 

Τν πιαίζην απηφ αλαπηχρζεθε ζε απάληεζε ηνπ αηηήκαηνο ηεο 

Πξσζππνπξγηθήο Δπηηξνπήο ηνπ ΟΟΣΑ, γηα ηελ πηνζέηεζε αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε ζπλεξγαζία κε δηεζλείο νξγαληζκνχο, ηηο θπβεξλήζεηο 

ησλ θξαηψλ κειψλ θαη ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, θαη απνηειεί ηκήκα ηεο 

λνκνζεζίαο ηφζν ησλ ρσξψλ κειψλ ηνπ ΟΟΣΑ φζν θαη θάπνησλ ρσξψλ 

εθηφο απηνχ. Παξάιιεια, απνηειεί κία απφ ηηο 12 Βαζηθέο Πξαθηηθέο γηα 

Υγηή Φξεκαηννηθνλνκηθά Σπζηήκαηα (European Bank for Reconstruction & 
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Development, 1999) ζχκθσλα κε ην Σχκθσλν Οηθνλνκηθήο Σηαζεξφηεηαο 

θαη βάζε ηνπ Σπζηήκαηνο Αλαθνξψλ ηνπ Γηεζλνχο Λνκηζκαηηθνχ Τακείνπ 

(ΓΛΤ, International Monetary Fund, IMF). 

Ζ Πξσζππνπξγηθή Δπηηξνπή ηνπ ΟΟΣΑ απνθάζηζε ην 2002 λα πξνβεί ζε 

έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ησλ Αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. 

Τελ επζχλε γηα ηελ έξεπλα (International Monetary Fund, The World 

Bank, 2005) αλέιαβε ε αξκφδηα επηηξνπή ηνπ ΟΟΣΑ ζε ζπλεξγαζία κε ηελ 

Παγθφζκηα Τξάπεδα, ην Γηεζλέο Λνκηζκαηηθφ Τακείν, ηελ Τξάπεδα Γηεζλψλ 

Γηαθαλνληζκψλ, ηελ Δπηηξνπή Οηθνλνκηθήο Σηαζεξφηεηαο θαη ηελ Δπηηξνπή 

ηεο Βαζηιείαο. 

Ζ ζσζηή εθαξκνγή ηνπ πιαηζίνπ απηνχ, απνηειεί έλα ζπλερψο 

εμειηζζφκελν εξγαιείν, ην νπνίν πξνζθέξεη θάπνηεο κε δεζκεπηηθέο 

πξαθηηθέο θαη νδεγίεο εθαξκνγήο, νη νπνίεο κπνξνχλ λα πξνζαξκνζηνχλ 

ζην λνκνζεηηθφ πιαίζην θάζε ρψξαο. 

  

2.1.1.  Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζχκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α 

Οη Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο απεπζχλνληαη ζηηο θπβεξλήζεηο ηφζν 

ησλ ρσξψλ κειψλ ηνπ ΟΟΣΑ φζν θαη εθηφο ΟΟΣΑ θαη απνηεινχλ έλα 

εξγαιείν γηα ηελ  αμηνιφγεζε θαη βειηίσζε ηνπ λνκηθνχ, ζεζκηθνχ θαη 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ παξέρνπλ ηηο 

θαηάιιειεο ππνδείμεηο ζηα ρξεκαηηζηήξηα, ζηνπο επελδπηέο, ζηηο εηαηξείεο, 

θαη ζηα άιια κέξε πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία αλάπηπμεο κεραληζκψλ 

νξζήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη Αξρέο επηθεληξψλνληαη φρη κφλν ζε 

ζέκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθήο θχζεσο, αιιά θαη ζε ζέκαηα νξγάλσζεο θαη 

δηνίθεζεο εηζεγκέλσλ θπξίσο εηαηξηψλ. Ωζηφζν, θαη κέρξη θάπνην βαζκφ, 

ζα κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηε βειηίσζε ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζε κε εηζεγκέλεο εηαηξείεο. Οη Αξρέο 

ζπληζηνχλ θνηλή βάζε γηα ηηο ρψξεο κέιε ηνπ ΟΟΣΑ, θαη ζεσξνχληαη 

απαξαίηεηεο γηα ηελ πγηή αλάπηπμε ησλ εηαηξηψλ. Θαηά ηελ αλάπηπμή ηνπο 

ιήθζεθε ππφςε φηη πξέπεη λα είλαη ζχληνκεο, θαηαλνεηέο θαη πξνζβάζηκεο 

ζε φιε ηε δηεζλή θνηλφηεηα. Σε θακία πεξίπησζε βέβαηα, δελ έρνπλ ζαλ 

ζθνπφ ηνπο λα ππνθαηαζηήζνπλ δηάθνξεο πξσηνβνπιίεο ησλ θπβεξλήζεσλ 

γηα ηελ επίηεπμε θαιχηεξεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηνλ ηδησηηθφ θαη 

δεκφζην ηνκέα. 

Τφζν ν ηδησηηθφο φζν θαη ν δεκφζηνο ηνκέαο έρνπλ θαηαλνήζεη ηηο 

ζπλέξγεηεο πνπ κπνξνχλ λα αλαπηπρζνχλ κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

θαη δηαξζξσηηθψλ πνιηηηθψλ γηα ηελ θαιχηεξε ιεηηνπξγία ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο, θαη ε αλάπηπμε ησλ θαηάιιεισλ αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ζηελ επίηεπμή ηνπο. Απνηειεί 

ζίγνπξα έλα ζηνηρείν ην νπνίν κπνξεί λα βειηηψζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ, λα δηεπθνιχλεη ηε ιεηηνπξγία ηνπο, λα ζπλεηζθέξεη ζηελ 
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αλάπηπμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο θαη λα ηνλψζεη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ 

επελδπηψλ. Απηφ επηηπγράλεηαη κέζα απφ έλα πιαίζην αλάπηπμεο 

ζηξαηεγηθψλ ζηφρσλ, κεζνδνινγίαο θαη ειέγρνπ επίηεπμεο απηψλ.  

Τν πιαίζην φκσο απηφ εμαξηάηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ηελ ππάξρνπζα 

λνκνζεζία, ηε ιεηηνπξγία ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ θαη ηελ νξγάλσζε θάζε 

νηθνλνκίαο θαη επεξεάδεηαη απφ ηελ επηρεηξεκαηηθή εζηθή – business ethics 

– ηεο αγνξάο, ηελ σξηκφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηέινο ηηο 

πεξηβαιινληηθέο θαη θνηλσληθέο αλεζπρίεο θάζε θνηλσλίαο. 

Τν αληηθείκελν ηεο εθαξκνγήο ησλ θαηάιιεισλ αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δελ άπηεηαη κφλν ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο – agency problem. Αθνξά ζε ζέκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηε δχλακε ησλ κεηφρσλ πιεηνςεθίαο έλαληη ησλ κεηφρσλ 

κεηνςεθίαο, ηηο δηαδηθαζίεο ιήςεσο απνθάζεσλ, ηα λνκηθά δηθαηψκαηα θαη 

ππνρξεψζεηο ησλ ππαιιήισλ, ηε δηαθαλή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη 

άιια. 

Γεληθφηεξα, ην πιαίζην ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα εμειίζζεηαη 

ζπλερψο θαη λα πξνζαξκφδεηαη ζην πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

δξαζηεξηνπνηείηαη ή πξφθεηηαη λα δξαζηεξηνπνηεζεί κία εηαηξία, νχησο ψζηε 

λα εμαθνινπζεί λα παξακέλεη αληαγσληζηηθή. Παξάιιεια φκσο, νη 

ξπζκηζηηθέο θαη επνπηηθέο αξρέο ησλ αγνξψλ πξέπεη λα δηακνξθψλνπλ ην 

λνκνζεηηθφ πιαίζην ψζηε λα δηεπθνιχλεηαη ε νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ 

νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Οη Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ ΟΟΣΑ 

πεξηιακβάλνπλ 6 ζεκαηηθέο ελφηεηεο, πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη νη 

επνπηηθέο αξρέο θάζε θξάηνπο γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ επηβάιινπλ ζηελ νηθνλνκία θαη αλαθέξνληαη ζηε 

κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ εηαηξηψλ, ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ, ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απνηχπσζε θαη δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ θαη ηέινο ζηε 

ιεηηνπξγία ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ. Δηδηθφηεξα, απηέο αλαγξάθνληαη 

σο εμήο ζηελ έθδνζε ηνπ ΟΟΣΑ, 2004: 

 

I. Η δηαζθάιηζε ησλ πξνδηαγξαθψλ γηα ηελ επίηεπμε ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

«Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα πξνάγεη ηελ δηαθαλή θαη 

απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, λα είλαη ζχκθσλν κε ηελ 

ηζρχνπζα λνκνζεζία θαη λα πξνζδηνξίδεη ηηο ππνρξεψζεηο ησλ δηαθφξσλ 

επνπηηθψλ θαη λνκνζεηηθψλ αξρψλ.»  

Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θάζε εηαηξίαο πξέπεη λα είλαη φρη κφλν 

ζχκθσλν κε ηελ ππάξρνπζα λνκνζεζία, αιιά λα κπνξεί εχθνια λα 

πξνζαξκνζηεί ζηηο λέεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Παξάιιεια πξέπεη λα 
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ππάξρνπλ κεραληζκνί θαη δηθιείδεο αζθαιείαο πνπ λα εμαζθαιίδνπλ ηε 

ζσζηή εθαξκνγή ηνπ, λα απνθιείνληαη νη ππεξθαιχςεηο αξκνδηνηήησλ θαη 

γεληθφηεξα λα κελ παξαθσιχνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο, αιιά 

αληηζέησο λα ζπλεηζθέξνπλ ζηελ επίηεπμε θαιχηεξσλ απνηειεζκάησλ γηα 

ηνπο κεηφρνπο. 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε βέβαηα είλαη, νη επνπηηθέο θαη δηνηθεηηθέο αξρέο 

θάζε εηαηξίαο λα ζηειερψλνληαη απφ άηνκα ηα νπνία έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα 

λα εθπιεξψζνπλ ηα θαζήθνληά ηνπο κέζα απφ ζπγθεθξηκέλεο θαη δηαθαλείο 

ζεζκνζεηεκέλεο δηαδηθαζίεο. 

 

II. Σα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη βαζηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο 

«Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα πξνζηαηεχεη θαη λα 

δηεπθνιχλεη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ.» 

Οη νδεγίεο ηνπ ΟΟΣΑ πξνβιέπνπλ ηα εμήο γηα ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ: 

 Βαζηθά δηθαηψκαηα πνπ ζπλνδεχνπλ ηελ θαηνρή κεηνρψλ, φπσο 

δπλαηφηεηα δήισζεο ηδηνθηεζίαο, δπλαηφηεηα κεηαβίβαζεο, 

έγθπξε θαη έγθαηξε ελεκέξσζε επί εηαηξηθψλ ζεκάησλ, ζπκκεηνρή 

ζηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ κεηφρσλ, ζπκκεηνρή ζηα θέξδε θαη 

άιια. 

 Δλεκέξσζε επί ζεκαληηθψλ εηαηξηθψλ γεγνλφησλ. 

 Γηαζθάιηζε ζπκκεηνρήο ζε ζεκαληηθέο εηαηξηθέο απνθάζεηο, φπσο 

ε εθινγή ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ θ.ιπ. 

 Δλεκέξσζε επί πεξηπηψζεσλ κεηνρηθψλ δνκψλ πνπ πξνζθέξνπλ 

ζε κεηφρνπο, δηθαηψκαηα δπζαλάινγα πξνο ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο. 

 Γηεπθφιπλζε άζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ φισλ ησλ κεηφρσλ, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ, αιιά θαη 

δπλαηφηεηα ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ γηα ηε ιήςε 

πξσηνβνπιηψλ, κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ 

ηνπο. 

 

III. Η ηζφλνκε αληηκεηψπηζε ησλ κεηφρσλ 

«Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηελ ηζφλνκε 

αληηκεηψπηζε φισλ ησλ κεηφρσλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

κεηνςεθνχλησλ θαη αιινδαπψλ κεηφρσλ. Όινη νη κέηνρνη πξέπεη λα είλαη 

ζε ζέζε λα θαηαγγείινπλ ηελ παξαβίαζε ησλ δηθαησκάησλ ηνπο θαη λα 

απνδεκησζνχλ αλ απηφ θξηζεί απαξαίηεην.» 
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Τν βαζηθφηεξν ζηνηρείν ησλ νδεγηψλ ηνπ ΟΟΣΑ είλαη φηη φινη νη κέηνρνη 

πξέπεη λα έρνπλ ίζα δηθαηψκαηα θαη ίζε αληηκεηψπηζε απφ ηελ εηαηξία, ελψ 

πνηληθνπνηνχληαη θαη νη πεξηπηψζεηο εθκεηάιιεπζεο εζσηεξηθήο 

πιεξνθφξεζεο γηα πξνζσπηθφ φθεινο θάπνηνπ κεηφρνπ. 

 

IV. Ο ξφινο ησλ κεηφρσλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

«Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα αλαγλσξίδεη ηα δηθαηψκαηα 

ησλ κεηφρσλ ηα νπνία πξνθχπηνπλ ηφζν απφ ηε λνκνζεζία φζν θαη απφ 

ηδησηηθέο ζπκθσλίεο, θαη λα πξνάγεη ηε ζπλεξγαζία κεηαμχ ηεο επηρείξεζεο 

θαη ησλ κεηφρσλ γηα ηε δεκηνπξγία θεθαιαίνπ, ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ηε 

δηαηήξεζε θαη ιεηηνπξγία πγηψλ νξγαληζκψλ.» 

Γηα ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ελφο πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

φινη νη κέηνρνη κηαο εηαηξίαο πξέπεη λα έρνπλ άκεζε, έγθαηξε θαη έγθπξε 

εηαηξηθή πιεξνθφξεζε, αιιά θαη πξφζβαζε ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο. 

 

V. Γηαθάλεηα θαη δεκνζηνπνίεζε πιεξνθνξηψλ 

«Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηελ έγθαηξε 

θαη έγθπξε δεκνζηνπνίεζε φισλ ησλ ζεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, ηελ απφδνζε, ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο θαη ηε 

δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξίαο.» 

Σχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηνπ ΟΟΣΑ πξέπεη λα ππάξρεη ιεπηνκεξήο 

ελεκέξσζε ησλ κεηφρσλ πάλσ ζε ζέκαηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ, εηαηξηθψλ ζηφρσλ θαη ζηξαηεγηθήο, απνδεκίσζεο 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ζπλαιιαγψλ ζπλδεδεκέλσλ επηρεηξήζεσλ, 

πξνβιεπφκελσλ θηλδχλσλ ηεο αγνξάο δξαζηεξηνπνίεζεο θαη δνκψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Πνιιά απφ ηα παξαπάλσ ζηνηρεία εμαζθαιίδνληαη κε ηελ αλάζεζή ηνπο ζε 

αλεμάξηεηεο ειεγθηηθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο έρνπλ ηελ επζχλε ειέγρνπ ηεο 

ζσζηήο απεηθφληζεο ησλ παξαπάλσ θαη είλαη ππφινγεο απέλαληη ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο. 

Δπίζεο, θξίλεηαη ζθφπηκε ε ζπλεξγαζία κε θάπνηα αλεμάξηεηε εηαηξία 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, ε νπνία ζα δηαζέηεη ζηνπο κέηνρνπο 

ακεξφιεπηεο αλαιχζεηο ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξίαο, αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο  θ.ιπ. 

 

VI. Οη ππνρξεψζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

«Τν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηε ζηξαηεγηθή 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, ηνλ απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ηεο δηνίθεζεο απφ ην 
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Γηνηθεηηθφ Σπκβνχιην, θαζψο θαη ηηο επζχλεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

απέλαληη ζηνπο κεηφρνπο.» 

Σην εγρεηξίδην ηνπ ΟΟΣΑ, δίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ησλ αξκνδηνηήησλ, ησλ δηθαησκάησλ, ησλ ππνρξεψζεσλ θαη γεληθφηεξα 

ηνπ πεδίνπ δξάζεο ηφζν ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ φζν θαη 

ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ ηεο εηαηξίαο. Κεηαμχ ησλ βαζηθψλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ πεξηιακβάλνληαη ηα εμήο: 

 Γηακφξθσζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο εηαηξίαο, ζηνρνζέηεζε, έιεγρνο 

εθαξκνγήο ησλ απνθάζεσλ ηεο δηνίθεζεο θαη επίβιεςε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζεκάησλ. 

 Έιεγρνο ησλ δηαδηθαζηψλ δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξίαο. 

 Σηειέρσζε ησλ θπξηφηεξσλ δηνηθεηηθψλ ζέζεσλ. 

 Δζσηεξηθφο έιεγρνο ηεο εηαηξίαο θαη έιεγρνο ηεο δηαδηθαζίαο. 

Τα κέιε ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ κηαο εηαηξίαο πξέπεη λα είλαη πιήξσο 

ελεκεξσκέλα ζρεηηθά κε φια ηα εηαηξηθά ζέκαηα, λα αληηκεησπίδνπλ 

ηζφλνκα φινπο ηνπο κεηφρνπο θαη λα ραξαθηεξίδνληαη απφ ήζνο θαη 

αμηνπξέπεηα. 

Σηε ζπγθεθξηκέλε νδεγία ηνλίδεηαη θαη ε ζεκαζία χπαξμεο αλεμάξηεησλ, 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, νη νπνίνη 

δηαζθαιίδνπλ ηελ αμηνπηζηία ησλ νηθνλνκηθψλ αιιά θαη κε-νηθνλνκηθψλ 

αλαθνξψλ, ειέγρνπλ ηηο ζπλαιιαγέο κε ζπλδεδεκέλεο εηαηξίεο, πξνηείλνπλ 

άηνκα γηα ηε ζηειέρσζε ησλ επηηξνπψλ θαη ησλ ζπκβνπιίσλ ηεο εηαηξίαο 

θαη άιια.  

 

2.1.2.  Οκαδνπνίεζε ησλ Οδεγηψλ ηνπ ΟΟ΢Α 

Γηα ηηο αλάγθεο ηεο έξεπλαο νη παξαπάλσ νδεγίεο νκαδνπνηήζεθαλ, ψζηε 

λα εληαρζνχλ ζε έλα πιαίζην ην νπνίν λα επηηξέπεη ζηε ζπλέρεηα λα 

πξνζδηνξηζηεί ν βαζκφο ζηνλ νπνίν απηέο ηεξνχληαη απφ ηηο λαπηηιηαθέο 

εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Λέαο Υφξθεο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, αλαιχνληαη ζέκαηα κεηνρηθήο ζχλζεζεο, δηθαησκάησλ ησλ 

κεηφρσλ, νηθνλνκηθήο δηαθάλεηαο θαη ειέγρνπ θαη  ιεηηνπξγίαο ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ ησλ εηαηξηψλ, φπσο απηά πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο 

αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ, Securities and Exchange 

Committee (SEC), New York Stock Exchange (NYSE) θαη National 

Association of Securities and Dealers Automated Quotation (NASDAQ). 

 

2.1.2.1. Μεηνρηθή ΢χλζεζε  
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Ζ ελφηεηα απηή αθνξά ζε ζηνηρεία ηεο κεηνρηθήο ζχλζεζεο (Ownership 

structure) ηεο εηαηξίαο πνπ κπνξνχλ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ απξφζθνπηε 

εηαηξηθή ιεηηνπξγία. Κεηαμχ ησλ άιισλ, ε νδεγία ηνπ ΟΟΣΑ πξνβιέπεη ηελ 

χπαξμε πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή ηεο εηαηξίαο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ηελ ελεκέξσζε ζρεηηθά κε ηνπο βαζηθνχο κεηφρνπο 

>5%,  κεηφρνπο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ εηαηξία κέζσ εηαηξηψλ εηδηθνχ 

ζθνπνχ, εηαηξηψλ offshore, cross-holdings θ.ιπ. 

Δπίζεο, αλαθέξεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ζρέζεηο πνπ επηηξέπεηαη λα έρνπλ νη 

κέηνρνη ηεο εηαηξίαο κε απηή, ην βαζκφ επηξξνήο πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ 

ζηε δηνίθεζε ηεο θ.ιπ. Οπζηαζηηθά, απνζθνπεί ζην λα πξνθπιάμεη ηνπο 

κεηφρνπο κεηνςεθίαο απφ απνθάζεηο ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ πνπ ζίγνπλ ηα 

ζπκθέξνληα ηνπο, λα πεξηνξίζεη ηελ επίδξαζε πνπ κπνξεί λα έρνπλ νη 

βαζηθνί κέηνρνη κέζσ ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ ζηελ κεηξηθή εηαηξία θαη 

γεληθφηεξα λα πξνζηαηεχζεη ηνπο κηθξνκεηφρνπο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ νη 

βαζηθνί κέηνρνη έρνπλ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε. 

 

2.1.2.2. Γηθαηψκαηα Μεηφρσλ  

Απηή ε ελφηεηα ησλ νδεγηψλ αλαθέξεηαη ζηα δηθαηψκαηα πνπ πξέπεη λα 

έρνπλ νη κέηνρνη ζηηο δηαδηθαζίεο ιήςεσο απνθάζεσλ (Stakeholders Rights 

and Relations), θαη εηδηθφηεξα ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. 

Γεληθφηεξα, φινη νη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο πξέπεη λα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

άκεζεο επηθνηλσλίαο κε ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο θαη ππνβνιήο εξσηήζεσλ. 

Δπίζεο, πξέπεη λα πξνβιέπεηαη ε έγθαηξε θαη έγθπξε πιεξνθφξεζε ησλ 

κεηφρσλ ζρεηηθά κε ηα ζέκαηα πνπ ζα ζπδεηεζνχλ ζηε ζπλέιεπζε θαη 

ηέινο πξέπεη λα ππάξρνπλ ζεζκνζεηεκέλεο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ 

θαηά ηε δηεμαγσγή ηεο.  

Δπηπιένλ, φινη νη κέηνρνη πξέπεη λα πξνζηαηεχνληαη έλαληη απνθάζεσλ πνπ 

ζίγνπλ ηα ζπκθέξνληά ηνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα εκπνξηθέο ζπκθσλίεο 

ηεο εηαηξίαο κε ηξίηνπο κε φξνπο εθηφο αγνξάο, ζπκκεηνρή ζηα θέξδε 

αληίζηνηρε κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ - κεξίζκαηα. 

Γεληθφηεξα, φινη νη κέηνρνη πξέπεη λα έρνπλ ηα ίδηα δηθαηψκαηα. 

Δπίζεο, ε δηεχζπλζε ηεο εηαηξίαο ζα πξέπεη λα είλαη πξφζπκε λα εμεηάζεη 

πξνηάζεηο αιιαγήο ηεο δηνίθεζεο, αιιά θαη πηζαλέο εμαγνξέο ή 

ζπγρσλεχζεηο κε γλψκνλα ηελ επίδξαζε πνπ ζα έρνπλ ζηελ αμία θαη ηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο, ρσξίο λα παξεκπνδίδεηαη απφ ην πξνζσπηθφ 

ζπκθέξνλ ησλ βαζηθψλ ηεο κεηφρσλ. 

 

2.1.2.3. Οηθνλνκηθή Γηαθάλεηα θαη Δλεκέξσζε  

Ζ ελφηεηα απηή πξνζδηνξίδεη ηε κέζνδν απνηχπσζεο θαη δεκνζίεπζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ φισλ ησλ εηαηξηψλ (Financial Transparency and 
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Information Disclosure), πξνο φινπο ηνπο κεηφρνπο κέζσ δεκνζηεπκέλσλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, κέζα ζε εχινγν ρξνληθφ δηάζηεκα ψζηε φινη νη 

κέηνρνη λα έρνπλ έγθαηξε θαη έγθπξε πξφζβαζε ζε φια ηα ζηνηρεία. 

Δπίζεο ζε απηή ηελ ελφηεηα πξνζδηνξίδεηαη φηη ν ινγηζηηθφο έιεγρνο ηεο 

εηαηξίαο πξέπεη λα γίλεηαη απφ αλεμάξηεηεο, πξνο ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, 

θαη αλαγλσξηζκέλεο απφ ηηο αξρέο θαη ηελ αγνξά, εηαηξίεο ινγηζηηθνχ θαη 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

 

2.1.2.4. Λεηηνπξγία θαη Οξγάλσζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ  

Σχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηεο ελφηεηαο απηήο, ην Γηνηθεηηθφ Σπκβνχιην ηεο 

εηαηξίαο πξέπεη λα είλαη νξγαλσκέλν έηζη ψζηε ηα αληηπξνζσπεχεη 

αληηθεηκεληθά φινπο ηνπο κεηφρνπο, λα ιακβάλεη πιήξε επζχλε ησλ 

απνθάζεψλ ηνπ θαη λα έρεη ηνλ πιήξε έιεγρν ηνπ ζπζηήκαηνο δηαρείξηζεο 

εζσηεξηθψλ θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο (Board Structure and Process). 

Όζνλ αθνξά ζηε ζχλζεζή ηνπ, πξέπεη λα απαξηίδεηαη απφ ηνλ θαηάιιειν 

αξηζκφ αλεμάξηεησλ θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, νη νπνίνη επζχλνληαη γηα 

ηελ αληηπξνζψπεπζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ θαη εθιέγνληαη κε 

δηαθαλείο δηαδηθαζίεο. 

Τέινο, πξέπεη λα ππάξρεη έλα δηαθαλέο ζχζηεκα ακνηβψλ ηφζν γηα ηα κέιε 

ηνπ ΓΣ φζν θαη γηα ηελ αλψηαηε εθηειεζηηθή δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, ην 

νπνίν ζα πξνζθέξεη θίλεηξα θαη ζα είλαη ζπλδεδεκέλν κε ηελ απφδνζε θαη 

ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο.  

 

2.2. Δπηζθφπεζε Βηβιηνγξαθίαο 

2.2.1.  Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε (Corporate Governance) 

Κεηά απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη κέζσ ησλ αξρψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο νη επνπηηθέο αξρέο, νη θπβεξλήζεηο ησλ δηαθφξσλ 

ρσξψλ θαη δηάθνξνη δηεζλείο νξγαληζκνί έρνπλ ζθνπφ λα πξνζηαηεχζνπλ 

ηνπο κεηφρνπο ησλ εηαηξηψλ ελζαξξχλνληαο ηε δηαθάλεηα θαη ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Τν εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη φκσο, είλαη αλ θαη νη επηρεηξήζεηο απφ ηελ 

πιεπξά ηνπο έρνπλ θίλεηξα λα πηνζεηήζνπλ ην πιαίζην πνπ πξνηείλεηαη απφ 

ηηο αξρέο. Πνηά είλαη δειαδή ηα νθέιε ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ηελ 

πηνζέηεζε ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο; Θα βειηησζεί ε 

απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο; Θα απμεζεί ε θεθαιαηνπνίεζε ηεο; Θα γίλεη 

πην αληαγσληζηηθή ε εηαηξία;  

Τν παξαπάλσ ζέκα έρεη αλαιπζεί απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, φκσο νη 

πξνζεγγίζεηο θαη ε κέζνδνο αλάιπζεο πνηθίινπλ. Σηελ πιεηνλφηεηά ηνπο 
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βέβαηα αλαθέξνληαη ζηε ζρέζε εθαξκνγήο ησλ αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη απφδνζεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο εηαηξίαο. 

Οη Karpoff, Malatesta θαη Walkling, (1996), εμέηαζαλ θαηά πφζν πξνηάζεηο 

ησλ επελδπηψλ γηα εθαξκνγή ησλ αξρψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε 

εηαηξίεο πνπ αληηκεηψπηδαλ πξνβιήκαηα θεξδνθνξίαο βειηίσζαλ ηελ 

απνδνηηθφηεηά ηνπο. Απφ ηελ έξεπλά ηνπο δελ πξνέθπςε θάπνηνο 

ζπζρεηηζκφο αλάκεζα ζηελ εθαξκνγή δηαθφξσλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ζηε βειηίσζε ησλ απνηειεζκάησλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο.   

Οη Carleton, Nelson θαη Weisbach (1998) ζε έξεπλά ηνπο αλέιπζαλ θαηά 

πφζν ιεηηνχξγεζαλ απνηειεζκαηηθά νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ηεο εηαηξίαο ζε πεξηπηψζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ. Τα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ζην 95% ησλ πεξηπηψζεσλ, νη ζπκθσλίεο 

επηηπγράλνληαλ θαη νξηζηηθνπνηνχληαλ πξηλ ηε ζρεηηθή επίζεκε ςεθνθνξία 

ησλ κεηφρσλ, ε νπνία πξνβιέπεηαη απφ ηηο αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Κία έξεπλα ηεο Mckinsey & Co (2002) έδεημε φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ θάπνην premium γηα ηελ απφθηεζε κεξηδίνπ 

ζε θάπνηα εηαηξία κε πςειφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ θαη ε 

απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ εμαξηάηαη εμίζνπ απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

κεγέζε θαη ηνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Γηα παξάδεηγκα νη 

γεξκαλνί ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη δηαηεζεηκέλνη λα πιεξψζνπλ έλα 

premium ηεο ηάμεσο ηνπ 20% γηα κία εηαηξία κε θαιή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ζε ζρέζε κε ηελ ίδηα εηαηξία αιιά κε θαθή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. 

Ο Gibson (2002) εμέηαζε θαηά πφζν είλαη απνηειεζκαηηθή ε εθαξκνγή 

θάπνησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο ζε ζρέζε κε φηη ζπκβαίλεη ζηηο Ζ.Π.Α. Γηα ηελ έξεπλά ηνπ εμέηαζε 

έλα δείγκα 1.200 εηαηξηψλ πξνεξρφκελεο απφ 8 κεγάιεο αλαπηπζζφκελεο 

αγνξέο, θαη θαηέιεμε φηη ν Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο είλαη πηζαλφηεξν λα 

απνιπζεί φηαλ ε απφδνζε ηεο εηαηξίαο δελ είλαη ε αλακελφκελε, ελψ ζηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ ππάξρεη έλαο κέηνρνο πνπ θαηέρεη κεγάιν ηκήκα ηεο 

εηαηξίαο, ην πξνεγνχκελν ζπκπέξαζκα δελ ηζρχεη απαξαηηήησο. Δπίζεο, 

δηαπίζησζε φηη ε πηνζέηεζε κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δελ 

βειηηψλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ. 

Ο Schmidt (2003) εμέηαζε ηελ επίδξαζε πνπ έρνπλ νη κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηε δηνρέηεπζε θεθαιαίσλ απφ ηνπο απνηακηεπηέο πξνο 

ηνπο επελδπηέο θαη ζηε ζπλέρεηα πξνο ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ νηθνλνκία ηεο 

Γεξκαλίαο. Θαηέιεμε φηη ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ηνπ γεξκαληθνχ ζπζηήκαηνο 

επλφεζε ηα πξνεγνχκελα ρξφληα ηνπο ελεξγνχο επελδπηέο θαη ην 

γεληθφηεξν επελδπηηθφ θνηλφ. 

Οη Bauer, Gunster, Otten (2003) αλέιπζαλ ηε ζρέζε ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο 

εηαηξίαο θαη ηε ιεηηνπξγηθή απφδνζε ησλ 300 εηαηξηψλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε FTSE Eurotop 300 γηα ην 2000 θαη 2001. Απφ 

ηελ αλάιπζή ηνπο πξνέθπςε φηη ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαξζξσηηθέο 
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δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Αγγιίαο θαη ηεο 

Δπξσδψλεο.  

Γηα ηελ αλάιπζή ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ ην δείθηε Deminor‟s Corporate 

Governance Ratings, γηα ηηο κεηνρέο ηνπ FTSE Eurotop 300, ν νπνίνο 

απνηειείηαη απφ ζηνηρεία ηα νπνία κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ σο εμήο: 

 Γηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο ησλ κεηφρσλ. 

 Ακπληηθνί κεραληζκνί έλαληη εμαγνξψλ. 

 Γηάξζξσζε θαη ιεηηνπξγία ηνπ ΓΣ. 

 Γηαθάλεηα δηαδηθαζηψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Σεκαληηθέο δηαθνξέο παξνπζηάδνληαη ζηνπο κέζνπο φξνπο ηνπ δείθηε 

ζπγθξηηηθά γηα θάζε ρψξα, ελψ κηθξέο είλαη νη δηαθνξέο αλά θιάδν. Γηα ηελ 

αλάιπζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη δείθηεο Tobin‟s Q, ROE θαη Θαζαξφ 

Πεξηζψξην Θέξδνπο. 

Όζνλ αθνξά ηηο αγγιηθέο εηαηξίεο δελ πξνέθπςε ζρέζε αλάκεζα ζην 

επίπεδν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ, 

αιιά πξνέθπςε φηη επηηεχρζεθαλ ππεξαπνδφζεηο ζηηο πεξηπηψζεηο 

εθαξκνγήο ελφο πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κεδεληθνχ θφζηνπο γηα 

ηελ εηαηξία. Σχκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο ηα απνηειέζκαηα απηά 

ππνδεηθλχνπλ φηη νη εηαηξίεο βξίζθνληαη αθφκα ζην ζηάδην ηεο 

πξνζαξκνγήο ζηηο αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ καθξνρξφληα απηφ 

πξέπεη λα ζεκαίλεη πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε γηα ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ 

πηνζεηήζεη έλα θαιφ πξφηππν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Όζνλ αθνξά ζηηο αγνξέο ηεο Δπξσδψλεο νη ππεξαπνδφζεηο ζε αληίζηνηρεο 

πεξηπηψζεηο ήηαλ πνιχ ρακειφηεξεο, αιιά παξαηεξήζεθε πςειφηεξε 

ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην επίπεδν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ. Οη παξαηεξήζεηο απηέο ζχκθσλα κε ηνπο 

ζπγγξαθείο κπνξεί λα νθείινληαη ζην γεγνλφο φηη ην αληίθηππν ηεο 

εθαξκνγήο πνιιψλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη ήδε ελζσκαησζεί 

θαη αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

Οη Drobetz, Schillhofer θαη Zimmermann (2003) εμέηαζαλ ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζην επίπεδν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ απφδνζε 

γεξκαληθψλ κεηνρψλ, εζηηάδνληαο ζε κία κφλν αγνξά, κε εληαίν λνκνζεηηθφ 

πιαίζην, ην νπνίν απνηέιεζε θαη ηελ πξσηνηππία ηεο έξεπλάο ηνπο. Κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν πέηπραλ λα απνκνλψζνπλ νξηζκέλα ηδηαίηεξα ζηνηρεία πνπ 

επεξεάδνπλ ηελ αλάιπζε θαη ζρεηίδνληαη κε ηα ελδνγελή ραξαθηεξηζηηθά 

θάζε νηθνλνκίαο, πξφβιεκα ην νπνίν πξνέθππηε θαηά ηελ αλάιπζε 

εηαηξηψλ πξνεξρφκελεο απφ δηαθνξεηηθέο νηθνλνκίεο. Γηα ηελ έξεπλά ηνπο 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε DAX 100 θαη ηνλ δείθηε beta θάζε 

εηαηξίαο. 

Απφ ηελ αλάιπζε πξνέθπςε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ηνλ νπνίν αλέπηπμαλ θαη ζηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ, ελψ 

πξνέθπςε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε θαη ζηε κεξηζκαηηθή 
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απφδνζε ησλ εηαηξηψλ, ην νπνίν είλαη ζχκθσλν θαη κε ηελ agency theory. 

Παξαηήξεζαλ φηη ε δφκεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ κε εηαηξίεο κε πςειφ 

δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα απνθέξεη 12% κεγαιχηεξα 

θέξδε απφ έλα ραξηνθπιάθην εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε. 

Οη ζπγγξαθείο πξνρψξεζαλ έλα βήκα παξαπέξα δηαηππψλνληαο θάπνηεο 

πξνηάζεηο ζρεηηθά κε ηε δηακφξθσζε θάπνησλ επελδπηηθψλ πνιηηηθψλ πνπ 

λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηα επξήκαηά ηνπο: 

1. Τα ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηεινχλ έλα αθφκα παξάγνληα 

ξίζθνπ, ν νπνίνο πξέπεη λα αμηνινγεζεί θαηά ηελ αλάπηπμε ηνπ 

κνληέινπ ηηκνιφγεζεο θεθαιαηαθψλ αγαζψλ (CAPM). 

2. Ζ χπαξμε ελφο λνκηθνχ θαη ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε κία νηθνλνκία, απνηειεί κία θαιή βάζε γηα ηελ 

αλάπηπμε απνηειεζκαηηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο εηαηξίεο.  

3. Ζ ζεκαζία πνπ έρεη απνθηήζεη ην αληηθείκελν ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, έρεη πξνθαιέζεη ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ.  

Οη Aggarwal, Erel, Stulz θαη Williamson (2007), εμέηαζαλ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ησλ 

ακεξηθαληθψλ εηαηξηψλ. Απφ ηελ έξεπλά ηνπο πξνέθπςε φηη κφιηο ην 8% 

ηνπ δείγκαηνο ησλ κε-ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ δηέζεηε πνηνηηθφηεξν 

ζχζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απφ ην δείγκα ησλ ακεξηθαληθψλ. Τν 

ζεκαληηθφ φκσο ζπκπέξαζκα απηήο ηεο έξεπλαο ήηαλ φηη επηζεκάλζεθε ε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ηεο αμίαο ηεο 

εηαηξίαο. 

Οη Durnev θαη Kim (2003) εμεηάδνληαο δηάθνξεο παξακέηξνπο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη δηαθάλεηαο 859 εηαηξηψλ απφ 27 ρψξεο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηε κέζνδν ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ (instrumental 

variables), ζπκπέξαλαλ φηη εηαηξίεο κε δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο, αλάγθεο 

γηα εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε θαη θαιέο ηακεηαθέο ξνέο έρνπλ θαιά 

ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη δηαθαλείο δηαδηθαζίεο ιήςεο 

απνθάζεσλ. Γηα ρψξεο νη νπνίεο δελ είλαη θαη ηφζν θηιηθέο πξνο ηνπο 

επελδπηέο ν ζπζρεηηζκφο απηφο είλαη αθφκα πην ζεκαληηθφο. 

Σε κηα απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ην ζέκα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, νη Gompers, Ishii, θαη Metrick (2003) παξνπζίαζαλ ηελ 

επίδξαζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990. Γηαπίζησζαλ φ,ηη νη κεηνρέο κε πςειέο 

απνδφζεηο ζρεηίδνληαλ κε επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο νη κέηνρνη απνιάκβαλαλ 

ηζρπξά δηθαηψκαηα. Οη επηρεηξήζεηο απηέο παξνπζίαζαλ γηα ηε δεθαεηία 

απηή, απνδφζεηο 8,5% πςειφηεξεο απφ ηηο ππφινηπεο, ακθηζβεηψληαο κε 

απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο (efficient 

market hypothesis), αθνχ ηέηνηα ραξηνθπιάθηα ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ 

δηακνξθσζεί κε βάζε ηα δεκνζηεπκέλα ζηνηρεία ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη 

παξαπάλσ θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξίεο κε ηζρπξά δηθαηψκαηα 
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κεηφρσλ έρνπλ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε, παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε 

απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ, κεγαιχηεξε αχμεζε πσιήζεσλ, ρακειφηεξεο 

θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο θαη πςειφηεξν ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην θέξδνπο. 

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε φκσο παξνπζηάδεη θάπνηα κεηνλεθηήκαηα αθνχ ηα 

απνηειέζκαηα κπνξεί λα ζρεηίδνληαη κφλν κε ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν θαη 

λα κελ είλαη επαλαιακβαλφκελα φπσο δηαηχπσζαλ νη Core, Guay θαη 

Rusticus (2005). Ζ χπαξμε θάπνηνπ κεηφρνπ κε ηζρπξά δηθαηψκαηα κπνξεί 

λα ζρεηίδεηαη κε θάπνην άιιν παξάγνληα θηλδχλνπ θαη ηέινο ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο λα απνηεινχλ ελδνγελέο 

ραξαθηεξηζηηθφ ηεο εηαηξίαο εγείξνληαο ην δήηεκα ηεο αληίζηξνθεο 

επίδξαζεο. Ζ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία ππνδεηθλχεη φηη ππάξρεη κεγάιε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο, ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηάξζξσζεο, ηεο κεηνρηθήο ζχλζεζεο θαη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Γηα 

απηφ ην ιφγν ηα παξαπάλσ ζηνηρεία πξέπεη πάληνηε λα ιακβάλνληαη ππφςε 

θαηά ηελ αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Σε πην πξφζθαηεο κειέηεο έρνπλ εμεηαζηεί ελαιιαθηηθά κέηξα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, ψζηε λα εμεηαζζεί ε ζρέζε απηψλ κε ηηο επηδφζεηο ησλ 

εηαηξηψλ. Οη Gompers, Ishii θαη Metrick (2003) αλέπηπμαλ έλα ζηαζκηζκέλν 

δείθηε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, απνηεινχκελν απφ 24 επηκέξνπο 

παξαηεξήζεηο ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε ή κε ζηνηρείσλ φπσο poison pills, 

golden parachutes, ιεηηνπξγία δηαθεθξηκέλσλ ζπκβνπιίσλ, θαλφλσλ 

ππεξπιεηνςεθίαο θαη ηδαίηεξσλ θαλνληζκψλ ςεθνθνξίαο. Δηδηθφηεξα, 

εμέηαζαλ ηελ χπαξμε δηαηάμεσλ ζρεηηθά κε ηηο ηαθηηθέο θαζπζηέξεζεο ζε 

πεξηπηψζεηο επηζεηηθήο εμαγνξάο, ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ ζηηο γεληθέο 

ζπλειεχζεηο, ηελ πξνζηαζία ησλ εθηειεζηηθψλ νξγάλσλ απέλαληη ζηνπο 

κεηφρνπο, ηε λνκνζεζία ηεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία 

θαη ηέινο άιινπο ακπληηθνχο κεραληζκνχο ζε πεξίπησζε πξφηαζεο 

επηζεηηθήο εμαγνξάο. Απηά ηα ζηνηρεία ζπζρεηίζηεθαλ κε ην δείθηε book to 

market, ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, ηελ εκπνξεπζηκφηεηα ησλ κεηνρψλ, ην 

δείθηε Tobin‟s q, ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε, ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο θαη 

ηελ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ θαηά ηα πξνεγνχκελα 5 έηε θαη ηέινο ηα 

πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ 

εηαηξηψλ. 

Οη Bebchuk, Cohen θαη Ferrell (2004) ππνδεηθλχνπλ φηη νξηζκέλεο απφ ηηο 

24 παξαηεξήζεηο είλαη πην ζεκαληηθέο ελψ θάπνηεο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο. Δπνκέλσο, θαηέιεμαλ ζηελ αλάπηπμε ελφο δείθηε πνπ πεξηιακβάλεη 6 

παξαηεξήζεηο - 4 παξαηεξήζεηο αθνξνχλ ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη 

2 αθνξνχλ ζηελ αληηκεηψπηζε επηζεηηθψλ εμαγνξψλ. 

Οη Caylor, Brown (2004) δεκηνχξγεζαλ έλα δείθηε κε 52 παξαηεξήζεηο 

πνπ αθνξνχλ ζε ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Σπγθεθξηκέλα, απηέο 

αλαθέξνληαη ζηε δηάξζξσζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ζηελ χπαξμε 

εηαηξηθψλ δηαδηθαζηψλ, ζην θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξίαο, ζηηο απνδεκηψζεηο 

ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ θαη ζηε 

κεηνρηθή ζχλζεζε. 
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Δπίζεο, πνιινί εξεπλεηέο εζηηάδνπλ ζε θάπνην επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθφ 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο  φπσο ηε ζχλζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ (Hermalin, Weisbach 2000, 2004), ην κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ 

αλήθεη ζε κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ (Bhagat, Carey, Elson 1999), 

ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ πξνζψπσλ, ηα νπνία θαηέρνπλ ηηο ζέζεηο ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

(Brickley, Coles, Jarrell 1997). 

Οη Beiner, Drobetz, Schmid, Zimmermann (2004) ζε έλα δείγκα ειβεηηθψλ 

εηαηξηψλ, επηβεβαίσζαλ ηε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην επίπεδν εθαξκνγήο 

ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζην δείθηε Tobin‟s Q, βαζηδφκελνη 

ζε ζηνηρεία ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε ηε δέζκεπζε ησλ εηαηξηψλ γηα 

πηνζέηεζε ησλ αξρψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηα δηθαηψκαηα ησλ 

κεηφρσλ, ηε δηαθάλεηα, ηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε θαη ηηο δηαδηθαζίεο 

ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο. Δθηφο φκσο απφ απηά ηα «παξαδνζηαθά» ζέκαηα, 

εμέηαζαλ ηε δηάξζξσζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο, ηελ χπαξμε 

κεγάισλ αλεμάξηεησλ επελδπηψλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ην 

κέγεζνο θαη ηε ζχλζεζε ηνπ ΓΣ. Ζ ηδηαηηεξφηεηα ηεο έξεπλάο ηνπο 

βαζίδεηαη ζην φηη ε αλάιπζε έγηλε γηα κηα νηθνλνκία ε νπνία έρεη πηνζεηήζεη 

έλα εληαίν θαλνληζηηθφ πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη γηα 

δηαθνξεηηθνχο κεραληζκνχο δηαθπβέξλεζεο. 

Οη Σπξηφπνπινο θαη Θενηνθάο (2007) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε πνπ είραλ νη 

κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ πεξίπησζε ηεο εμαγνξάο ηεο 

Stelmar Shipping απφ ηελ OSG, θαηαιήγνληαο ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

χπαξμε αθαηάιιεισλ δνκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα 

θαηαζηήζεη κία εηαηξία ζηφρν επηζεηηθήο εμαγνξάο. Οη κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αμία κηαο εηαηξίαο κέζσ:  

 Τσλ αλακελφκελσλ ηακηαθψλ ξνψλ πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηνπο 

επελδπηέο. 

 Τν θφζηνο θεθαιαίνπ, δειαδή ην αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο. 

Ζ χπαξμε ελφο απνηειεζκαηηθνχ κνληέινπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γεληθά 

είλαη αλακελφκελν λα παξνπζηάζεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε ιεηηνπξγηθή 

απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο εηαηξίαο, ηε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο θαη 

θαη‟επέθηαζε ηελ απνηίκεζε ηεο εηαηξίαο. Οη εηαηξίεο κε αδχλακνπο 

κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαίλεηαη λα είλαη ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθέο ζηελ επίηεπμε πςειψλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ θαη 

ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηνπο. Βέβαηα, νη άζρεκεο νηθνλνκηθέο 

επηδφζεηο απμάλνπλ ζεκαληηθά ηνλ θίλδπλν κηαο επηζεηηθήο εμαγνξάο. Οη 

Morck, Schleiferm Vishny (1989) θαη ν Weisbach (1993) παξαηήξεζαλ φηη 

νη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ππφθεηληαη ζε επηζεηηθέο - ερζξηθέο πξνζθνξέο 

εμαγνξάο παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξεο επηδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ. Δπίζεο ζε πεξηπηψζεηο πεξηνξηζκέλσλ κεραληζκψλ 

ειέγρνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ππάξρνπλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο 

αλάκεζα ζηα ζπκθέξνληα ησλ δηαρεηξηζηψλ – δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη 

ησλ κεηφρσλ φπσο παξαηήξεζαλ νη Fama θαη Jensen (1983). 
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Τν ηειηθφ ζπκπέξαζκα ην νπνίν πξνέθπςε, ήηαλ φηη εηαηξίεο κε πςειέο 

δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο θαη εμέιημεο, κεηαηξέπνληαη ζε κέζν επίηεπμεο 

πςειψλ απνδφζεσλ γηα ηνπο κεγαινκεηφρνπο θαη ζηε ζπλέρεηα ζηφρνο 

επηζεηηθήο εμαγνξάο φηαλ δελ ππάξρεη έλαο απνηειεζκαηηθφο κεραληζκφο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Οη Black, Kim, Jang, Park (2008) εμέηαζαλ ην θαηά πφζν θαη κε πνηφ ηξφπν 

επεξεάδεηαη ε θεθαιαηνπνίεζε κηαο εηαηξίαο απφ ηελ εθαξκνγή 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Πξνεγνχκελεο έξεπλεο ζε 

αλαδπφκελεο αγνξέο παξνπζίαζαλ ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ ηε ζπζρέηηζε 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη θεθαιαηνπνίεζεο. 

Γηα ηελ έξεπλά ηνπο νη παξαπάλσ αλέπηπμαλ έλα δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, απνηεινχκελν απφ 5 επηκέξνπο δείθηεο ζρεηηθνχο κε ηε 

δηάξζξσζε ηνπ ΓΣ, ηε κεηνρηθή ζχλζεζε, ηε δηαθάλεηα, ηα δηθαηψκαηα ησλ 

κεηφρσλ θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζεί ην ΓΣ. Γηα ηε ζπγθέληξσζε ησλ 

ζηνηρείσλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ εξσηεκαηνιφγηα. Δδψ ηα θπξηφηεξα 

πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίζηεθαλ ήηαλ ην ελδερφκελν αληίζηξνθεο 

επίδξαζεο ησλ κεηαβιεηψλ, ε έιιεηςε θάπνησλ δεδνκέλσλ, ν βαζκφο 

νπζηαζηηθήο πηνζέηεζεο ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηέινο ν 

θίλδπλνο παξάιεηςεο θάπνηαο ζεκαληηθήο παξακέηξνπ. 

Ζ έξεπλα ησλ παξαπάλσ επηβεβαίσζε ηελ χπαξμε ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο 

αλάκεζα ζην επίπεδν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε 

ηνπ δείγκαηνο εηζεγκέλσλ θνξεαηηθψλ εηαηξηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1998-

2004, ελψ παξάιιεια απέδεημε φηη νη εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο παξνπζηάδνπλ θαη πςειφηεξν δείθηε Tobin‟s q. Απηφ ην 

ζηνηρείν επεξεάδεηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηε δηάξζξσζε ηνπ ΓΣ, ηε 

κεηνρηθή ζχλζεζε θαη ηε δηαθάλεηα ζηε ιήςε απνθάζεσλ. Ιηγφηεξν 

ζεκαζία παξνπζηάδνπλ νη δείθηεο ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

δηαδηθαζηψλ ηνπ ΓΣ. 

Γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξνέθπςαλ ηα 

εμήο:  

 Ζ εηαηξηθή απφδνζε επεξεάδεηαη απφ δηαθπκάλζεηο ζηε ζπλνιηθή 

θεξδνθνξία ηνπ θιάδνπ.  

 Τν κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ είλαη ρακειφηεξν, αιιά επεξεάδεηαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηελ θεξδνθνξία θαη ηηο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο.  

 Ζ αχμεζε ησλ πσιήζεσλ είλαη ρακειφηεξε.  

 Ζ απνδνηηθφηεηα επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηηο επθαηξίεο 

αλάπηπμεο.  

 Ζ δηάξζξσζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ επεξεάδεη ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο. 

 Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη πςειφηεξε θαη επεξεάδεηαη ζεκαληηθά 

απφ ηελ θεξδνθνξία.  
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Ο La Rocca (2007), εμέηαζε ηε ζρέζε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ, 

ηνλίδνληαο ηελ πεξηπινθφηεηα ηνπ αληηθεηκέλνπ ιφγσ ηεο αιιειεπίδξαζεο 

κεηαμχ ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ. Ωο εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε νξίδεη: 

 Τν ζχζηεκα ζχκθσλα κε ην νπνίν θαηαλέκεηαη ε επζχλε ιήςεσο 

ησλ απνθάζεσλ κέζα ζε κία εηαηξία, ψζηε λα αληηπξνζσπεχνληαη 

φινη νη κέηνρνη (Lazzari 2001, Zingales θαη Rajan 1998). 

 Οη θαλνληζκνί θαη νη πξαθηηθέο, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 

πξνζηαηέςνπλ ηνπο κεηφρνπο απφ ηπρφλ θαηξνζθνπηθέο 

ζπκπεξηθνξέο ηεο δηνίθεζεο (Shleifer, Vishny 1997). 

Ζ ζπκκεηνρή ηεο δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

εηαηξίαο, ε παξνπζία αλεμάξηεησλ θαη κε-εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ ζην ΓΣ, 

ε παξνπζία ζεζκηθψλ επελδπηψλ, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

εηαηξία, απνηεινχλ ζεκαληηθέο παξακέηξνπο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

νη νπνίεο αλ αλαιπζνχλ ζε ζπλάξηεζε κε ην ξφιν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηάξζξσζεο ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα γίλεη θαιχηεξα θαηαλνεηφο ν ηξφπνο κε 

ηνλ νπνίν νη εηαηξίεο αλαπηχζζνληαη θαη δεκηνπξγνχλ αμία γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηνπο. 

Ζ έξεπλα απηή θαηάθεξε λα πξνζδηνξίζεη ηηο ζρέζεηο αλάκεζα ζηε:  

 Xξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

εηαηξηψλ κε ηε κεζνιάβεζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

 Xξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

εηαηξηψλ κε κία κεηξηνπαζή δηαρείξηζε ηνπ θεθαιαίνπ (capital 

governance moderation). 

 Eηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε ηεο 

εηαηξίαο. 

Ο ζπγγξαθέαο ηνλίδεη φηη νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξνχλ 

λα δεκηνπξγήζνπλ εηαηξηθή αμία αλ ρξεζηκνπνηεζνχλ θαηάιιεια 

εζσηεξηθά, ελψ θαη ζε επίπεδν αγνξάο θαη αληαγσληζκνχ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ απνδνηηθή ρξήζε ησλ πφξσλ πνπ πξνέξρνληαη απφ ην 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο εηαηξίαο. 

 

Γηάξζξσζε Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

Οη Moyer, Rao, Baliga (1996) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο, ε αλάζεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ 

ΓΣ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζε δηαθνξεηηθά πξφζσπα. Ζ έξεπλα 

έδεημε φηη ε παξαπάλσ πξαθηηθή δελ έρεη άκεζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξίαο, αιιά νχηε θαη ε αγνξά εθιακβάλεη δηαθνξεηηθά κελχκαηα απφ κία 

ηέηνηα θίλεζε. Παξφια απηά απέδεημαλ φηη ε δηαθνξνπνίεζε απηψλ ησλ 

ξφισλ ζπλνδεχεηαη απφ πςειφηεξε καθξνρξφληα απφδνζε γηα ηελ εηαηξία.  
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Ζ Klein (1998) εμέηαζε ηε ζρέζε αλάκεζα ζηε δηάξζξσζε ηνπ ΓΣ, ηεο 

Δπηηξνπήο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, ηεο Δπηηξνπήο Απνδεκηψζεσλ θαη ηεο 

Δπηηξνπήο Γηνξηζκψλ κε ηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. Πξνέθπςε φηη ε 

δηάξζξσζε απηψλ δελ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. 

Δπίζεο ζπκπέξαλε φηη ε ζπκκεηνρή ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζε 

δηάθνξεο επηηξνπέο βειηηψλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο, ην νπνίν 

ππνλνεί φηη νη εηαηξίεο κε κεγάιν αξηζκφ αλεμάξηεησλ κε-εθηειεζηηθψλ 

κειψλ ζην ΓΣ παξνπζηάδνπλ ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα απφ εηαηξίεο φπνπ 

εθηειεζηηθά φξγαλα ζπκκεηέρνπλ θαη ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο. 

Οη Millstein θαη MacAvoy (2004) ζηελ έξεπλά ηνπο ηνλίδνπλ φηη: 

 Πξέπεη λα δηαρσξίδεηαη ν ξφινο ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ηνπ 

ΓΣ θαη ηνπ Πξνέδξνπ θαη Δθηειεζηηθνχ Γηεπζπληή ηεο εηαηξίαο. 

 Ζ ξνή πιεξνθνξηψλ πξνο ηα κέιε ηνπ ΓΣ βειηηψλεηαη κε ζπρλέο 

ζπλαληήζεηο, ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε θαιχηεξε δπλαηή ελεκέξσζή 

ηνπο. 

 Ο Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο πξέπεη λα δηαζέηεη δηθνχο ηνπ ζπλεξγάηεο 

θαη ζπκβνχινπο. 

 Τν ΓΣ πξέπεη λα έρεη απεπζείαο ζπλεξγαζία κε δηεπζπληέο ζε 

δηάθνξα επίπεδα ηεο ηεξαξρίαο ηεο δηνίθεζεο. 

Θάπνηα ζεκαληηθή θαηλνηνκία ζηελ έξεπλά ηνπο ήηαλ φηη εμέηαζαλ ηε 

ιεηηνπξγία ηνπ ΓΣ φρη ηφζν απφ νξγαλσηηθήο άπνςεο, αιιά απφ άπνςε 

ζπκπεξηθνξάο θαη επηθνηλσλίαο κε ηελ ππφινηπε εηαηξία. Τέινο 

ζπκπέξαλαλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ εηαηξηθψλ απνδφζεσλ. 

Οη Bhagat θαη Black (1999), αλέιπζαλ έλα δείγκα 957 ακεξηθαληθψλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ γηα ην 1991. Σηε κειέηε ηνπο, ρξεζηκνπνίεζαλ ζαλ 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην πνζνζηφ ησλ αλεμάξηεησλ θαη ην πνζνζηφ ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ ΓΣ, θαη ζαλ εμαξηεκέλεο ηελ απφδνζε ηνπ 

θεθαιαίνπ (ROA) θαη ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο φπσο απηή πξνζδηνξίδεηαη 

απφ ην δείθηε Tobin‟s Q. Ζ έξεπλά ηνπο πξνζδηφξηζε αξλεηηθή ζρέζε 

αλάκεζα ζηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη ζηελ απφδνζε 

ησλ εηαηξηψλ. Παξάιιεια πξνζδηφξηζαλ φηη ηα ΓΣ ζηα νπνία ε πιεηνςεθία 

ησλ κειψλ είλαη αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε, ζπκπεξηθέξνληαη 

δηαθνξεηηθά απφ ηα ΓΣ ζηα νπνία ε πιεηςεθία απνηειείηαη απφ εθηειεζηηθά 

κέιε, ζε βαζκφ κάιηζηα πνπ λα επεξεάδεηαη θαη ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

εηαηξηψλ. Έλα ζεκαληηθφ ζπκπέξαζκα ηεο έξεπλάο ηνπο ήηαλ φηη ε 

ζχλζεζε ηνπ ΓΣ κπνξεί  λα εμαξηάηαη απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εηαηξίαο, αιιά θαη ηελ αγνξά ζηε νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. 

Οη Hermalin, Weisbach (2001) ζπκπέξαλαλ ζε κία έξεπλά ηνπο, ζε 

ακεξηθαληθέο εηαηξίεο, ηελ χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζηνλ αξηζκφ 

ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη  ζηελ απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο 
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Οη Alonso, Palenzuela, Iturξiaga (2005) εμέηαζαλ έλα δείγκα 450 εηαηξηψλ 

απφ 10 ρψξεο, απφ ην νπνίν πξνέθπςε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην 

κέγεζνο ηνπ ΓΣ θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ, ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο αλάκεζα ζην αγγιν-ζαμνληθφ κνληέιν εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαη ην επξσπατθφ ελψ ηέινο δελ πξνέθπςε θάπνηα ζρέζε αλάκεζα ζηνλ 

αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κε-εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ. 

Ιίγν αξγφηεξα νη Bhagat θαη Black (2002) , εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

αξηζκνχ ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ ΓΣ ελφο δείγκαηνο ακεξηθαληθψλ 

εηαηξηψλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ ελ ιφγσ εηαηξηψλ θαη δελ κπφξεζαλ λα 

θαηαιήμνπλ ζηε δηαηχπσζε θάπνηνπ ζεκαληηθνχ ζπκπεξάζκαηνο. 

Αληηζέησο θαηέιεμαλ φηη ε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ αλεμάξηεησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην ΓΣ κηαο εηαηξίαο κε ρακειή θεξδνθνξία δελ έρεη 

ζεηηθή επίδξαζε ζηα θέξδε ηεο, αθνχ κία ηέηνηα θίλεζε κπνξεί λα 

επεξεάδεη αξλεηηθά άιιεο παξακέηξνπο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Παξφια 

απηά παξαηήξεζαλ φηη πνιιέο εηαηξίεο κε κεησκέλε απφδνζε πξνβαίλνπλ 

ζε αχμεζε ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ ΓΣ κε ζηφρν ηελ βειηίσζε ηεο 

θαηάζηαζεο. 

Οη Lehn, Petro θαη Zhao (2003) εμέηαζαλ 81 εηαηξίεο πνπ είραλ ζπλερή 

παξνπζία ζηα ρξεκαηηζηήξηα απφ ην 1937 κέρξη ην 2000 θαη ζπκπέξαλαλ 

φηη ηφζν ην κέγεζνο ηνπ ΓΣ φζν θαη ε ζχλζεζή ηνπ επεξεάδεη ζεηηθά ην 

κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, αιιά αξλεηηθά ηηο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ηεο. Τέινο 

ηα απνηειέζκαηά ηνπο επηβεβαηψλνπλ ηελ άπνςε φηη ην κέγεζνο θαη ε 

ζχλζεζε ηνπ ΓΣ εμαξηψληαη απφ ελδνγελείο παξάγνληεο ηεο εηαηξίαο θαη 

εμππεξεηνχλ ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο. 

Αθφκα πην πξφζθαηα νη Bhagat θαη Bolton (2007) θαηέιεμαλ ζηα εμήο: 

 Ο δηαρσξηζκφο Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ 

επηδξά ζεηηθά ζηε ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο. 

 Ζ ζπκκεηνρή αλεμάξηεησλ, κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην ΓΣ ησλ 

εηαηξηψλ επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απφδνζή ηνπο. 

 Ζ ζπκκεηνρή ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ απφδνζή ηεο, αθνχ απηνί έρνπλ θίλεηξν 

λα αλακηγλχνληαη ελεξγά ζηηο ζεκαληηθέο απνθάζεηο ηεο εηαηξίαο. 

Σχκθσλα κε ηνπο ζπγγξαθείο εθεί πξέπεη λα εζηηαζηεί ε πξνζπάζεηα 

γηα ηε βειηίσζε ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

 Ο βαζκφο εθαξκνγήο ελφο πνηνηηθνχ πιαηζίνπ κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δελ πξνεμνθιεί ηελ κειινληηθή πςειή απφδνζε ηεο 

κεηνρήο. 

 Σε πεξηπηψζεηο ρακειήο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξίαο, ε πηζαλφηεηα 

αιιαγήο ηεο δηνίθεζεο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην κέγεζνο ζπκκεηνρήο 

ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο. 
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 Θαλέλαο κεραληζκφο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηε 

κειινληηθή ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε κηαο εηαηξίαο. 

Γηα ηελ αλάιπζή ηνπο δηακφξθσζαλ έλα δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

αθνχ ζπγθέληξσζαλ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ 

κειψλ ηνπ ΓΣ, ηε ζπκκεηνρή ηνπ ΓΣ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηελ χπαξμε 

δηαθνξεηηθνχ πξνζψπνπ γηα ηηο ζέζεηο ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη 

ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ, ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ, ηε ιεηηνπξγία 

πξνγξάκκαηνο stock option θα. 

Σηε ζπλέρεηα αλέπηπμαλ έλα ζχζηεκα παξάιιεισλ εμηζψζεσλ ην νπνίν 

εμεηάδεη ηελ αιιειεμάξηεζε κεηαμχ εηαηξηθήο απφδνζεο (ROE, ROA, 

Tobin‟s q), ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο (leverage long term debt to 

total assets), κεηνρηθήο ζχλζεζεο θαη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Τα παξαπάλσ ζηνηρεία ρξεζηκνπνηήζεθαλ είηε ζαλ 

βνεζεηηθέο είηε ζαλ θχξηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ψζηε λα απνθεπρζεί ην 

πξφβιεκα ηεο αληίζηξνθεο επίδξαζεο.   

Οη παξαπάλσ, ζε άιιε έξεπλα ηνπο καδί κε ηελ Romano (2007), 

δηαηχπσζαλ ακθηβνιίεο γηα ηo θαηά πφζν ε έλλνηα ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα πνζνηηθνπνηεζεί κε έλα δείθηε. Ηζρπξίδνληαη φηη 

θάηη ηέηνην είλαη δχζθνιν, αθνχ δε κπνξνχλ λα απνηππσζνχλ νη 

ηδηαηηεξφηεηεο θάζε εηαηξίαο, θάζε θιάδνπ θαη θάζε νηθνλνκίαο κέζα ζε έλα 

δείθηε. Θαηαιήγνπλ φηη δελ ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ λα ππνδεηθλχνπλ φηη ν 

βαζκφο εθαξκνγήο ελφο πξφηππνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απφδνζε κίαο εηαηξίαο, αθνχ νη ηδηαηηεξφηεηεο θάζε 

θιάδνπ θαη θάζε εηαηξίαο εκπνδίδνπλ απηήλ ηελ απινχζηεπζε. Δπίζεο, 

κεηά απφ αλάιπζε ησλ πην ζεκαληηθψλ εξεπλψλ θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη: 

 Θαλέλαο απφ ηνπο δείθηεο πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζηελ ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία δελ παξνπζηάδεη ζπλεπή απνηειέζκαηα – πξνβιέςεηο- 

εηαηξηθήο απφδνζεο, αθνχ ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο κία θαη κφλν 

παξάκεηξνο είλαη αξθεηή γηα ηε δηακφξθσζε πξνβιέςεσλ φπσο γηα 

παξάδεηγκα ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ 

ΓΣ. 

 Όινη νη δείθηεο έρνπλ δηακνξθσζεί κε βάζε ηελ ηδέα φ,ηη φιεο νη 

παξάκεηξνη εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ πξνζκεηξνχληαη, είλαη 

ζπκπιεξσκαηηθήο θχζεσο θαη φρη ππνθαηάζηαηεο ε κία ηεο άιιεο. 

Τέινο, κε βάζε ηα παξαπάλσ επξήκαηα ηνλίδνπλ φηη νη επνπηηθέο αξρέο δε 

κπνξνχλ λα επηβάιινπλ έλα πξφηππν κεραληζκφ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

αιιά πξέπεη απιψο λα επηβάιινπλ έλα θαζεζηψο δηαθάλεηαο πνπ λα 

επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα δηακνξθψλνπλ ηα δηθά ηνπο ζπκπεξάζκαηα 

θαη απφςεηο. 
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Μεηνρηθή ΢χλζεζε 

Σχκθσλα κε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δχν βαζηθά δεηήκαηα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηα νπνία ζρεηίδνληαη κε ηε κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ 

εηαηξηψλ. Απηά είλαη ην θαηλφκελν ηεο αληηθαηάζηαζεο - substitution effect 

- θαη ην θαηλφκελν ηεο απαιινηξίσζεο - expropriation effect - ζχκθσλα κε 

ηνπο Morck, Shleifer θαη Vishny (1988). Κε βάζε ην πξψην, ζπγθέληξσζε 

ειέγρνπ απφ ηνπο βαζηθνχο κεηφρνπο νδεγεί ζηελ εθαξκνγή απζηεξψλ 

κεραληζκψλ ειέγρνπ θαη κεηψλεη ηε ζεκαζία θαη ην φθεινο άιισλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Δλψ κε βάζε ην δεχηεξν, ε 

ζπγθέληξσζε ειέγρνπ απφ ηνπο βαζηθνχο κεηφρνπο απμάλεη ηνλ θίλδπλν 

θαηαπάηεζεο ησλ δηθαησκάησλ ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο. 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, νη βαζηθνί κέηνρνη κπνξεί λα έξζνπλ ζε 

αληηπαξάζεζε κε ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο, αθνχ 

νη πξψηνη εθηφο απφ ηα έζνδα ησλ κεξηζκάησλ θαη ηελ αχμεζε ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο αλαδεηνχλ θαη άιινπο ηξφπνπο αχμεζεο ησλ εζφδσλ ηνπο. Οη 

Dennis θαη McConnell (2003) μερσξίδνπλ δχν βαζηθνχο ηξφπνπο κε ηνπο 

νπνίνπο νη κέηνρνη ρξεζηκνπνηνχλ ην εηαηξηθφ ζρήκα γηα ηδίν φθεινο. Ο 

πξψηνο αλαθέξεηαη ζην θαηλφκελν ηνπ tunneling, ε ζεσξία ηνπ νπνίνπ 

αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Johnson, La Port, Lopez θαη Shleifer (2000), φπνπ 

έρνπκε ηε κεηαθχιηζε εζφδσλ θαη θεξδψλ απφ ηελ εηαηξία ζηνπο βαζηθνχο  

κεηφρνπο. Ο δεχηεξνο αλαθέξεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη βαζηθνί κέηνρνη 

είλαη ζε ζέζε λα ηνπνζεηήζνπλ ζηηο δηνηθεηηθέο ζέζεηο, άηνκα πξνζσπηθήο 

ηνπο επηινγήο, ηα νπνία ιεηηνπξγνχλ θάησ απφ ηηο νδεγίεο ηνπο, Burkhart, 

Panunzi θαη Shleifer (2002). 

Οη Bhagat, Carey θαη Elson (1999) θαη McConnell θαη Servaes (1990) 

πξνζδηφξηζαλ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε ηεο δηνίθεζεο ηεο 

εηαηξίαο θαη ζην κέγεζνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ην νπνίν θαηέρνπλ ηα 

κέιε ηνπ ΓΣ ηεο εηαηξίαο ζε έλα δείγκα 1.700 εηαηξηψλ απφ ην δείθηε S&P . 

Τα ζεκαληηθφηεξα επξήκαηα ηεο έξεπλάο ηνπο γηα ηελ πεξίνδν 1992 - 1996 

ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο: 

 Οη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο είλαη πην πηζαλφ λα παξαρσξήζνπλ ζηα 

ζηειέρε ηνπο κεηνρέο, ζε ζρέζε κε ηηο κηθξφηεξεο ζηα πιαίζηα ελφο 

ζρεδίνπ stock option. 

 Γελ ππάξρεη ζρέζε αλάκεζα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε ηεο 

κεηνρήο θαη ζηελ χπαξμε ζρεδίνπ απνδεκίσζεο κε stock options.  

 Υπάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ χπαξμε ζρεδίνπ απνδεκίσζεο 

κε stock options ζε ζηειέρε θαη ζηηο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο κηαο 

εηαηξίαο. 

 Ζ αμία ησλ κεηνρψλ πνπ δηαζέηνπλ θαηά κέζν φξν ηα κέιε ηνπ ΓΣ 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ηεο εηαηξίαο. 

 Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο κηαο 

εηαηξίαο θαη ζηελ αμία ησλ κεηνρψλ πνπ δηαζέηνπλ θαηά κέζν φξν ηα 

κέιε ηνπ ΓΣ. 
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 Υπάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο κειινληηθέο πσιήζεηο κίαο 

εηαηξίαο θαη ζηελ θαηά κέζν φξν αμία ησλ κεηνρψλ ησλ κειψλ ηνπ 

ΓΣ. 

 Τφζν ε απφδνζε ηεο εηαηξίαο φζν θαη ε αμία ησλ κεηνρψλ πνπ 

δηαζέηνπλ θαηά κέζν φξν ηα κέιε ηνπ ΓΣ είλαη ρξήζηκα γηα ηελ 

θαηαλφεζε ησλ πεξηπηψζεσλ αιιαγήο ηνπ εθηειεζηηθνχ δηεπζπληή. 

 

Κε βάζε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ε αχμεζε ηεο ζπγθέληξσζεο ηνπ ειέγρνπ 

ησλ εηαηξηψλ, ζε ζρέζε κε ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζηελ θεξδνθνξία, θαη 

θαη‟επέθηαζε ε κείσζε ηεο δηαζπνξάο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

ζπλεπάγεηαη θαη ηε κείσζε ηεο αμίαο ησλ εηαηξηψλ. Ο Lins (2003) 

εμεηάδνληαο 18 αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ζπκπέξαλε φηη ν δηαρσξηζκφο ησλ 

δηθαησκάησλ κεηαμχ δηθαησκάησλ ζηα θέξδε θαη δηθαησκάησλ ειέγρνπ 

ζρεηίδεηαη αξλεηηθά κε ηελ αμία ησλ εηαηξηψλ. Ο Volpin (2002) δηαηχπσζε 

φηη ε αλψηαηε δηνίθεζε ζηελ Ηηαιία, ράλεη κέξνο ηεο δχλακήο ηεο φηαλ νη 

βαζηθνί κέηνρνη θαηέρνπλ πνζνζηφ δηθαησκάησλ ζηα θέξδε ηεο εηαηξίαο 

κηθξφηεξν ηνπ 50%. Δπίζεο ν Joh (2000) παξαηεξεί φηη νη βαζηθνί κέηνρνη 

θνξεαηηθψλ εηαηξηψλ αζθνχλ πην απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε φηαλ θαηέρνπλ 

θαη αληίζηνηρν πνζνζηφ επί ησλ θεξδψλ. Δπίζεο, νη Gorton θαη Schmid 

(2000) ζπκπεξαίλνπλ φηη νη ζπκκεηνρή ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην εηαηξηψλ έρεη ζεηηθή επίπησζε ζηελ απνδνηηθφηεηά 

ηνπο.   

Οη Becht, Bolton θαη Roell (2002) ζε έξεπλά ηνπο δηαηππψλνπλ ηελ 

επηηαθηηθή αλάγθε γηα έιεγρν θαη πεξηνξηζκφ ηεο παξεκβαηηθφηεηαο ησλ 

θπξίσλ κεηφρσλ, κε ζθνπφ ηελ πξνζηαζία ησλ κηθξφηεξσλ κεηφρσλ.    

Ο Goergen (2007) εθθξάδεη ηνπο πξνβιεκαηηζκνχο ηνπ ζρεηηθά κε ηελ 

δξαζηηθφηεηα θαη ηε ζεκαζία πνπ έρνπλ ηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ εθαξκφδνληαη ζε δηάθνξεο ρψξεο, αθνχ ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο παξφκνηα κέηξα ηα νπνία ιακβάλνληαη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο 

έρνπλ δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Ο ζπγγξαθέαο αλαιχεη ην αγγιν-

ακεξηθαληθφ κνληέιν δηαθπβέξλεζεο ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ κεγάιν 

αξηζκφ κεηφρσλ θαη δηαζπνξάο ηεο ηδηνθηεζίαο, ρξεκαηαγνξέο κε πςειή 

ξεπζηφηεηα θαη επηζεηηθέο θηλήζεηο εμαγνξάο ζε ζρέζε κε ην κνληέιν ηεο 

θεληξηθήο Δπξψπεο ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ χπαξμε κεγάισλ 

βαζηθψλ κεηφρσλ, κε καθξνρξφλην επελδπηηθφ πξφγξακκα θαη 

ζηαζεξφηεηα. Τα θπξηφηεξα ζέκαηα ηα νπνία ζίγεη ε έξεπλά ηνπ είλαη: 

 Ο δηαρσξηζκφο ηνπ ξφινπ ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ θαη ησλ δηνηθεηηθψλ 

ζηειερψλ. 

 Ο ξφινο ησλ κεηφρσλ ζηε δηαδηθαζία ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο. 

 Ζ αιιειεμάξηεζε ησλ επηκέξνπο κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ε επίδξαζή ηνπο ζηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο. 
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Τνλίδεη φηη ε φιε πξνζπάζεηα αλάπηπμεο ησλ θαηάιιεισλ κεραληζκψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο βξίζθεηαη αθφκε ζε πξψηκν ζηάδην αθνχ δελ 

ππάξρεη πιήξεο θαηαλφεζε ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ 

ηνπο.  

Οη Giroud, Mueller (2008) εμέηαζαλ ην πψο επεξεάδεη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ ζε έληνλα αληαγσληζηηθφ 

πεξηβάιινλ, θαη θαηά πφζν ν αληαγσληζκφο πεξηνξίδεη ηε δηνηθεηηθή 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα. 

Σηελ αλάιπζή ηνπο εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε πνπ είρε ε εθαξκνγή 30 λφκσλ 

(business combination laws), νη νπνίνη αθνξνχλ ζε δηθαηψκαηα ησλ 

βαζηθψλ κεηφρσλ πξνο ηελ εηαηξία (π.ρ. αγνξαπσιεζία παγίσλ, εμαγνξέο 

θαη ζπγρσλεχζεηο, θα), ζε εηαηξίεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζε 

αληαγσληζηηθέο θαη κε-αληαγσληζηηθέο αγνξέο. Τα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

φηη ηέηνηνη λφκνη αδξαλνπνηνχλ ηνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, δεκηνπξγνχλ ζέκαηα αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο 

θαη θαη‟ επέθηαζε κεησκέλεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξίαο. Σε αγνξέο πνπ ε 

αληαγσληζηηθφηεηα είλαη κεησκέλε ε πηψζε είλαη αθφκα κεγαιχηεξε, ελψ 

ζε αληαγσληζηηθέο αγνξέο ε απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ παξακέλεη ζηα 

ίδηα επίπεδα. 

 

Οηθνλνκεηξηθά Θέκαηα 

Οη Borsch-Supan, Koke (2000) εμέηαζαλ δηάθνξα νηθνλνκεηξηθά 

πξνβιήκαηα, ηα νπνία κπνξεί λα πξνθχςνπλ θαηά ηελ αλάιπζε ζεκάησλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο.  Θαηέιεμαλ φηη ηα 4 ζεκαληηθφηεξα πξνβιήκαηα, 

ηα νπνία κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ είλαη ηα εμήο: 

 Αληίζηξνθε επίδξαζε (reverse causality) – πξνθαιεί ε 

απνηειεζκαηηθή εηαηξηθή απφδνζε ηε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο εηαηξίαο ή ην αληίζηξνθν; 

 Παξάβιεςε κεηαβιεηψλ – έρνπλ ιεθζεί φιεο νη παξάκεηξνη ππφςε 

γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ; 

 Δπηινγή δείγκαηνο – είλαη ην δείγκα νκνηνγελέο; 

 Απνθιίζεηο κέηξεζεο – έρεη αθνινπζεζεί ζσζηή κεζνδνινγία 

κέηξεζεο ησλ κεηαβιεηψλ απφδνζεο; 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ παξαπάλσ ζεκάησλ πξνηείλνπλ ηε ρξήζε panel 

data, αθνχ ε ρξήζε ηέηνηαο κνξθήο δεδνκέλσλ επηηξέπεη ηελ απνηχπσζε 

ζπζρεηηζκψλ γηα θάζε εηαηξία ρσξηζηά, ηε ρξήζε κεηαβιεηψλ πνπ λα 

απνηππψλνπλ ην νηθνλνκηθφ κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, ηε ρξήζε φζν ην 

δπλαηφλ πεξηζζφηεξσλ κεηαβιεηψλ πνπ λα απνηππψλνπλ ην βαζκφ 

εθαξκνγήο ηνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηελ πξνζεθηηθή επηινγή 

ηνπ δείγκαηνο ησλ εηαηξηψλ πξνο αλάιπζε θαη ηέινο ηε ζσζηή 

πνζνηηθνπνίεζε ησλ δηαζέζηκσλ δεδνκέλσλ. 
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2.2.2.  ΢ηξαηεγηθφο ΢ρεδηαζκφο θαη Καηλνηνκία 

Ο Lorange (2001) αλέπηπμε έλα ζεσξεηηθφ πιαίζην νξγάλσζεο θαη 

ιεηηνπξγίαο γηα ηε ζηξαηεγηθή αλάπηπμε θαη εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ ζηνλ 

ηνκέα ηεο λαπηηιίαο. Σε πνιιέο πεξηπηψζεηο εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ, ε 

ζηξαηεγηθή απνηειείηαη απφ επηκέξνπο επηρεηξεκαηηθέο πξσηνβνπιίεο, νη 

νπνίεο δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα ζπλνρή θαη ζπλέρεηα, αιιά ζθνπφ έρνπλ 

λα ηθαλνπνηήζνπλ ηηο βξαρπρξφληεο αλάγθεο ηνπ θιάδνπ. Σε θάπνηεο άιιεο 

πεξηπηψζεηο, νη εηαηξίεο ιεηηνπξγνχλ έηζη ψζηε λα επηηχρνπλ ηφζν ηνπο 

βξαρχ- φζν θαη ηνπ καθξφ- ρξφληνπο ζηφρνπο ηνπο, νδεγνχκελνη φρη κφλν 

απφ ηηο αλάγθεο ηεο αγνξάο αιιά θαη νδεγψληαο ηελ αγνξά πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε πξνο ηελ νπνία επηζπκνχλ. Ο Lorange εδψ πξνηείλεη θάπνηα 

ζηξαηεγηθή ε νπνία κπνξεί λα εμαζθαιίζεη αλάπηπμε θαη θαηλνηνκία. Γηα λα 

επηηεπρζεί απηφ, ε εηαηξία πξέπεη λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα φρη κφλν λα 

πξνζδηνξίδεη ηηο επηρεηξεκαηηθέο επθαηξίεο νη νπνίεο εκθαλίδνληαη, αιιά θαη 

λα είλαη ζε ζέζε λα θηλεηνπνηεί ηνπο δηαζέζηκνπο πφξνπο πξνο 

εθκεηάιιεπζε απηψλ ησλ επθαηξηψλ, κέζα απφ έλα δίθηπν νξγαληζκψλ κε 

ηνπο νπνίνπο ζα έρεη ζηελή ζπλεξγαζία θαη κε ζηειέρε ηα νπνία ζα έρνπλ 

θαιή γλψζε ηεο αγνξάο θαη αληίιεςε θαινχ ζπγρξνληζκνχ. 

Οη Jenssen, Randoy (2002) πξνζπάζεζαλ λα πξνζδηνξίζνπλ ηνπο 

παξάγνληεο, νη νπνίνη πξνάγνπλ ηελ θαηλνηνκία ζηηο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο. 

Απφ ηελ αλάιπζή ηνπο ζε 63 λνξβεγηθέο εηαηξίεο πξνέθπςε φηη δηάθνξνη 

παξάκεηξνη νξγάλσζεο θαη ιεηηνπξγίαο επεξεάδνπλ ηελ θαηλνηνκία, φπσο 

απηή εθθξάδεηαη κέζα απφ θαηλνηφκα πξντφληα θαη ππεξεζίεο, 

δξαζηεξηνπνίεζε ζε λέεο αγνξέο θαη θαηλνηφκνπο ηξφπνπο παξαγσγήο. Τν 

βαζηθφηεξν φκσο ζεκείν είλαη φηη κέζα ζε κία λαπηηιηαθή εηαηξία πξέπεη λα 

ππάξρεη ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή ε νπνία λα πξνάγεη θαη λα αμηνπνηεί ηελ 

θαηλνηνκία, κέζα απφ ζπγθεθξηκέλε νξγαλσηηθή δνκή θαη εμσζηξεθή 

ζηάζε ηεο εηαηξίαο. 

Σηελ έξεπλά ηνπο νη παξαπάλσ εζηίαζαλ θπξίσο ζε ζέκαηα νξγάλσζεο ησλ 

εηαηξηψλ θαη αλέιπζαλ ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε νξγαλσηηθή δνκή, ε 

θνπιηνχξα, ε επηθνηλσλία, ε ζηξαηεγηθή θαη νη ελδνεηαηξηθέο ζρέζεηο ζηελ 

πηνζέηεζε θαηλνηφκσλ ηδεψλ. Κε βάζε ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά ην 

δείγκα ρσξίζηεθε ζε δχν θαηεγνξίεο. Τηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ έλα 

κεραληζηηθφ ζχζηεκα νξγάλσζεο θαη ηηο εηαηξίεο πνπ έρνπλ έλα νξγαληθφ 

ζχζηεκα νξγάλσζεο. Τα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πξψηνπ είλαη: 

 ιήςε απνθάζεσλ ζε θεληξηθφ επίπεδν 

 απμεκέλνο βαζκφο εμεηδίθεπζεο θαη δηαθνξνπνίεζεο ησλ ξφισλ ησλ 

ζηειερψλ 

 πνιιαπιά επίπεδα ηεξαξρίαο 

 πςειφ βαζκφ ηππνπνίεζεο δηαδηθαζηψλ 

 ειαρηζηνπνίεζε επηθνηλσλίαο κε ην πεξηβάιινλ 

 ηππνπνηεκέλεο κνξθέο επηθνηλσλίαο 
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Τα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νξγαληθνχ ζπζηήκαηνο νξγάλσζεο είλαη: 

 απνθεληξνπνηεκέλε ιήςε απνθάζεσλ 

 ρακειφο βαζκφο δηαξνθνξνπνίεζεο ηεο εξγαζίαο 

 πεξηνξηζκέλα επίπεδα ηεξαξρίαο 

 επηθνηλσλία κε ην πεξηβάιινλ 

 ρακειφο βαζκφο ηππνπνίεζεο δηαδηθαζηψλ 

 άηππεο κνξθέο επηθνηλσλίαο 

Ζ πνζνηηθνπνίεζε θαη αλάιπζε ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ γηα ην δείγκα 

νδήγεζε ζηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 Ζ ζπκκεηνρή ησλ ζηειερψλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ 

πξνάγεη ηελ αλάπηπμε θαηλνηφκσλ ηδεψλ. 

 Οη λαπηηιηαθέο εηαηξίεο κε πςειφ βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, πηνζεηνχλ έλα ιεηηνπξγηθφ κνληέιν ην νπνίν 

επηθεληξψλεη ζηελ αλάπηπμε πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ ψζηε λα 

δηαηεξήζνπλ ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο. 

Ιίγν αξγφηεξα νη ίδηνη (2006), πξνζπάζεζαλ λα εξεπλήζνπλ πσο ε 

θαηλνηνκία επεξεάδεη ηελ απφδνζε ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, εξεπλψληαο 

έλα δείγκα 46 λνξβεγηθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

φισλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Γηα ηελ αλάιπζή ηνπο ζπγθέληξσζαλ 

ζηνηρεία, κε ηε ρξήζε εξσηεκαηνινγίσλ, ζρεηηθά κε ηε ζηξαηεγηθή ησλ 

εηαηξηψλ, ηηο ζρέζεηο ηνπο κε άιινπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο θαη κε ηνπο 

πειάηεο ηνπο, ηε δεκηνπξγία λέσλ θαηλνηφκσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, 

εμεηάδνληαο ηελ επίδξαζε απηψλ πάλσ ζηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηά ηνπο, 

ην κεξίδην πνπ θαηέρνπλ ζηελ αγνξά θαη ηέινο ηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηνπο 

δχλακε. 

Τα επξήκαηά ηνπο δείρλνπλ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ θαηλνηνκία θαη ηελ 

απνδνηηθφηεηα. Δπίζεο, ην ζηπι δηνίθεζεο ησλ εηαηξηψλ θαη ε εζηίαζε ζε 

κία ζηξαηεγηθή, ε νπνία επηηξέπεη ηε δηαηχπσζε απφςεσλ απφ ηελ πιεπξά 

ησλ ππαιιήισλ, επεξεάδεη ηελ εκθάληζε θαηλνηνκηψλ, εηδηθφηεξα ζε 

εηαηξίεο κε πςειή δηαθνξνπνίεζε δξαζηεξηνηήησλ. Δπίζεο ε εμσζηξέθεηα 

ησλ εηαηξηψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηελ θαηλνηνκία.  

Οη Bass, Klein, Kyle (2004) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε πνπ είρε ε ηερλνινγηθή 

πξφνδνο ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, κέζα απφ έλα 

δείγκα 15 ακεξηθαληθψλ εηαηξηψλ γηα ηελ πεξίνδν 1971 κε 1982 

εθαξκφδνληαο ηε κεζνδνινγία ησλ Goldfeld-Quant (1971) ζηε ζπλάξηεζε 

παξαγσγήο ηνπο.  
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3. ΟΡΓΑΝΩ΢Η ΚΑΙ 

ΛΔΙΣΟΤΡΓΙΑ ΝΑΤΣΙΛΙΑΚΩΝ 

ΔΠΙΥΔΙΡΗ΢ΔΩΝ 

 
3.1. Δηζαγσγή  

Ζ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία θάζε εηαηξίαο πξνυπνζέηεη κία θαζνξηζκέλε 

νξγαλσηηθή δνκή κε δηαθξηηέο νξγαλσηηθέο κνλάδεο, ε νπνία ζα θαζνξίδεη 

ηα επίπεδα ηεξαξρίαο, ηνπο ξφινπο, ηηο επζχλεο θαη ηηο ππνρξεψζεηο θάζε 

κνλάδαο. Απηέο νη ζρέζεηο απνηππψλνληαη ζπλήζσο ζην νξγαλσηηθφ 

δηάγξακκα θάζε εηαηξίαο. 

Ζ ιεηηνπξγία ελφο νξγαληζκνχ δελ είλαη ηίπνηα άιιν, παξά έλα ζχλνιν 

πνιιψλ θαη πνηθίισλ δξαζηεξηνηήησλ, νη νπνίεο αλαπηχζζνληαη απφ άηνκα 

πνπ θαηέρνπλ θαη αζθνχλ έλα εμίζνπ κεγάιν πιήζνο εηδηθνηήησλ. Ιφγσ 

απηψλ πξνθχπηεη φηη: 

 Θάζε άηνκν δελ είλαη δπλαηφλ λα εθηειεί δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

απαηηνχλ δηαθνξεηηθέο εηδηθεχζεηο 

 Έλαο πξντζηάκελνο, είηε απηφο είλαη ν ίδηνο ν επηρεηξεκαηίαο είηε 

άιιν πξφζσπν, δελ είλαη δπλαηφ λα εκπιέθεηαη θαη λα επνπηεχεη 

φιεο ηηο δηαδηθαζίεο 

Τίζεηαη επνκέλσο ζέκα νκαδνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαηά νκνεηδείο 

θαηεγνξίεο θαη δεκηνπξγίαο, κέζα ζηα πιαίζηα ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο 

επηρείξεζεο, επί κέξνπο νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ. Οη κνλάδεο απηέο 

παίξλνπλ δηάθνξεο νλνκαζίεο φπσο: ηκήκαηα, ηνκείο, δηεπζχλζεηο θ.ιπ. 

Ζ αξρή ηεο νκαδνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ – αξρή ηεο 

ηκεκαηνπνίεζεο – απνηειεί έθθαλζε ηεο αξρήο ηεο θαηαλνκήο ησλ έξγσλ 

θαη ε εθαξκνγή ηεο ζε κία εηαηξία ζπλεπάγεηαη ηηο αθφινπζεο ελέξγεηεο: 

 Πξνζδηνξηζκφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ απαηηνχληαη ζηα πιαίζηα ηεο 

πξνζπάζεηαο γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ ζηφρσλ. 

 Θαηάηαμε ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαηά νκνεηδείο θαηεγνξίεο θαη 

δεκηνπξγία ηκεκάησλ. 

 Πξνζδηνξηζκφ ησλ απαξαίηεησλ κέζσλ γηα ηε ιεηηνπξγία θάζε 

ηκήκαηνο. 

 Πξνζδηνξηζκφ ζρέζεσλ ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

ηκεκάησλ. 

Σε θάζε νξγαλσηηθή κνλάδα επνκέλσο εληάζζεηαη κία νκάδα νκνεηδψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ νξγαληζκνχ. Οπζηαζηηθά ε δηαδηθαζία ηεο 
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ηκεκαηνπνίεζεο επηδηψθεη ηε ζχλδεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ κε ηηο 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο θαη ηα ινηπά κέζα, ηα νπνία είλαη απαξαίηεηα γηα ηε 

δηεθπεξαίσζή ηνπο (Hill, 2005). 

Γηα ην ραξαθηεξηζκφ ζπγθεθξηκέλσλ δξαζηεξηνηήησλ σο νκνεηδψλ θαη ηελ 

ππαγσγή ηνπο ζε κία νξγαλσηηθή κνλάδα, ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξα 

θξηηήξηα θαη ραξαθηεξηζηηθά. 

Οη βαζηθφηεξεο κνξθέο ηκεκαηνπνίεζεο είλαη νη αθφινπζεο: 

 Τκεκαηνπνίεζε θαηά ιεηηνπξγία 

 Τκεκαηνπνίεζε θαηά πεξηνρή 

 Τκεκαηνπνίεζε θαηά πξντφλ 

 Τκεκαηνπνίεζε θαηά θαηεγνξία πειαηψλ 

 Τκεκαηνπνίεζε θαηά δηαδηθαζία 

 Υβξηδηθή ηκεκαηνπνίεζε 

 Κεηξηθή ηκεκαηνπνίεζε 

 

Σκεκαηνπνίεζε θαηά ιεηηνπξγία (functional structure) (Ιαδφπνπινο, 

1995) – νη νξγαλσηηθέο κνλάδεο ζε απηφλ ηνλ ηχπν νξγάλσζεο 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο βαζηθέο δηαδηθαζίεο θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ 

δηεθπεξαηψλεη ε εηαηξία. Απηφο ν ηχπνο νξγάλσζεο γηα παξάδεηγκα κπνξεί 

λα πεξηιακβάλεη ην ηκήκα πσιήζεσλ, ην ηκήκα εμππεξεηήζεσλ πειαηψλ, 

ην ηκήκα εθαξκνζκέλεο κεραληθήο ή παξαγσγήο, ην ηκήκα ινγηζηηθήο θαη 

ην δηνηθεηηθφ ηκήκα. 

Ζ ηκεκαηνπνίεζε απηή αληαπνθξίλεηαη νπζηαζηηθά ζηελ απεηθφληζε ησλ 

βαζηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο θαη εθθξάδεη κε ζπλέπεηα ην 

πεξηερφκελφ ηνπο. Ζ νλνκαζία θαη ν αξηζκφο ησλ ιεηηνπξγηψλ πνπ 

ζπγθξνηνχληαη θαη εθθξάδνληαη σο απηνηειείο νξγαλσηηθέο κνλάδεο 

δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηηο αλάγθεο θαη ην αληηθείκελν ηεο δξαζηεξηφηεηαο 

ηεο επηρείξεζεο. 

 

Διάγραμμα 1: Τμημαηοποίηζη καηά Λειηοσργία 
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Απηφ ην κνληέιν νξγάλσζεο εθαξκφδεηαη πεξηζζφηεξν ζε επηρεηξήζεηο 

φπνπ ε ιήςε απνθάζεσλ γίλεηαη ζε αλψηεξα δηνηθεηηθά επίπεδα. Σχκθσλα 

κε απηή ηε κνξθή νξγάλσζεο: 

 Οη ππάιιεινη πνπ δηεθπεξαηψλνπλ ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο 

ζπγθεληξψλνληαη ζε έλα ηκήκα  

 Ζ ηδηαίηεξε εκπεηξία ζε ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζεί ε 

εηαηξία απνηειεί ην θχξην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ηεο.  

 Απηφ ην κνληέιν είλαη βαζηζκέλν ζε απιέο θαη "ινγηθέο" δηαδηθαζίεο, 

νη νπνίεο απαηηνχλ ηδηαίηεξε εκπεηξία απφ ηνπο εκπιεθφκελνπο ζε 

θάζε κνλάδα νξγάλσζεο.  

 Υπάξρεη απμαλφκελε εζηίαζε ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ ζε 

ζπγθεθξηκέλεο δξαζηεξηφηεηεο.  

 Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο επηηπγράλνληαη κέζσ ηεο ζπγθέληξσζεο ησλ 

νκνηνγελψλ δξαζηεξηνηήησλ , αιιά θαη ηελ έιιεηςε επηθαιχςεσλ.  

 Απηφ ην κνληέιν είλαη πην θαηάιιειν ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ε ρξήζε 

ηερλνινγίαο έρεη ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο θαη ν αξηζκφο ησλ 

ππεξεζηψλ / ησλ πξντφλησλ είλαη κηθξή. 

 

Τα θχξηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηνπ ιεηηνπξγηθνχ κνληέινπ, ηα 

νπνία επεξεάδνπλ ηελ εηαηξία, ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο: 

Κπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα: 

 Δπηηξέπεη ηελ "άκεζε" αληίδξαζε/ρξήζε εμεηδηθεπκέλεο γλψζεο 

φπνηε απηφ είλαη απαξαίηεην. Δληζρχεη ηε ζπλεξγαζία θαη ηελ 

επίηεπμε ζεηηθψλ απνηειεζκάησλ ζε θάζε ιεηηνπξγηθή πεξηνρή.  

 Γηεπθνιχλεη ην ζπληνληζκφ, ηε δηαρείξηζε θαη ηνλ έιεγρν ησλ 

θαζεκεξηλψλ δξαζηεξηνηήησλ κέζα ζηηο νξγαλσηηθέο κνλάδεο. 

 Γηεπθνιχλεη ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ, δεδνκέλνπ φηη νη 

εηδηθεπκέλνη ππάιιεινη αλήθνπλ ζε ζπγθεθξηκέλα ηκήκαηα θαη 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο.  

 Γηεπθνιχλεη ηελ εθαξκνγή απιψλ / απηνκαηνπνηεκέλσλ δηαδηθαζηψλ 

ιφγσ ηεο μεθάζαξεο αλάζεζεο επζπλψλ. 

 Υπνζηεξίδεη ηνλ έιεγρν θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

θάζε κνλάδαο, εζηηάδνληαο ζηελ πνηφηεηα ησλ ηειηθψλ 

απνηειεζκάησλ. 

 Γηεπθνιχλεη ηελ επηινγή εηδηθεπκέλσλ ππαιιήισλ, δεδνκέλνπ φηη 

απαηηνχληαη ζπγθεθξηκέλεο δεμηφηεηεο, θαη πξνσζεί ηηο πεξαηηέξσ 

επθαηξίεο εηδίθεπζεο κέζα ζηηο κνλάδεο. 
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Κπξηφηεξα Μεηνλεθηήκαηα: 

 Γελ εμαζθαιίδεη ηελ άκεζε αληίδξαζε, δεδνκέλνπ φηη ζε κεξηθέο 

πεξηπηψζεηο ε δηαδηθαζία ιήςεο ζεκαληηθψλ απνθάζεσλ απαηηεί ηε 

ζπκκεηνρή ηεο δηνίθεζεο, ελψ παξάιιεια δπζρεξαίλεηαη ε 

επηθνηλσλία κεηαμχ ησλ ηκεκάησλ. 

 Απηφ ην πξφηππν παξνπζηάδεη ρακειά πνζνζηά αλάπηπμεο θαη 

εμέιημεο ησλ ππαιιήισλ έλαληη άιισλ νξγαλσηηθψλ πξφηππσλ.  

 Απαηηείηαη ηδηαίηεξε πξνζπάζεηα θαη χπαξμε ζπγθεθξηκέλσλ 

δηαδηθαζηψλ γηα ηελ επηθνηλσλία θαη ην ζπληνληζκφ ησλ ελεξγεηψλ 

κεηαμχ ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ.  

 Υπάξρεη θίλδπλνο λα ππεξεθηηκεζεί ε ζπκβνιή θάπνηαο νξγαλσηηθήο 

κνλάδαο ζε βάξνο ησλ ζηφρσλ ηνπ νξγαληζκνχ αιιά θαη ησλ άιισλ 

κνλάδσλ. 

 

Σκεκαηνπνίεζε θαηά πεξηνρή - γεσγξαθηθή (geographical 

structure), (Hill, 2005): Ζ κέζνδνο απηή ρξεζηκνπνηείηαη απφ 

νξγαληζκνχο πνπ έρνπλ δξαζηεξηφηεηα ζε δηαθνξεηηθέο γεσγξαθηθέο 

πεξηνρέο. Σχκθσλα κε απηφλ ηνλ ηξφπν νξγάλσζεο, ε εηαηξία ρσξίδεη ηηο 

ρψξεο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη ζε θάπνηνπο επξχηεξνπο 

γεσγξαθηθνχο ηνκείο. Θάζε ηέηνηα νξγαλσηηθή κνλάδα έρεη κε ηε ζεηξά ηεο 

ηε ζπλνιηθή επζχλε γηα φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζηε ζπγθεθξηκέλε 

γεσγξαθηθή πεξηνρή . 

 

Διάγραμμα 2: Τμημαηοποίηζη καηά Περιοτή 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο είλαη: 

 Δλίζρπζε ηεο πξσηνβνπιίαο θαη ηεο δπλακηθφηεηαο ησλ θαηά ηφπνπο 

πξντζηακέλσλ 
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 Απνηειεζκαηηθή επίιπζε ησλ ηνπηθψλ πξνβιεκάησλ θαη 

αληαπφθξηζε ζηηο εηδηθέο αλάγθεο ηεο ηνπηθήο αγνξάο 

 Απνηειεζκαηηθφ ζπληνληζκφ ησλ ηνπηθψλ δξαζηεξηνηήησλ 

 Δπθαηξία γηα αλάπηπμε κειινληηθψλ ζηειερψλ αλσηάηνπ επηπέδνπ 

 

Τα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο είλαη: 

 Γπζθνιία ζηελ εμεχξεζε θαηάιιεισλ αηφκσλ γηα ηελ θάιπςε 

ζέζεσλ ηνπηθψλ πξντζηακέλσλ 

 Απμεκέλεο δαπάλεο δηνίθεζεο 

 Γπζθνιίεο ειέγρνπ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ θαηά ηφπνπο 

νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ εθ κέξνπο ηεο θεληξηθήο δηνίθεζεο 

 

Σκεκαηνπνίεζε θαηά πξντφλ (product structure), (Hill, 2005): Σε 

απηή ηελ πεξίπησζε νη νξγαλσηηθέο κνλάδεο είλαη νξγαλσκέλεο κε βάζε 

ηηο ππεξεζίεο θαη ηα πξντφληα πνπ παξέρεη ε εηαηξία. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ε 

εηαηξία παξέρεη ηξία δηαθνξεηηθά είδε ππεξεζηψλ, ηφηε ζα ππάξρνπλ ηξεηο 

δηαθνξεηηθέο νξγαλσηηθέο κνλάδεο, νη νπνίεο ζα εκπιέθνληαη ζε φιεο ηηο 

δηαδηθαζίεο πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ πξνψζεζε απηψλ, ρσξίο λα 

απνθιείεηαη βέβαηα θαη ε νξγάλσζε απηψλ ζε επηκέξνπο πην εμεηδηθεπκέλα 

ηκήκαηα. 

 

Διάγραμμα 3: Προχονηική Τμημαηοποίηζη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σηελ εθαξκνγή απηνχ ηνπ κνληέινπ νδεγνχληαη ζπλήζσο νη επηρεηξήζεηο 

ιφγσ ησλ νξγαλσηηθψλ δπζθνιηψλ πνπ δεκηνπξγεί ε βαζκηαία κεγέζπλζή 

ηνπο θαη ε επέθηαζή ηνπο ζηελ παξνρή λέσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, 

αθνχ απηή ε δηεχξπλζε νδεγεί ζε αληίζηνηρε δηεχξπλζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

έξγνπ. Οπζηαζηηθά, ε αχμεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ε παξνρή λέσλ 
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πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, θαζηζηά πιενλεθηηθφηεξε ηελ πξντνληηθή 

ηκεκαηνπνίεζε έλαληη ηεο δηάξζξσζεο θαηά ιεηηνπξγία. 

 

Τα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο είλαη: 

 Ζ εθαξκνγή ηεο δηεπθνιχλεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ εηδίθεπζε θαη 

ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ηνπ πξνζσπηθνχ. 

 Γηεπθνιχλεη ηελ εμεηδηθεπκέλε ρξήζε ηνπ παγίνπ εμνπιηζκνχ ηεο 

επηρείξεζεο. 

Τα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο είλαη: 

 Οη απμεκέλεο επζχλεο αιιά θαη δηθαηνδνζίεο ησλ πξντζηακέλσλ, 

αθνχ απηνί είλαη εμ νινθιήξνπ ππεχζπλνη γηα έλα πξντφλ. 

 Ζ εληζρπκέλε αλεμαξηεζία πνπ πξνθχπηεη απφ ην παξαπάλσ. 

 Ζ δπζθνιία αξκνληθήο θαηαλνκήο ησλ δηαζέζηκσλ πφξσλ. 

 

Σκεκαηνπνίεζε θαηά Καηεγνξία Πειαηψλ (market structure), 

(Φιψξνο, 1993): Ζ κνξθή απηή νξγάλσζεο δηαρσξίδεη ηηο δηάθνξεο 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο κε βάζε ηνπο πειάηεο – αγνξέο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία. Κε απηφλ ηνλ ηξφπν νη νξγαλσηηθέο κνλάδεο 

είλαη ππεχζπλεο γηα φιεο ηηο δηαδηθαζίεο πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ παξνρή 

ππεξεζηψλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο πειάηεο. Κέζα ζε απηέο ηηο νξγαλσηηθέο 

κνλάδεο κπνξεί βέβαηα λα ππάξρνπλ θαη άιια ηκήκαηα πνπ αζρνινχληαη κε 

ηηο επηκέξνπο δηαδηθαζίεο πνπ είλαη απαξαίηεηεο. 

 

Διάγραμμα 4: Τμημαηοποίηζη καηά Καηηγορία Πελαηών 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τβξηδηθή Σκεκαηνπνίεζε – (hybrid structure), (Φιψξνο, 1993): Απηφ 

ην κνληέιν νξγάλσζεο ρξεζηκνπνηείηαη ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε εθαξκνγή 

κίαο θαη κφλν κεζφδνπ νξγάλσζεο δελ είλαη αξθεηή. Ζ πην ζπλήζεο κνξθή 
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είλαη ν ζπλδπαζκφο ηεο θαηά ιεηηνπξγία θαη θαηά πεξηνρή ηκεκαηνπνίεζεο. 

Τν κνληέιν απηφ πεξηιακβάλεη νξγαλσηηθέο κνλάδεο, νη νπνίεο 

αληαπνθξίλνληαη πξψηνλ ζηηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο θαη 

δεχηεξν ζηηο θαηά ηφπνπο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Διάγραμμα 5: Υβριδική Τμημαηοποίηζη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηεο παξαπάλσ κνξθήο εμαξηψληαη 

απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κνξθψλ ηκεκαηνπνίεζεο πνπ ζα 

ζπλδπαζηνχλ. 

 

Μεηξηθή Σκεκαηνπνίεζε (matrix structure), (Φιψξνο, 1993): Απηή ε 

κνξθή νξγάλσζεο απνηειεί ζπλδπαζκφ ηεο  ιεηηνπξγηθήο θαη ηεο 

πξντνληηθήο ηκεκαηνπνίεζεο θαη ζπλδπάδεη ηα πιενλεθηήκαηα θαη ησλ δχν 

θαηεγνξηψλ. Απνηειεί ηελ πην ζχλζεηε εμ απηψλ, θαη πξέπεη λα ηνληζζεί φηη 

ε ιαλζαζκέλε εθαξκνγή ηεο ζα  κπνξνχζε λα παξαθσιχζεη ηελ 

απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο. 

Απηφο ν ηχπνο νξγάλσζεο αληαπνθξίλεηαη θαιχηεξα ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

πξνζθέξνπλ δηαθνξνπνηεκέλεο ππεξεζίεο, πνπ κπνξεί κάιηζηα λα 
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ζρεηίδνληαη κε κεκνλσκέλα έξγα (project driven structure), κεηά ηε ιήμε 

ησλ νπνίσλ κπνξεί λα αλακνξθψλεηαη θαη ε νξγάλσζε ηεο εηαηξίαο. 

Τν βαζηθφηεξν πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ ηχπνπ νξγάλσζεο είλαη φηη επλνεί 

ηε δηάρπζε ηεο πιεξνθνξίαο θαη επηηξέπεη ζηα επηκέξνπο ηκήκαηα λα 

αλαπηχμνπλ ηδηαίηεξε ηερλνγλσζία επί ηνπ αληηθεηκέλνπ ηνπο. Όπσο 

θαίλεηαη θαη παξαθάησ, θάζε ηνκέαο έρεη ηε δηθή ηνπ δηεχζπλζε, αιιά 

αληιεί πφξνπο απφ ηα ππφινηπα ηκήκαηα ηνπ νξγαληζκνχ. 

 

Διάγραμμα 6: Μηηρική Τμημαηοποίηζη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Τα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο είλαη: 

 Γηεπθνιχλεη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ ηνπ θαηαλαισηηθνχ 

θνηλνχ γηα πξντφληα πςειήο πνηφηεηαο 

 Δμαζθαιίδεη επειημία θαη γξήγνξε αληαπφθξηζε ζηηο ελαιιαγέο ησλ 

απαηηήζεσλ ηεο αγνξάο 

 Σπληειεί ζηελ εμνηθνλφκεζε ησλ κέζσλ παξαγσγήο 

 Σπληειεί ζηε δηεχξπλζε ησλ ηθαλνηήησλ ηνπ πξνζσπηθνχ 

 Δληζρχεη ηελ ππνθίλεζε θαη ηελ ππεπζπλφηεηα ησλ αηφκσλ 

 Γηεπθνιχλεη ηελ αλψηαηε εγεζία 

Τα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο είλαη: 

 Γεκηνπξγεί ζχγρπζε εμνπζηψλ, αθνχ έλα άηνκν ελδέρεηαη λα δέρεηαη 

εληνιέο θαη λα ειέγρεηαη απφ δχν πξντζηακέλνπο 

 Δπλνεί ηε δεκηνπξγία ζπγθξνχζεσλ κεηαμχ ησλ ζηειερψλ 
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 Ο ζπληνληζκφο ησλ δξαζηεξηνηήησλ φισλ ησλ κνλάδσλ 

ζπλεπάγεηαη ζπαηάιε ρξφλνπ 

 Απαηηεί ηελ πξφζιεςε αηφκσλ κε πςειφ βαζκφ εθπαίδεπζεο 

 Σπλεπάγεηαη πςειφ θφζηνο εθαξκνγήο 

 

3.2. Πξφηππε Οξγαλσηηθή Γηάξζξσζε Ναπηηιηαθήο Δηαηξίαο 

Γηα ηελ επίηεπμε ησλ ιεηηνπξγηθψλ ζηφρσλ ηεο λαπηηιηαθήο δηαρεηξίζηξηαο 

εηαηξίαο, απφ εδψ θαη ζην εμήο λαπηηιηαθή εηαηξία, είλαη απαξαίηεηε ε 

αλάπηπμε κίαο νξγαλσηηθήο δνκήο κε βάζε ην ιεηηνπξγηθφ πξφηππν, ε 

νπνία ζα κπνξεί λα εθαξκνζηεί εχθνια, λα αθνκνησζεί απφ ηελ εηαηξία θαη 

λα ππνζηεξίδεη ηα εμήο (Γνπιηέικνο, 1999): 

 Έγθαηξε εθηέιεζε ησλ εξγαζηψλ θαη κείσζε ησλ θαζπζηεξήζεσλ 

πνπ πξνθχπηνπλ απφ εζσηεξηθνχο παξάγνληεο  

 Οξγαλσηηθή  επειημία γηα ηε βέιηηζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο 

 Δζσηεξηθή νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο κε βαζκηαία αλάζεζε 

πεξηζζφηεξσλ επζπλψλ ζηνπο δηεπζπληέο ηκήκαηνο, κε ηξφπν πνπ 

ζα πξνσζείηαη ε απνθέληξσζε ζηε ιήςε απνθάζεσλ 

 Γηακφξθσζε ηεο νξγάλσζεο κε βάζε ηηο θξίζηκεο δηαδηθαζίεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηηο νξγαλσηηθέο κνλάδεο πνπ εκπιέθνληαη ζε απηέο. 

Θαη' απηφ ηνλ ηξφπν βειηηψλνληαη νη θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

εηαηξίαο θαη εληζρχνληαη ηα επίπεδα επζχλεο θαη ππεπζπλφηεηαο ησλ 

νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ 

 Γηεπθφιπλζε θαη ελίζρπζε ηεο εζσηεξηθήο θαη εμσηεξηθήο 

επηθνηλσλίαο ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ. 

 Γηεπθφιπλζε ηνπ ζπληνληζκνχ ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ γηα ηελ 

εμαζθάιηζε ηεο βέιηηζηεο πνηφηεηαο ησλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ηελ 

επίηεπμε απνηειεζκάησλ.  

 Ιεηηνπξγία κεραληζκψλ γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηνλ έιεγρν ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ. 

 Σσζηή θαηαλνκή ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ζηα ηκήκαηα θαη ζηηο 

πεξηνρέο πνπ απαηηνχλ  πεξηζζφηεξε πξνζνρή. 

 Βέιηηζηε ιεηηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ησλ 

ππαιιήισλ.  

 Δκπηζηνζχλε ηνπ πξνζσπηθνχ σο πξνο ηελ νξγάλσζε ηεο εηαηξίαο. 

 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ελδεηθηηθά, ην κνληέιν νξγάλσζεο κίαο 

λαπηηιηαθήο εηαηξίαο, ελψ παξάιιεια γίλεηαη κία πξνζπάζεηα απνηχπσζεο 

θαη κνληεινπνίεζεο ησλ βαζηθψλ δηαδηθαζηψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα κέζα 

ζε κηα λαπηηιηαθή εηαηξία. 
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Διάγραμμα 7: Οργανφηική Δομή Νασηιλιακής Διατειρίζηριας Εηαιρίας 
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Πην ζπγθεθξηκέλα απνηππψλνληαη νη βαζηθφηεξεο δηαδηθαζίεο-ιεηηνπξγίεο 

κίαο εηθνληθήο εηαηξίαο, ε νπνία αθνινπζεί κία απιή νξηδφληηα κνξθή 

νξγάλσζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Τν κνληέιν πνπ αλαπηχζζεηαη, 

βαζίδεηαη ζηελ πξαθηηθή ηνπ Business Process Model – BPM – Κνληέιν 

Δπηρεηξεκαηηθψλ Γηαδηθαζηψλ, ην νπνίν θαζνξίδεη ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηηο 

επζχλεο ησλ εκπιεθνκέλσλ κεξψλ. Κε ηε ρξήζε απηνχ ηνπ κνληέινπ 

δίλεηαη κία νινθιεξσκέλε εηθφλα ησλ δηαδηθαζηψλ ηεο εηαηξίαο, 

εζηηάδνληαο πεξηζζφηεξν ζηελ αθνινπζία ελεξγεηψλ θαη ζηε κέζνδν 

δηεθπεξαίσζεο κέζα απφ ηηο αξκφδηεο νξγαλσηηθέο κνλάδεο. 

Σχκθσλα κε ηελ πξαθηηθή απηή σο «δηαδηθαζία» νξίδεηαη κία νκάδα 

ελεξγεηψλ, νη νπνίεο δηελεξγνχληαη ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε αθνινπζία θαη 

απνζθνπνχλ ζηελ επίηεπμε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ. Οη δηαδηθαζίεο 

πνπ αλαιχνληαη παξαθάησ ραξαθηεξίδνληαη απφ ηα παξαθάησ ζηνηρεία: 

 ηνλ ππεχζπλν δηαδηθαζίαο, ν νπνίνο έρεη ηελ επζχλε δηεθπεξαίσζεο 

ηεο δηαδηθαζίαο θαη ειέγρνπ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

 ζπγθεθξηκέλν επηρεηξεκαηηθφ / ζηξαηεγηθφ ζηφρν 

 ζεκείν έλαξμεο θαη ιήμεο ηεο δηαδηθαζίαο 

 ζπγθεθξηκέλα φξηα εληφο ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ ηεο εηαηξίαο 

 ζεκεία δηαζχλδεζεο κε ηηο ππφινηπεο δηαδηθαζίεο 

 απνηεινχλ κία νκάδα απφ ζρεηηδφκελεο ελέξγεηεο 

 

Όζνλ αθνξά ηελ απνηχπσζε ησλ δηαδηθαζηψλ δηαγξακκαηηθά, πξέπεη λα 

δηεπθξηληζηνχλ ηα εμήο: 

 Ζ απνηχπσζε έρεη απινπνηεζεί ζε βαζκφ ηέηνην ψζηε λα γίλεη φζν ην 

δπλαηφ θαιχηεξα θαηαλνεηή ε δηαδηθαζία. 

 Κφλν έλα άηνκν έρεη ηελ επζχλε δηεθπεξαίσζεο ηεο θάζε 

δηαδηθαζίαο. 

 Ζ έλδεημε     πξνζδηνξίδεη φηη ε ζπγθεθξηκέλε κνλάδα πξέπεη λα 

ζπλεηζθέξεη θάπνηα δεδνκέλα / ζηνηρεία ζηε δηαδηθαζία.  

 Ζ έλδεημε       πξνζδηνξίδεη φηη ε ζπγθεθξηκέλε κνλάδα πξέπεη λα 

ιάβεη θάπνηα κνξθή αλαθνξάο / πιεξνθνξίαο απφ ηε δηαδηθαζία. 

 Τελ επζχλε δηεθπεξαίσζεο θάζε δηαδηθαζίαο έρεη θάπνην δηεπζπληηθφ 

ζηέιερνο, ελψ ην θαζαπηφ εθηειεζηηθφ ηκήκα ηεο δηαδηθαζίαο έρνπλ 

ηα κέιε ηνπ αξκφδηνπ ηκήκαηνο. 

 Ο βαζκφο εκπινθήο θάζε κνλάδαο ζε θάπνηα δηαδηθαζία είλαη 

ελδεηθηηθφο. 
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3.3. Αλάπηπμε Μνληέινπ Δπηρεηξεζηαθψλ Γηαδηθαζηψλ 

(Business Process Model - BPM) 

Τν βαζηθφ βήκα γηα ηελ αλάπηπμε ελφο Κνληέινπ Δπηρεηξεζηαθψλ 

Γηαδηθαζηψλ (Business Process Model), είλαη ε αλάπηπμε κηαο θνηλήο 

αληίιεςεο φζνλ άθνξα ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο εηαηξείαο, επηθεληξψλνληαο 

θπξίσο ζηε δηακφξθσζε θαη ηε ιεπηνκεξή πεξηγξαθή ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ 

εθηεινχληαη, αλεμαξηήησο νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ θαη ηεξαξρηθψλ 

επηπέδσλ. 

  

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν πξνζδηνξίδεη έλα ιεηηνπξγηθφ 

πιαίζην πνπ απνζθνπεί ζην ζαθή θαζνξηζκφ επζπλψλ θαη ππνρξεψζεσλ 

πξνο απνθπγή ζπγρχζεσο θαη παξεμεγήζεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

παξεξκήλεπζε ησλ αξκνδηνηήησλ θαη ησλ επηπέδσλ ειέγρνπ.  

 

Τν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο αλάιπζεο είλαη φηη είλαη απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ εξγαιείν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θχξησλ δηαδηθαζηψλ πνπ 

δηέπνπλ ηε ιεηηνπξγία θαη ην επηρεηξεζηαθφ πιαίζην ηεο εηαηξείαο, 

αγλνψληαο ην δηαρσξηζκφ ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ, ψζηε λα 

εμαζθαιίδεηαη ε ζπλέρεηα θαη ε ζπλνρή ησλ δηαδηθαζηψλ. 

  

Τν κνληέιν απηφ εμαζθαιίδεη ηε κε χπαξμε αιιεινεπηθαιχςεσλ ζην 

επίπεδν ηεο εθηέιεζεο ησλ θαζεθφλησλ ησλ ππαιιήισλ, νη νπνίεο δελ 

πξνζζέηνπλ αμία ζηηο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη 

απφ ηελ εηαηξία, κε απνηέιεζκα λα παξεκπνδίδεηαη ε απνηειεζκαηηθή θαη 

απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 

 

Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη ην Κνληέιν Δπηρεηξεζηαθψλ Γηαδηθαζηψλ 

(Business Process Model), πνπ παξνπζηάδεηαη παξαθάησ βαζίδεηαη ζε 

δηεζλή πξφηππα θαη πξαθηηθέο, πξνζαξκνζκέλεο ζηηο ηδηαίηεξεο αλάγθεο 

ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Έρεη σο ζηφρν λα απνηππψζεη φιν ην θάζκα 

ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο εηαηξίαο, κε ζαθή πξνζδηνξηζκφ θαη πεξηγξαθή ησλ 

δηαδηθαζηψλ θαη θαηεγνξηνπνίεζε απηψλ ζε "Σηξαηεγηθέο", "Θχξηεο / 

Δπηρεηξεζηαθέο" θαη "Υπνζηεξηθηηθέο". 

 

΢ηξαηεγηθέο Γηαδηθαζίεο: Οη δηαδηθαζίεο απηέο ζπλεηζθέξνπλ ζηε 

δηακφξθσζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο εηαηξίαο, θαζνξίδνπλ ην πιαίζην ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ θαη ησλ ιεηηνπξγηψλ, ζπλεηζθέξνπλ ζηνλ εληνπηζκφ 

επηρεηξεκαηηθψλ επθαηξηψλ θαη εμαζθαιίδνπλ ηε ζπλερή αλάπηπμε θαη ηελ 

επηβίσζε ηεο εηαηξίαο. 

 

Κχξηεο/Δπηρεηξεζηαθέο Γηαδηθαζίεο: Οη δηαδηθαζίεο απηέο 

ραξαθηεξίδνπλ ηνλ ππξήλα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο θαη κε βάζε 

απηέο πξνζδηνξίδνληαη θαη νη βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ηεο. Οπζηαζηηθά, 

πεξηγξάθνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε εηαηξία ιεηηνπξγεί ζε θαζεκεξηλή 

βάζε, πξνθείκελνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ παξνρή απνηειεζκαηηθψλ θαη 

πνηνηηθψλ ππεξεζηψλ ζηνπο πειάηεο ηεο.  
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Τπνζηεξηθηηθέο Γηαδηθαζίεο: Οη δηαδηθαζίεο απηέο είλαη απαξαίηεηεο, 

πξνθεηκέλνπ λα πινπνηεζνχλ κε επηηπρία νη παξαπάλσ δχν νκάδεο 

δηαδηθαζηψλ, θαη ε επηρείξεζε λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο απέλαληη 

ζηνπο εξγαδφκελνπο, ηνπο πειάηεο θαη ηξίηνπο θ.ιπ. 

 

3.3.1.  Γηαδηθαζίεο Λεηηνπξγίαο 

Ο φξνο "Γηαδηθαζία" πξνθχπηεη απφ ηελ νκαδνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ζεηξά απφ ηηο δηάθνξεο 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο ηεο εηαηξίαο θαη ζηνρεχνπλ ζηελ επίηεπμε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ ηεο εηαηξίαο, νξίδνληαο έλα ζπγθεθξηκέλν 

ιεηηνπξγηθφ πιαίζην.  

Ζ επηηπρήο νινθιήξσζε φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ απνηειεί ην βαζηθφηεξν 

παξάγνληα γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία κίαο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο. Ωο 

απνηέιεζκα, νη δηαδηθαζίεο απηέο ζα πξέπεη λα αμηνινγνχληαη ζπλερψο, 

έηζη ψζηε λα παξακέλνπλ απνηειεζκαηηθέο, απιέο, λα ελεκεξψλνληαη 

ζχκθσλα κε θάζε αιιαγή θαη λα πξνζαξκφδνληαη αλάινγα κε ηνπο 

ζηφρνπο ηεο εηαηξίαο γηα ηε ζπλερή παξνρή ππεξεζηψλ πςειήο πνηφηεηαο. 

Τα νθέιε απφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ, ηελ πεξηγξαθή θαη ηελ εθαξκνγή ησλ 

δηαδηθαζηψλ ζπλνςίδνληαη ζηα παξαθάησ: 

 Δπζπγξάκκηζε φισλ ησλ δξάζεσλ πνπ αλαιακβάλνληαη απφ ηηο 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο κε ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο ζηφρνπο ηεο 

επηρείξεζεο, κε ζθνπφ ηελ παξνρή ππεξεζηψλ πςειήο πνηφηεηαο.  

 Ιήςε πξσηνβνπιηψλ γηα ηε δηαξθή βειηίσζε ησλ επηκέξνπο 

δηαδηθαζηψλ ηεο εηαηξίαο, αιιά θαη παξάιιειε βειηηζηνπνίεζε ησλ 

επηκέξνπο νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ ιεηηνπξγηψλ.  

 Δλίζρπζε ηεο εζσηεξηθήο νξγάλσζεο ηεο εηαηξίαο κέζσ ηεο ζσζηήο 

θαηαλνκήο επζπλψλ θαη ππνρξεψζεσλ ζην κε δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ, 

έηζη ψζηε λα εληζρπζνχλ νη ζσζηέο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ θαη 

λα επηηεπρζεί ε επειημία πνπ απαηηείηαη γηα ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο. 

 

3.3.1.1. ΢ηξαηεγηθέο Γηαδηθαζίεο 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ζηξαηεγηθέο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζεί κία 

λαπηηιηαθή εηαηξία: 

΢ηξαηεγηθή Γηνίθεζε (Strategic Management) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη ηε γεληθή αμηνιφγεζε ησλ ηθαλνηήησλ θαη 

ηεο δπλακηθήο ηεο εηαηξίαο θαη ηελ αμηνιφγεζε ηεο αγνξάο, πξνθεηκέλνπ λα 

βειηησζεί ε απνδνηηθφηεηα θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο 
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Αγνξέο & Πσιήζεηο (Sales & Purchases) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ελέξγεηεο πνπ είλαη απαξαίηεηεο 

γηα ηελ απφθηεζε (λαππήγεζε ή αγνξά κεηαρεηξηζκέλνπ) ή ηε κεηαπψιεζε 

ελφο ζθάθνπο, απφ ην ζεκείν ηεο αξρηθήο έξεπλαο αγνξάο κέρξη ηε 

δηελέξγεηα ηεο ηειηθήο επηζεψξεζεο ηνπ απνθηεζέληνο πινίνπ θαη ηελ 

ππνγξαθή ησλ ζπκβνιαίσλ. 

Ναπιψζεηο (Chartering) 

Πεξηιακβάλεη φιεο ηηο απαξαίηεηεο δξαζηεξηφηεηεο γηα ην ζρεδηαζκφ θαη 

ηελ έγθξηζε κίαο λαχισζεο. Ζ δηαδηθαζία απηή μεθηλάεη απφ ηε αξρηθή 

έξεπλα θαη αλαδήηεζε πειαηψλ θαη θαηαιήγεη ζην ζεκείν φπνπ ε ηειηθή 

ζπκθσλία επηηπγράλεηαη θαη ζπκθσλνχληαη νη φξνη ηνπ ηαμηδηνχ. 

 

3.3.1.2. Κχξηεο / Δπηρεηξεζηαθέο Γηαδηθαζίεο 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη θχξηεο/επηρεηξεζηαθέο δηαδηθαζίεο πνπ 

αθνινπζεί κία λαπηηιηαθή εηαηξία: 

΢πκβφιαηα Ναπιψζεσλ (Chartering Contracts) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ππνζηεξηθηηθέο ελέξγεηεο γηα ηε 

ιεπηνκεξή δηακφξθσζε ησλ φξσλ θαη ηε ζσζηή δηαηχπσζε ηνπ 

λαπινζχκθσλνπ. Δδψ πεξηιακβάλεηαη ν ιεπηνκεξήο έιεγρνο ησλ 

ζπκβνιαίσλ λαχισζεο πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ εζθαικέλεο 

εθηηκήζεηο θαη λα παξαζρεζνχλ ζηνηρεία γηα ηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε ησλ 

ηαμηδηψλ. 

Δπάλδξσζε (Crewing) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ελέξγεηεο γηα ηελ επαξθή 

ζηειέρσζε ηνπ ζηφινπ. Πξέπεη λα επηιεγεί ην θαηάιιειν πιήξσκα, λα 

θαζνξηζηεί ε απνδεκίσζε ηνπ πιεξψκαηνο, λα αλαπηπρζεί ην ζχζηεκα 

αμηνιφγεζεο θαη ηα πηζηνπνηεηηθά θαηάξηηζεο θαη ηέινο λα εμαζθαιηζζεί ε 

ζπλέρηζε ηεο ζπλεξγαζίαο κε ην πην θαηάιιειν πξνζσπηθφ. 

Γηαρείξηζε Γξνκνινγίσλ (Voyage Management) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ππνζηεξηθηηθέο ελέξγεηεο γηα ηε 

πξνεηνηκαζία θαη ηνλ πξνγξακκαηηζκφ ησλ ηαμηδηψλ, ηελ επηθνηλσλία κε ηα 

πιεξψκαηα ησλ πινίσλ θαη ην γεληθφ έιεγρν θαη νξηζηηθνπνίεζε ησλ 

ηαμηδηψλ. 

Πξνκήζεηεο (Purchasing) 

Ζ δηαδηθαζία πξνκεζεηψλ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ελέξγεηεο γηα ηνλ 

εθνδηαζκφ ησλ πινίσλ κε θαχζηκα, ηξφθηκα θαη πιηθά θαηά ηε δηάξθεηα 

ελφο ηαμηδηνχ, πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ νπνηεζδήπνηε αλάγθεο 

πξνθχςνπλ. Πεξηιακβάλεη ηε δηακφξθσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 

αλεθνδηαζκνχ, ηελ εμεχξεζε πξνκεζεπηψλ, ηελ ηππνπνίεζε ησλ εληνιψλ 

αγνξάο, ηελ έγθαηξε ππνβνιή πξνδηαγξαθψλ, ηελ εμαζθάιηζε ησλ 
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θαιχηεξσλ δπλαηψλ ηηκψλ, ηελ παξάδνζε ησλ πξνκεζεηψλ ζηα θαηάιιεια 

ζεκεία θαη ηέινο ηνλ έιεγρν ησλ παξαγγειηψλ. 

Αμηψζεηο & απνδεκηψζεηο (Claims) 

Ζ δηαρείξηζε ησλ αμηψζεσλ θαη ησλ απνδεκηψζεσλ πεξηιακβάλεη φιεο 

εθείλεο ηηο ελέξγεηεο γηα ηε ζπγθέληξσζε ησλ απαξαίηεησλ εγγξάθσλ θαη 

ηε γεληθφηεξε  πξνεηνηκαζία γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πεξηπηψζεσλ φπνπ 

ζπληξέρνπλ αμηψζεηο ππέξ ή θαηά ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο, έιεγρνο ησλ 

εμειίμεσλ γηα θάζε πεξίπησζε, αξρεηνζέηεζε θαη ελεκέξσζε θάζε 

ππφζεζεο. 

Γηαρείξηζε Πινίσλ (Vessels Management) 

Πεξηιακβάλεη φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζρεηηθέο κε ηελ ηερληθή θαη 

κεραλνινγηθή παξαθνινχζεζε ησλ πινίσλ. Οη θαηάιιειεο δηαδηθαζίεο 

ειέγρνπ πξέπεη λα αθνινπζεζνχλ γηα ηελ ηερληθή δηαρείξηζε ησλ ζθαθψλ, 

πξνθεηκέλνπ λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηνπο θαλφλεο πνπ δηέπνπλ ηελ θάζε 

δηαθνξεηηθή θαηεγνξία πινίνπ. Δπηπιένλ απηή ε δηαδηθαζία πξέπεη λα 

εμαζθαιίζεη ηελ θαηάιιειε ιεηηνπξγία ηνπ κεραληθνχ εμνπιηζκνχ ησλ 

ζθαθψλ θαη ηεο γεληθήο πιντκφηεηάο ηνπο. 

Γηαρείξηζε Πηζηνπνηεηηθψλ (Certificates Management) 

Αλαθέξεηαη ζην ζχζηεκα ησλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ έγθαηξε εμαζθάιηζε 

φισλ ησλ απαξαίηεησλ πηζηνπνηεηηθψλ απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο ειέγρνπλ, 

ηνλ πξνγξακκαηηζκφ θαη ηε δηελέξγεηα φισλ ησλ απαξαίηεησλ ειέγρσλ θαη 

ηέινο ηε ζπκκφξθσζε πξνο ηηο νδεγίεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηα 

παξαπάλσ. 

Αζθάιεηα & Πνηφηεηα (Safety & Quality) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη ην ζπλερή έιεγρν ησλ ηξερφλησλ/ελ 

αλακνλή ζαιαζζίσλ λφκσλ θαη θαλνληζκψλ, ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ε 

έγθαηξε ζπκκφξθσζε ηεο εηαηξίαο πξνο απηνχο, φπσο γηα παξάδεηγκα ην 

Γηεζλή Θψδηθα Αζθαινχο Γηαρείξηζεο (ISM code, 1994) ηνπ ΗΚΟ θαη 

άιινπο, γηα ηελ αζθαιή ιεηηνπξγία ησλ πινίσλ θαη ηλ απνθπγή ξχπαλζεο, 

Γηεζλήο Λαπηηιηαθφο Θχθινο, 1989. 

Αζθαιίζεηο (Insurance) 

Ζ αζθαιηζηηθή δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο πνπ είλαη 

απαξαίηεηεο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ αζθαιηζηηθψλ δεηεκάησλ φπσο νη 

δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηνπο θχξηνπο θαη δεπηεξνβάζκηνπο φξνπο ηεο 

αζθαιηζηηθήο θάιπςεο (H&M, P&I, πιήξσκα) θ.ιπ. 

 

3.3.1.3. Τπνζηεξηθηηθέο Γηαδηθαζίεο 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ππνζηεξηθηηθέο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζεί κία 

λαπηηιηαθή εηαηξία: 
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Λνγηζηηθή Παξαθνινχζεζε (Accounting) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ιεηηνπξγίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ηήξεζε ησλ γεληθψλ ινγαξηαζκψλ, ηελ ηήξεζε ησλ ινγαξηαζκψλ 

πξνκεζεπηψλ, ρξεσζηψλ θαη πηζησηψλ, ηελ ηήξεζε ησλ ινγαξηαζκψλ ησλ 

ηξαπεδψλ, ηε δηελέξγεηα πιεξσκψλ, ηελ είζπξαμε ησλ λαχισλ θα. 

Γηαρείξηζε Απαηηήζεσλ (Accounts Receivable) 

Πεξηιακβάλνληαη φιεο νη ελέξγεηεο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ινγηζηηθήο 

παξαθνινχζεζεο φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ απαηηήζεσλ ηεο εηαηξίαο. Ζ 

δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη ηε ζπληήξεζε αθξηβψλ αξρείσλ απαηηήζεσλ θαη ηε 

ζπγγξαθή θαη δηαλνκή ηηκνινγίσλ γηα ηε βειηηζηνπνίεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

Γηαρείξηζε Τπνρξεψζεσλ (Accounts Payable) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο ελέξγεηεο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη 

ινγηζηηθήο παξαθνινχζεζεο φισλ ησλ νηθνλνκηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο 

εηαηξίαο. 

Γηαρείξηζε Γηαζεζίκσλ (Treasury & Cash Management) 

Σε απηή ηε δηαδηθαζία πεξηιακβάλνληαη φιεο νη ελέξγεηεο δηαρείξηζεο ησλ 

ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ επελδχζεσλ – ηνπνζεηήζεσλ ηεο εηαηξίαο 

κε ζηφρν ηελ θαιχηεξε θάιπςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαγθψλ ηεο 

εηαηξίαο αιιά θαη ηελ επίηεπμε ζεηηθψλ απνδφζεσλ. 

Γηνηθεηηθέο Τπεξεζίεο (Administrative Services) 

Δδψ πεξηιακβάλνληαη φιεο νη ππνζηεξηθηηθέο ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη 

ζηα γξαθεία ηεο εηαηξίαο φπσο ε γξακκαηεηαθή ππνζηήξημε, ε ππνδνρή, νη 

εζσηεξηθέο/εμσηεξηθέο επηθνηλσλίεο, νη ππεξεζίεο ηαρπδξνκείνπ θ.ιπ. 

Γηαρείξηζε Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ (Human Resource 

Management): 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη ηελ πξφζιεςε, ηελ θαηάξηηζε θαη ηε 

δηαρείξηζε ηνπ πξνζσπηθνχ μεξάο, ηε δηεθπεξαίσζε θαη ηε δηαρείξηζε 

κηζζνδνηηθψλ ζεκάησλ θαη ηε δηαηήξεζε ζρεηηθψλ αξρείσλ. 

Γηαρείξηζε Πιεξνθνξηαθψλ ΢πζηεκάησλ (IT Management) 

Απηή ε δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο απαξαίηεηεο δξαζηεξηφηεηεο γηα 

ηελ παξνρή επαξθνχο πιεξνθνξηαθήο ππνζηήξημεο πξνο ηηο νξγαλσηηθέο 

κνλάδεο θαη ηε ζσζηή δηαρείξηζε ησλ πιεξνθνξηψλ. 

Δζσηεξηθφο Έιεγρνο (Internal Audit) 

Απηή ε δηαδηθαζία αλαθέξεηαη ζηε δηακφξθσζε ζρνιίσλ θαη ζπζηάζεσλ κε 

ζθνπφ ηελ ηξνπνπνίεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξίαο 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

θαη ε θαιή ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ. 
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Διάγραμμα 8: Αποηύπφζη Διαδικαζιών Επιτειρημαηικού Μονηέλοσ 
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Οη ζηξαηεγηθέο δηαδηθαζίεο απνηεινχληαη απφ επηκέξνπο δηαδηθαζίεο, νη 

νπνίεο δηεθπεξαηψλνληαη απφ ηα ζηειέρε ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα νη ζηξαηεγηθέο δηαδηθαζίεο απνηεινχληαη απφ ηηο παξαθάησ 

επηκέξνπο ελέξγεηεο: 

Διάγραμμα 9: Σηραηηγικές Διαδικαζίες 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Οη επηρεηξεζηαθέο δηαδηθαζίεο απνηεινχληαη απφ ηηο παξαθάησ ελέξγεηεο: 

Διάγραμμα 10: Κύριες / Επιτειρηζιακές Διαδικαζίες 
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Οη ππνζηεξηθηηθέο δηαδηθαζίεο απνηεινχληαη απφ ηηο παξαθάησ ελέξγεηεο: 

 

Διάγραμμα 11: Υποζηηρικηικές Διαδικαζίες 
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3.3.2.  Αλάιπζε Γηαδηθαζηψλ 

Γηνηθεηηθέο Δπηηξνπέο 

Σηα πιαίζηα ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ ηελ επίβιεςε αλαιακβάλεη ν 

δηεπζπληήο / πξντζηάκελνο ν νπνίνο έρεη ηελ επζχλε ηεο επίβιεςεο, ηεο 

θαζνδήγεζεο θαη ηνπ ειέγρνπ ησλ πθηζηακέλσλ ηνπ. Σην πιαίζην φκσο 

ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ε παξέκβαζε ελφο κεκνλσκέλνπ αηφκνπ δελ 

είλαη αξθεηή. Απαηηνχληαη θάπνηνη ηερλνθξαηηθνί κεραληζκνί ειέγρνπ φπσο 

ν νηθνλνκηθφο πξνυπνινγηζκφο (budgeting), ν θαζνξηζκφο κεηξήζηκσλ 

ζηφρσλ γηα ηηο επηκέξνπο νξγαλσηηθέο κνλάδεο (Management by 

Objectives), ε ζπλερήο παξαθνινχζεζε δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο φπσο ν 

δείθηεο απφδνζεο ηεο επέλδπζεο - Return on Investment -, ν δείθηεο 

απφδνζεο ηδίσλ θεθαιαίσλ - Return on Equity -, ν δείθηεο ζπζρέηηζεο 

θαζαξψλ θεξδψλ θαη πσιήζεσλ – Net Profit / Sales θ.ιπ. Απηνί νη 

κεραληζκνί είλαη ηθαλνί λα ζεζπίζνπλ γηα ηελ επηρείξεζε έλα ζχζηεκα 

ιεηηνπξγίαο κε ηππνπνηεκέλεο δηαδηθαζίεο θαη ζηφρνπο. 

Απηνί βέβαηα νη κεραληζκνί ζηεξίδνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο ζε έλα θαη‟ 

αλάγθε ηδηαίηεξα αλεπηπγκέλν ζχζηεκα δηαρείξηζεο πιεξνθνξηψλ, ζην 

νπνίν κπνξεί λα εκπιέθνληαη πνιιαπινί πνκπνί θαη δέθηεο νη νπνίνη 

πξνζζέηνπλ ζηνηρεία ζε θάπνηα ήδε δηακνξθσκέλε πιεξνθνξία, 

δπζρεξαίλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηε ζσζηή κεηαβίβαζε ησλ 

πιεξνθνξηψλ. Απηνί νη απξφζσπνη ηερλνθξαηηθνί κεραληζκνί δελ 

πξνζθέξνληαη γηα ηελ αληηκεηψπηζε πνιχπινθσλ πξνβιεκάησλ θαη γηα 

απηφ ην ιφγν θξίλεηαη αλαγθαία ε ρξεζηκνπνίεζε ζεζκηθψλ ιχζεσλ κε ηελ 

ελζσκάησζε εηδηθψλ ζπιινγηθψλ νξγάλσλ, ησλ ζπκβνπιίσλ θαη ησλ 

επηηξνπψλ ζην νξγαλφγξακκα ηεο επηρείξεζεο. Οη δχν θπξηφηεξνη ιφγνη γηα 

ηνπο νπνίνπο ζπγθξνηνχληαη απηά ηα δχν φξγαλα είλαη: 

 Ζ αλάγθε ζπληνληζκνχ ησλ ελεξγεηψλ, είηε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ, είηε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ βαζκίδσλ 

δηνηθήζεσο. Τα κέιε ησλ επηηξνπψλ θαη ησλ ζπκβνπιίσλ 

ζπκκεηέρνπλ ηφζν ζην ζπιινγηθφ φξγαλν φζν θαη ζην ιεηηνπξγηθφ 

ηκήκα απφ ην νπνίν πξνέξρνληαη (cross functional), ή ζε δχν νκάδεο 

απφ δηαθνξεηηθέο βαζκίδεο κε επηθάιπςε (linking pins), θαη 

ιεηηνπξγνχλ ζαλ ζχλδεζκνη πνπ κεηαθέξνπλ απφςεηο άιισλ. 

 Όηαλ ε επζχλε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ελφο ζνβαξνχ ζέκαηνο ή γηα 

ηελ επίιπζε ελφο πξσηνεκθαληδφκελνπ πξνβιήκαηνο, θξίλεηαη 

ζθφπηκν λα αλαηεζεί ζε ζπιινγηθφ φξγαλν επξχηεξεο ζπλζέζεσο, 

επλνψληαο ηε ζπλεξγαζία θαη ηελ νκαδηθή αληηκεηψπηζε ηνπ 

ζέκαηνο. 

Τα ζπκβνχιηα θαη νη επηηξνπέο κπνξνχλ λα είλαη είηε κφληκεο είηε 

πξνζσξηλέο πρ γηα ηε δηεθπεξαίσζε κίαο θξίζεο. Αλάινγα κε ηηο 

δηθαηνδνζίεο πνπ έρνπλ δηαθξίλνληαη ζε: 

 Δπηηξνπέο θαη νκάδεο εξγαζίεο γηα απιή αιιεινελεκέξσζε. 
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 Σπκβνπιεπηηθέο ή γλσκνδνηηθέο επηηξνπέο θαη ζπκβνχιηα κε 

επηηειηθφ ραξαθηήξα. 

 Σπκβνχιηα κε εθηειεζηηθή εμνπζία γηα ιήςε απνθάζεσλ θαη έθδνζε 

εληνιψλ εθηειέζεσο ησλ απνθάζεσλ. 

 

Σα θπξηφηεξα κεηνλεθηήκαηα ηεο δεκηνπξγίαο απηψλ ησλ νξγάλσλ 

είλαη: 

 Οκνηνγελή ζπκπεξηθνξά θαη ζπκπαξάηαμε κε ηε γλψκε πνπ 

πιεηνςεθεί, ρσξίο απηή λα είλαη θαη απαξαηηήησο ε ζσζηή. 

 Φξνλνβφξεο δηαδηθαζίεο θαη αλαπνθαζηζηηθφηεηα πνπ πξνθαιεί ε 

κεγάιε ζπζζψξεπζε πιεξνθνξηψλ γηα ην ππφ εμέηαζε ζέκα. 

 Φακειή πνηφηεηα απνθάζεσλ, ιφγσ αλαγθαζηηθψλ ζπκβηβαζκψλ ή 

κεησκέλεο ζπλαίζζεζεο επζχλεο εθ κέξνπο νξηζκέλσλ κειψλ. 

Όζνλ αθνξά ηηο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο θαη ην ηδηαίηεξν πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

ιεηηνπξγνχλ, ηηο ηδηαίηεξεο αλάγθεο θαη ζηφρνπο ηνπο θξίλεηαη ζθφπηκε ε 

δεκηνπξγία θαη ιεηηνπξγία νξηζκέλσλ επηηξνπψλ, νη νπνίεο ζα αλαιάβνπλ 

λα ππνζηεξίμνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο εθείλεο, πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηηο "θαζεκεξηλέο" δηαδηθαζίεο ηεο εηαηξίαο θαη απαηηνχλ ηε ζπκκεηνρή 

ζηειερψλ απφ δηαθνξεηηθέο νξγαλσηηθέο κνλάδεο. Σηηο πεξηπηψζεηο ησλ 

εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο εηαηξηψλ, ππάξρνπλ νδεγίεο γηα 

ηε ζεζκνζέηεζε ζπγθεθξηκέλσλ επηηξνπψλ απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ε ακεξηθαληθή Securities and Exchange Committee θαη ην 

New York Stock Exchange έρεη νξίζεη σο απαξαίηεηε ηε ιεηηνπξγία ησλ 

εμήο επηηξνπψλ θαη ζπκβνπιίσλ:  

 

 Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην – ην νπνίν απνηειείηαη απφ ηνπο δηεπζπληέο 

ηεο εηαηξίαο (πξντζηάκελνη ηκεκάησλ) θαη ζπγθαιείηαη ζε ηαθηηθή 

βάζε. Τν Σπκβνχιην εμεηάδεη ηα ζέκαηα ζρεηηθά κε ηε ιεηηνπξγία θαη 

ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, θαη ζηνρεχεη ζηε δηαηήξεζε ηεο 

απξφζθνπηεο ξνήο πιεξνθνξηψλ κεηαμχ ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ 

θαζψο θαη ζηελ εμέηαζε δηάθνξσλ δεηεκάησλ πνπ κπνξεί λα 

εκθαληζηνχλ. 

 

 Δπηηξνπή Γηαθπβέξλεζεο (Nomination Committee –Governance 

Committee) - ε επηηξνπή δηαθπβέξλεζεο είλαη αξκφδηα γηα ηα 

παξαθάησ ζέκαηα:  

1. Τε δηακφξθσζε ησλ θξηηεξίσλ επηινγήο ησλ κειψλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, ηελ εηζήγεζε ησλ θαηαιιειφηεξσλ 

ππνςεθίσλ ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ θαη ηελ 

αλαζεψξεζε ηεο δηαδηθαζίαο απηήο. 
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2. Τε ζχζηαζε πξνο ην Γηνηθεηηθφ Σπκβνχιην ησλ αηφκσλ εθείλσλ 

πνπ είλαη θαηάιιεινη λα αλαιάβνπλ δηνηθεηηθέο ζέζεηο.  

3. Τνλ έιεγρν θαη αμηνιφγεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ, ησλ κειψλ θαη ησλ επηηξνπψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ, ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζπλεδξηάζεσλ θαη ηε ξνή 

πιεξνθνξηψλ πξνο ηα κέιε θαη ηε κνξθή επηθνηλσλίαο κε ηνπο 

κεηφρνπο.  

4. Τν ρεηξηζκφ ζεκάησλ, ηα νπνία ηνπο αλαζέηνληαη απφ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαηά δηαζηήκαηα. 

5. Τνλ έιεγρν ζπκκφξθσζεο πξνο ηηο ζεζκνζεηεκέλεο αξρέο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξίαο, ηε δηακφξθσζε 

πξνηάζεσλ γηα ηελ θαιχηεξε δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξίαο κε ηελ 

παξαθνινχζεζε ησλ εμειίμεσλ ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα. 

Ζ επηηξνπή απηή κπνξεί λα απνηειείηαη απφ 3 ή πεξηζζφηεξα 

αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, 

θαη ζπλέξρεηαη ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα αλάινγα κε ηηο αλάγθεο 

ηεο εηαηξίαο.  

 

 Δπηηξνπή Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ (Audit Committee) – ε νπνία 

απνηειείηαη απφ αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ θαη έρεη ηελ επζχλε γηα: 

1. Τν δηνξηζκφ θαη ηνλ έιεγρν ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ ηεο εηαηξίαο, 

θαζψο θαη ηε ζπλεξγαζία γηα ηελ επηηπρεκέλε δηεθπεξαίσζε ηνπ 

ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο. 

2. Τελ αξηηφηεηα ζχληαμεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο 

εηαηξίαο, κέζσ ζπλεξγαζίαο κε ηνλ νξθσηφ ειεγθηή, ηα 

εθηειεζηηθά φξγαλα δηνίθεζεο θαη ην Γηνηθεηηθφ Σπκβνχιην. 

3. Τνλ έιεγρν ζπκκφξθσζεο ηεο εηαηξίαο κε ην λνκηθφ θαη 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ εηαηξηψλ, κέζα απφ ζπλερή 

ελεκέξσζε ζρεηηθά κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά – ινγηζηηθά 

πξφηππα απνηχπσζεο ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηεο εηαηξίαο, 

ηηο πεξηνδηθέο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θ.ιπ.  

4. Τε δηεθπεξαίσζε ηεο δηαδηθαζίαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο 

εηαηξίαο ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ εζσηεξηθφ ειεγθηή, έιεγρνο ησλ 

αλαθνξψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη δηακφξθσζε πξνηάζεσλ γηα 

βειηίσζε. 
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3.3.3. Κπξηφηεξεο Δπζχλεο θαη Τπνρξεψζεηο Οξγαλσηηθψλ 

Μνλάδσλ 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη θπξηφηεξεο επζχλεο θαη ππνρξεψζεηο ησλ 

νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην νξγαλσηηθφ ζρήκα. 

 

Αλψηαηε Γηνίθεζε 

Ο Πξφεδξνο θαη ν Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο, ζέζεηο 

νη νπνίεο ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ηαπηίδνληαη θαη κε ηνλ ηδηνθηήηε, έρνπλ ηε 

γεληθφηεξε επζχλε γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο θαη ηε ζπλέρηζε 

ησλ εξγαζηψλ ηεο. Δηδηθφηεξα: 

 Ζ ζπγθεθξηκέλε νξγαλσηηθή κνλάδα έρεη ηελ επζχλε γηα ηελ 

παξαθνινχζεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ εμειίμεσλ γεληθφηεξα ζην 

ρψξν ηεο λαπηηιίαο, αιιά θαη εηδηθφηεξα ζηνλ ηνκέα πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εηαηξία. 

 Παξάιιεια, αλαδεηά λέεο ζπλεξγαζίεο θαη δηαδξακαηίδεη 

πξσηαγσληζηηθφ ξφιν ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ αλάπηπμε 

ζηξαηεγηθψλ ζπκκαρηψλ. 

 Αλαγλσξίδεη θαη δηαρεηξίδεηαη ηνπο νπνηνπζδήπνηε θηλδχλνπο 

ζρεηίδνληαη κε ηε γεληθφηεξε δξαζηεξηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο ζην 

ρψξν. 

 Έρεη ηελ επζχλε δηνίθεζεο θαη ειέγρνπ ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ ηεο 

εηαηξίαο, ελψ πξνβαίλεη ζηηο απαξαίηεηεο δηνξζσηηθέο θηλήζεηο φπνπ 

απηφ θξίλεηαη απαξαίηεην. 

 Σε ζπλεξγαζία κε ην αλψηεξε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο πξνβαίλεη ζηελ 

επίιπζε πξνβιεκάησλ θαη ζηε ζέζπηζε λέσλ δηαδηθαζηψλ. 

 Πξνζδηνξίδεη ηνπο ζηξαηεγηθνχο ζηφρνπο ηεο εηαηξίαο, ιακβάλνληαο 

ππφςε φιεο ηηο απαξαίηεηεο παξακέηξνπο. 

 Έρεη ηνλ ηειηθφ ιφγν ζηε δηαδηθαζία πξφζιεςεο, αμηνιφγεζεο θαη 

απφιπζεο πξνζσπηθνχ. 

 

Διάγραμμα 12: Οργανφηική Δομή Ανώηαηης Διοίκηζη 
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Γηαδηθαζία: Σηξαηεγηθή Γηνίθεζε 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Executive Officer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Δπηηξνπή Πξνυπνινγηζκνχ 

Σπλεξγάδεηαη κε ηα επηκέξνπο ηκήκαηα θαη ηε δηνίθεζε θαη έρεη ηελ επζχλε 

ζχληαμεο ηνπ πξνυπνινγηζκνχ αιιά θαη ηνλ έιεγρν ηεο εθαξκνγήο ηνπ. 

 

Δπηηξνπή Αληηκεηψπηζεο Πεξηζηαηηθψλ Δθηάθηνπ Αλάγθεο  

Ζ επηηξνπή απηή ζα ζπγθαιείηαη κφλν ζε πεξηπηψζεηο έθηαθηεο αλάγθεο, 

φηαλ ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ άκεζα πξσηνβνπιίεο απφ ηελ εηαηξία γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε εθηάθησλ πεξηζηαηηθψλ φπσο γηα παξάδεηγκα θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ηαμηδηνχ ελφο ζθάθνπο. 

 

Δπηηξνπή Αζθαιίζεσλ & Αζθαιηζηηθψλ Απαηηήζεσλ 

Ζ επηηξνπή έρεη ηελ επζχλε γηα ηα δεηήκαηα αζθαιίζεσλ θαη αζθαιηζηηθψλ 

απαηηήζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ δξαζηεξηνπνίεζε ηνπ ζηφινπ. Ζ 

Δπηηξνπή κπνξεί λα απνηειείηαη απφ κέιε ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο θαη λα 

ζπγθαιείηαη ζε επείγνπζεο πεξηπηψζεηο γηα λα ζπλεξγαζηεί κε ην λνκηθφ 

ηκήκα ηεο εηαηξίαο. 
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Δπηηξνπή Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ 

Απφ ηε ζέζε απηή αζθείηαη ν εζσηεξηθφο έιεγρνο ηεο εηαηξίαο, δειαδή αλ 

θαη ζε πνηνλ βαζκφ ηεξνχληαη νη ζεζκνζεηεκέλεο δηαδηθαζίεο ηεο εηαηξίαο. 

Δηδηθφηεξα ν Δζσηεξηθφο Έιεγρνο: 

 Πξνηείλεη ηε ζέζπηζε αζθαιηζηηθψλ δηθιείδσλ θαη κεραληζκψλ γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο επίηεπμεο ησλ ζηφρσλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ. 

 Δθαξκφδεη δηαδηθαζίεο θαη κεραληζκνχο I.S.M., I.S.O. θαη S.O.L.A.S. 

γηα λα δηαζθαιίζεη ηε ζπκκφξθσζε πξνο ηνπο λενγλψλνλεο θαη ηηο 

θιάζεηο πνπ αλήθεη θάζε πινίν 

 Πξνζδηνξίδεη κεηνλεθηήκαηα θαη πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε 

ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο, ηα επηθνηλσλεί φπνπ είλαη απαξαίηεην θαη 

ζπλεηζθέξεη ζηε δηαδηθαζία βειηίσζήο θαη δηφξζσζήο ηνπο. 

 Διέγρεη ηελ πξνδηαγεγξακκέλε ρξήζε ησλ πιεξνθνξηαθψλ 

ζπζηεκάησλ. 

 Δπηθνηλσλεί ηα επξήκαηα θαη ηα ζπκπεξάζκαηά ηνπ ζηα δηνηθεηηθά 

φξγαλα. 

 

Γηαδηθαζία: Δζσηεξηθφο Έιεγρνο 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Internal Auditor 
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Σκήκα Ννκηθψλ Τπεξεζηψλ 

Τν ηκήκα απηφ έρεη ηελ επζχλε γηα ηελ παξνρή λνκηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ 

εηαηξία ζε ζπλεξγαζία είηε κε ηα ππφινηπα ηκήκαηα είηε κε εμσηεξηθνχο 

ζπκβνχινπο θαηάιιεινπο γηα ηελ θάζε πεξίζηαζε. Πην ζπγθεθξηκέλα ην 

ηκήκα απηφ έρεη ηε επζχλε γηα: 

 Δπηθνηλσλία θαη ζπλεξγαζία κε εμσηεξηθνχο λνκηθνχο ζπκβνχινπο, 
αληηπξνζψπνπο θαη λνκηθέο αξρέο. 

 Έιεγρν φισλ ησλ λνκηθήο θχζεσο εγγξάθσλ φπσο ηα 
λαπινζχκθσλα, ηα αζθαιηζηήξηα θαη ηηο αζθαιηζηηθέο απαηηήζεηο, 
ηηο ζπκβάζεηο εξγαζίαο θηι. 

 Παξαθνινχζεζε φισλ ησλ αζθαιηζηεξίσλ θαη ζπλεξγαζία κε ηελ 
Δπηηξνπή Αζθαιίζεσλ θαη Αζθαιηζηηθψλ Απαηηήζεσλ γηα ηελ 
εμαζθάιηζε ζσζηήο θάιπςεο.  

 Παξνρή λνκηθήο ππνζηήξημεο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ Αζθαιηζηηθψλ 
Απαηηήζεσλ. 

 Αληηπξνζψπεπζε ηεο εηαηξίαο ζε επηηξνπέο δηαηηεζίαο. 

 Λνκηθή ππνζηήξημε ζηα δηνηθεηηθά ζηειέρε. 

 Γηαρείξηζε θαη αξρεηνζέηεζε λνκηθψλ εγγξάθσλ. 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα φζσλ αθνξά ηα ζέκαηα ησλ απαηηήζεσλ ην Τκήκα 

Λνκηθψλ Υπνζέζεσλ αζρνιείηαη κε: 

 Απαηηήζεηο (claims) πνπ πξνέξρνληαη απφ δεκηέο ηνπ πινίνπ θαη ησλ 

κεραλεκάησλ ηνπ 

 Απαηηήζεηο (claims) πνπ θαιχπηνπλ ηελ αζηηθή επζχλε ησλ 

Πινηνθηεηψλ πξνο ηξίηνπο θαη νη νπνίεο νθείινληαη θπξίσο ζε δεκηέο 

ή ειιείκκαηα θνξηίσλ, πξφζηηκα απφ δηάθνξεο αηηίεο, δεκηέο ζε 

πεξηνπζίεο ηξίησλ ξππάλζεηο θηι. 

 Απαηηήζεηο (claims) πνπ πξνθχπηνπλ απφ δεκηέο ηνπ πινίνπ θαη ησλ 

κεραλεκάησλ ηνπ νθεηιφκελεο ζε θηλδχλνπο πνιέκνπ 

 Απαηηήζεηο (claims) πνπ αθνξνχλ ζηελ αζηηθή επζχλε ηεο εηαηξίαο 

ζαλ λαπισηψλ μέλσλ πινίσλ, νθεηιφκελεο θπξίσο ζε δεκηέο ή 

ειιείκκαηα θνξηίσλ, αιιά θαη ζε δεκηέο πνπ κπνξνχλ λα 

πξνθιεζνχλ κε ίδηα ππαηηηφηεηα 

 Απαηηήζεηο (claims) πνπ αθνξνχλ ζηελ αζθαιηζηηθή θάιπςε ησλ 

λαχισλ ησλ δεμακελνπινίσλ θαη ηεο κεηαθνξάο αληαιιαθηηθψλ  

 

Τν Τκήκα Λνκηθψλ Υπνζέζεσλ αζρνιείηαη κε φια ηα είδε αζθαιεηψλ ησλ 

πινίσλ φπσο Σθάθνπο θαη Κεραλψλ (Hull & Machinery), Πξνζηαζίαο θαη 

Απνδεκηψζεσλ, P&I (Protection & Indemnity), Θηλδχλσλ Πνιέκνπ (War 

Risks) θηι. 
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Γηαδηθαζία: Αζθαιίζεηο 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Legal Advisor 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Αζθαιηζηηθέο Απαηηήζεηο 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Legal Advisor 
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Σκήκα Αγνξψλ & Πσιήζεσλ Πινίσλ  

Τν ηκήκα απηφ αζρνιείηαη κε ηελ παξαθνινχζεζε ηεο αγνξάο θαη ησλ 

εμειίμεσλ, κε ζθνπφ ηε δηακφξθσζε εθηηκήζεσλ θαη πξννπηηθψλ ζρεηηθά 

κε ηελ απαζρφιεζε ησλ πινίσλ, ηηο ηηκέο ηνπο θαη άιια. Οη βαζηθέο 

αξκνδηφηεηεο ηνπ ηκήκαηνο απηνχ πεξηιακβάλνπλ ηα εμήο: 

 Παξαθνινχζεζε ηεο λαπηηιηαθήο αγνξάο, δηακφξθσζε πξνβιέςεσλ 

ζρεηηθά κε ηηο ηάζεηο ζηελ αγνξά, πξνζδηνξηζκφο επθαηξηψλ αιιά θαη 

θηλδχλσλ ηνπ θιάδνπ. 

 Παξαθνινχζεζε ηεο αγνξάο πινίσλ, δηακφξθσζε πξνβιέςεσλ 

ζρεηηθά κε ηηο ηάζεηο, πξνζδηνξηζκφο επθαηξηψλ αιιά θαη θηλδχλσλ 

ηνπ θιάδνπ. 

 Πξνζδηνξηζκφο ηεο αγνξάο φπνπ πξέπεη λα εζηηάζεη ε εηαηξία θαη 

αληίζηνηρε δηακφξθσζε ηνπ ζηφινπ, ηφζν σο πξνο ηνλ αξηζκφ φζν 

θαη πξνο ηελ θαηεγνξία. 

 Αμηνιφγεζε ησλ δπλαηνηήησλ αγνξάο θαη πψιεζεο  πινίσλ, θαη 

δηελέξγεηα αγνξαπσιεζηψλ. 

 Παξαθνινχζεζε ηνπ Lloyd‟s Register of Shipping θαη επαθέο κε 

λενγλψκνλεο 

 Δπηζεψξεζε επηθείκελσλ αγνξψλ θαη ππφ λαππήγεζε πινίσλ. 

 Δπηινγή ηεο κεζφδνπ ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ αγνξά πινίνπ. 

 

Διάγραμμα 13: Οργανφηική Τμήμαηος Νασλώζεφν 
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Γηαδηθαζία: Αγνξέο & Πσιήζεηο Πινίσλ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Commercial Director 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Αγνξέο & Πσιήζεηο Πινίσλ (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Commercial Director 
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Σκήκα Ναπιψζεσλ 

Τν ηκήκα απηφ έρεη ηελ επζχλε γηα ηε δηαρείξηζε ησλ λαπιψζεσλ ηνπ 

ζηφινπ ηεο εηαηξίαο, ψζηε λα επηηπγράλεηαη ε κεγηζηνπνίεζε ησλ εζφδσλ 

θαη ε απνηειεζκαηηθή εθκεηάιιεπζε ησλ πφξσλ. Οη βαζηθέο αξκνδηφηεηεο 

ηνπ ηκήκαηνο απηνχ πεξηιακβάλνπλ ηα εμήο: 

 Πξνζδηνξηζκφο ηεο αγνξάο φπνπ πξέπεη λα εζηηάζεη ε εηαηξία θαη 

πξνηάζεηο γηα δηακφξθσζε ηνπ ζηφινπ, ηφζν σο πξνο ηνλ αξηζκφ 

φζν θαη πξνο ηελ θαηεγνξία. 

 Αλαδήηεζε, επηινγή θαη νξηζηηθνπνίεζε λαπιψζεσλ. 

 Γηελέξγεηα δηαπξαγκαηεχζεσλ κε λαπισηέο θαη κεζίηεο γηα ηε 

δηακφξθσζε πξνζθνξψλ. 

 Γηαπξαγκάηεπζε θαη νξηζηηθνπνίεζε λαπινζπκθψλσλ κε ζηφρν ηελ 

απνηειεζκαηηθή απαζρφιεζε ηνπ ζηφινπ. 

 Πξνβνιή θαη πξνψζεζε ησλ ππεξεζηψλ ηεο εηαηξίαο. 

 

 

Διάγραμμα 14: Οργανφηική Τμήμαηος Νασλώζεφν 
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Γηαδηθαζία: Λαπιψζεηο 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Commercial Director 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Σπκβφιαηα Λαπιψζεσλ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Commercial Director 
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Σκήκα Δπηρεηξήζεσλ 

Τν ηκήκα απηφ είλαη ππεχζπλν γηα ηνλ εθνδηαζκφ ησλ πινίσλ κε φιεο ηηο 

απαξαίηεηεο πξνκήζεηεο, ην ζρεδηαζκφ ησλ δξνκνινγίσλ, ηε δηαδηθαζία 

θφξησζεο θαη εθθφξησζεο ηνπ θνξηίνπ αιιά θαη γεληθφηεξα ηελ 

αληηκεηψπηζε πξνβιεκάησλ πνπ κπνξεί λα πξνθχςνπλ φηαλ ην πινίν 

βξίζθεηαη ζε ηαμίδη. Δηδηθφηεξα: 

 Οινθιήξσζε φισλ ησλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ πξνκήζεηα ησλ πινίσλ 

κε θαχζηκα, αληαιιαθηηθά, εθφδηα κεραλήο, εθφδηα θαηαζηξψκαηνο 

θαη εθφδηα ελδηαίηεζεο 

 Έιεγρνο ησλ θχξησλ θαη δεπηεξεπφλησλ φξσλ ησλ 

λαπινζπκθψλσλ.  

 Σπκκφξθσζε πξνο ηνπο φξνπο ηνπ λαπινζπκθψλνπ θαζφιε ηε 

δηάξθεηα ηεο λαχισζεο. 

 Γηελέξγεηα επηζεψξεζεο ησλ πινίσλ ζρεηηθά κε ζέκαηα πνπ 

άπηνληαη ηνπ Τκήκαηνο Δπηρεηξήζεσλ θαη ελεκέξσζε ησλ 

πινηάξρσλ. 

 Σρεδηαζκφο θαη έιεγρνο ηνπ εμνπιηζκνχ ηεο γέθπξαο. 

 Γηαρείξηζε πηζηνπνηεηηθψλ ζε ζπλεξγαζία κε ην Τερληθφ Τκήκα 

(ιηκεληθέο ππεξεζίεο, πηζηνπνηεηηθά πινίνπ). 

 Γηαρείξηζε θαη ελεκέξσζε ησλ δξνκνινγίσλ θαη ηνπ πξνγξάκκαηνο 

ησλ πινίσλ. 

 Πξνεηνηκαζία ησλ νδεγηψλ ηαμηδηνχ (voyage instructions) θαη ηνπ 

πιάλνπ θνξηνεθθφξησζεο (loading plan) γηα θάζε ηαμίδη, 

δηαζθάιηζε ζπκκφξθσζεο πξνο απηά θαη παξαθνινχζεζε (άθημε, 

αλαρψξεζε, noon reports, δξαζηεξηφηεηεο πιεξψκαηνο). 

 Έιεγρνο θαηαλάισζεο θαπζίκσλ θαη δηελέξγεηα ειέγρσλ ζε 

πεξίπησζε απνθιίζεσλ. 

 Σπγθέληξσζε φισλ ησλ απαξαίηεησλ ζηνηρείσλ απφ ηα πινία, 

ζχληαμε lay time αλαθνξάο (θφξησζε / εθθφξησζε), demurrage / 

dispatch αλαθνξάο. 

 Έιεγρνο ησλ Master‟s General Accounts. 

 Σχληαμε ηνπ Voyage Result Sheet (αλάιπζε θαη απφδνζε ηαμηδηνχ 

ζε ζρέζε κε ηηο αξρηθέο πξνβιέςεηο). 
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Διάγραμμα 15: Οργανφηική Δομή Τμήμαηος Επιτειρήζεφν 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 16: Οργανφηική Δομή Τμήμαηος Προμηθειών 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Κεηαθνξψλ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Operations Officer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 80 

Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Κεηαθνξψλ (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Operations Officer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Κεηαθνξψλ (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Operations Officer 
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Γηαδηθαζία: Πξνκήζεηεο 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Purchasing Manager 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Πξνκήζεηεο (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Purchasing Manager 
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Σκήκα Δπάλδξσζεο ΢ηφινπ 

Τν ηκήκα απηφ έρεη ηελ επζχλε γηα ηελ επάλδξσζε ησλ πινίσλ θαη 

ππάγεηαη ζηηο αξκνδηφηεηεο ηνπ Τκήκαηνο Δπηρεηξήζεσλ. 

 Δπηινγή θαη αμηνιφγεζε ησλ πιεξσκάησλ ηνπ ζηφινπ. 

 Γηαρείξηζε κηζζνδνζίαο, δηπισκάησλ, πηζηνπνηεηηθψλ, εγγξάθσλ 

εθπαίδεπζεο θαη άιισλ επηζήκσλ εγγξάθσλ ησλ πιεξσκάησλ. 

 Λαπηνινγήζεηο θαη απνιχζεηο λαπηηθψλ 

 Γηαρείξηζε θαη αξρεηνζέηεζε φισλ ησλ επίζεκσλ εγγξάθσλ ησλ 

πιεξσκάησλ. 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Δπάλδξσζε 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Crewing Coordinator 
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Γηαδηθαζία: Δπάλδξσζε (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Crewing Coordinator 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σερληθφ Σκήκα 

Τν ηκήκα απηφ δηαρεηξίδεηαη φια ηα ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ζηφιν ηεο 

εηαηξίαο, ηε δηαζθάιηζε ηεο αμηνπινΐαο θαη ηε ζπκκφξθσζε πξνο ηελ 

θιάζε πνπ αλήθεη ην πινίν. Δηδηθφηεξα είλαη ππεχζπλν γηα ηα αθφινπζα: 

 Έγθξηζε θαη δηακφξθσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ζπληήξεζεο ησλ 

πινίσλ. 

 Έγθξηζε ηνπ πξνγξάκκαηνο δεμακεληζκνχ επηζεψξεζεο ησλ πινίσλ. 

 Γηαρείξηζε πεξηζηαηηθψλ επεηγνπζψλ επηζθεπψλ. 

 Γηελέξγεηα ησλ πξνγξακκαηηζκέλσλ επηζεσξήζεσλ ησλ πινίσλ. 

 Δλεκέξσζε ησλ κεραληθψλ ησλ πινίσλ.  

 Παξαθνινχζεζε ηερληθψλ θαη κεραλνινγηθψλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ 

γηα ηελ απνθπγή απνθιίζεσλ.  

 Γηαρείξηζε θαη παξαθνινχζεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηελ έθδνζε ζρεηηθψλ πηζηνπνηεηηθψλ. 

 Παξαθνινχζεζε φισλ ησλ ειέγρσλ πγηεηλήο ζε ζπλεξγαζία κε ην 

ηκήκα S&Q (Αζθάιεηαο θαη Πνηφηεηαο). 
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 Σπγθέληξσζε ησλ παξαγγειηψλ απφ ηα πινία, θαζνξηζκφο ησλ 

πξνδηαγξαθψλ γηα ηελ αγνξά αληαιιαθηηθψλ θαη ιηπαληηθψλ, 

επηινγή πξνκεζεπηψλ, δηαπξαγκάηεπζε θαη θαζνξηζκφο ηνπ ηφπνπ 

παξάδνζεο παξαγγειηψλ θαη παξαθνινχζεζε.  

 Παξαθνινχζεζε ηνπ επηπέδνπ απνζεκάησλ αληαιιαθηηθψλ θαη 

ιηπαληηθψλ. 

 Έιεγρνο ησλ ηηκνινγίσλ ησλ πξνκεζεπηψλ ζε ζρέζε κε ηελ αξρηθή 

παξαγγειία. 

 Τερληθφο έιεγρνο θηλεηήξα ζε πεξηπηψζεηο αζπλήζηζηεο 

θαηαλάισζεο θαπζίκσλ. 

 Έιεγρνο ησλ NOON, ARRIVAL θαη DEPARTURE εθζέζεσλ επί ησλ 

ηερληθψλ ζεκάησλ. 

 Σπλεξγαζία κε ηε δηνίθεζε γηα ηνλ έιεγρν ππνςεθίσλ πξνο αγνξά 

πινίσλ.   

 Έγθξηζε ησλ ζρεδίσλ λαππήγεζεο θαη επίβιεςε ηεο δηαδηθαζίαο. 

 
 

 

Διάγραμμα 17: Οργανφηική Δομή Τετνικού Τμήμαηος 
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Γηαδηθαζία: Τερληθή Γηαρείξηζε Πινίσλ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Technical Officer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Τερληθή Γηαρείξηζε Πινίσλ (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Technical Officer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 86 

Σκήκα Αζθάιεηαο θαη Πνηφηεηαο 

Τν ηκήκα απηφ έρεη ηελ επζχλε γηα ηε δηαζθάιηζε ηφζν ηεο πνηφηεηαο ησλ 

εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο φζν θαη ηεο αζθαινχο δηεθπεξαίσζεο απηψλ. 

Δηδηθφηεξα ην ηκήκα απηφ επζχλεηαη γηα ηα εμήο: 

 Δπηθνηλσλία κε ην Λενγλψκνλα θαη ηε Θιάζε πάλσ ζε ζέκαηα ISM, 

ISO θαη S.O.L.A.S. πηζηνπνίεζεο. 

 Παξαθνινχζεζε ηεο ζαιάζζηαο λνκνζεζίαο (λφκνη θαη θαλνληζκνί) 

γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο έγθαηξεο ζπκκφξθσζεο ηφζν ησλ πινίσλ θαη 

ηεο εηαηξίαο. 

 Πξνγξακκαηηζκφο θαη έιεγρνο ζρεηηθά  κε ηελ παξνπζία φισλ ησλ 

απαξαίηεησλ πηζηνπνηεηηθψλ ζην ζθάθνο. 

 Έιεγρνο ηνπ ζπζηήκαηνο δηαρείξηζεο απαηηήζεσλ ηεο εηαηξίαο.  

 Σρεδηαζκφο δηαδηθαζηψλ, ζχκθσλα κε ηηο πξνδηαγξαθέο ISM / ISO. 

 Δθπαίδεπζε ηφζν ησλ πιεξσκάησλ φζν θαη ηνπ πξνζσπηθνχ 

γξαθείνπ ζηα πξφηππα δηαζθάιηζεο αζθάιεηαο θαη πνηφηεηαο. 

 Πξνγξακκαηηζκφο ειέγρσλ ησλ πινίσλ γηα ζέκαηα αζθάιεηαο θαη 

πνηφηεηαο.  

 Σπλεξγαζία ηνπ D.P.A. ην Τερληθφ Τκήκα γηα δηεθπεξαίσζε ειέγρσλ 

αζθάιεηαο θαη πγηεηλήο. 

 Γηεξεχλεζε φισλ ησλ εθηάθησλ θαη αλεπηζχκεησλ πεξηζηαηηθψλ 

(αηπρήκαηα, πεξηπηψζεηο κε ζπκκφξθσζεο πξνο ηα πξφηππα θ.ιπ.) 

θαη ζπληνληζκφο ησλ δηνξζσηηθψλ & πξνιεπηηθψλ ελεξγεηψλ.  

 Γηαζθάιηζε ηεο πιήξνπο ιεηηνπξγηθφηεηαο ησλ πιεξνθνξηαθψλ 

ζπζηεκάησλ (ERP) ηεο εηαηξίαο θαη δηαζθάιηζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

ρξήζεο ηνπο.  

 Θηλεηνπνίεζε νκάδαο έθηαθηεο αλάγθεο, φηαλ είλαη απαξαίηεην. 

 

Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Πηζηνπνηεηηθψλ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Safety & Quality Manager 
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Γηαδηθαζία: Safety & Quality 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Safety & Quality Manager 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Safety & Quality (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Safety & Quality Manager 
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Σκήκα Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ 

Τν ηκήκα απηφ έρεη ηηο παξαθάησ επζχλεο: 

 Δλεκέξσζε ινγαξηαζκψλ.  

 Δλεκέξσζε Γεληθνχ Θαζνιηθνχ.  

 Γηεθπεξαίσζε θαη επαιήζεπζε εμφδσλ.  

 Γηαρείξηζε θαη παξαθνινχζεζε θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ.  

 Πξνεηνηκαζία θαη αλάιπζε νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ.  

 Έθδνζε ηηκνινγίσλ θαη θαηαγξαθή απηψλ.  

 Ινγηζηηθή θαη ηακεηαθή παξαθνινχζεζε εηζπξάμεσλ θαη απαηηήζεσλ.  

 Πξνεηνηκαζία θαη παξαθνινχζεζε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ θαη ππνβνιή 

εθζέζεσλ θαη αλαθνξψλ παξαθνινχζεζεο νηθνλνκηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ. 

 Γηαρείξηζε κηζζνδνζίαο θαη δηαηήξεζε αξρείνπ κηζζνδνζίαο.  

 Γηαρείξηζε ζπλαιιαγψλ ζε μέλα λνκίζκαηα. 

 Γηαρείξηζε απνπιεξσκψλ δαλείσλ.  

 Παξαθνινχζεζε δηεηαηξηθψλ ινγαξηαζκψλ.  

 Γηαρείξηζε ηακείνπ κηθξνεμφδσλ. 

 

Διάγραμμα 18: Οργανφηική Δομή Τμήμαηος Οικονομικών 
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Γηαδηθαζία: Ινγηζηηθή Παξαθνινχζεζε 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Financial Officer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Ινγαξηαζκνί Δηζπξαθηένη 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Accountant 
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Γηαδηθαζία: Ινγαξηαζκνί Δηζπξαθηένη (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Accountant 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Ινγαξηαζκνί Πιεξσηένη 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Chief Accountant 
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Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Γηαζεζίκσλ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Treasurer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Σκήκα Πξνζσπηθνχ 

Τν ηκήκα ηνπ πξνζσπηθνχ έρεη ηηο παξαθάησ επζχλεο:  

 Γηαρείξηζε ησλ γεληθψλ αξρείσλ ηεο εηαηξίαο.  

 Πξνζδηνξηζκφο ησλ αλαγθψλ ζε πξνζσπηθφ θαη ζηειέρε γξαθείνπ ζε 

ζπλεξγαζία κε ηνπο ππεπζχλνπο θάζε ηκήκαηνο. 

 Δμεχξεζε θαη επηινγή πξνζσπηθνχ. 

 Σπιινγή θαη αμηνιφγεζε ησλ εθπαηδεπηηθψλ αλαγθψλ ηνπ 

πξνζσπηθνχ.  

 Γηεθπεξαίσζε ησλ λνκηθψλ θαη αζθαιηζηηθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ 

πξνζσπηθνχ πξνο ηνπο δεκφζηνπο θνξείο. 

 Γηαρείξηζε φισλ ησλ ζεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αζθάιηζε ησλ 

εξγαδνκέλσλ (ζηειερψλ γξαθείνπ θαη πιεξσκάησλ) θαη επηθνηλσλία 

κε ηηο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο.  

 Γηαρείξηζε αξρείσλ πξνζσπηθνχ. 
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Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Personnel Manager 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Γηαδηθαζία: Γηαρείξηζε Αλζξψπηλνπ Γπλακηθνχ (ζπλέρεηα) 

Τπεχζπλνο Γηαδηθαζίαο: Personnel Manager 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 93 

4. ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ  ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

Τα πνζνηηθά ζηνηρεία πνπ ζπγθεληξψζεθαλ θαη αλαιχζεθαλ γηα ηηο αλάγθεο 

ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο, ζρεηίδνληαη κε δηάθνξεο παξακέηξνπο ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη πξνέξρνληαη απφ 47 λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, νη 

νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Λέαο Υφξθεο (NYSE, 

NASDAQ). Οη 20 εμ απηψλ είλαη ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ θαη κε πεξαηηέξσ 

αλάιπζε γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ κε ηηο ππφινηπεο 27, νη 

νπνίεο είλαη μέλσλ ζπκθεξφλησλ.  

Τα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηα εηήζηα ελεκεξσηηθά δειηία, ηα δειηία 20-

F θαη ηα Proxy Statements ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, νηθνλνκηθψλ εηψλ 

2007 θαη 2008 θαη πήξαλ ηε κνξθή panel data. Σε πνιιέο πεξηπηψζεηο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζηνηρεία πνπ αλαγξάθνληαη ζηηο ειεθηξνληθέο 

ζειίδεο ησλ εηαηξηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα θάζε λαπηηιηαθή εηαηξία 

ζπγθεληξψζεθαλ 23 παξάκεηξνη έξεπλαο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

ιεηηνπξγηθή δνκή ησλ εηαηξηψλ. 

Δπίζεο, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 8 ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο (απφδνζεο 

ROE θαη ROA, ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο (debt / assets, current 

ratio), κεηνρηθήο απφδνζεο stock perf, market cap θαη dividend yield, 

δείθηεο Tobin‟s q), νη νπνίνη πξνζδηνξίζηεθαλ ζχκθσλα κε ηε δηεζλή θαη 

επξέσο απνδεθηή επηζηεκνληθή βηβιηνγξαθία. 

Τν ζχλνιν ησλ παξαηεξήζεσλ ηεο  έξεπλαο αλέξρεηαη ζηηο 4.276 εθ ησλ 

νπνίσλ νη 1.363 είλαη πξσηνγελείο παξαηεξήζεηο. Όια ηα ζηνηρεία ηνπ 

δείγκαηνο παξνπζηάδνληαη ζην Παξάξηεκα 1 ηεο κειέηεο. 

Γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ βέιηηζηνπ κνληέινπ επηρεηξεζηαθήο νξγάλσζεο θαη 

ιεηηνπξγίαο  - Ideal Business Process  Model - δηελεξγήζεθαλ ζπλεληεχμεηο 

κε ζηειέρε ηνπ θιάδνπ, ελψ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί θαη ζηνηρεία απφ 

πξνζσπηθή επαγγεικαηηθή εκπεηξία. 

 

4.1. Τπνζέζεηο  

Κε βάζε ηελ πξνθαηαξθηηθή έξεπλα νη ππνζέζεηο πνπ εμεηάδνληαη ζηελ 

παξνχζα κειέηε θαη αθνξνχλ ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ  

εηαηξηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Λέαο Υφξθεο (NYSE, NASDAQ) είλαη νη 

εμήο: 

 Τπφζεζε 1: Ζ χπαξμε ελφο νινθιεξσκέλνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. Οη 

Millstein θαη MacAvoy (2004) εμέηαζαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ ΓΣ απφ 

άπνςε ζπκπεξηθνξάο θαη επηθνηλσλίαο κε ηελ ππφινηπε εηαηξία θαη 

πξνζδηφξηζαλ ηελ χπαξμε ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ ζπζηήκαηνο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ εηαηξηθψλ απνδφζεσλ, ελψ ν 
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Gibson (2002) δηαπίζησζε φηη ε πηνζέηεζε κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δελ βειηηψλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ.  

 Τπφζεζε 2: Ζ απφδνζε επί ησλ θεθαιαίσλ επεξεάδεηαη απφ ηελ 

εθαξκνγή ελφο πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ή θαη απφ 

επηκέξνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη Gompers, Ishii, 

θαη Metrick (2003) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εηαηξίεο κε 

ηζρπξά δηθαηψκαηα κεηφρσλ παξνπζηάδνπλ κεηαμχ ησλ άιισλ 

πςειφηεξε απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην 

θέξδνπο. Οη Bhagat θαη Bolton (2007) ζπκπέξαλαλ ζεηηθή επίδξαζε 

απφ ην δηαρσξηζκφ ηνπ ξφινπ ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη ηνπ 

Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο. 

 Τπφζεζε 3: Ο δείθηεο Tobin‟s Q (θεθαιαηνπνίεζε / θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ελεξγεηηθνχ) επεξεάδεηαη απφ ηελ εθαξκνγή ελφο 

πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ή θαη απφ επηκέξνπο κεραληζκνχο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη Beiner, Drobetz, Schmid, Zimmermann 

(2005) ζε έλα δείγκα ειβεηηθψλ εηαηξηψλ, επηβεβαίσζαλ ηε ζεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην επίπεδν εθαξκνγήο ησλ αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ζην δείθηε Tobin‟s Q, φπσο θαη νη Black, kim, 

Jang θαη Park (2008) γηα έλα δείγκα θνξεάηηθσλ εηαηξηψλ. 

 Τπφζεζε 4: Ζ θεθαιαηνπνίεζε επεξεάδεηαη απφ ηελ εθαξκνγή ελφο 

πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ή θαη απφ επηκέξνπο κεραληζκνχο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη Lehn, Petro θαη Zhao (2003) 

ζπκπέξαλαλ φηη ηφζν ην κέγεζνο ηνπ ΓΣ φζν θαη ε ζχλζεζή ηνπ 

επεξεάδεη ζεηηθά ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο, αιιά αξλεηηθά ηηο 

δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ηεο. Τέινο ηα απνηειέζκαηά ηνπο 

επηβεβαηψλνπλ ηελ άπνςε φηη ην κέγεζνο θαη ε ζχλζεζε ηνπ ΓΣ 

εμαξηψληαη απφ ελδνγελείο παξάγνληεο ηεο εηαηξίαο θαη εμππεξεηνχλ 

ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο. Απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

Drobetz, Schillhofer θαη Zimmerman, (2003) πξνέθπςε ζεηηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνλ νπνίν 

αλέπηπμαλ θαη ζηελ απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ, ελψ πξνέθπςε 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε θαη ζηε κεξηζκαηηθή απφδνζε 

ησλ εηαηξηψλ. Δπίζεο νη Aggarwal, Erel, Stulz θαη Williamson (2007) 

επηζήκαλαλ ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλζεο θαη ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο, φπσο θαη νη Black, 

Kim, Jang θαη Park (2008) γηα έλα δείγκα θνξεάηηθσλ εηαηξηψλ. 

Τέινο, νη Bauer, Gunster θαη Otten (2003) ζπκπέξαλαλ ζεκαληηθή 

ζρέζε αλάκεζα ζην επίπεδν εθαξκνγήο ησλ αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ. 

 Τπφζεζε 5: Ζ κεξηζκαηηθή απφδνζε επεξεάδεηαη απφ ηελ εθαξκνγή 

ελφο πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ή θαη απφ επηκέξνπο 

κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη Gompers, Ishii, θαη 

Metrick (2003) δηαπίζησζαλ φ,ηη νη κεηνρέο κε πςειέο απνδφζεηο 

ζρεηίδνληαλ κε επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο νη κέηνρνη απνιάκβαλαλ 
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ηζρπξά δηθαηψκαηα θαη ην επίπεδν εθαξκνγήο ησλ αξρψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ήηαλ ρακειφ. Δπίζεο νη Drobetz, Schillhofer θαη 

Zimmermann (2003) πξνζδηφξηζαλ ηελ χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο 

αλάκεζα ζηνλ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ αλέπηπμαλ θαη 

ζηε κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. 

 Τπφζεζε 6: Ζ δηάξθεηα πνπ κία λαπηηιηαθή εηαηξία είλαη εηζεγκέλε 

ζε θάπνην ρξεκαηηζηήξην ηεο Λέαο Υφξθεο επεξεάδεη ην επίπεδν 

εθαξκνγήο ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο.  

 Τπφζεζε 7: Ζ αλάζεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ θαη 

ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζε δηαθνξεηηθά πξφζσπα επεξεάδεη 

ζεηηθά ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο. Σχκθσλα κε ηνπο Moyer, Rao 

θαη Balinga (1996) ε παξαπάλσ πξαθηηθή δελ έρεη άκεζε ζρέζε κε 

ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο, αιιά νχηε θαη ε αγνξά εθιακβάλεη 

δηαθνξεηηθά κελχκαηα απφ κία ηέηνηα θίλεζε. Παξφια απηά 

απέδεημαλ φηη ε δηαθνξνπνίεζε απηψλ ησλ ξφισλ ζπλνδεχεηαη απφ 

πςειφηεξε καθξνρξφληα απφδνζε γηα ηελ εηαηξία. Δπίζεο Bhagat θαη 

Bolton (2007) ζπκπέξαλαλ ζεηηθή επίδξαζε απφ ην δηαρσξηζκφ ηνπ 

ξφινπ ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ ζηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο. 

 Τπφζεζε 8: Υπάξρεη ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ 

ηνπ ΓΣ θαη ζηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. Οη Bhagat θαη Black (1999) 

πξνζδηφξηζαλ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ αξηζκφ ησλ 

αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη ζηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ. 

 Τπφζεζε 9: Ζ απνδνηηθφηεηα κηαο εηαηξίαο επεξεάδεηαη απφ ηα 

δηθαηψκαηα ηνπ βαζηθνχ  κεηφρνπ ζηελ εηαηξία. Οη Bhagat, Carey θαη 

Elson (1999) βξήθαλ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ απφδνζε ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο θαη ζην κέγεζνο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ην 

νπνίν θαηέρνπλ ηα κέιε ηνπ ΓΣ ηεο εηαηξίαο 

 Τπφζεζε 10: Ζ δηάξζξσζε ηνπ ΓΣ επεξεάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηεο εηαηξίαο. Σχκθσλα κε ηελ Klein (1998) φηη ε ζπκκεηνρή ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζε δηάθνξεο επηηξνπέο βειηηψλεη ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο, ην νπνίν ππνλνεί φηη νη εηαηξίεο κε 

κεγάιν αξηζκφ αλεμάξηεησλ κε-εθηειεζηηθψλ κειψλ ΓΣ 

παξνπζηάδνπλ ρεηξφηεξα απνηειέζκαηα απφ εηαηξίεο φπνπ 

εθηειεζηηθά φξγαλα ζπκκεηέρνπλ θαη ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο. Σην 

παξαπάλσ ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Bhagat θαη Black (1999, 

2002) νη νπνίνη πξνζδηφξηζαλ αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηνλ αξηζκφ 

ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη ζηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ.  

 Τπφζεζε 11: Ο δείθηεο Tobin‟s Q (θεθαιαηνπνίεζε / θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ελεξγεηηθνχ) επεξεάδεηαη απφ ηα δηθαηψκαηα ηνπ 

βαζηθνχ κεηφρνπ ζηελ εηαηξία θαη ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην. 
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 Τπφζεζε 12: Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηεο εηαηξίαο επεξεάδεηαη απφ ηα 

ζπκκεηνρή ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

εηαηξίαο. 

 Τπφζεζε 13: Τν κέγεζνο ηνπ ΓΣ επεξεάδεη ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο 

εηαηξίαο. Οη Alonso, Palenzuela, Ituriaga (2001) ζπκπέξαλαλ 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο ηνπ ΓΣ θαη ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ ζε έλα δείγκα 450 εηαηξηψλ απφ 10 

ρψξεο. 

 Τπφζεζε 14: Ζ απφδνζε κηαο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο επεξεάδεηαη απφ 

ηελ χπαξμε εμσηεξηθψλ αλεμάξηεησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ κε 

ζεκαληηθφ κεξίδην ζηελ εηαηξία. Κία έξεπλα ηεο Mckinsey & Co 

(2000) έδεημε φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

πιεξψζνπλ θάπνην premium γηα ηελ απφθηεζε κεξηδίνπ ζε θάπνηα 

εηαηξία κε πςειφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ θαη ε 

απνηίκεζε ησλ εηαηξηψλ εμαξηάηαη εμίζνπ απφ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

κεγέζε θαη ηηο δηαδηθαζίεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

 Τπφζεζε 15: Οη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο απνηεινχλ 

κεραληζκνχο πξνζηαζίαο ζε πεξηφδνπο θξίζεο ηνπ θιάδνπ. Οη 

Gompers, Ishii, θαη Metrick (2003) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

φ,ηη νη εηαηξίεο κε πςειέο απνδφζεηο ζρεηίδνληαλ κε επηρεηξήζεηο ζηηο 

νπνίεο νη κέηνρνη απνιάκβαλαλ ηζρπξά δηθαηψκαηα, κεηαμχ ησλ 

νπνίσλ πεξηιακβάλνληηα θαη κεραληζκνί πξνζηαζίαο ζε πεξηπηψζεηο 

επηζεηηθψλ εμαγνξψλ θ.ιπ. Δπίζεο νη Σπξηφπνπινο θαη Θενηνθάο 

(2007) θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε χπαξμε αθαηάιιεισλ 

δνκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα θαηαζηήζεη κία εηαηξία 

ζηφρν επηζεηηθήο εμαγνξάο, ελψ θαη νη Morck, Schleifer θαη Vishny 

παξαηήξεζαλ φηη νη επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ππφθεηληαη ζε ερζξηθέο 

πξνζθνξέο εμαγνξάο παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξεο επηδφζεηο ζε ζρέζε 

κε ηνλ ππφινηπν θιάδν. 

 Τπφζεζε 16: Οη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο έρνπλ πηνζεηήζεη 

έλα νινθιεξσκέλν πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε ζρέζε κε ηηο 

κε ειιεληθέο εηαηξίεο.  

 Τπφζεζε 17: Οη ειιεληθέο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ θαιχηεξε 

ιεηηνπξγηθή απφδνζε ζε ζρέζε κε ηηο κε ειιεληθέο ιφγσ ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη.  

 Τπφζεζε 18: Οη ειιεληθέο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ θαιχηεξε 

ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε απφ ηηο κε ειιεληθέο ιφγσ ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ έρνπλ πηνζεηήζεη.  

 

4.2. Καηεγνξηνπνίεζε – Μνξθνπνίεζε Γείγκαηνο 

Ζ πξνζέγγηζε ησλ ζεκάησλ νξγάλσζεο, εγεζίαο, κεηνρηθήο ζχλζεζεο, 

ζηξαηεγηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ έγηλε κε ηε ζπγθέληξσζε, 
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πνζνηηθνπνίεζε θαη νκαδνπνίεζε δηαθφξσλ πνηνηηθψλ θαη αξηζκεηηθψλ 

δεδνκέλσλ. Κε βάζε ηα παξαπάλσ πξνηείλεηαη ε αλάπηπμε ελφο εηδηθνχ 

δείθηε ηνπ βαζκνχ επίδξαζεο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ. Έηζη, επηρεηξείηαη ε αλάπηπμε ηνπ 

Γείθηε Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζε – CG index - γηα θάζε εηαηξία πνπ 

ζπκκεηέρεη ζηελ έξεπλα, ν νπνίνο απνηειείηαη απφ 5 επηκέξνπο δείθηεο:  

 Γείθηεο Γηνίθεζεο - BoD Index – φπσο πξνζδηνξίδεηαη απφ 5 

επηκέξνπο παξακέηξνπο 

 Γείθηεο Κεηνρηθήο Σχλζεζεο – Ownership Index - φπσο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ 3 επηκέξνπο παξακέηξνπο 

 Γείθηεο Γηαδηθαζηψλ Ιεηηνπξγίαο – Procedures Ηndex - 5 επηκέξνπο 

παξάκεηξνη 

 Γείθηεο Φξεκαηννηθνλνκηθήο Γηαθάλεηαο – Financial Transparency 

Index - φπσο πξνζδηνξίδεηαη απφ 5 επηκέξνπο παξακέηξνπο 

 Γείθηεο Κεραληζκψλ Άκπλαο – Defence Index - φπσο 

πξνζδηνξίδεηαη απφ 2 επηκέξνπο παξακέηξνπο 

Σηoπο παξαθάησ Πίλαθεο 1 α -1 ε,  παξνπζηάδνληαη ελδεηθηηθά ηα ζηνηρεία 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (CG index), πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα δηαηξηβή 

θαη απνηειεί πξσηνηππία ηεο έξεπλαο, ηα νπνία ζηελ πιεηνςεθίαο ηνπ είλαη 

ηεο κνξθήο 0/1 – binary data. Όπσο αλαθέξζεθε, ηα ζηνηρεία απηά 

αθνξνχλ ζε επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ πξνθίι ηεο εγεζίαο, ζηε κεηνρηθή 

ζχλζεζε ηεο εηαηξίαο, φπσο έρεη δηακνξθσζεί θαηά ηελ πεξίνδν ηεο 

έξεπλαο, ζηνπο ζεζκνζεηεκέλνπο θαλφλεο άζθεζεο ηεο δηνίθεζεο ηεο 

εηαηξίαο, ζηελ χπαξμε δηαθαλψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη 

ηέινο ζηελ χπαξμε κεραληζκψλ άκπλαο ηεο εηαηξίαο απέλαληη ζε θηλήζεηο 

εμαγνξάο. 

 

Πίλαθαο 1: Γείθηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο – αλάιπζε επηκέξνπο παξακέηξσλ 

 

Γείθηεο Γηνίθεζεο – BoD Index 

CEO not Chairman of BoD Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο δελ είλαη Πξφεδξνο ηνπ ΓΣ 

Members of BoD αξηζκφο κειψλ ΓΣ 

% of non-exec BoD members πνζνζηφ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ΓΣ 

no CFO in BoD κε ζπκκεηνρή ηνπ Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή ζην ΓΣ 

in house fleet management δηαρείξηζε ηνπ ζηφινπ γίλεηαη απφ ηελ ίδηα ηελ εηαηξία 

BoD index  

  

Γείθηεο Μεηνρηθήο ΢χλζεζεο – Ownership Index 

CEO share <10% Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο θαηέρεη κεηνρηθφ θεθάιαην < 10% 

CEO ownership πνζνζηφ ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

external investor share>10% 
χπαξμε ζπκκεηνρήο αλεμάξηεηνπ κεηφρνπ κε πνζνζηφ > 

10% 
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% of institutional holders πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζην κεηνρηθφ θεθαιαίν 

institutional holders > 40% ζπλνιηθφ πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζεζκηθψλ επελδπηψλ >  40% 

% of BoD & Execs 
πνζνζηφ ζπκκεηνρήο κειψλ ΓΣ θαη Γηνίθεζεο ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην 

ownership index  

  

Γείθηεο Γηαδηθαζηψλ Λεηηνπξγίαο – Procedures Index 

BoD meetings  αξηζκφο ζπλεδξηάζεσλ ΓΣ ζε έλα έηνο 

Nomination Committee χπαξμε επηηξνπήο ζηειέρσζεο ηεο εηαηξίαο 

Corporate Governance εγρεηξίδην κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

BoD CVs δεκνζηνπνίεζε βηνγξαθηθψλ ζεκεησκάησλ ησλ κειψλ ΓΣ 

Internal Audit χπαξμε επηηξνπήο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

procedures index  

  

Γείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηαθάλεηαο – Financial Transperancy Index 

Execs compensation δεκνζηνπνίεζε ακνηβψλ ησλ ζηειερψλ δηνίθεζεο 

BoD compensation δεκνζηνπνίεζε ακνηβψλ ησλ κειψλ ΓΣ 

stock option plan χπαξμε θ δεκνζηνπνίεζε ζρεδίνπ stock option 

top 4 audit company ινγηζηηθφο έιεγρνο απφ big 4 ειεγθηηθή εηαηξία 

audit report δεκνζηνπνίεζε ζηνηρείσλ ειέγρνπ 

transperancy index  

  

Γείθηεο Μεραληζκψλ Άκπλαο – Defense Index 

no anti-takeover provisions 
κε χπαξμε ακπληηθψλ κεραληζκψλ ζε πεξίπησζε πξφηαζεο 

εμαγνξάο  

no blank check shares κε εηαηξία "ιεπθήο επηηαγήο" 

defense index  

 

Τα παξαπάλσ ζηνηρεία αλ θαη πνηνηηθά αλαιχζεθαλ πνζνηηθά, ψζηε λα 

εμεηαζζεί ν βαζκφο ζπζρέηηζεο ησλ 5 δεηθηψλ κε ηελ απφδνζε ησλ 

εηαηξηψλ, επηκέξνπο θαη ζαλ ζχλνιν θάηη πνπ εθαξκφδεηαη γηα πξψηε θνξά 

ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία θαη απνηειεί θαη απηφ πξσηνηππία ηεο παξνχζεο 

δηαηξηβήο.  

Ζ απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ ζπζρεηίδεηαη θαηά θχξην ιφγν κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δνκήο ηνπο θαη ηα  

ραξαθηεξηζηηθά εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, φπσο ε δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ, ε κεηνρηθή ζχλζεζε, νη δηαδηθαζίεο δηνίθεζεο θαη ειέγρνπ, νη 

κεραληζκνί άκπλαο θιπ (Bhagat θαη Bolton, 2007).  
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f(α) = f(ττ, τεδ, ε) 

 

φπνπ  αποδοηικόηηηα   απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ - ROE 

      απφδνζε ελεξγεηηθνχ – ROA 

      δείθηεο Tobin‟s q 

 

 τρημαηοοικονομικά  ζηνηρεία ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ 

 ταρακηηριζηικά  ρξεκαηηζηεξηαθά ζηνηρεία 

 

 ταρακηηριζηικά   δνκή Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

εηαιρικής   κεηνρηθή ζχλζεζε  

διακσβέρνηζης  δηαδηθαζίεο δηνίθεζεο  

δηαδηθαζίεο ειέγρνπ 

κεραληζκνί άκπλαο 

 

 

Σηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα γίλεη πξνζπάζεηα λα απνκνλσζνχλ νη 

επηπηψζεηο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ζηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο, ψζηε λα κεηξεζνχλ νη επηπηψζεηο ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε απηήλ. 

Απηφ ζα επηηεπρζεί κε ηε ρξήζε βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ, ψζηε λα 

αληηκεησπηζζεί ην πξφβιεκα ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο (Jensen θαη Meckling, 1976 - Demsetz θαη Lehn, 1985). Σηελ 

αλάιπζε πνπ αθνινπζεί, νη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ζα απνηειέζνπλ ηηο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο, ηα ραξαθηεξηζηηθά εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζα 

απνηειέζνπλ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ηέινο ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ζα απνηειέζνπλ ηηο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο, πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζδηνξηζηεί ν ξφινο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Κε 

ηνλ ηξφπν απηφ εμαζθαιίδεηαη ε αξηηφηεξε δνκή ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί θαη πεξηνξίδνληαη ζην κέγηζην δπλαηφ βαζκφ νη πεξηνξηζκνί 

ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο πνπ επηρεηξείηαη, φπσο πεξηγξάθεηαη ζηελ 

επφκελε παξάγξαθν. 

f( αποδοτικότητα 
τρημαηοοικονομικά 

ταρακηηριζηικά, 

ταρακηηριζηικά 

εηαιρικής 

διακσβέρνηζης, ε 

 

)=f( ) 
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4.3. Μεζνδνινγία Οηθνλνκεηξηθήο Αλάιπζεο 

Οηθνλνκεηξηθά, ε κέζνδνο ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ (instrumental 

variables) επηηξέπεη ηε ζπλεπή εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο φηαλ νη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη κε ηνπο φξνπο ηνπ ζθάικαηνο. 

Τέηνηα ζπζρέηηζε ελδέρεηαη λα πξνθχςεη φηαλ κία εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

πξνθαιεί ηνπιάρηζηνλ κία εθ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ ( "αληίζηξνθε" 

αηηηψδε ζπλάθεηα – reverse causality), φηαλ ππάξρεη παξάιεςε θάπνηαο 

ζεκαληηθήο παξακέηξνπ απφ ην ππφδεηγκα, ή φηαλ νη κεηαβιεηέο 

ππφθεηληαη ζε ζθάικαηα κέηξεζεο (Pearl, 2000).  

Σηηο παξαπάλσ πεξηπηψζεηο, ε απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε παξάγεη 

κεξνιεπηηθέο θαη αζπλεπείο εθηηκήζεηο. Δδψ, ε ρξήζε ησλ βνεζεηηθψλ 

κεηαβιεηψλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ζπλεπείο εθηηκήζεηο. Απηέο νη 

κεηαβιεηέο δελ αλήθνπλ ζηελ ππφ εμέηαζε εμίζσζε, αιιά ζπζρεηίδνληαη κε 

ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο (Heckman, 2008). 

Σηα γξακκηθά ππνδείγκαηα, δχν βαζηθέο πξνυπνζέζεηο ππαγνξεχνπλ ηε 

ρξήζε κίαο βνεζεηηθήο κεηαβιεηήο: 

 Ζ βνεζεηηθή κεηαβιεηή πξέπεη λα ζπζρεηίδεηαη κε ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή.  

 Ζ βνεζεηηθή κεηαβιεηή δελ πξέπεη λα ζπζρεηίδεηαη κε ην ζηαηηζηηθφ 

ζθάικα ηεο εμίζσζεο. 

Ζ θαηαιιειφηεηα βέβαηα ηεο βνεζεηηθήο κεηαβιεηήο εμαξηάηαη απφ ηε 

ζπζρέηηζή ηεο κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Όηαλ ε ζπζρέηηζε είλαη 

ρακειή ηφηε ε βνεζεηηθή κεηαβιεηή είλαη αδχλακε. Απηφ ζεκαίλεη φηη απηή 

ε κεηαβιεηή παξνπζηάδεη αδπλακία ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ελδνγελψλ 

κεηαβιεηψλ ηνπ ζπζηήκαηνο (Stock, Wright, Yogo 2002).  

 

4.4. Τπνινγηζκφο Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - OLS 

Αο ππνζέζνπκε φηη έρνπκε ηελ παξαθάησ εμίζσζε: 

 

yi = α + βxi + εi    (1) 

 

φπνπ yi = εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

 β = παξάκεηξνο 

 xi = αλεμάξηεηε κεηαβιεηή 

 εi = ζηαηηζηηθφ ζθάικα 

i = αξηζκφο παξαηεξήζεσλ 
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Ζ παξάκεηξνο β αληηθαηνπηξίδεη ην κέγεζνο ηεο κεηαβνιήο ηνπ yi γηα 

θάζε κεηαβνιή ηνπ xi, ελψ φινη νη άιινη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην 

yi παξακέλνπλ ζηαζεξνί. Αο ππνζέζνπκε επίζεο φηη ην ζηαηηζηηθφ 

ζθάικα είλαη γξακκηθά κε ζπζρεηηδφκελν θαη νκνζθεδαζηηθφ. 

Τν θξηηήξην ην νπνίν ρξεζηκνπνηείηαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ εθηηκεηψλ ησλ παξακέηξσλ ηεο εμίζσζεο είλαη: 

Ν 

Min Σ ( yi - ŷi)
2
    (2) 

i= 1 

φπνπ ŷi = α + βxi παξνπζηάδεη ηελ εμίζσζε ηεο επζείαο γξακκήο κε 

ζηαζεξφ φξν ην α θαη θιίζε β. 

Γηα θάζε δεχγνο παξαηεξήζεσλ αληηζηνηρεί θαη κία απφθιηζε απφ ηελ ηηκή 

ηεο εθηίκεζεο. Τν άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ απνθιίζεσλ απηψλ 

δίλεηαη απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε, ε ειαρηζηνπνίεζε ηεο νπνίαο, 

εμαζθαιίδεη ηελ θαιχηεξε δπλαηή επζεία αλάκεζα ζηα ζεκεία ησλ 

παξαηεξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο. Οη ζπληειεζηέο α θαη β ππνινγίδνληαη σο 

εμήο: 

α = (ΣΥi/Ν) – β(ΣΦi/Ν) = ỹ - x  (3) 

 

β = (ΝΣΦiΥi – ΣΦiΣΥi)/ΝΣΦi – (ΣΦi)
2 
(4) 

 

φπνπ ỹ θαη x νη κέζνη ησλ Υ θαη Φ αληίζηνηρα. 

Σηελ πεξίπησζε πνπ νη κέζνη  ησλ Υ θαη Φ είλαη κεδέλ ηφηε: 

 

α = ỹ - βx= 0       (5) 

 

β = [(ΝΣΦiΥi/Ν) – (ΣΦi/Ν)(ΣΥi/Ν) (6) 

(ΣΦi)
2
/Ν -  (ΣΦi /Ν)

2
 

 

Αιιά ỹ = x = 0 , νπφηε: 

          (7) 

βols= ΣΦiΥi=  ΣΦi(βxi+εi) = β + ΣΦi(βxi+εi) 

    ΣΦi
2         

ΣΦi
2           

ΣΦi
2
 

 

Όηαλ ε κεηαβιεηή x θαη ην ζθάικα ε δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ζπζρέηηζε ηφηε πεξηκέλνπκε ν κέζνο φξνο ηνπ ζθάικαηνο λα είλαη κεδέλ, ή 

~ 

~ 

~ 

~ 
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αιιηψο ην φξηφ ηνπ λα ηείλεη ζην κεδέλ. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε ν 

εθηηκεηήο ραξαθηεξίδεηαη ακεξφιεπηνο θαη άξηζηνο. 

Αλ φκσο ε κεηαβιεηή x θαη ην ζθάικα ε παξνπζηάζνπλ θάπνηα 

ζπζρέηηζε, ηφηε ν εθηηκεηήο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δελ ζα είλαη 

ακεξφιεπηνο θαη άξηζηνο. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε κπνξνχκε λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ, γηα λα πξνβιέςνπκε ηηο 

ηηκέο ηνπ y κε δεδνκέλεο ηηο ηηκέο ηνπ x, αιιά ην απνηέιεζκα δελ ζα έρεη 

απαιιάμεη ην y απφ ηελ αηηηψδε επίδξαζε ηνπ x.         

Κπνξεί επίζεο λα γίλεη ρξήζε κηαο βνεζεηηθήο κεηαβιεηήο Ε. Απηή, 

ζπζρεηίδεηαη κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή αιιά φρη κε ηνπο φξνπο ηνπ 

ζθάικαηνο. 

Κε βάζε ηε ζεσξία ησλ πξνζδνθηψλ έρνπκε ηα εμήο: 

 

E[y|z] = βΕ[x|z] + E[ε|z]  (8) 

 

Ο δεχηεξνο φξνο ηεο εμίζσζεο είλαη 0, κε βάζε ηελ παξαπάλσ ππφζεζε, 

άξα ιχλνληαο σο πξνο  β  έρνπκε ηα εμήο: 

          (9) 

βIV= ΣΖiΥi=  ΣΖi(βxi+εi) = β + ΣΖi(βxi+εi)  

  ΣΖiΦi
         

ΣΖiΦi
     

ΣΖiΦi
   
 

 

Όηαλ ε βνεζεηηθή κεηαβιεηή θαη ην ζθάικα δελ παξνπζηάδνπλ θάπνηα 

ζπζρέηηζε, ηφηε ην ζθάικα ηείλεη ζην κεδέλ, εμαζθαιίδνληαο έλαλ άξηζην 

εθηηκεηή.  

Ζ παξαπάλσ αλάιπζε ηζρχεη θαη γηα κνληέια ηα νπνία παξνπζηάδνπλ 

πνιιαπιέο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

Αο ππνζέζνπκε φηη Φ είλαη έλαο πίλαθαο αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ Τ Φ 
K ν νπνίνο πξνέθπςε απφ Τ παξαηεξήζεηο K κεηαβιεηψλ, θαη Ζ είλαη 

έλαο πίλαθαο βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ Τ Φ K. Σηελ πεξίπησζε απηή ν 

ζπληειεζηήο β ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

βIV = (Ζ’Φ)
-1
Ζ’Υ  (10) 

 

4.5. Οηθνλνκεηξηθά Πξνβιήκαηα 

Γπζηπρψο, νη ζεσξεηηθέο αλαιχζεηο ησλ επηκέξνπο κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δχζθνια παξέρνπλ ζαθείο απαληήζεηο, αθνχ ππάξρεη 

πςειφο βαζκφο αιιεινζπζρέηηζεο απηψλ ησλ κεραληζκψλ, ν νπνίνο 

εκπνδίδεη ηε δηακφξθσζε αμηφπηζησλ απνηειεζκάησλ. 
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Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επίδξαζεο ησλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζηε ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ, ζπλήζσο εμεηάδνληαη νη 

ζρέζεηο κε θάπνηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, φπσο ηελ αμία ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο ή ηε ζπλνιηθή παξαγσγηθφηεηα ησλ 

ζπληειεζηψλ, ηε κεηνρηθή ζχλζεζε, ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε, ηε δνκή 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηηο αγνξέο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη. 

Τα θπξηφηεξα νηθνλνκεηξηθά πξνβιήκαηα ηα νπνία έπξεπε λα 

αληηκεησπηζηνχλ ζηελ παξνχζα έξεπλα αθνξνχλ ζε ζέκαηα αληίζηξνθεο 

αηηηφηεηαο, παξάιεςεο κεηαβιεηψλ, ιαλζαζκέλεο επηινγήο δείγκαηνο θαη 

θαηάιιειεο κέηξεζεο ησλ δεδνκέλσλ. Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε 

ησλ παξαπάλσ πξνβιεκάησλ θαη ν ηξφπνο πνπ αληηκεησπίζηεθαλ: 

 Αληίζηξνθε αηηηφηεηα (reverse causality ή endogeneity): Απηφ ην 

πξφβιεκα πξνέθπςε, δηφηη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο επίδξαζεο ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ απφδνζε ησλ εηαηξεία 

απαηηεί απηή νη κεραληζκνί λα είλαη πξνζδηνξηζκέλνη εμσγελψο, 

δειαδή λα κε ζρεηίδνληαη κε ελδνγελή ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

εηαηξηψλ. Γηα παξάδεηγκα φκσο, είλαη αλακελφκελν φηη ε επηδείλσζε 

ησλ επηδφζεσλ κηαο εηαηξίαο επηζπεχδεη ηηο φπνηεο αιιαγέο ζηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ελψ απφ ηελ άιιε κεξηά νη θαιέο επηδφζεηο 

κηαο εηαηξίαο πξνζειθχνπλ επελδπηέο πνπ επηβάιινπλ κεραληζκνχο 

θαη δηαδηθαζίεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Οη Jensen Meckling (1976) θαηαιήγνπλ φηη ε κεησκέλε ζπκκεηνρή 

ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο 

απμάλεη ην θφζηνο δηαρείξηζεο ηεο εηαηξίαο, ελψ ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε παξαηεξείηαη ζχγθιηζε ησλ ζηφρσλ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ 

κεηφρσλ.  

Απηφ ην πξφβιεκα αληηκεησπίζηεθε κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ησλ 

βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ κε ππνδείγκαηα ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 

ζηαδίσλ ζε δεδνκέλα panel data, φπσο απηά αλαιχνληαη ζηελ 

παξάγξαθν 4.4 

 

 Παξάιεςε κεηαβιεηψλ: Τν ζπγθεθξηκέλν πξφβιεκα κπνξεί λα 

πξνθχςεη ζε θάζε κνξθήο νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε, ελψ κε βάζε ηε 

δηεζλή βηβιηνγξαθία Borsch θαη Koke  (2000), Himmelberg (1999) 

ππάξρεη ζεκαληηθή αιιεινζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, αιιά θαη κεηαμχ ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη δηαθφξσλ νηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ησλ εηαηξηψλ. 

Σηε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα έγηλε πνιχ πξνζεθηηθή επηινγή ησλ 

κεηαβιεηψλ, ζχκθσλε κε ηελ ππάξρνπζα βηβιηνγξαθία, ελψ θαη ε 

ρξήζε ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 

ζηαδίσλ ζπλέβαιε ζην ζσζηφ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ 

ησλ κεηαβιεηψλ. 
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 Δπηινγή δείγκαηνο: ε επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δείγκαηνο γηα ηε 

δηελέξγεηα ηεο έξεπλαο επεξεάδεη δξαζηηθά ηα απνηειέζκαηα ζρεηηθά 

κε ηελ εθηίκεζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Θαη απηφ ην νηθνλνκεηξηθφ πξφβιεκα είλαη ζπρλφ, 

δεδνκέλνπ ε επηινγή κεγάινπ δείγκαηνο γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα εκπεξηέρεη ηνλ θίλδπλν ζηνηρείσλ.  

Απηφ ην πξφβιεκα αληηκεησπίζηεθε κε ηε ρξήζε δεδνκέλσλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ νη νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ίδην θιάδν, 

γηα ην δηάζηεκα 2007 θαη 2008, ππφθεηληαη ζε παξφκνηνπο 

νηθνλνκηθνχο θαη θνξνινγηθνχο ειέγρνπο θαη ειέγρνληαη απφ ηηο 

ίδηεο επνπηηθέο αξρέο. 

 

 Κέηξεζε δεδνκέλσλ: ε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ κεζφδσλ κέηξεζεο 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ εηαηξηψλ απνηειεί έλα ζπρλφ πξφβιεκα ησλ 

εξεπλεηψλ, φζνλ αθνξά ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, αθνχ πξέπεη λα 

απνθιεηζηνχλ θαηλφκελα φπνπ ην δείγκα επεξεάδεηαη απφ εμσγελείο 

παξάγνληεο, πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηηο κεηξήζεηο. 

Γηα απηφ ην ιφγν ηα ελεκεξσηηθά δειηία θαη εηαηξηθέο αλαθνηλψζεηο 

ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ έξεπλα 

αλαιχζεθαλ δηεμνδηθά πξνθεηκέλνπ νη κεηξήζεηο λα είλαη 

απαιιαγκέλεο απφ εμσγελείο επηδξάζεηο. 

 

4.6. Τπνινγηζκφο Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ -2SLS 

Ζ κέζνδνο ησλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ 2 Σηαδίσλ (2SLS) δηνξζψλεη 

θάπνηα κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ ησλ απιψλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(OLS), θαη πην ζπγθεθξηκέλα (Pesaran kαη Taylor, 1999 – Greene, 2005): 

 Όηαλ ππάξρεη παξαβίαζε ηεο ζπλζήθεο ησλ απιψλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ζρεηηθά κε  ηε ζπζρέηηζε ησλ κεηαβιεηψλ, θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ππνδείγκαηα φπνπ ν εξεπλεηήο πξέπεη λα ππνζέζεη φηη 

ν ζπληειεζηήο ζθάικαηνο ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζπζρεηίδεηαη 

κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή.       

 Σε ππνδείγκαηα κε πνιιαπιέο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο - path 

analysis, κε παξφκνην ηξφπν. 

 Ζ κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ (2SLS), απνηειεί 

κία ελαιιαθηηθή κέζνδν ηεο κεζφδνπ κεγίζηεο πηζαλνθάλεηαο 

(maximum likelihood estimation method), γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

παξακέηξσλ κε επαλαιακβαλφκελσλ ππνδεηγκάησλ, ηα νπνία 

παξνπζηάδνπλ ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ θαη ηνπ 

ζηαηηζηηθνχ ζθάικαηνο. 

 Ζ κέζνδνο απηή κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη γηα ηελ εμέηαζε 

πεξηπηψζεσλ ιαλζαζκέλεο επηινγήο δείγκαηνο.  
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Ζ κέζνδνο ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ 

αλάιπζε ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ. Απηέο είλαη 

νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ην πξψην ζηάδην ηεο αλάιπζεο 

ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ γηα ηε δεκηνπξγία 

θάπνησλ λέσλ κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο αληηθαζηζηνχλ ηηο πξνβιεκαηηθέο 

κεηαβιεηέο. Οπζηαζηηθά έρνπκε κηα εμίζσζε OLS, φπνπ ε πξνβιεκαηηθή 

κεηαβιεηή παίξλεη ην ξφιν ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη νη βνεζεηηθέο 

κεηαβιεηέο παίξλνπλ ην ξφιν ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (Bollen, 

2002). 

 

Σηάδην 1ν:  Φ = Ζβ + error  (11) 

 

φπνπ β = (Ζ’Ζ)
-1
Ζ’Φ  (12) 

 

Δπνκέλσο, ε λέα κεηαβιεηή δε ζα ζπζρεηίδεηαη κε ην ζηαηηζηηθφ ζθάικα 

ησλ ελδνγελψλ κεηαβιεηψλ, εμαιείθνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ην 

πξφβιεκα ηεο recursivity (Berry, 1984). Σην επφκελν ζηάδην 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο εθηηκήζεηο, εθηεινχκε ηελ  παιηλδξφκεζε OLS 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο λέεο εθηηκεκέλεο κεηαβιεηέο Φ θαη ηηο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηέο Υ. 

 

     ^ 
Σηάδην 2ν:  Υ = Φβ + noise   (13) 

 

Δπνκέλσο ην ππφδεηγκα ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ γηα ηελ 

παξνχζα κειέηε καο παίξλεη ηελ παξαθάησ κνξθή: 

 

pi= a + b CGi +c IVi+ ei  (14) 

 

Όπνπ  pi: δείκηερ αποηελεζμαηικόηηηαρ – εξαπηημένη μεηαβληηή 

 CGi: δείκηερ εηαιπικήρ διακςβέπνηζηρ – ανεξάπηηηη μεηαβληηή 

 IVi: βοηθηηικέρ ανεξάπηηηερ μεηαβληηέρ 

 e: ζηαηιζηικό ζθάλμα 

 α: ζηαθεπόρ όπορ 

 b & c: παπάμεηποι. 

 

^ 
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Κε ηε κέζνδν απηή αληηκεησπίδεηαη ην ελδερφκελν χπαξμεο ζεκαληηθήο 

ζπζρέηηζεο αλάκεζα ζηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (CG) θαη ζην ζηαηηζηηθφ 

ζθάικα (Bhagat, Bolton  θαη Romano 2007), ην νπνίν παξαβηάδεη κηα απφ 

ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο θαη ζα θαζηζηνχζε 

ειαηησκαηηθή ηελ εθαξκνγή ηεο απιήο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. 

 

Οη κφλεο πξνυπνζέζεηο πνπ παξνπζηάδεη απηή ε κέζνδνο, είλαη νη εμήο: 

1. Οη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο δελ ζπζρεηίδνληαη κε ην ζθάικα. 

2. Οη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη κε ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. 

3. Ο αξηζκφο ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ είλαη κεγαιχηεξνο ή ίζνο απφ 

ηνλ αξηζκφ ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. 

  

Κεηά ηελ επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζνδνινγίαο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί, ε 

κειέηε επηθεληξψλεηαη ζε έλα αξηζκφ ππνζέζεσλ πξνθεηκέλνπ λα 

επηβεβαηψζεη ή κε ηηο ππάξρνπζεο εκπεηξηθέο έξεπλεο φπσο έρνπλ αλαιπζεί 

ζηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο ή/θαη λα θαηαιήμεη ζε λέεο πνπ 

επηβεβαηψλνληαη απφ ηελ αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ. Κε ηελ επηινγή απηή ε 

παξνχζα κειέηε ζηνρεχεη ζηε δεκηνπξγία επαξθψλ απνδείμεσλ αλαθνξηθά 

κε ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ έρνπλ επηιεγεί, γεγνλφο πνπ 

πξνζζέηεη ζεκαληηθά επηπιένλ ζηνηρεία πξσηνηππίαο ζηε ππάξρνπζα 

βηβιηνγξαθία θαη έξεπλα. 
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5. ΓΔΙΚΣΗ΢  ΔΣΑΙΡΙΚΗ΢ 

ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η΢ 

 
5.1. Αλάγθε γηα Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 

Ζ αλαγθαηφηεηα πηνζέηεζεο θάπνηνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο έρεη 

ήδε δηαηππσζεί, έζησ θαη γεληθά, ήδε απφ ην 1776 φηαλ ν Adam Smith 

δεκνζίεπζε ην βηβιίν ν «Πινχηνο ησλ Δζλψλ» δηαηππψλνληαο ην πξφβιεκα 

δηαρσξηζκνχ ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ηεο δηνίθεζεο – πξαθηφξσλ – ηνπο νπνίνπο νη πξψηνη έρνπλ 

ηνπνζεηήζεη γηα λα δηνηθήζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο. Δθείλε ηελ επνρή φπσο θαη 

ζήκεξα, νη ζηφρνη ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ δηέθεξαλ απφ ηνπο 

ζηφρνπο θαη ηηο πξνζδνθίεο ησλ κεηφρσλ ηνπο, φπσο δηαηππψζεθε πην 

ζπγθεθξηκέλα απφ ηνπο Berle θαη Means (1932). Γηα απηφ ην ιφγν είρε 

δηαηππσζεί ε αλάγθε αλάπηπμεο ελφο ζπζηήκαηνο ην νπνίν ζα πξνιάκβαλε 

ηε ζχγθξνπζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ δχν πιεπξψλ. 

Έλα άιιν πξφβιεκα ην νπνίν πξέπεη λα αληηκεησπίζεη απνηειεζκαηηθά έλα 

ζχζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ε ζχγθξνπζε ελδηαθεξφλησλ 

κεηαμχ ησλ κεηφρσλ πιεηνςεθίαο θαη ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο. Σχκθσλα 

κε ηνπο La Porta, Lopez de Silanes θαη Shleifer (1999) νη κέηνρνη πνπ 

θαηέρνπλ ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο θαη ζπκκεηέρνπλ 

θαη‟επέθηαζε θαη ζηε δηνίθεζή ηεο, πεξηνξίδνπλ θαη ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο 

παξαβηάδνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ. Απηφ ην 

θαηλφκελν εκθαλίδεηαη κε δηάθνξεο κνξθέο φπσο γηα παξάδεηγκα κε 

πςειέο απνδνρέο δηνίθεζεο, εγγπήζεηο ηεο επηρείξεζεο γηα ηε ζχλαςε 

δαλείσλ πξνο ηνπο κεηφρνπο, κεηαθχιηζε θφζηνπο πξνο ζπγγελείο εηαηξίεο 

θ.ιπ. Οη Johnson, La Porta, Lopez de Silanes θαη Schleifer (2000) έδσζαλ 

ζην παξαπάλσ θαηλφκελν ηελ νλνκαζία “tunneling”. Τα πην πξφζθαηα 

παξαδείγκαηα εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ήηαλ νη πεξηπηψζεηο ηεο Enron 

θαη ηεο Worldcom. 

Πην πξφζθαηα θαη ζχκθσλα κε ηνπο Dennis θαη McConnell (2003) «… ε 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη έλα ζχλνιν κεραληζκψλ – ηφζν ζεζκηθψλ φζν 

θαη ηεο αγνξάο – πνπ πξνηξέπνπλ ηα εθηειεζηηθά φξγαλα ηεο εηαηξίαο λα 

παίξλνπλ απνθάζεηο πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ». 

Απηή ηε ζηηγκή ζηηο αγνξέο επηθξαηνχλ δχν δηαθνξεηηθά ζπζηήκαηα 

δηαθπβέξλεζεο ησλ εηαηξηψλ. Τν έλα βαζίδεηαη ζηελ χπαξμε κεγάινπ 

αξηζκνχ κεηφρσλ νη νπνίνη ειέγρνπλ κε θάπνηεο ζπγθεθξηκέλεο δηαδηθαζίεο 

ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο. Τα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη ε χπαξμε 

θαη ιεηηνπξγία αλεμάξηεηνπ ΓΣ, ε κεγάιε δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ, νη 
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δηαθαλείο δηαδηθαζίεο, ε πςειή δξαζηεξηφηεηα εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ θαη ην νινθιεξσκέλν λνκνζεηηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο. Απηφ 

ην ζχζηεκα αλαπηχζζεηαη θαη ιεηηνπξγεί ζηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ θαη ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ.  

Σηνλ αληίπνδα, ην δεχηεξν ζχζηεκα ραξαθηεξίδεηαη απφ κε αλεμάξηεηα 

ΓΣ, πςειή ζπγθέληξσζε κεηνρψλ, πεξηνξηζκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

δηαθάλεηα, ρξεκαηνδφηεζε απφ ηνπο κεηφρνπο θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

θ.ιπ. Απηφ ην ζχζηεκα επηθξαηεί θπξίσο ζηηο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο θαη 

ηεο Ηαπσλίαο. 

 

5.2. Γηακφξθσζε Γείθηε Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

απαξαίηεηε ήηαλ ε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε Corporate Governance Index – 

CGI- πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ έξεπλα, θάηη πνπ εθαξκφδεηαη γηα πξψηε 

θνξά ζε αλάινγε πεξίπησζε θαη απνηειεί πξσηνηππία ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο. Ο δείθηεο βαζίζηεθε ζε θάπνηνπο επηκέξνπο δείθηεο νη νπνίνη 

βαζίδνληαη ζε ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ (BoD index), ηε κεηνρηθή ζχλζεζε (Ownership index), ηηο 

δηαδηθαζίεο δηαθπβέξλεζεο (Corporate Governance index), ηε δηαθάλεηα 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ (Transparency index) θαη ηνπο 

κεραληζκνχο άκπλαο ηε εηαηξίαο (Defense index). Πην ζπγθεθξηκέλα: 

 

CG index = BoD index + Ownership index + Procedures index + 

Transparency index + defense index 

Τα δεδνκέλα ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε 

δηακφξθσζε ησλ δεηθηψλ έρνπλ δπαδηθή κνξθή (0/1). Σε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο έρεη γίλεη ε ρξήζε θάπνηνπ θξηηεξίνπ γηα ηελ απνηχπσζε ηεο 

πιεξνθνξίαο κε ηελ παξαπάλσ κνξθή. Δπίζεο, θάπνηα άιια ζηνηρεία πνπ 

παξαηίζεληαη γηα επεμεγεκαηηθνχο ιφγνπο θπκαίλνληαη κεηαμχ 0 θαη 1 (0-

1). 

 

5.2.1.  Γνκή ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

Όπσο πξναλαθέξζεθε ζην Θεθάιαην 3, ην Γηνηθεηηθφ Σπκβνχιην πξέπεη λα 

είλαη νξγαλσκέλν έηζη ψζηε λα αληηπξνζσπεχεη θαη λα πξνζηαηεχεη 

αληηθεηκεληθά φινπο ηνπο κεηφρνπο, λα ιακβάλεη πιήξε επζχλε ησλ 

απνθάζεψλ ηνπ θαη λα έρεη ηνλ πιήξε έιεγρν ηνπ ζπζηήκαηνο δηαρείξηζεο 

εζσηεξηθψλ θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο θαη γεληθφηεξα λα ειέγρεη ηελ εηαηξία. 

Τα κέιε ηνπ ΓΣ πξέπεη λα είλαη πιήξσο ελεκεξσκέλα ζρεηηθά κε φια ηα 

ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ εηαηξία θαη λα ιεηηνπξγνχλ πξνο 
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φθεινο φισλ ησλ κεηφρσλ. Δπίζεο πξέπεη λα ειέγρνπλ θαη λα εγθξίλνπλ 

ηελ εηαηξηθή ζηξαηεγηθή, φια ηα ζεκαληηθά ζρέδηα δξάζεο θαη ηνπο 

κεραληζκνχο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. Παξάιιεια πξέπεη λα ζπκκεηέρνπλ ζηε 

δηακφξθσζε ησλ εηαηξηθψλ ζηφρσλ, λα παξαθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία 

εθαξκνγήο θαη ην βαζκφ επίηεπμεο ηνπο θαη λα εμαζθαιίδνπλ ηε δηαθάλεηα 

ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο.  

Γηα ηελ θαιχηεξε πξαγκάησζε ησλ παξαπάλσ ζηφρσλ, ε δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ πξνζψπνπ πνπ θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ θαη ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ είλαη ελδεδεηγκέλε. Κε απηφλ ηνλ ηξφπν ν 

Πξφεδξνο είλαη ζε ζέζε λα δξα αλεμάξηεηα απφ ηα εθηειεζηηθά φξγαλα ηεο 

εηαηξίαο θαη λα είλαη ζε ζέζε λα θξίλεη αληηθεηκεληθά θαη λα παίξλεη 

απνθάζεηο πνπ επλννχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. 

Γεληθφηεξα, επηθξαηεί ε άπνςε φηη ε χπαξμε κεγάινπ αξηζκνχ κειψλ ζην 

ΓΣ δηαζθαιίδεη ηελ θαιχηεξε εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ ΓΣ. 

Ζ χπαξμε ζεκαληηθνχ αξηζκνχ αλεμάξηεησλ,  κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην 

ΓΣ θαη ε ελεξγφο αλάκημή ηνπο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ΓΣ κπνξεί λα 

εμαζθαιίζεη πςειφ βαζκφ αληηθεηκεληθφηεηαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ, λα 

πξνζηαηεχζεη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ, λα δηαζθαιίζεη ηελ έγθπξε 

δηεθπεξαίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ππνζέζεσλ ηεο εηαηξίαο θαη λα 

δηακνξθψζεη έλα ζχζηεκα θαζνξηζκνχ ησλ απνδνρψλ ηεο δηνίθεζεο. 

Κπνξεί φκσο θαη λα απνηειέζεη αηηία έληνλσλ δηαθσληψλ κεηαμχ ησλ 

κειψλ, πεγή γξαθεηνθξαηηθψλ πξνβιεκάησλ θαη γεληθφηεξα λα πεξηνξίζεη 

ηελ επειημία ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ ηεο εηαηξίαο. 

Ζ ζπκκεηνρή ηνπ Οηθνλνκηθνχ Γηεπζπληή CFO ζην ΓΣ, εμαζθαιίδεη ηελ 

θαιή επηθνηλσλία, θαηαλφεζε θαη άκεζε πξφζβαζε ηνπ ΓΣ ζε πιεξνθνξίεο 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα νηθνλνκηθά ζέκαηα ηεο εηαηξίαο. 

Σηνλ θιάδν ησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ, θαη εηδηθφηεξα ζηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο, πνιχ ζπρλά ε δηνίθεζε ηνπ ζηφινπ δηεθπεξαηψλεηαη απφ θάπνηα 

άιιε ζπγαηξηθή εηαηξία ηνπ νκίινπ θαη φρη απφ ηε κεηξηθή εηαηξία. Σε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο φκσο ε εηαηξία πνπ αζθεί ηε δηνίθεζε ηνπ ζηφινπ 

κπνξεί λα κελ ζπλδέεηαη κε ηνλ φκηιν, αιιά λα ζπλδέεηαη κε ηνλ βαζηθφ 

κέηνρν ηνπ νκίινπ, κε νηηδήπνηε απηφ κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ εθείλσλ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο δνκήο ηνπ ΓΣ πνπ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

παξαθάησ παξάκεηξνη, φπσο απηέο πξνέθπςαλ απφ ηα εηήζηα δειηία ησλ 

εηαηξηψλ πνπ αλαιχζεθαλ: 

 Γ/λσλ Σχκβνπινο δελ είλαη Πξφεδξνο ηνπ ΓΣ – CEO not Chairman 

of BoD (0/1) 

 Αξηζκφο κειψλ ΓΣ – members of BoD – (number) 

 % κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ΓΣ–% of non-exec BoD members (0-1) 
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 Ύπαξμε CFO – no CFO in BoD (0/1) 

 Γηαρείξηζε ηνπ ζηφινπ απφ εηαηξία ηνπ νκίινπ – in house fleet 

management (0/1) 

Τα παξαπάλσ ζηνηρεία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηζνκεξψο γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

επηκέξνπο δείθηε BoD index κε ηελ εμήο κνξθή: 

 

BoD index = (CEO not Chairman of BoD) + IF(members of BoD>5 ;then 

1; otherwise 0) + IF(% of non-exec BoD members >=0,6 ;then 1; 

otherwise 0) + (no CFO in BoD) + (in house fleet management).  

 

5.2.2.  Μεηνρηθή ΢χλζεζε Δηαηξίαο 

Οη δηαδηθαζίεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδνληαη ζεκαληηθά απφ ηε 

κεηνρηθή ζχλζεζε ηεο εηαηξίαο, ην βαζκφ δηαζπνξάο ησλ κεηνρψλ, ην είδνο 

ησλ επελδπηψλ θαη ηε ζπκκεηνρή ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε 

ηεο εηαηξίαο, πξνάγνληαο ή πεξηνξίδνληαο ηε ζεκαζία ηνπο. 

Σχκθσλα κε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ε χπαξμε ελφο κεηφρνπ πνπ θαηέρεη 

ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε 

βειηησκέλε απφδνζε ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο 

δελ ππάξρεη θάπνηνο βαζηθφο κέηνρνο πνπ αζθεί νπζηαζηηθά ηε δηνίθεζε. 

Σηηο πεξηπηψζεηο πάλησο πνπ ππάξρεη θάπνηνο βαζηθφο κέηνρνο είλαη πνιχ 

ζπρλφ ην θαηλφκελν λα θαηαπαηνχληαη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηνςεθνχλησλ 

κεηφρσλ πξνο φθεινο ησλ πιεηνςεθνχλησλ. 

Δπίζεο ε χπαξμε θάπνηνπ αλεμάξηεηνπ κεηφρνπ πνπ δε ζπλδέεηαη άκεζα κε 

ηελ εηαηξία θαη ν νπνίνο θαηέρεη ζεκαληηθφ πνζνζηφ ζε απηή, κπνξεί λα 

επεξεάζεη ζεηηθά ηελ εθαξκνγή ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο αθνχ 

απηφο είλαη ζε ζέζε λα επεξεάζεη ηε δηαδηθαζία ιήςεσο απνθάζεσλ θαη λα 

παξεκπνδίζεη γηα παξάδεηγκα απνθάζεηο πνπ ζπκθέξνπλ κελ ην βαζηθφ 

κέηνρν – «ηδηνθηήηε», αιιά αληίθεηηαη ζηα ζπκθέξνληα ησλ ππνινίπσλ 

κεηφρσλ φπσο γηα παξάδεηγκα ε κεηαθνξά πφξσλ πξνο επηρεηξήζεηο 

ζπκθεξφλησλ άιισλ κεηφρσλ κε επαρζείο φξνπο.  

Παξφκνηα κπνξεί λα είλαη θαη ε επίδξαζε πνπ έρεη ε ζπκκεηνρή ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο εηαηξίαο. Θαηά θαλφλα νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο απαηηνχλ δηαθάλεηα ζηε δηαδηθαζία ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο 

αθνχ έηζη κπνξνχλ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ απνδνηηθή δηαρείξηζε ηνπ 

δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ ηνπο. 

Ζ ζπκκεηνρή ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ησλ δηεπζπληψλ 

κίαο εηαηξίαο ζην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην, αιιά θαη ην πνζνζηφ ειεχζεξεο 

δηαπξαγκάηεπζεο κηαο κεηνρήο επεξεάδεη ζεκαληηθά ην βαζκφ εθαξκνγήο 

ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κέζα ζε κηα εηαηξία. 
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Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο κεηνρηθήο 

ζχλζεζεο, ηα νπνία κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ εθαξκνγή ζσζηήο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ παξάκεηξνη, 

φπσο απηέο αλαγξάθνληαη ζην εηήζην δειηίν ηεο εηαηξίαο: 

 Γ/λσλ Σχκβνπινο θαηέρεη κεηνρηθφ θεθάιαην <10% - CEO share 

<10% (0/1). 

 Κεηνρηθφ θεθάιαην Γ/ληνο Σπκβνχινπ – CEO ownership (0-1). 

 Αλεμάξηεηνο κέηνρνο κε >10% - external investor share >10% 

(0/1). 

 % κεηνρψλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ - % institutional holders (0-1). 

 % ζεζκηθψλ επελδπηψλ >40% - institutional holders >40% (0/1). 

 % κεηνρψλ ΓΣ & Δθηειεζηηθψλ Γ/ληψλ - % shares insiders (0-1). 

 

Τα παξαπάλσ ζηνηρεία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηζνκεξψο γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

επηκέξνπο δείθηε Ownership index κε ηελ εμήο κνξθή: 

 

Ownership index = IF(CEO share <10%; then 1; otherwise 0) + IF(any 

single external investor share >10%; then 1; otherwise 0) + 

IF(institutional holders >40%; then 1; otherwise 0). 

 

5.2.3.  Γηαδηθαζίεο Γηαθπβέξλεζεο 

Ζ χπαξμε θαη ε απνηχπσζε ζπγθξηκέλσλ κεραληζκψλ ιεηηνπξγίαο κηαο 

εηαηξίαο ζην εηήζην δειηίν ηεο, απνηειεί ζεκαληηθή έλδεημε γηα ηελ 

εθαξκνγή ελφο νινθιεξσκέλνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

Σχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηνπ ΟΟΣΑ νη ππνρξεψζεηο ησλ δηαθφξσλ 

εηαηξηθψλ επηηξνπψλ θαη ζπκβνπιίσλ πξέπεη λα είλαη δηακνξθσκέλεο κε 

ηξφπν ηέηνην ψζηε λα κελ ππάξρεη ζχγθξνπζε ή αιιεινεπηθάιπςε 

αξκνδηνηήησλ θαη επζπλψλ.  

Γηα απηφ ην ιφγν πξέπεη λα πξνβιέπεηαη ελεκέξσζε ζρεηηθά κε ηνλ αξηζκφ 

ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ ΓΣ, ηηο δηαδηθαζίεο ιεηηνπξγίαο θαη ηα δηθαηψκαηα 

θαη ππνρξεψζεηο ησλ Δπηηξνπψλ Σηειέρσζεο, Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη 

Δπηηξνπήο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ. 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ δηαδηθαζηψλ δηαθπβέξλεζεο πνπ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ 

παξάκεηξνη, φπσο απηέο αλαγξάθνληαη ζην εηήζην δειηίν ηεο εηαηξίαο: 

 % ζπλεδξηάζεσλ ηνπ ΓΣ ην ρξφλν – BoD meetings (0-1). 

 Δπηηξνπή Σηειέρσζεο – Nomination Committee (0/1). 
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 Γηαδηθαζίεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο – Corporate Governance 

(0/1). 

 Βηνγξαθηθά κειψλ ΓΣ – BoD CVs (0/1). 

 Αξκνδηφηεηεο Δπηηξνπήο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ – Internal Audit 

(0/1). 

 

Τα παξαπάλσ ζηνηρεία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηζνκεξψο γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

επηκέξνπο δείθηε Procedures index κε ηελ εμήο κνξθή: 

 

Procedures index = (BoD meetings) + (Nomination Committee) + 

(Corporate Governance) + (BoD CVs) + (Internal Audit). 

 

5.2.4.  Γηαθάλεηα Υξεκαηννηθνλνκηθψλ 

Ζ δηαθάλεηα ζηε δηεμαγσγή ησλ ζπλαιιαγψλ κηαο εηαηξίαο, αιιά θαη ε 

ζσζηή απνηχπσζή ηνπο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή γηα κία εηαηξία, αθνχ απνηειεί νπζηαζηηθά ηελ εηθφλα ηεο 

πξνο ηνπο επελδπηέο, ηηο ηξάπεδεο θ.ιπ. Τελ επζχλε γηα απηέο ηηο ελέξγεηεο 

έρεη ε δηεχζπλζε ηεο εηαηξίαο, ε νπνία ινγνδνηεί γηα ηηο ελέξγεηέο ηεο 

απέλαληη ζηνπο κεηφρνπο. Ο ινγηζηηθφο έιεγρνο ησλ νηθνλνκηθψλ απφ κία 

αλαγλσξηζκέλε ειεγθηηθή εηαηξία εμαζθαιίδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ 

αμηνπηζηία ησλ ζπλαιιαγψλ, ελψ παξάιιεια πξέπεη λα είλαη επδηάθξηην εάλ 

ε ζρέζε απηή πεξηνξίδεηαη ζηελ παξνρή ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ ή 

εκπεξηέρεη θαη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο. 

Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηηο νδεγίεο ηνπ ΟΟΣΑ, απαξαίηεηε είλαη θαη ε χπαξμε 

ζπγθεθξηκέλνπ ζρεδίνπ βάζεη ηνπ νπνίνπ νξίδνληαη νη απνδνρέο – ηαθηηθέο 

θαη έθηαθηεο - ηφζν ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ φζν θαη ησλ 

Δθηειεζηηθψλ Γηεπζπληψλ αλάινγα κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο.  

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βαζκνχ δηαθάλεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ παξάκεηξνη φπσο απηέο αλαγξάθνληαη ζην 

εηήζην δειηίν ηεο εηαηξίαο: 

 Έθζεζε ακνηβψλ Δθηειεζηηθψλ Γηεπζπληψλ – Execs compensation 

(0/1). 

 Έθζεζε ακνηβψλ κειψλ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ  - BoD 

compensation (0/1). 

 stock option – stock option plan (0/1). 

 Ινγηζηηθφο έιεγρνο απφ ηνπ 4 ειεγθηηθή εηαηξία – top 4 audit 

company (0/1). 
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 Έθζεζε νξθσηνχ ινγηζηή θαη ρξεψζεηο – audit report (0/1). 

 

Τα παξαπάλσ ζηνηρεία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηζνκεξψο γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

επηκέξνπο δείθηε Transparency index κε ηελ εμήο κνξθή: 

 

Transparency index = (Execs compensation) + (BoD compensation) + 

(stock option plan) + (top 4 audit company) + (audit report). 

 

5.2.5.  Ακπληηθνί Μεραληζκνί 

Σε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα εηαηξίεο κε πςειφ 

πνζνζηφ ειεχζεξεο δηαπξαγκάηεπζεο, έρνπλ πηνζεηήζεη θάπνηνπο θαλφλεο 

πνπ ηηο θαζηζηνχλ δχζθνιν ζηφρν επηζεηηθήο εμαγνξάο.  

 Κε χπαξμε ακπληηθψλ κεραληζκψλ - no anti takover provisions 

(0/1). 

 Δηαηξία κε «ιεπθήο επηηαγήο» - no blank check shares (0/1). 

 

Τα παξαπάλσ ζηνηρεία ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηζνκεξψο  γηα ηε δηακφξθσζε 

ηνπ επηκέξνπο δείθηε Defense index κε ηελ εμήο κνξθή: 

 

Defense index = (no anti takeover provisions) + (no blank check 

shares). 

 

5.3. Αλάιπζε ΢ηνηρείσλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

Σηε ζπλέρεηα αλαιχνληαη ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, φπσο 

απηά πνζνηηθνπνηήζεθαλ θαη θαηεγνξηνπνηήζεθαλ κε βάζε ηελ παξαπάλσ 

αλάιπζε. Όια ηα ζηνηρεία πξνέξρνληαη απφ ηηο  47 εηζεγκέλεο ζην New 

York Stock Exchange – NYSE θαη ζην National Association of Securities 

Dealers Automated Quotation – NASDAQ λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ειιεληθψλ 

θαη κε ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ. 

 
 

Πίνακας 2: Σηοιτεία Εηαιρικής Διακσβέρνηζης  ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών ηης έρεσνας 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CEO not Chairman 47 0 1 ,45 ,503 

BoD members 47 3 13 7,21 1,966 

% of non-exec in BoD 47 ,20 1,00 ,6554 ,15954 

no CFO in BoD 47 0 1 ,60 ,496 
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in house fleet mgmt 47 0 1 ,77 ,428 

BoD index 47 0 5,00 3,1914 1,18301 

CEO share <10% 47 0 1 ,44 ,496 

CEO ownership 47 ,00 ,80 ,1937 ,21430 

ext investor >10% 47 0 1 ,70 ,462 

% institutionals 47 ,00 ,98 ,4302 ,26190 

institutional, > 40% 47 0 1 ,49 ,505 

% shares insiders 47 0 0 ,03 ,072 

ownership index 47 0 3 1,64 ,925 

BoD meetings  47 0 1 ,33 ,379 

Nomination Committee 47 0 1 ,53 ,493 

Corporate Governance 47 0 1 ,63 ,472 

BoD CVs 47 0 1 ,99 ,073 

Internal Audit 47 0 1 ,65 ,453 

procedures index 47 1 5 3,13 1,541 

Execs compensation 47 0 1 ,60 ,485 

BoD compensation 47 0 1 ,67 ,458 

stock option plan 47 0 1 ,76 ,428 

top 4 audit company 47 0 1 ,89 ,312 

audit report 47 0 1 ,98 ,146 

transperancy index 47 1 5 3,89 1,285 

no anti-takeover prov 47 0 1 ,57 ,500 

no blank check 47 0 1 ,62 ,491 

defence index 47 0 2 1,19 ,900 

CG index 47 5,60 19,70 13,042 4,01598 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ Πίλαθα 2 ε βαζκνινγία ηνπ δείγκαηνο 

ζηνπο επηκέξνπο δείθηεο παξνπζηάδεη κεγάιε δηαθχκαλζε ηηκψλ min – max, 

κε αλακελφκελνπο κέζνπο φξνπο. Ο κέζνο φξνο γηα ηνπο επηκέξνπο δείθηεο 

δηακνξθψλεηαη σο εμήο: BoD index = 3,19, Ownership index = 1,64, 

Procedures index = 3,13, transparency index = 3,89, θαη defense index = 

1,19. Τέινο, ε κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο γηα ην δείθηε CG index είλαη 

13,042, κε ειάρηζην 5,6 θαη κέγηζην 19,7. Όινη νη παξαπάλσ δείθηεο, εθηφο 

απφ ηνλ defense index, είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. 

 

Σηνλ Πίλαθα 3 αλαιχνληαη ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα ην 

δείγκα ησλ ειιελφθηεησλ θαη κε ειιελφθηεησλ εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ ζην New York Stock Exchange – NYSE θαη ζην National 

Association of Securities Dealers Automated Quotation – NASDAQ.  
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Πίνακας 3: Σηοιτεία Εηαιρικής Διακσβέρνηζης ηοσ δείγμαηος ηφν ελληνόκηηηφν και μη 

ελληνόκηηηφν εηαιριών ηης έρεσνας 

 

 ελληνόκηηηες εηαιρίες μη ελληνόκηηηες εηαιρίες 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

CEO not Chairman 0 1 ,35 0 1 ,52 

BoD members 5 9 6,55 3 13 7,70 

% of non-exec in BoD ,50 1,00 ,6475 ,20 1,00 ,6613 

no CFO in BoD 0 1 ,60 0 1 ,59 

in house fleet mgmt 0 1 ,55 0 1 ,93 

BoD index 0 3,50 2,754 1,00 5,00 3,5556 

CEO share <10% 0 1 ,10 0 1 ,7037 

CEO ownership ,03 ,80 ,3069 ,00 ,54 ,1098 

ext investor >10% 0 1 ,65 0 1 ,74 

% institutionals ,00 ,79 ,3840 ,00 ,98 ,4644 

institutional, > 40% 0 1 ,40 0 1 ,56 

% shares insiders 0 0 ,04 0 0 ,03 

ownership index 0 2 1,15 0 3 2,00 

BoD meetings  0 1 ,19 0 1 ,43 

Nomination Committee 0 1 ,40 0 1 ,63 

Corporate Governance 0 1 ,58 0 1 ,67 

BoD CVs 1 1 1,00 0 1 ,98 

Internal Audit 0 1 ,55 0 1 ,72 

procedures index 1 5 2,72 1 5 3,43 

Execs compensation 0 1 ,50 0 1 ,67 

BoD compensation 0 1 ,58 0 1 ,74 

stock option plan 0 1 ,73 0 1 ,78 

top 4 audit company 1 1 1,00 0 1 ,81 

audit report 1 1 1,00 0 1 ,96 

transperancy index 2 5 3,80 1 5 3,96 

no anti-takeover prov 0 1 ,20 0 1 ,85 

no blank check 0 1 ,30 0 1 ,85 

defence index 0 2 ,50 0 2 1,70 

CG index 5 16,41 10,865 6,00 20,00 14,6628 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ Πίλαθα 3 ε βαζκνινγία ηνπ δείγκαηνο 

ησλ ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ ζηνπο επηκέξνπο δείθηεο παξνπζηάδεη κεγάιε 

δηαθχκαλζε ηηκψλ min – max, κε αλακελφκελνπο κέζνπο φξνπο. Ο κέζνο 

φξνο γηα ηνπο επηκέξνπο δείθηεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: BoD index = 

2,72, Ownership index = 1,15, Procedures index = 3,13, transparency 

index = 3,8, θαη defense index = 0,5. Τέινο, ε κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο γηα 

ην δείθηε CG index είλαη 10,865, κε ειάρηζην 5,00 θαη κέγηζην 16,41. Όινη 

νη παξαπάλσ δείθηεο, εθηφο απφ ηνλ defense index, είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. 
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Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ ε βαζκνινγία ηνπ δείγκαηνο ησλ κε 

ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ ζηνπο επηκέξνπο δείθηεο παξνπζηάδεη κεγάιε 

δηαθχκαλζε ηηκψλ min – max, κε αλακελφκελνπο κέζνπο φξνπο. Ο κέζνο 

φξνο γηα ηνπο επηκέξνπο δείθηεο δηακνξθψλεηαη σο εμήο: BoD index = 

3,56, Ownership index = 2, Procedures index = 3,43, Τransparency index 

= 3,96, θαη Defense index = 1,70. Τέινο, ε κέζε ηηκή ηνπ δείγκαηνο γηα ην 

δείθηε CG index είλαη 14,66, κε ειάρηζην 6,00 θαη κέγηζην 20. Όινη νη 

παξαπάλσ δείθηεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

5%. 

Όζνλ αθνξά ζηα επηκέξνπο δείγκαηα, ειιεληθψλ θαη κε ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ, παξαηεξνχκε θάπνηα ζεκαληηθά ζηνηρεία. Θαηαξρήλ παξαηεξνχκε 

φηη νη εηαηξίεο κε ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ ζπγθεληξψλνπλ πςειφηεξε 

βαζκνινγία φζνλ αθνξά ην δείθηε CG index (14,66) ζε ζρέζε κε ηηο 

ειιεληθέο (10,86). Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηε βαζκνινγία ησλ επηκέξνπο 

δεηθηψλ BoD index, procedures index θαη defense index. 

Πην ζπγθεθξηκέλα φζνλ αθνξά ζηνλ BoD index νη ειιεληθέο εηαηξίεο 

βαζκνινγνχληαη κε 2,75 ζε αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 

3,56. Σηηο μέλεο εηαηξίεο ην πξφζσπν ην νπνίν θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη ηνπ πξνέδξνπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

είλαη δηαθνξεηηθφ ζε πνζνζηφ 52%, ζε ζρέζε κε ηηο ειιεληθέο, γηα ηηο 

νπνίεο αληηζηνίρσο δηακνξθψλεηαη ζην 35%, ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ είλαη θαηά κέζν φξν 7,7 γηα ηηο μέλεο θαη 6,5 γηα ηηο ειιεληθέο, 

ελψ ηέινο κφλν ζην 55% ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ζε ζρέζε κε ην 93% 

ησλ μέλσλ, ε δηαρείξηζε ηνπ ζηφινπ γίλεηαη απφ εηαηξία ηνπ νκίινπ, ελψ 

ζηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο ε δηαρείξηζε γίλεηαη απφ εηαηξία ζπκθεξφλησλ 

ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ ή ηξίηνπ πξνζψπνπ, ε νπνία δελ ζπλδέεηαη κε ηελ 

εηζεγκέλε λαπηηιηαθή εηαηξία. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ownership index νη ειιεληθέο εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 

1,15 ζε αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 2,00. Σηηο ειιεληθέο 

λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ν βαζηθφο κέηνρνο θαη Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο θαηέρεη 

θαηά κέζν φξν ην 30,69% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ελψ ζηηο μέλεο κφλν 

ην 10,98% θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζπκκεηέρνπλ θαηά κέζν φξν κε 

πνζνζηφ πνπ θζάλεη ην 38,4% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ηηο μέλεο πνπ ην πνζνζηφ θζάλεη ην 46,44%. 

Όζνλ αθνξά θαη ζηνλ procedures index νη μέλεο εηαηξίεο δείρλνπλ 

θαιχηεξε εηθφλα αθνχ νη ειιεληθέο εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 2,72 ζε 

αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 3,43, ελψ ζηνλ transparency 

index θαη ηα δχν ηκήκαηα ηνπ δείγκαηνο παξνπζηάδνπλ παξφκνηα εηθφλα 

αθνχ νη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ζπγθεληξψλνπλ βαζκνινγία 3,8 θαη 

νη μέλεο βαζκνινγία 3,96. 

Τέινο ζεκαληηθή δηαθνξά παξνπζηάδεηαη ζηνλ defense index, φπνπ νη 

ειιεληθέο εηαηξίεο ζπγθεληξψλνπλ βαζκνινγία 0,5 θαη νη μέλεο 1,7 

γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζεκαληηθψλ ακπληηθψλ κεραληζκψλ 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε πεξηπηψζεσλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ απφ ηηο ειιεληθέο 
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λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, γεγνλφο αληίζεην κε ηνπο θαλφλεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. (Λα ζεκεησζεί φηη φζν πςειφηεξνο είλαη ν ζπγθεθξηκέλνο  

δείθηεο, ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε ζεκαζία ησλ ακπληηθψλ κεραληζκψλ ζηε 

ιεηηνπξγία κηαο εηαηξίαο). 

Σην Γηάγξακκα 19 παξνπζηάδνληαη ζπγθξηηηθά ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ησλ 20 λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ θαη 

ησλ 27 λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ κε ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ εηζεγκέλσλ ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ ΖΠΑ. Σην ζχλνιν ησλ 30 παξακέηξσλ πνπ 

παξνπζηάδνληαη ζην δηάγξακκα νη εηαηξίεο κε ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ 

ππεξηεξνχλ ζηε βαζκνινγία εθηφο ηεο παξακέηξνπ, ε νπνία 

αληηπξνζσπεχεη ην κεηνρηθφ θεθάιαην ην νπνίν αλήθεη ζην Γ/λσλ 

Σχκβνπιν, φπνπ θαηά κέζν φξν ζηηο ειιεληθέο εηαηξίεο ην πνζνζηφ είλαη 

κεγαιχηεξν απφ φηη ζηηο μέλεο θαη ηέινο εθηφο ηεο παξακέηξνπ πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ην αλ ε εηαηξία πνπ δηελεξγεί ην ινγηζηηθφ έιεγρν ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο λαπηηιηαθήο εηηξίαο αλήθεη ζηηο 4 

κεγαιχηεξεο ειεγθηηθέο εηαηξίεο. 
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Διάγραμμα 19: Σύγκριζη ζηοιτείφν Εηαιρικής Διακσβέρνηζης Ελληνικών & μη Ελληνικών Ειζηγμένφν Νασηιλιακών Επιτειρήζεφν 
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6. ΓΔΙΚΣΔ΢ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ΢ 

ΓΙΑΡΘΡΩ΢Η΢ 

 
6.1. Υξεκαηννηθνλνκηθή Γνκή Ναπηηιηαθψλ Δηαηξηψλ 

Σηνλ Πίλαθα 4 παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, εηζεγκέλσλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ 

Ζ.Π.Α. γηα ηα νηθνλνκηθά έηε 2007 θαη 2008, φπσο πξνθχπηεη απφ ηηο 

δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη χζηεξα απφ θαηάιιειε 

επεμεξγαζία πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζνχλ νη αλάγθεο ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο.  

 
Πίνακας 4: Φρημαηοοικονομικά ζηοιτεία ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, ’07 & ‘08 

 

  2007   2008  

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

market cap  52,60 4919,37 1124,6489 5,6 2305,4 467,091 

assets  123 10060 1544,06 167,7 10212,3 1778,607 

LT debt  ,0 5285,0 719,934 0 5377 819,54 

debt  ,0 5760,0 797,481 15 5770 948,99 

debt/assets  ,00 ,80 ,48 ,018 ,775 ,510 

LT debt / equity  ,00 17,94 1,8900 ,00 17,94 1,8900 

cur assets  10,8 1062,8 232,374 13,8 1382,6 236,070 

cur liabilities  3,1 922,2 154,038 5 2525 215,80 

current ratio  ,06 15,29 2,4357 ,06 15,29 2,4357 

liabilities  28,4 7372,3 997,657 25 8154 1204,95 

equity  26,8 2687,9 546,404 53,9 2058,5 573,655 

rev  3,6 2406,6 452,289 66,7 3193,0 610,601 

rev growth (yearly) -,22 45,59 1,7159 -,18 65,36 1,8620 

op income  -29,1 527,8 118,309 -222,0 850,5 127,026 

op profit margin  -1,56 1,02 ,3021 -,32 ,74 ,2938 

NI  -67,1 791,7 107,091 -379,0 698,8 73,374 

EBITDA margin  -1,36 1,22 ,4609 -,06 ,85 ,4468 

profit margin  -,22 1,02 ,2796 -,87 ,66 ,1711 

EPS  -4,26 11,44 2,0164 -3 14 2,39 

P/E  ,00 65,05 6,8787 ,11 23,35 5,2914 

div yield  ,00 196,00 22,2566 ,0 49,0 22,077 

price / book  ,06 2,17 ,6706 ,01 3,51 ,7523 

stock perf  -,20 4,95 ,5672 -,95 4,11 -,5319 
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ROA  -,10 ,31 ,0702 -,12 ,21 ,0560 

ROE  -,59 1,28 ,1802 -,6 1,0 ,144 

Tobin's q B ,82 2,66 1,4249 ,51 1,46 ,9164 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κεηψζεθε θαηά 58,5%, απφ ηα 1.124,7 εθαη. δνιάξηα 

ζηα 467,1 θαηά κ.ν., γηα ηα έηε 2007 θαη 2008, γεγνλφο πνπ είλαη 

ζχκθσλν θαη κε ηηο ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη 

ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαηά ηελ πεξίνδν απηή. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη 

φηη ε πηψζε ηνπ Dow Jones Industrial Average θαη ηνπ NASDAQ γηα ην 

2008 ήηαλ 29,4% θαη 34,8% αληηζηνίρσο. Παξά ηηο ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο, ην ζχλνιν ηνπ κέζνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξηψλ απμήζεθε θαηά 

15% απφ ηα 1.544,1 εθαη. δνιάξηα ζηα 1.778,61 εθαη. δνιάξηα, ν θχθινο 

εξγαζηψλ απμήζεθε θαηά 35%, απφ 452,3 εθαη. Γνιάξηα ζηα 610,6 εθαη., 

θαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ φπσο εθθξάδεηαη απφ ηνπο δείθηεο ROA 

θαη ROE κεηψζεθε θαηά 20%, απφ 7% θαη 18% ζε 5,6% θαη 14,4% 

αληίζηνηρα. Τέινο ζεκεηψλεηαη ε πνιχ απμεκέλε πηψζε ηνπ δείθηε Tobin‟s 

Q, φπσο απηφ ππνινγίζηεθε παξαπάλσ απφ 1,42 ζην 0,91. 

Σηνλ Πίλαθα 5 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηηο επηκέξνπο θαηεγνξίεο ησλ 20 

ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ 27 κε 

ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ, ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζ.Π.Α. γηα ην 2007. 

 

Πίνακας 5: Φρημαηοοικονομικά ζηοιτεία ηοσ ζσνόλοσ ηφν ελληνόκηηηφν και μη ελληνόκηηηφν 

εηαιριών για ηο ’07 

 

 ελληνόκηηηες εηαιρίες μη ελληνόκηηηες εηαιρίες 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

CG index 5,60 15,12 10,4622 7,600 19,700 14,61278 

years listed 1 7 2,75 1  12,00 

ln(market cap) 4,23 8,50 6,3620 3,96 8,29 6,6033 

ln(assets) 5,26 7,77 6,6090 2,80 9,22 6,9896 

ln(rev) 1,28 6,63 4,7300 4,37 7,78 5,9911 

LT debt ,0 1345,6 440,765 34,9 5285,0 926,726 

Debt ,0 1389,9 494,470 44,4 5760,0 1021,933 

current ratio ,06 15,29 2,8050 ,14 8,30 2,1622 

debt/assets ,00 ,80 ,4780 ,12 ,78 ,4800 

LT debt / equity  ,00 6,16 1,3140 ,16 17,94 2,3167 

rev growth (yearly) -,22 14,65 1,3975 -,2 45,6 1,825 

op profit margin -1,56 ,91 ,3125 -,03 1,02 ,2944 

NI -49,1 474,6 82,210 -67,1 791,7 125,522 

EBITDA margin -1,36 1,04 ,5050 ,06 1,22 ,4281 

profit margin -,19 ,94 ,3615 -,22 1,02 ,2189 

EPS -4,26 9,31 1,4245 -,63 11,44 2,4548 

P/E ,00 12,80 3,3470 ,61 65,05 9,4948 
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div yield ,00 196,00 40,2400 0 28 8,94 

price / book ,06 1,31 ,4760 ,11 2,17 ,8148 

ROA -,08 ,27 ,0755 -,1 ,3 ,066 

ROE -,26 ,64 ,1650 -,59 1,28 ,1915 

Tobin's q B ,82 2,66 1,5295 ,67 2,11 1,1807 

 

Όζνλ αθνξά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ειιελφθηεησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ παξαηεξείηαη 

φηη γηα ην 2007 απηέο είραλ θαηά κέζν φξν θεθαιαηνπνίεζε 578,3 εθαη. 

Γνιάξηα (lnmarketcap~6,36), ελεξγεηηθφ 741,7 εθαη. δνιάξηα (lnassets 

~6,60) θαη θχθιν εξγαζηψλ 113,3 εθαη. Γνιάξηα (lnrev~4,73).  

Όζνλ αθνξά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κε ειιελφθηεησλ λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ 

παξαηεξείηαη φηη γηα ην 2007 απηέο είραλ θαηά κέζν φξν θεθαιαηνπνίεζε 

737,5 εθαη. δνιάξηα (lnmarketcap~4,97), ελεξγεηηθφ 1.085,3 εθαη. 

δνιάξηα (lnassets~6,86) θαη θχθιν εξγαζηψλ 399,9 εθαη. δνιάξηα 

(lnrev~5,42). 

Γηα ην 2007, αμηφινγε δηαθνξνπνίεζε αλάκεζα ζηηο ειιελφθηεηεο θαη ηηο 

μέλεο εηαηξίεο παξαηεξείηαη ζην δείθηε LT debt / equity (1,31 – 2,32), 

γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ απμεκέλε ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

κφριεπζεο γηα ηηο μέλεο εηαηξίεο. 

Οη ειιελφθηεηεο εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ πνιχ πςειφηεξα πεξηζψξηα 

θέξδνπο -profit margin 36,15% ζε ζρέζε κε 21,89% ησλ μέλσλ, 

πςειφηεξε κεξηζκαηηθή απφδνζε – div yield 40,24, ζε ζρέζε κε 8,94% θαη 

θαιχηεξε ζρέζε θεθαιαηνπνίεζεο θαη ινγηζηηθήο αμίαο – price/book 0,47 

ζε ζρέζε κε 0,81 ησλ μέλσλ. 

Σηνλ Πίλαθα 6 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα αληίζηνηρα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηηο επηκέξνπο θαηεγνξίεο ησλ 20  

ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ 27 κε 

ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ, ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζ.Π.Α. γηα ην 2008. 

 

Πίνακας 6: Φρημαηοοικονομικά ζηοιτεία ηοσ ζσνόλοσ ηφν ελληνόκηηηφν και μη ελληνόκηηηφν 

εηαιριών για ηο ‘08 

 

 ελληνόκηηηες εηαιρίες μη ελληνόκηηηες εηαιρίες 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

ln(market cap '08) 2,99 6,58 4,9705 1,72 7,74 5,7511 

ln(assets '08) 5,72 8,48 6,8635 5,12 9,23 7,2267 

ln(rev '08) 4,20 7,12 5,4210 4,41 8,06 6,1974 

LT debt '08 0 2076 597,14 15,0 5377,5 984,281 

debt '08 59 3413 781,26 15,0 5770,0 1073,245 

current ratio '08 ,08 10,24 1,9260 ,43 15,18 2,3004 

debt/assets ,17 ,74 ,5415 ,01 ,77 ,4804 
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LT debt / equity '08 ,00 9,48 1,6465 ,02 14,28 2,2585 

rev growth '07-'08 -,18 65,36 4,0500 -,07 ,73 ,2413 

op profit margin '08 -,32 ,67 ,3180 0 1 ,28 

NI '08 -361,3 221,7 40,525 -379,0 698,8 97,707 

EBITDA margin '08 -,06 ,81 ,4975 ,00 ,85 ,4093 

profit margin '08 -,48 ,66 ,2085 -,87 ,58 ,1433 

EPS '08 0 7 2,16 -3,13 13,56 2,5541 

P/E '08 ,34 23,35 3,6725 ,00 21,69 5,9222 

div yield '08 ,0 47,0 23,875 0 49 10,93 

price / book '08 ,15 1,90 ,5220 ,01 3,51 ,9230 

stock perf '08 -,95 -,49 -,7535 -,83 4,11 -,3678 

ROA '08 -,12 ,21 ,0495 -,07 ,18 ,0608 

ROE '08 -,6 ,5 ,120 -,27 1,00 ,1622 

Tobin's q B ,51 1,22 ,8170 ,6 1,5 ,990 

 

Γηα ην 2008, ν κέζνο φξνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ειιελφθηεησλ 

εηαηξηψλ κεηψζεθε ζηα 144 εθαη. δνιάξηα (πηψζε 75%), ελψ ησλ κε 

ειιελφθηεησλ ζηα 314 εθαη. δνιάξηα (πηψζε 58%), ν κέζνο φξνο ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ απμήζεθε ζηα 953 εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 28%) 

θαη ησλ κε ειιελφθηεησλ ζηα 1.380 εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 27%) θαη 

ηέινο ν κέζνο φξνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ ειιελφθηεησλ απμήζεθε ζηα 

225 εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 100%) ελψ ησλ κε ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ ζηα 

492 εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 23%). 

Όπσο γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ κε βάζε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, ε 

νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 δελ είρε αθφκα πιήμεη ζνβαξά ην ρψξν ησλ 

κεηαθνξψλ θαη ηεο λαπηηιίαο, παξά κφλν απφ ρξεκαηηζηεξηαθήο άπνςεο, 

κε ηε κείσζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Κείσζε 

παξαηεξήζεθε βέβαηα ζηελ απνδνηηθφηεηα ηφζν ησλ ειιεληθψλ φζν θαη 

ησλ κε ειιεληθψλ εηαηξηψλ (RΟA, RΟE), αιιά αμηφινγε είλαη ε δηαθνξά 

ζηελ αχμεζε ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ (rev growth „07-„08) 

κεηαμχ ησλ ειιεληθψλ (4,05 πεξηιακβαλνκέλεο κηαο ηδηαίηεξεο πεξίπησζεο 

κε ηηκή 65 θαη 0,82 κε πεξηιακβαλνκέλεο απηήο) θαη ησλ κε ειιεληθψλ 

(0,24) λαπηηιηαθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Σηα Γηαγξάκκαηα 20, 21 θαη 22 πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδνληαη νη κέζνη 

φξνη ησλ θπξηφηεξσλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ ηφζν 

ζε ζπγθεληξσηηθφ επίπεδν φζν θαη αλαιπηηθά γηα ηηο δχν ρξνληέο ππφ 

εμέηαζε, ψζηε λα γίλνπλ θαιχηεξα θαηαλνεηέο νη δηαθνξέο ησλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ δεηγκάησλ. 

Σηα Γηαγξάκκαηα 23, 24 θαη 25 ζηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη νη κέζνη φξνη 

ησλ θπξηφηεξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ 

ηφζν ζε ζπγθεληξσηηθφ επίπεδν φζν θαη αλαιπηηθά γηα ηηο δχν ρξνληέο ππφ 

εμέηαζε. 
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Διάγραμμα 20 : Κσριόηερα οικονομικά ζηοιτεία καηηγοριών ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 2007 και 2008 (ζσγκενηρφηικό) 
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Διάγραμμα 21: Κσριόηερα οικονομικά ζηοιτεία καηηγοριών ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 2007 
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Διάγραμμα 22: Κσριόηερα οικονομικά ζηοιτεία καηηγοριών ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 2008 
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Διάγραμμα 23: Κσριόηεροι τρημαηοοικονομικοί αριθμοδείκηες καηηγοριών ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 2007 και 2008 (ζσγκενηρφηικό) 
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Διάγραμμα 24: Κσριόηεροι τρημαηοοικονομικοί αριθμοδείκηες καηηγοριών ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 2007 
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Διάγραμμα 25: Κσριόηεροι τρημαηοοικονομικοί αριθμοδείκηες καηηγοριών ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 2008 
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Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζνχλ νη ζπλέπεηεο ηεο εθαξκνγήο ησλ αξρψλ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ρσξίζηεθε ζε δχν 

επηκέξνπο νκάδεο, ε πξψηε κε πςειή βαζκνινγία γηα ηνλ δείθηε CG 

(Πίλαθαο 11 γηα ην 2007, θαη Πίλαθαο 13 γηα ην 2008) θαη ε δεχηεξε κε 

ρακειή βαζκνινγία γηα ηνλ δείθηε CG (Πίλαθαο 12 γηα ην 2007 θαη Πίλαθαο 

14 γηα ην 2008). 
 

 

Πίνακας 7: Φρημαηοοικονομικά ζηοιτεία δείγμαηος εηαιριών με συηλή και ταμηλή βαθμολογία 

CG index για ηο ΄07 

 

 δείγμα με συηλό CG index δείγμα με ταμηλό CG index 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

CG index 13,3 19,7 16,448 5,60 12,75 9,3956 

ln(market cap '07) 3,96 8,29 6,6957 4,23 8,50 6,3138 

ln(assets '07) 2,80 9,22 6,9796 5,26 8,23 6,6821 

ln(rev '07) 4,37 7,78 5,9957 1,28 7,16 4,9358 

LT debt '07 34,9 5285,0 854,691 ,0 2695,5 590,792 

debt '07 44,4 5760,0 941,535 ,0 2971,9 659,429 

current ratio '07 ,14 15,29 2,7565 ,06 6,42 2,1283 

debt/assets '07 ,12 ,77 ,4674 ,00 ,80 ,4904 

LT debt / equity '07 ,17 17,94 2,1483 ,00 6,16 1,6425 

rev growth '06-'07 -,22 45,59 2,1533 -,19 14,65 1,1538 

op profit margin '07 -,03 ,71 ,2683 -1,56 1,02 ,3346 

NI '07 -10,4 791,7 116,196 -67,1 570,4 98,367 

EBITDA margin '07 ,06 ,89 ,4030 -1,36 1,22 ,5163 

profit margin '07 -,05 1,02 ,2104 -,22 ,96 ,3458 

EPS '07 -,63 11,44 2,6413 -4,26 9,31 1,4175 

P/E '07 ,95 65,05 10,4170 ,00 15,83 3,4879 

div yield '07 0 45 12,22 ,0 196,0 31,874 

price / book '07 ,11 2,17 ,7957 ,06 1,88 ,5508 

ROA '07 -,03 ,31 ,0683 -,10 ,27 ,0721 

ROE '07 -,07 ,73 ,1739 -,59 1,28 ,1862 

Tobin's q B ,90 2,29 1,3822 ,82 2,66 1,4658 

 
 

Απφ ηα παξαπάλσ ζηνηρεία πξνθχπηεη φηη νη 23 εηαηξίεο κε ηνπο 

πςειφηεξνπο CG indices γηα ην 2007 έρνπλ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε, 

ελεξγεηηθφ θαη θχθιν εξγαζηψλ (θαηά κ.ν. 808,92 , 1.074,5 , 401,7 εθαη. 

δνιάξηα) ζε ζρέζε κε ηηο 24 εηαηξίεο κε ηνπο ρακειφηεξνπο CG indices 

(θαηά κ.ν. 552,14 , 797,99 , 139,18 εθαη. δνιάξηα). Δπηπξνζζέησο 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε (LT debt/equity 

2,14 – 1,64), αχμεζε θχθινπ εξγαζηψλ (rev growth 2,15 – 1,15) θαη P/E 

αξηζκνδείθηε (P/E 10,42 – 3,49). Αμηνπξφζεθην είλαη φηη νη 24 εηαηξίεο κε 

ηνπο ρακειφηεξνπο CG indices παξνπζηάδνπλ πνιχ πςειή κεξηζκαηηθή 
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απφδνζε div yield 31,87 ζε ζρέζε κε ηηο 23 εηαηξίεο, νη νπνίεο 

παξνπζηάδνπλ θαηά κ.ν. div yield 12,22. 

 
Πίνακας 8: Φρημαηοοικονομικά ζηοιτεία δείγμαηος εηαιριών με συηλή και ταμηλή βαθμολογία 

CG index για ηο ΄08 

 

 δείγμα με συηλό CG index δείγμα με xαμηλό CG index 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

CG index 13,3 19,7 16,448 5,60 12,75 9,3956 

ln(market cap '08) 3,91 7,54 5,8957 1,72 7,74 4,9621 

ln(assets '08) 5,12 9,23 7,2509 5,72 8,48 6,9008 

ln(rev '08) 4,55 8,06 6,2491 4,20 7,65 5,5008 

LT debt '08 ,0 5377,5 938,617 0 2580 705,42 

debt '08 71 5770 1005,18 15,0 3412,6 895,146 

current ratio '08 ,18 5,98 1,9083 ,1 15,2 2,364 

debt/assets ,1 ,7 ,481 ,01 ,77 ,5304 

LT debt / equity '08 ,00 14,28 2,1374 ,00 9,48 1,8646 

rev growth '07-'08 -,07 1,19 ,3057 -,18 65,36 3,3536 

op profit margin '08 -,10 ,56 ,2157 -,32 ,74 ,3704 

NI '08 -379 361 73,03 -361,3 698,8 73,700 

EBITDA margin '08 ,00 ,77 ,3796 -,06 ,85 ,5112 

profit margin '08 -,87 ,37 ,1096 -,48 ,66 ,2300 

EPS '08 -3,13 13,56 2,7352 -2 7 2,05 

P/E '08 ,00 21,69 5,5578 ,00 23,35 4,3967 

div yield '08 0 49 10,89 ,0 47,0 21,763 

price / book '08 ,24 1,90 ,8404 ,01 3,51 ,6679 

stock perf '08 -,82 4,11 -,3661 -,95 ,04 -,6908 

ROA '08 -,07 ,18 ,0509 -,12 ,21 ,0609 

ROE '08 -,3 ,4 ,110 -,60 1,00 ,1767 

Tobin's q B ,60 1,30 ,9570 ,51 1,46 ,8775 

 

Όκσο, φζνλ αθνξά ην 2008, πεξίνδν ηε θξίζεο ηφζν γηα ηνλ θιάδν ηεο 

λαπηηιίαο φζν θαη ηεο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα, ηα ζηνηρεία δηαθνξνπνηνχληαη 

ζε κεγάιν βαζκφ. Οη εηαηξίεο κε θαιή βαζκνινγία ζην CG index 

εμαθνινπζνχλ λα είλαη θαηά κέζν φξν κεγαιχηεξεο απφ άπνςε 

θεθαιαηνπνίεζεο, ελεξγεηηθνχ θαη θχθινπ εξγαζηψλ, αιιά παξνπζηάδνπλ 

ρακειφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο (EBIDTA margin, profit margin) θαη 

απφδνζεο (ROA, ROE) φπσο κπνξνχκε λα δνχκε ζηνπο παξαπάλσ πίλαθεο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα ε θεθαιαηνπνίεζε, ην ελεξγεηηθφ θαη ν θχθινο εξγαζηψλ 

γηα ηηο εηαηξίεο κε πςειή βαζκνινγία CG index δηακνξθψλεηαη ζηα 363,5 , 

1.409,37 θαη 517,6 εθαη. δνιάξηα θαη γηα ηηο εηαηξίεο κε ρακειφ δείθηε ζηα 

142,9, 993,1 θαη 244,9 εθαη. δνιάξηα αληηζηνίρσο. Όζνλ αθνξά ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο (EBIDTA margin, profit margin) θαη απφδνζεο (ROA, 

ROE) δηακνξθψλνληαη αληηζηνίρσο ζηα 0,38, 0,11, 0,05 θαη 0,11 γηα ηελ 

πξψηε νκάδα θαη 0,51, 0,23, 0,6 θαη 0,17 γηα ηε δεχηεξε νκάδα.  
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Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζνχλ νη ζπλέπεηεο απφ ην ρξφλν παξνπζίαο ησλ 

εηαηξηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζ.Π.Α. ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ρσξίζζεθε 

ζε δχν νκάδεο. Σηελ πξψηε νη εηαηξίεο κε παξνπζία κεγαιχηεξε ή ίζε ησλ 

4 εηψλ θαη ζην δεχηεξν απηέο κε παξνπζία κηθξφηεξε ησλ 4 εηψλ (Πίλαθαο 

15 γηα ηηο εηαηξίεο κε παξνπζία κεγαιχηεξε ή ίζε ησλ 4 εηψλ θαη Πίλαθαο 

16 γηα κηθξφηεξε).  

 

Πίνακας 9: Φαρακηηριζηικά εηαιρικής διακσβέρνηζης ηοσ δείγμαηος εηαιριών με 

τρημαηιζηηριακή παροσζία μεγαλύηερη/ίζη και μικρόηερη ηφν 4 εηών 

 

 δείγμα με παροσζία > 4 εηών δείγμα με παροσζία < 4 εηών 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

years listed 4 38 15,85 1 3 2,30 

CEO not Chairman 0 1 ,50 0 1 ,41 

BoD members 5 13 8,15 3 9 6,52 

% of non-exec in BoD ,20 ,92 ,6600 ,3 1,0 ,652 

no CFO in BoD 0 1 ,60 0 1 ,59 

in house fleet mgmt 0 1 ,85 0 1 ,70 

BoD index 1,63 4,92 3,4155 ,6 5,0 2,726 

CEO share <10% 0 1 ,50 0 1 ,33 

CEO ownership ,00 ,54 ,1316 ,00 ,80 ,2397 

ext investor >10% 0 1 ,65 0 1 ,74 

% institutionals ,00 ,96 ,4150 ,00 ,98 ,4415 

institutional, > 40% 0 1 ,40 0 1 ,56 

% shares insiders ,00 ,29 ,0407 0 0 ,03 

ownership index 0 3 1,55 0 3 1,63 

BoD meetings  ,0 1,0 ,396 0 1 ,28 

Nomination Committee 0 1 ,53 ,0 1,0 ,537 

Corporate Governance 0 1 ,63 ,0 1,0 ,630 

BoD CVs 0 1 ,98 1 1 1,00 

Internal Audit 0 1 ,65 ,0 1,0 ,648 

procedures index 1,0 5,0 3,171 1,0 5,3 3,096 

Execs compensation 0 1 ,55 0 1 ,63 

BoD compensation 0 1 ,65 0 1 ,69 

stock option plan 0 1 ,80 0 1 ,72 

top 4 audit company 0 1 ,80 0 1 ,96 

audit report 0 1 ,95 1 1 1,00 

transperancy index 1 5 3,75 2 5 4,00 

no anti-takeover prov 0 1 ,75 0 1 ,44 

no blank check 0 1 ,75 0 1 ,52 

defence index 0 2 1,50 0 2 ,96 

CG index 7,60 19,52 13,4300 5,6 19,7 12,414 

 

Απηφ πνπ παξαηεξνχκε ζηελ παξαπάλσ αλάιπζε είλαη φηη νη εηαηξίεο κε 

κεγαιχηεξε παξνπζία ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο παξνπζηάδνπλ 
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θαιχηεξα απνηειέζκαηα ηφζν ζην ζπγθεληξσηηθφ δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο φζν θαη ζηνπο επηκέξνπο δείθηεο. 

Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζνχλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

δείγκαηνο ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ρσξίζηεθε ζε δχν επηκέξνπο δείγκαηα, 

ην πξψην κε κεγαιχηεξν ελεξγεηηθφ (23 εηαηξίεο) θαη ην δεχηεξν κε 

κηθξφηεξν ελεξγεηηθφ (24 εηαηξίεο). 

 

Πίνακας 10: Φρημαηοοικονομικά ζηοιτεία δείγμαηος εηαιριών με βάζη ηο μέγεθος ηοσ 

ενεργηηικού 

 
 δείγμα εηαιριών με συηλό    

ενεργηηικό 
δείγμα εηαιριών με ταμηλό 

ενεργηηικό 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

CG index 6,30 19,52 13,9817 5,60 19,70 11,7587 

ln(market cap '07) 5,53 8,50 7,3383 3,96 7,44 5,6979 

ln(assets '07) 6,73 9,22 7,7061 2,80 6,71 5,9858 

ln(rev '07) 4,82 7,78 6,2917 1,28 6,95 4,6521 

LT debt '07 99 5285 1262,11 ,0 439,8 200,346 

debt '07 99 5760 1385,04 ,0 439,8 234,404 

current ratio '07 ,3 15,3 2,937 ,06 6,42 1,9550 

debt/assets '07 ,10 ,78 ,5030 ,00 ,80 ,4563 

LT debt / equity '07 ,12 17,94 2,4348 ,00 6,16 1,3679 

rev growth '06-'07 -,2 2,7 ,337 -,19 45,59 2,8944 

op profit margin '07 ,05 ,91 ,3948 -1,56 1,02 ,2133 

NI '07 -10,4 791,7 198,348 -67,1 98,2 19,638 

EBITDA margin '07 ,1 1,0 ,533 -1,36 1,22 ,3912 

profit margin '07 -,05 1,02 ,3509 -,22 ,96 ,2112 

EPS '07 -,18 11,44 3,2674 -4,26 3,95 ,8175 

P/E '07 ,17 65,05 8,3196 ,00 21,08 5,4979 

div yield '07 ,00 49,60 16,3396 ,0 196,0 27,927 

price / book '07 ,08 2,17 ,8043 ,06 1,88 ,5425 

ROA '07 ,00 ,31 ,0922 -,10 ,26 ,0492 

ROE '07 ,00 1,28 ,2713 -,59 ,40 ,0929 

Tobin's q B ,91 2,66 1,4930 ,82 2,59 1,3596 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ  ηελ παξαπάλσ αλάιπζε νη εηαηξίεο κε κεγαιχηεξν 

ελεξγεηηθφ παξνπζηάδνπλ θαιχηεξε ζπκκφξθσζε πξνο ηηο αξρέο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο κηθξφηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Δπίζεο έρνπλ πςειφηεξν δείθηε καθξνπξφζεζκσλ δαλείσλ πξνο ίδηα 

θεθάιαηα LT debt/equity, ελψ θαη ζε ιεηηνπξγηθφ επίπεδν παξνπζηάδνπλ 

πςειφηεξε απνδνηηθφηεηα θαη θεξδνθνξία.  

Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζνχλ νη ζπλέπεηεο ηεο πςειήο  θεθαιαηνπνίεζεο 

ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ρσξίζηεθε ζε δχν επηκέξνπο δείγκαηα, ην πξψην 

κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε (23 εηαηξίεο) θαη ην δεχηεξν κε ρακειή (24 

εηαηξίεο) 
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Πίνακας 11: Φαρακηηριζηικά εηαιρικής διακσβέρνηζης δείγμαηος εηαιριών με συηλή και 

ταμηλή κεθαλαιοποίηζη 

 

 δείγμα εηαιριών συηλής 
κεθαλαιοποίηζης 

δείγμα εηαιριών ταμηλής 
κεθαλαιοποίηζης 

 Minimum Maximum Mean Minimum Maximum Mean 

ln(market cap '07) 6,8 8,5 7,454 4,0 6,6 5,587 

CEO not Chairman 0 1 ,39 0 1 ,50 

BoD members 5 13 7,91 3 9 6,54 

% of non-exec in BoD ,2 ,9 ,675 ,28 1,00 ,6365 

no CFO in BoD 0 1 ,65 0 1 ,54 

in house fleet mgmt 0 1 ,78 0 1 ,75 

BoD index ,6 4,9 3,071 ,60 5,00 2,97 

CEO share <10% 0 1 ,48 0 1 ,33 

CEO ownership ,00 ,80 ,1914 0 1 ,20 

ext investor >10% 0 1 ,61 0 1 ,79 

% institutionals ,00 ,96 ,4596 ,00 ,98 ,4021 

institutional, > 40% 0 1 ,48 0 1 ,50 

% shares insiders 0 0 ,03 ,000 ,380 ,0368 

ownership index 0 3 1,57 0 3 1,62 

BoD meetings  0 1 ,46 0 1 ,20 

Nomination Committee ,0 1,0 ,630 0 1 ,44 

Corporate Governance ,0 1,0 ,717 0 1 ,54 

BoD CVs 0 1 ,98 1 1 1,00 

Internal Audit ,0 1,0 ,739 0 1 ,56 

procedures index 1,0 5,3 3,529 1 5 2,74 

Execs compensation 0 1 ,67 0 1 ,52 

BoD compensation 0 1 ,76 0 1 ,58 

stock option plan 0 1 ,89 0 1 ,63 

top 4 audit company 0 1 ,91 0 1 ,87 

audit report 0 1 ,96 1 1 1,00 

transperancy index 1 5 4,20 1 5 3,60 

no anti-takeover prov 0 1 ,57 0 1 ,58 

no blank check 0 1 ,70 0 1 ,54 

defence index 0 2 1,26 0 2 1,13 

CG index 6,3 19,7 13,660 5,60 18,47 12,0667 

years listed 1 38 11,57 1 21 4,71 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ  ηελ παξαπάλσ αλάιπζε νη εηαηξίεο κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε παξνπζηάδνπλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα ηφζν ζην 

ζπγθεληξσηηθφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φζν θαη ζηνπο επηκέξνπο 

δείθηεο ζε ζρέζε κε ηηο εηαηξίεο κηθξφηεξεο θεθαιαηνπνίεζεο. 
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7. ΟΙΚΟΝΟΜΔΣΡΙΚΗ ΑΝΑΛΤ΢Η 

 

Σην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδεηαη ε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ηεο έξεπλαο 

πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζνχλ νη ππνζέζεηο, φπσο αλαθέξνληαη ζηα 

πξνεγνχκελα θεθάιαηα, γηα λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ή κε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ. Οη παξάγσγνη 

δείθηεο BoD, ownership, procedures, transperancy, defence πνπ 

πξνζδηνξίδνπλ ην δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, CG index, εμεηάδνληαη 

μερσξηζηά θαη ζπλνιηθά κε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ζπλφινπ ησλ 

εηαηξηψλ. Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ βαζηθψλ ζπζρεηίζεσλ θαηά 

Pearson, κεηαμχ ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ θαη ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξηψλ (γηα 

πιεξέζηεξε αλάιπζε ζην Παξάξηεκα), αιιά θαη νη ζπζρεηίζεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κεηαμχ ηνπο. 

 

7.1. Κχξηεο ΢πζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ ΢ηνηρείσλ ηνπ Γείθηε ηεο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη ησλ ζηνηρείσλ ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηάξζξσζεο ηνπ ΢πλφινπ ησλ Δηαηξηψλ 

ηεο Έξεπλαο 

Σηνπο δχν πίλαθεο 11 θαη 12 πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηάδνληαη νη 

θπξηφηεξεο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ 5 επηκέξνπο 

δεηθηψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη θάπνησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ, γηα 

ηα έηε 2007 θαη 2008 αληίζηνηρα. 

 
Πίνακας 12: Κύριες ζσζτεηίζεις δεικηών και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών, 

‘07 

    
years 
listed 

ln(rev 
'07) 

cost of 
revenue '07 

div yield 
'07 

BoD index 

Pearson 
Correlation 

,247 
,367* ,371* -,276 

Sig. (2-tailed) ,094 ,011 ,003 ,061 

N 47 47 47 47 

ownership 
index 

Pearson 
Correlation 

,133 ,151 
,445** -,184 

Sig. (2-tailed) ,372 ,310 ,015 ,217 

N 47 47 47 47 

procedures 
index 

Pearson 
Correlation 

,128 
,428** ,366* -,303* 

Sig. (2-tailed) ,391 ,003 ,011 ,038 

N 47 47 47 47 

transperancy 
index 

Pearson 
Correlation 

,071 
,292* ,219 -,083 

Sig. (2-tailed) ,634 ,046 ,140 ,581 

N 47 47 47 47 
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defence 
index 

Pearson 
Correlation 

,387** ,492** ,491** -,389** 

Sig. (2-tailed) ,007 ,000 ,000 ,007 

N 47 47 47 47 

CG index 

Pearson 
Correlation 

,273 
,511** ,516** -,355* 

Sig. (2-tailed) ,063 ,000 ,000 ,014 

N 47 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)   

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)   

 

 

Πίνακας 13: Κύριες ζσζτεηίζεις δεικηών και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν εηαιριών,  

‘08 
  

ln(rev 

'08) 

cost of 

revenue '08 

div yield 

'08 

EBITDA 

margin '08 

BoD index 

Pearson 
Correlation 

,336* ,336** 
-,245 -,105 

Sig. (2-tailed) ,032 ,007 ,097 ,484 

N 47 46 47 47 

ownership 
index 

Pearson 
Correlation 

,157 
,379**

 -,164 -,142 

Sig. (2-tailed) ,293 ,057 ,271 ,342 

N 47 46 47 47 

procedures 
index 

Pearson 
Correlation 

,386** ,304* 
-,223 

-,327* 

Sig. (2-tailed) ,007 ,040 ,131 ,025 

N 47 46 47 47 

transperancy 
index 

Pearson 
Correlation 

,250 ,177 -,075 -,193 

Sig. (2-tailed) ,091 ,239 ,616 ,193 

N 47 46 47 47 

defence 
index 

Pearson 
Correlation 

,413** ,492** -,324* -,351* 

Sig. (2-tailed) ,004 ,001 ,026 ,016 

N 47 46 47 47 

CG index 

Pearson 
Correlation 

,462** ,457** -,297* -,368* 

Sig. (2-tailed) ,001 ,001 ,042 ,022 

N 47 46 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)   

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)   

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνπο παξαπάλσ Πίλαθεο 11 θαη 12 ηφζν νη επηκέξνπο 

δείθηεο φζν θαη ν δείθηεο CG index παξνπζηάδνπλ πςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κε ην κέγεζνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ εηαηξηψλ (ln rev ‟07 ζπληειεζηήο 

0,511, ln rev ‟08 ζπληειεζηήο 0,462), φπσο επίζεο θαη κε ην θφζηνο 

δηάζεζεο (cost of revenues ‟07 ζπληειεζηήο 0,516 θαη cost of revenues ‟08 

ζπληειεζηήο 0,457), γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη φηη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο 

δίλνπλ πεξηζζφηεξε ζεκαζία ζηε βειηίσζε ησλ δηαδηθαζηψλ εηαηξηθήο 
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δηαθπβέξλεζεο. Αμηνπξφζεθηε είλαη θαη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ 

ρξφλνπ παξνπζίαο κίαο εηαηξίαο ζην ρξεκαηηζηήξην ηδηαίηεξα θαηά ην 2008 

(years listed „08) κε ζπληειεζηή 0,455. Αξλεηηθή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%, ζπζρέηηζε εκθαλίδεηαη επίζεο κεηαμχ ηνπ δείθηε CG 

θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηφζν θαηά ην 2007 φζν θαη θαηά ην 2008 κε 

ζπληειεζηέο -0,355 θαη -0,297 αληίζηνηρα. Ζ χπαξμε ακπληηθψλ 

κεραληζκψλ, φπσο εθθξάδεηαη απφ ηνλ δείθηε defence index θαίλεηαη λα 

επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ην ρξφλν παξνπζίαο ησλ εηαηξηψλ ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζ.Π.Α. κε ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο 0,387 γηα ην 2007 

θαη 0,413 γηα ην 2008. Θεηηθή επίζεο είλαη θαη ε ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ κίαο εηαηξίαο θαη ηεο χπαξμε ακπληηθψλ κεραληζκψλ, 

φπσο θαίλεηαη ζηνπο πίλαθεο κε ζπληειεζηέο 0,492 θαη 0,413 γηα ην ‟07 θαη 

ην ‟08 αληίζηνηρα. Τν θφζηνο δηάζεζεο εκθαλίδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην 

δείθηε defense index κε ζπληειεζηέο 0,491 γηα ην ‟07 θαη 0,492 γηα ην ΄08 

Τέινο ε κεξηζκαηηθή απφδνζε παξνπζηάδεη θαη απηή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηνλ ελ ιφγν δείθηε κε ζπληειεζηέο -0,389 θαη -0,324 γηα ην 2007 θαη 2008 

αληίζηνηρα. 

Σηνλ Πίλαθα 13 γηα ην 2007 θαη 14 γηα ην 2008  εκθαλίδεηαη ε επίδξαζε 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε BoD κε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ή κε 

ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ δείθηε BoD 

δειαδή ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ CEO not Chairman, BoD members, % of 

non-exec in BoD, in house fleet mgmt θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο.   
 

Πίνακας 14: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν BoD index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν 

εηαιριών, ‘07 

    
ln(market 
cap '07) 

ln(asset
s '07) 

ln(rev 
'07) 

debt/ 
assets 

'07 

cost of 
revenue 

'07 
EPS '07 

div yield 
'07 

lnNI0
7 

CEO not 
Chairman 

Pearson 
Correlation 

-,004 ,033 -,004 ,128 ,041 -,062 ,031 -,079 

Sig. (2-tailed) ,977 ,826 ,979 ,393 ,784 ,678 ,834 ,596 

N 47 47 47 47 47 47 47 47 

BoD 
members 

Pearson 
Correlation 

,309
*
 ,393

**
 ,536

**
 -,344

*
 ,503

**
 ,439

**
 -,330

*
 ,315

*
 

Sig. (2-tailed) ,035 ,006 ,000 ,018 ,000 ,002 ,024 ,031 

N 47 47 47 47 47 47 47 47 

% of non-
exec in 
BoD 

Pearson 
Correlation 

,110 ,070 ,224 -,057 ,332* ,058 -,017 ,064 

Sig. (2-tailed) ,460 ,640 ,130 ,704 ,023 ,698 ,909 ,669 

N 47 47 47 47 47 47 47 47 

no CFO in 
BoD 

Pearson 
Correlation 

,012 -,057 ,105 ,049 ,225 ,105 ,151 ,111 

Sig. (2-tailed) ,937 ,703 ,484 ,742 ,128 ,482 ,310 ,459 

N 47 47 47 47 47 47 47 47 

in house 
fleet mgmt 

Pearson 
Correlation 

,113 ,144 ,294
*
 -,099 ,299

*
 ,016 -,427

**
 ,167 

Sig. (2-tailed) ,449 ,333 ,045 ,507 ,041 ,914 ,003 ,263 

N 47 47 47 47 47 47 47 47 
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BoD index 

Pearson 
Correlation 

,084 ,117 ,367
*
 ,056 ,371

*
 ,112 -,276 ,124 

Sig. (2-tailed) ,574 ,433 ,011 ,707 ,003 ,454 ,061 ,406 

N 47 47 47 47 47 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)   

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)   

 
 

Πίνακας 15: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν BoD index και οικονομικών ζηοιτείφν ‘08 
  

ln(mark
et cap 
'08) 

ln(asset
s '08) 

ln(rev 
'08) 

debt/ass
ets '08 

cost of 
revenu
e '08 

EPS 
'08 

div 
yield 
'08 

Ln(NI
08) 

CEO not 
Chairman 

Pearson 
Correlation 

,103 ,165 ,065 ,123 ,019 -,098 ,074 -,032 

Sig. (2-tailed) ,492 ,267 ,666 ,412 ,899 ,513 ,620 ,829 

N 47 47 47 47 46 47 47 47 

BoD 
members 

Pearson 
Correlation 

,363* ,386** ,555** -,446** ,483** ,478** -,418** 
,278 

Sig. (2-tailed) ,012 ,007 ,000 ,002 ,001 ,001 ,003 ,059 

N 47 47 47 47 46 47 47 47 

% of non-
exec in 
BoD 

Pearson 
Correlation 

,166 ,059 ,164 -,114 
,308* ,097 -,023 -,186 

Sig. (2-tailed) ,264 ,694 ,272 ,444 ,038 ,516 ,876 ,211 

N 47 47 47 47 46 47 47 47 

no CFO in 
BoD 

Pearson 
Correlation 

,044 -,004 ,072 ,050 ,214 ,079 ,004 ,012 

Sig. (2-tailed) ,767 ,980 ,632 ,737 ,153 ,596 ,977 ,938 

N 47 47 47 47 46 47 47 47 

in house 
fleet mgmt 

Pearson 
Correlation 

,267 ,136 ,275 -,129 ,277 ,046 
-,324* 

,236 

Sig. (2-tailed) ,070 ,363 ,061 ,387 ,062 ,760 ,027 ,111 

N 47 47 47 47 46 47 47 47 

BoD index 

Pearson 
Correlation 

,281 ,204 
,336* 

-,027 
,336* 

,046 -,245 ,051 

Sig. (2-tailed) ,055 ,169 ,032 ,859 ,007 ,758 ,097 ,731 

N 47 47 47 47 46 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)   

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)   

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηνπο παξαπάλσ Πίλαθεο 13 θαη 14 ην κνλαδηθφ 

ζηνηρείν πνπ παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε αξθεηά νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008 είλαη ε κεηαβιεηή πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ. Ζ θεθαιαηνπνίεζε (ln market 

cap),  ην κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ (ln assets), ν θχθινο εξγαζηψλ (ln rev), 

ην θφζηνο δηάζεζεο (cost of revenue),  ηα θέξδε αλά κεηνρή (EPS) θαη ηα 

θαζαξά θέξδε κφλν γηα ην 2007 (ln NI „07) παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή 

ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

κηαο εηαηξίαο (BoD members), ελψ ν δείθηεο δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ 

πξνο ελεξγεηηθφ (debt / assets) θαη ε κεξηζκαηηθή απφδνζε  (div yield) 

παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Δπίζεο αλακελφκελε είλαη θαη ε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηε κεξηζκαηηθή απφδνζε θαη ζηε δηαρείξηζε 
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ηνπ ζηφινπ απφ ην λαπηηιηαθφ φκηιν ή ηξίηε εηαηξία, κε ζπληειεζηέο -0,427 

γηα ην 2007 θαη -0,324 γηα ην 2008, ελψ ζεηηθή είλαη ε ζπζρέηηζε θάπνησλ 

ζηνηρείσλ κε ηα θφζηε δηαλνκήο (cost of revenue). 

 

Σηνλ Πίλαθα 15 γηα ην 2007 θαη 16 γηα ην 2008  εκθαλίδεηαη ε επίδξαζε 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε ownership index κε ηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ή 

κε ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ δείθηε 

ownership index δειαδή ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ CEO share<10%, CEO 

ownership, ext investor>10%, %institutionals, institutional>40%, 

%shares insiders θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξηψλ ηεο 

έξεπλαο.  

 
Πίνακας 16: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν ownership index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν 

εηαιριών, ‘07 
  

ln(rev 
'07) 

EBITDA 
margin 

'07 

profit 
margin 

'07 
ROA '07 

cost of 
revenue 

'07 

CEO share 
<10% 

Pearson 
Correlation 

,349* -,179 ,148 ,151 
,450**

 

Sig. (2-tailed) ,016 ,228 ,322 ,311 ,002 

N 47 47 47 47 47 

CEO 
ownership 

Pearson 
Correlation 

-,189 ,269 ,191 ,085 -,359
*
 

Sig. (2-tailed) ,203 ,067 ,198 ,568 ,013 

N 47 47 47 47 47 

ext investor 
>10% 

Pearson 
Correlation 

-,045 
-,338* -,404** -,367* 

,141 

Sig. (2-tailed) ,762 ,020 ,005 ,011 ,343 

N 47 47 47 47 47 

% 
institutionals 

Pearson 
Correlation 

,334* 
,007 -,287 -,018 ,341

*
 

Sig. (2-tailed) ,022 ,961 ,051 ,906 ,019 

N 47 47 47 47 47 

institutional, 
> 40% 

Pearson 
Correlation 

,229 -,123 -,240 -,034 ,332
*
 

Sig. (2-tailed) ,121 ,411 ,104 ,822 ,023 

N 47 47 47 47 47 

% shares 
insiders 

Pearson 
Correlation 

-,252 
-,597** 

,132 -,153 -,018 

Sig. (2-tailed) ,088 ,000 ,376 ,304 ,904 

N 47 47 47 47 47 

ownership 
index 

Pearson 
Correlation 

,151 
-,346* -,328*

 -,121 ,445
**
 

Sig. (2-tailed) ,310 ,022 ,085 ,419 ,015 

N 47 47 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)    

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)    
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Πίνακας 17: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν ownership index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν 

εηαιριών, ‘08 

    ln (rev 
'08) 

EBITDA 
margin 

'08 
profit 

margin '08 
ROA 
'08 

cost of 
revenue 

'08 

CEO share 
<10% 

Pearson 
Correlation 

.381** ,150 ,149 ,318
*
 ,369* 

Sig. (2-tailed) ,008 ,313 ,316 ,030 ,012 

N 47 47 47 47 46 

CEO 
ownership 

Pearson 
Correlation 

-,234 -,112 -,129 -,247 -,305
*
 

Sig. (2-tailed) ,113 ,454 ,387 ,095 ,039 

N 47 47 47 47 46 

ext investor 
>10% 

Pearson 
Correlation 

,010 -,182 -,282 
-,327* ,121 

Sig. (2-tailed) ,948 ,221 ,055 ,025 ,424 

N 47 47 47 47 46 

% 
institutionals 

Pearson 
Correlation 

,237 
-,323* -,104 -,061 ,280 

Sig. (2-tailed) ,108 ,027 ,487 ,682 ,060 

N 47 47 47 47 46 

institutional, 
> 40% 

Pearson 
Correlation 

,152 -,240 ,006 ,014 ,299
*
 

Sig. (2-tailed) ,307 ,104 ,970 ,925 ,044 

N 47 47 47 47 46 

% shares 
insiders 

Pearson 
Correlation 

,084 -,003 ,073 ,072 -,026 

Sig. (2-tailed) ,575 ,984 ,626 ,631 ,865 

N 47 47 47 47 46 

ownership 
index 

Pearson 
Correlation 

,157 -,142 -,058 ,015 ,379** 

Sig. (2-tailed) ,293 ,342 ,701 ,922 ,009 

N 47 47 47 47 46 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)    

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)    

 

Όζνλ αθνξά ζηα ζηνηρεία ηνπ δείθηε ownership index, πνιχ ζεκαληηθή 

παξνπζηάδεηαη ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ χπαξμε εμσηεξηθψλ 

επελδπηψλ (ext investor>10%) κε ζπκκεηνρή άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο εηαηξίαο θαη ζηνπο δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη 

θεξδνθνξίαο (EBITDA margin „07, κε ζπληειεζηή -0,338, profit margin 

‟07, κε ζπληειεζηή -0,404, θαη ROA ‟07 θαη ‟08 κε ζπληειεζηέο -0,367 θαη 

-0,327 αληίζηνηρα). Αμηνζεκείσηε είλαη θαη ε ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα 

ζην κέγεζνο ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ Γ/ληνο Σπκβνχινπ ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο εηαηξίαο (CEO share<10%) θαη ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο, θαη 

ε αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηε ζπκκεηνρή ηνπ Γ/ληνο Σπκβνχινπ 

(CEO ownership) θαη ζην δείθηε ηνπ θφζηνπο δηάζεζεο cost of revenue κε 

ζπληειεζηέο -0,359 θαη -0,305 αληηζηνίρσο. 

 

Σηνλ Πίλαθα 17 γηα ην 2007 θαη 18 γηα ην 2008  εκθαλίδεηαη ε επίδξαζε 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε procedures index κε ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί 

ε χπαξμε ή κε ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ 
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δείθηε procedures  index δειαδή ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ BoD meetings, 

Nomination Committee, Corporate Governance, BoD CVs, internal Audit 

θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο.  

 
Πίνακας 18: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν procedures index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ 

ηφν εηαιριών ‘07 

    ln(rev '07) div yield '07 ROA '07 lnNI07 

BoD meetings  

Pearson 
Correlation 

,463** -,245 ,047 ,242 

Sig. (2-tailed) ,001 ,097 ,752 ,101 

N 47 47 47 47 

Nomination 
Committee 

Pearson 
Correlation 

,371* -,263 -,112 ,184 

Sig. (2-tailed) ,010 ,074 ,455 ,216 

N 47 47 47 47 

Corporate 
Governance 

Pearson 
Correlation 

,245 -,239 -,159 ,134 

Sig. (2-tailed) ,097 ,105 ,285 ,370 

N 47 47 47 47 

BoD CVs 

Pearson 
Correlation 

-,140 ,020 -,431
**
 -,247 

Sig. (2-tailed) ,348 ,893 ,002 ,094 

N 47 47 47 47 

Internal Audit 

Pearson 
Correlation 

,431** -,293* -,140 ,126 

Sig. (2-tailed) ,002 ,045 ,349 ,400 

N 47 47 47 47 

procedures 
index 

Pearson 
Correlation 

,428** -,303* -,134 ,185 

Sig. (2-tailed) ,003 ,038 ,368 ,214 

N 47 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)  

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)  

 

 

Πίνακας 19: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν procedures index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ 

ηφν εηαιριών, ‘08 

  ln(rev '08) div yield '08 ROA '08 lnNI08 

BoD meetings  

Pearson 
Correlation 

,428** -,479** -,133 ,073 

Sig. (2-tailed) ,003 ,001 ,374 ,627 

N 47 47 47 47 

Nomination 
Committee 

Pearson 
Correlation 

,320* -,185 -,227 -,093 

Sig. (2-tailed) ,028 ,214 ,125 ,534 

N 47 47 47 47 

Corporate 
Governance 

Pearson 
Correlation 

,290* -,035 -,080 ,034 

Sig. (2-tailed) ,048 ,813 ,591 ,820 

N 47 47 47 47 

BoD CVs 

Pearson 
Correlation 

-,169 ,130 -,120 -,187 

Sig. (2-tailed) ,256 ,385 ,422 ,208 

N 47 47 47 47 
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Internal Audit 

Pearson 
Correlation 

,330* -,142 -,270 -,066 

Sig. (2-tailed) ,023 ,342 ,066 ,660 

N 47 47 47 47 

procedures 
index 

Pearson 
Correlation 

,386** -,223 -,215 -,030 

Sig. (2-tailed) ,007 ,131 ,147 ,843 

N 47 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)  

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)  

 

Σηνπο παξαπάλσ Πίλαθεο 17 θαη 18, πνιχ ζεκαληηθή είλαη ε ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ (ln rev) κε φια ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ 

δείθηε procedures index, εθηφο ηνπ ζηνηρείνπ BoD CVs, γεγνλφο πνπ 

ππνδεηθλχεη φηη θαζψο απμάλεηαη ν θχθινο εξγαζηψλ κηαο λαπηηιηαθήο 

εηαηξίαο θαη θαη΄επέθηαζε θαη ην κέγεζφο ηεο, ηφηε εθαξκφδνληαη ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ θάπνηνη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ 

αθνξνχλ ζηηο δηαδηθαζίεο ιεηηνπξγίαο. 

 

Σηνλ Πίλαθα 19 γηα ην 2007 θαη 20 γηα ην 2008  εκθαλίδεηαη ε επίδξαζε 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην δείθηε defence index κε ηα νηθνλνκηθά 

ζηνηρεία ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ή 

κε ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ δείθηε 

defence  index δειαδή ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ no anti-takeover prov,  no 

blank check θαη ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο.    
 

Πίνακας 20 :Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν defence index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν 

εηαιριών, ‘07 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    ln(rev 
'07) 

div yield 
'07 

cost of 
revenue 

'07 

price / 
book 
'07 

years 
listed 

no anti-
takeover 
prov 

Pearson Correlation ,476
**
 -,389

**
 ,466

**
 ,342

*
 ,378

**
 

Sig. (2-tailed) ,001 ,007 ,001 ,019 ,009 

N 47 47 47 47 47 

no blank 
check 

Pearson Correlation ,417
**
 -,317

*
 ,426

**
 ,221 ,324

*
 

Sig. (2-tailed) ,004 ,030 ,003 ,136 ,026 

N 47 47 47 47 47 

defence 
index 

Pearson Correlation ,492
**
 -,389

**
 ,491

**
 ,310

*
 ,387

**
 

Sig. (2-tailed) ,000 ,007 ,000 ,034 ,007 

N 47 47 47 47 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)   

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)   
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Πίνακας 21: Σσζτεηίζεις ζηοιτείφν defence index και οικονομικών ζηοιτείφν ηοσ ζσνόλοσ ηφν 

εηαιριών ‘08 

    ln(rev 
'08) 

div 
yield 
'08 

cost of 
revenue 

'08 

price / 
book 
'08 

no anti-
takeover 
prov 

Pearson Correlation ,415** -,299* ,469** ,256 

Sig. (2-tailed) ,004 ,041 ,001 ,082 

N 47 47 46 47 

no blank 
check 

Pearson Correlation ,335* -,290* ,422** ,289* 

Sig. (2-tailed) ,021 ,048 ,004 ,049 

N 47 47 46 47 

defence 
index 

Pearson Correlation ,413** -,324* ,492** ,300* 

Sig. (2-tailed) ,004 ,026 ,001 ,040 

N 47 47 46 47 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed)  

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed)   

 

Οη δχν παξαπάλσ Πίλαθεο 19 θαη 20 δείρλνπλ ηελ πνιχ ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε ησλ δχν ζηνηρείσλ ηνπ defence index, ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε 

ακπληηθψλ κεραληζκψλ (no anti-takeover provision θαη no blank check) κε 

ηνλ θχθιν εξγαζηψλ (ln rev ‟07 - δείθηεο 0,476 θαη 0,415 αληίζηνηρα θαη 

‟08 - δείθηεο 0,417 θαη 0,335), ηα θφζηε δηάζεζεο (cost of revenue – no 

antitakeover prov ‟07 θαη ‟08 0,466 θαη 0,469 αληηζηνίρσο θαη no blank 

cheque 0,426 kai 0,422 γηα ην ‟07 θαη ην ΄08 αληηζηνίρσο) θαη ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ 

(price / book – no antitakeover prov 0,342 γηα ην ‟07 θαη 0,469 γηα „08). 

Τέινο, αξλεηηθή είλαη ε ζπζρέηηζε ησλ ζηνηρείσλ no antitakeover prov θαη  

no blank cheque κε ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ (div yield), -

0,389 θαη -0,317 γηα ην 2007, θαη -0,299 θαη -0,290 γηα ην 2008. 
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7.2. Κχξηεο ΢πζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ ΢ηνηρείσλ ηεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηάξζξσζεο ηνπ ΢πλφινπ ησλ Δηαηξηψλ 

ηεο Έξεπλαο. 

Πξνθεηκέλνπ λα νξηζηηθνπνηήζνπκε ηε ρξήζε ησλ παξακέηξσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ είλαη απαξαίηεηε ε δηεξεχλεζε χπαξμεο ζεκαληηθήο 

ζπζρέηηζεο θαη κεηαμχ ησλ επηκέξνπο παξακέηξσλ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηάξζξσζεο ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο. Έηζη ζηνπο Πίλαθεο 29, 30 θαη 31 

παξνπζηάδνληαη νη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο θαηά Pearson γηα ην έηνο 2007. 
 

Πίνακας 22: Σσζτεηίζεις τρημαηοοικονομικών ζηοιτείφν ‘07 - 1 
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'0
7
 

E
P

S
 '
0
7
 

P
/E

 '
0
7
 

ln(market cap 
'07) 

Pearson Correlation 1 ,657
**
 ,553

**
 -,340

*
 -,070 ,398

**
 ,687

**
 -,175 

 Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,020 ,641 ,006 ,000 ,239 

ln(assets '07) Pearson Correlation  1 ,659** -,273 ,112 ,509
**
 ,412

**
 ,060 

 Sig. (2-tailed)   ,000 ,063 ,453 ,000 ,004 ,689 

ln(rev '07) Pearson Correlation   1 -,171 ,121 ,759** ,479
**
 ,090 

 Sig. (2-tailed)    ,251 ,417 ,000 ,001 ,546 

rev growth '06-
'07 

Pearson Correlation    1 -,084 -,115 -,171 ,156 

Sig. (2-tailed)     ,576 ,439 ,250 ,295 

debt/assets '07 
Pearson Correlation     1 -,108 -,095 ,201 

Sig. (2-tailed)      ,468 ,524 ,176 

cost of 
revenue '07 

Pearson Correlation      1 ,290
*
 ,049 

Sig. (2-tailed)       ,048 ,744 

EPS '07 
Pearson Correlation       1 -,214 

Sig. (2-tailed)        ,148 

P/E '07 
Pearson Correlation        1 

Sig. (2-tailed)         

div yield '07 
Pearson Correlation     

 
     

 
     

Sig. (2-tailed)                 

price / book '07 
Pearson Correlation                 

Sig. (2-tailed)                 

stock perf '07 
Pearson Correlation 

 
           

 
   

Sig. (2-tailed)                 

LT debt / 
equity '07 

Pearson Correlation         
 
       

Sig. (2-tailed)                 

current ratio 
'07 

Pearson Correlation                 

Sig. (2-tailed)                 

EBITDA 
margin '07 

Pearson Correlation         
 
 

 
     

Sig. (2-tailed)                 

profit margin 
'07 

Pearson Correlation 
 
           

 
   

Sig. (2-tailed)                 
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ROA '07 
Pearson Correlation 

 
           

 
   

Sig. (2-tailed)                 

ROE '07 
Pearson Correlation 

 
   

 
       

 
   

Sig. (2-tailed)                 

Tobin's q B 
Pearson Correlation 

 
           

 
   

Sig. (2-tailed)                 

years listed 
Pearson Correlation 

 
 

 
 

 
   

 
 

 
 

 
   

Sig. (2-tailed)                 

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed) 

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed) 

 

 

Πίνακας 23: Σσζτεηίζεις τρημαηοοικονομικών ζηοιτείφν ‘07 - 2 
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7
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0
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ln(market 

cap '07) 

Pearson Correlation -,152 ,154 ,355
*
 -,102 ,213 ,232 ,500

**
 

Sig. (2-tailed) ,308 ,303 ,014 ,497 ,150 ,116 ,000 

ln(assets 

'07) 

Pearson Correlation -,129 -,044 ,137 ,173 ,086 ,129 ,128 

Sig. (2-tailed) ,386 ,771 ,360 ,245 ,566 ,386 ,393 

ln(rev '07) 
Pearson Correlation -,418

**
 ,279 ,180 ,200 -,173 ,126 -,153 

Sig. (2-tailed) ,003 ,058 ,226 ,179 ,244 ,400 ,305 

rev growth 

'06-'07 

Pearson Correlation -,041 ,049 -,088 -,081 -,121 -,137 -,179 

Sig. (2-tailed) ,784 ,743 ,557 ,588 ,420 ,359 ,229 

debt/assets 

'07 

Pearson Correlation ,182 ,107 -,085 ,527
**
 -,201 ,362

*
 -,112 

Sig. (2-tailed) ,220 ,475 ,569 ,000 ,175 ,012 ,453 

cost of 

revenue 

'07 

Pearson Correlation -,305
*
 ,164 -,056 ,113 -,143 -,289

*
 -,204 

Sig. (2-tailed) ,037 ,270 ,708 ,451 ,339 ,049 ,169 

EPS '07 
Pearson Correlation -,148 ,079 ,431

**
 -,101 -,005 ,210 ,529

**
 

Sig. (2-tailed) ,321 ,600 ,002 ,501 ,973 ,156 ,000 

P/E '07 
Pearson Correlation -,183 ,184 -,173 ,147 -,185 -,037 -,269 

Sig. (2-tailed) ,219 ,216 ,246 ,325 ,212 ,804 ,068 

div yield 

'07 

Pearson Correlation 1 -,233 -,100 -,061 -,020 ,233 ,049 

Sig. (2-tailed)  ,114 ,504 ,686 ,894 ,115 ,744 

price / 

book '07 

Pearson Correlation  1 -,268 ,523
**
 -,043 ,066 ,040 

Sig. (2-tailed)   ,068 ,000 ,774 ,657 ,790 

stock perf 

'07 

Pearson Correlation   1 -,141 -,014 ,250 ,298
*
 

Sig. (2-tailed)    ,344 ,925 ,090 ,042 

LT debt / 

equity '07 

Pearson Correlation    1 -,108 -,013 -,139 

Sig. (2-tailed)     ,468 ,929 ,350 

current 

ratio '07 

Pearson Correlation     1 ,031 ,216 

Sig. (2-tailed)      ,838 ,144 

EBITDA 

margin '07 

Pearson Correlation      1 ,223 

Sig. (2-tailed)       ,132 

profit 

margin '07 

Pearson Correlation       1 

Sig. (2-tailed)        
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ROA '07 
Pearson Correlation        

Sig. (2-tailed)        

ROE '07 
Pearson Correlation        

Sig. (2-tailed)        

Tobin's q B 
Pearson Correlation        

Sig. (2-tailed)        

years listed 
Pearson Correlation        

Sig. (2-tailed)        

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed) 

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed) 

 

 
 

Πίνακας 24: Σσζτεηίζεις τρημαηοοικονομικών ζηοιτείφν ’07 - 3 
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ln(market cap '07) Pearson Correlation ,539** ,523** ,524** ,290* 

 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,048 

ln(assets '07) 
Pearson Correlation ,168 ,269 -,034 ,370

**
 

Sig. (2-tailed) ,260 ,068 ,820 ,010 

ln(rev '07) 
Pearson Correlation ,220 ,300

*
 ,025 ,497

**
 

Sig. (2-tailed) ,137 ,040 ,869 ,000 

rev growth '06-'07 
Pearson Correlation -,183 -,149 -,133 -,125 

Sig. (2-tailed) ,218 ,318 ,374 ,401 

debt/assets '07 
Pearson Correlation -,154 ,231 -,049 -,328

*
 

Sig. (2-tailed) ,302 ,118 ,744 ,024 

cost of revenue '07 
Pearson Correlation ,040 ,175 -,084 ,523

**
 

Sig. (2-tailed) ,787 ,239 ,576 ,000 

EPS '07 Pearson Correlation ,718** ,625** ,337* ,334* 

 Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,020 ,022 

P/E '07 
Pearson Correlation -,234 -,146 -,200 -,044 

Sig. (2-tailed) ,114 ,329 ,178 ,771 

div yield '07 
Pearson Correlation -,118 -,084 -,059 -,313

*
 

Sig. (2-tailed) ,429 ,574 ,695 ,032 

price / book '07 
Pearson Correlation ,108 ,319

*
 ,168 ,173 

Sig. (2-tailed) ,469 ,029 ,260 ,246 

stock perf '07 Pearson Correlation ,534** ,311* ,471** -,140 

 Sig. (2-tailed) ,000 ,033 ,001 ,348 

LT debt / equity '07 
Pearson Correlation -,153 ,205 -,054 -,108 

Sig. (2-tailed) ,304 ,167 ,720 ,471 

current ratio '07 
Pearson Correlation ,033 -,058 ,102 ,015 

Sig. (2-tailed) ,827 ,701 ,494 ,921 

EBITDA margin '07 
Pearson Correlation ,390** ,288* ,178 -,130 

Sig. (2-tailed) ,007 ,050 ,231 ,382 

profit margin '07 
Pearson Correlation ,753** ,573** ,506** -,124 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,408 
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ROA '07 
Pearson Correlation 1 ,751** ,517** ,039 

Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,794 

ROE '07 
Pearson Correlation  1 ,427

**
 ,097 

Sig. (2-tailed)   ,003 ,515 

Tobin's q B 
Pearson Correlation   1 -,117 

Sig. (2-tailed)    ,433 

years listed 
Pearson Correlation    1 

Sig. (2-tailed)     

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed) 

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed) 

 

 

Οη παξαπάλσ Πίλαθεο 29, 30 θαη 31 παξνπζηάδνπλ κε γαιάδηα απφρξσζε 

ηηο ζεκαληηθέο ζπζρεηίζεηο κεηαμχ δηάθνξσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζηνηρείσλ γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο. Οη παξαπάλσ πίλαθεο 

ζθνπφ έρνπλ λα παξνπζηάζνπλ ηα ζηνηρεία εθείλα ηα νπνία ζρεηίδνληαη 

θαηά θχξην ιφγν κε ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (ROE), ηελ 

απφδνζε ηνπ ελεξγεηηθνχ (ROA), ην δείθηε Tobin‟s Q, ηελ απφδνζε ηεο 

κεηνρήο θαη ηέινο ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ (ln market cap). 

Όπσο βιέπνπκε γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηνπ 2007, ην ζηνηρείν ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηνπο δείθηεο ROE (0,523), ROA 

(0,539), Tobin‟s q (0,524) θαη stock performance (0,355). Δπίζεο ην 

ζηνηρείν ηεο κεξηζκαηηθήο απφδνζεο αλά κεηνρή (EPS) ζπζρεηίδεηαη θαη 

απηφ ζεηηθά κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία κε ζπζρεηίζεηο (0,625, 0,718, 0,337 

θαη 0,431) αληηζηνίρσο. Τν ζηνηρείν ηεο κεηνρηθήο απφδνζεο ζπζρεηίδεηαη 

επίζεο ζεηηθά  κε ηα ζηνηρεία ROA (0,534), ROE (0,311) θαη Tobin‟s q 

(0,471). Δπίζεο ηα ζηνηρεία ln(rev ‟07) θαη price/book ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε 

ην ζηνηρείν ROE κε (0,300) θαη (0,319) αληηζηνίρσο). Τέινο, φπσο είλαη 

αλακελφκελν νη δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο (EBITDA margin θαη profit 

margin) ζρεηίδνληαη ζεκαληηθά κε ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο ROE θαη ROA 

φπσο θαη ην δείθηε Tobin‟s q. 
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Ζ αληίζηνηρε αλάιπζε κε ηα ζηνηρεία ηνπ 2008 παξνπζηάδεηαη ζηνπο 

Πίλαθεο 32, 33 θαη 34. 

 
Πίνακας 25: Σσζτεηίζεις τρημαηοοικονομικών ζηοιτείφν ’08 - 1 
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ln(market 
cap '08) 

Pearson Correlation 1 ,680** ,633** -,082 -,257 ,452** ,427** ,108 

Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 ,586 ,081 ,002 ,003 ,471 

ln(assets 
'08) 

Pearson Correlation  1 ,797
**
 -,044 ,086 ,534** ,293* -,030 

Sig. (2-tailed)   ,000 ,768 ,566 ,000 ,045 ,841 

ln(rev '08) 
Pearson Correlation   1 -,059 -,160 ,825** ,401** -,091 

Sig. (2-tailed)    ,693 ,284 ,000 ,005 ,543 

rev growth 
'07-'08 

Pearson Correlation    1 -,139 -,104 ,017 -,118 

Sig. (2-tailed)     ,352 ,491 ,912 ,431 

debt/assets 
Pearson Correlation     1 -,177 -,319

*
 ,029 

Sig. (2-tailed)      ,238 ,029 ,847 

cost of 
revenue 
'08 

Pearson Correlation      1 ,130 ,006 

Sig. (2-tailed)       ,388 ,970 

EPS '08 
Pearson Correlation       1 -,308*

*
 

Sig. (2-tailed)        ,035 

P/E '08 
Pearson Correlation        1 

Sig. (2-tailed)         

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed) 

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed) 
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Πίνακας 26: Σσζτεηίζεις τρημαηοοικονομικών ζηοιτείφν ’08 - 2 
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ln(market 
cap '08) 

Pearson Correlation -,097 ,503
**
 ,161 ,015 ,241 ,156 ,117 

Sig. (2-tailed) ,516 ,000 ,279 ,921 ,103 ,295 ,432 

ln(assets 
'08) 

Pearson Correlation -,172 ,049 -,121 ,232 ,001 -,069 -,198 

Sig. (2-tailed) ,246 ,742 ,419 ,117 ,997 ,644 ,181 

ln(rev '08) 
Pearson Correlation -,415

**
 ,211 -,072 ,135 -,049 -,441

**
 -,142 

Sig. (2-tailed) ,004 ,155 ,633 ,364 ,744 ,002 ,341 

rev growth 
'07-'08 

Pearson Correlation ,233 -,147 -,078 -,105 -,086 ,211 ,219 

Sig. (2-tailed) ,115 ,326 ,602 ,483 ,564 ,154 ,138 

debt/assets 
Pearson Correlation ,229 ,104 ,025 ,557

**
 -,367

*
 ,028 -,225 

Sig. (2-tailed) ,121 ,485 ,869 ,000 ,011 ,854 ,129 

cost of 
revenue 
'08 

Pearson Correlation -,383
**
 ,210 -,049 ,068 -,103 -,487

**
 -,164 

Sig. (2-tailed) ,009 ,161 ,746 ,655 ,497 ,001 ,278 

EPS '08 
Pearson Correlation -,226 ,150 ,087 -,253 ,160 ,015 ,384

**
 

Sig. (2-tailed) ,127 ,313 ,562 ,087 ,282 ,923 ,008 

P/E '08 
Pearson Correlation ,050 ,181 ,030 ,207 ,151 ,041 -,253 

Sig. (2-tailed) ,740 ,222 ,841 ,164 ,310 ,784 ,087 

div yield 
'08 

Pearson Correlation 1 -,023 ,242 ,112 ,028 ,365
*
 ,065 

Sig. (2-tailed)  ,879 ,102 ,452 ,851 ,012 ,662 

price / 
book '08 

Pearson Correlation  1 ,344
*
 ,205 ,137 ,108 ,205 

Sig. (2-tailed)   ,018 ,168 ,360 ,471 ,166 

stock perf 
'08 

Pearson Correlation   1 ,023 ,125 ,163 ,171 

Sig. (2-tailed)    ,878 ,404 ,273 ,249 

LT debt / 
equity '08 

Pearson Correlation    1 -,083 -,057 -,070 

Sig. (2-tailed)     ,581 ,702 ,640 

current 
ratio '08 

Pearson Correlation     1 ,276 ,172 

Sig. (2-tailed)      ,060 ,247 

EBITDA 
margin '08 

Pearson Correlation      1 ,520
**
 

Sig. (2-tailed)       ,000 

profit 
margin '08 

Pearson Correlation       1 

Sig. (2-tailed)        

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed) 

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed) 
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Πίνακας 27: Σσζτεηίζεις τρημαηοοικονομικών ζηοιτείφν ’08 – 3 
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ln(market 
cap '08) 

Pearson Correlation ,323
*
 ,261 ,591

**
 

Sig. (2-tailed) ,027 ,077 ,000 

ln(assets 
'08) 

Pearson Correlation -,068 ,050 ,139 

Sig. (2-tailed) ,650 ,740 ,351 

ln(rev '08) 
Pearson Correlation ,078 ,126 ,213 

Sig. (2-tailed) ,601 ,398 ,151 

rev growth 
'07-'08 

Pearson Correlation ,210 ,061 -,305
*
 

Sig. (2-tailed) ,156 ,685 ,037 

debt/assets 
Pearson Correlation -,451

**
 ,021 ,056 

Sig. (2-tailed) ,001 ,891 ,709 

cost of 
revenue 
'08 

Pearson Correlation -,010 ,052 ,201 

Sig. (2-tailed) ,945 ,732 ,180 

EPS '08 
Pearson Correlation ,515

**
 ,424

**
 ,048 

Sig. (2-tailed) ,000 ,003 ,746 

P/E '08 
Pearson Correlation -,109 -,132 ,288

*
 

Sig. (2-tailed) ,465 ,378 ,050 

div yield 
'08 

Pearson Correlation -,032 -,066 ,031 

Sig. (2-tailed) ,829 ,658 ,838 

price / 
book '08 

Pearson Correlation ,354
*
 ,527

**
 ,835

**
 

Sig. (2-tailed) ,015 ,000 ,000 

stock perf 
'08 

Pearson Correlation ,227 ,236 ,381
**
 

Sig. (2-tailed) ,126 ,110 ,008 

LT debt / 
equity '08 

Pearson Correlation -,215 ,100 ,255 

Sig. (2-tailed) ,146 ,503 ,084 

current 
ratio '08 

Pearson Correlation ,273 ,113 ,327
*
 

Sig. (2-tailed) ,063 ,450 ,025 

EBITDA 
margin '08 

Pearson Correlation ,471
**
 ,391

**
 ,087 

Sig. (2-tailed) ,001 ,007 ,560 

profit 
margin '08 

Pearson Correlation ,832
**
 ,720

**
 ,111 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,456 

ROA '08 
Pearson Correlation 1 ,775

**
 ,198 

Sig. (2-tailed)  ,000 ,181 

ROE '08 
Pearson Correlation  1 ,312

*
 

Sig. (2-tailed)   ,033 

Tobin's q B 
Pearson Correlation   1 

Sig. (2-tailed)    

** Correlation is significant at the 1% level (2 tailed) 

* Correlation is significant at the 5% level (2 tailed) 
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Όπσο δηαπηζηψλεηαη θαη απφ ηνπο παξαπάλσ Πίλαθεο 32, 33 θαη 34 κε ηνπο 

ζπληειεζηέο ζπζρεηίζεσλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ γηα ην 2008, 

ην ζηνηρείν ηεο θεθαιαηνπνίεζεο  (ln market cap) εκθαλίδεηαη λα 

ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ην ζηνηρείν ROA (0,323), κε ην ζηνηρείν Tobin‟s q 

(0,591), ην θφζηνο δηαλνκήο – cost of revenue (0,452) θαζψο θαη ην 

ζηνηρείν EPS (0,427). Τν ζηνηρείν EPS ζπζρεηίδεηαη επίζεο κε ηνπο δείθηεο 

ROA (0,515) θαη ROE (0,424). Έλα αθφκα ζηνηρείν ην νπνίν παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηα ζηνηρεία ln(market cap) ROA, ROE, 

Tobin‟s q θαη stock performance είλαη ν δείθηεο ηεο ζρέζεο κεηαμχ 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θαη ινγηζηηθήο αμίαο ηεο εηαηξίαο φπσο απηή εθθξάδεηαη 

απφ ην δείθηε (price / book) κε ηηο αληίζηνηρεο ζπζρεηίζεηο (0,503, 0,354, 

0,527, 0,835 θαη 0,344). Τέινο, φπσο είλαη αλακελφκελν νη δείθηεο 

πεξηζσξίνπ θέξδνπο (EBITDA margin θαη profit margin) ζρεηίδνληαη 

ζεκαληηθά κε ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο ROE θαη ROA. 

 

7.3. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 

γηα ηνλ Πξνζδηνξηζκφ ησλ Βνεζεηηθψλ Μεηαβιεηψλ γηα ηα 

΢ηνηρεία Υξεκαηννηθνλνκηθήο Γηάξζξσζεο ηνπ ΢πλφινπ ησλ 

Δηαηξηψλ 

Σην θεθάιαην απηφ παξνπζηάδνληαη ηα ππνδείγκαηα ησλ απιψλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ αθξηβή πξνζδηνξηζκφ ησλ 

βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ ησλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ ROE, ROA, Tobin‟s q, 

ln(market cap) θαη stock perf νη νπνίεο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ αλάιπζε 

ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ. Σπλνιηθά 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 10 ππνδείγκαηα απιψλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ φπσο 

παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα ηεο κειέηεο. 

Σην πξψην κέξνο εκθαλίδνληαη νη κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ πξνθξηζεί απφ ηελ 

αλάιπζε ησλ ζπληειεζηψλ ζπζρέηηζεο σο νη θαηαξρήλ εξκελεπηηθέο 

κεηαβιεηέο ηνπ θάζε ππνδείγκαηνο. Σηε ζπλέρεηα εκθαλίδεηαη ν 

ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ - R square – φπσο θαη ν 

δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ – adjusted R square 

(Model Summary). 

Σην δεχηεξν κέξνο εκθαλίδεηαη ε αλάιπζε δηαθχκαλζεο (ANOVA Analysis) 

θαη ζην ηξίην εκθαλίδνληαη νη εθηηκεηέο ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ 

ππνδείγκαηνο πνπ έρνπλ ηειηθά επηιεγεί (Coefficients), νη ηηκέο ηεο 

ζηαηηζηηθήο t-student θαη ην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο θάζε εθηηκεηή. 

 

7.3.1.  Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - ROE ‘07 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS1 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή ROE ‟07. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε σο 
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θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '07), debt/assets '07, lnLTdebt07 

θαη profit margin '07. 

 
Υπόδειγμα OLS 1: ROE ’07 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 profit margin '07, 
ln(rev '07), 
debt/assets '07, 
lnLTdebt07

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,767
a
 ,589 ,548 ,17974 

a. Predictors: (Constant), profit margin '07, ln(rev '07), debt/assets '07, 
lnLTdebt07 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,849 4 ,462 14,311 ,000
a
 

Residual 1,292 40 ,032   

Total 3,142 44    

a. Predictors: (Constant), profit margin '07, ln(rev '07), debt/assets '07, lnLTdebt07 

b. Dependent Variable: ROE '07 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,473 ,161  -2,942 ,005 

ln(rev '07) ,141 ,040 ,596 3,549 ,001 

debt/assets '07 ,692 ,219 ,488 3,158 ,003 

lnLTdebt07 -,106 ,048 -,447 -2,215 ,033 

profit margin '07 ,642 ,098 ,681 6,551 ,000 

a. Dependent Variable: ROE '07 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 1 φιεο νη παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t statistics κεγαιχηεξν ηνπ 2) θαη δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 54,8% (Adjusted R Square). Οη 

ζεκαληηθφηεξεο παξάκεηξνη νη νπνίεο επεξεάδνπλ ην δείθηε ROE ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2007 είλαη νη ln(rev), 

debt/assets, lnLTdebt θαη profit margin. Υςειφηεξνπο ζεηηθνχο 

ζπληειεζηέο παξνπζηάδνπλ ηα ζηνηρεία debt/assets (0,692) θαη profit 

margin (0,642). 

 

7.3.2.  Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - ROΑ ‘07 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS 2 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή ROA ‟07. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε σο 
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θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '07, lnLTdebt07, profit margin 

'07, ln(rev '07) θαη  EPS '07. 

 
Υπόδειγμα OLS 2: ROA ’07 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

 
Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 stock perf '07, 
lnLTdebt07, 
profit margin '07, 
ln(rev '07), EPS 
'07

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,933
a
 ,871 ,854 ,03171 

a. Predictors: (Constant), stock perf '07, lnLTdebt07, profit margin '07, 
ln(rev '07), EPS '07 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,265 5 ,053 52,670 ,000
a
 

Residual ,039 39 ,001   

Total ,304 44    

a. Predictors: (Constant), stock perf '07, lnLTdebt07, profit margin '07, ln(rev '07), EPS '07 

b. Dependent Variable: ROA '07 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,030 ,032  ,944 ,351 

ln(rev '07) ,021 ,007 ,291 3,226 ,003 

lnLTdebt07 -,025 ,006 -,347 -4,557 ,000 

profit margin '07 ,208 ,024 ,710 8,753 ,000 

EPS '07 ,006 ,003 ,189 2,033 ,049 

stock perf '07 ,014 ,005 ,173 2,692 ,010 

a. Dependent Variable: ROA '07 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 2 φιεο νη παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t statistics > 2) θαη κε δηνξζσκέλν ζπληειεζηή 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 85,4% (Adjusted R Square). Οη ζεκαληηθφηεξεο 

παξάκεηξνη ε νπνίεο επεξεάδνπλ ην δείθηε ROA ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ 

ηεο έξεπλαο γηα ην 2007 είλαη νη ln(rev), lnLTdebt, stock perf, EPS θαη 

profit margin, ην νπνίν παξνπζηάδεη θαη ηελ πςειφηεξε ζπζρέηηζε κε ην 

δείθηε ROΑ, γηα ην 2007, κε ζπληειεζηή (0,208). 
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7.3.3.  Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - Tobin’s q ‘07 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS 3 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή Tobin‟s 

q. Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο lnNI07, LT debt / equity '07, stock 

perf '07, debt/assets '07, lnltdebt07, ln(market cap '07) 

 

Υπόδειγμα OLS 3: Tobin’s q ’07 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 lnNI07, LT debt / 
equity '07, stock 
perf '07, 
debt/assets '07, 
lnltdebt07, 
ln(market cap 
'07)

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,923
a
 ,852 ,825 ,19225 

a. Predictors: (Constant), lnNI07, LT debt / equity '07, stock perf '07, 
debt/assets '07, lnltdebt07, ln(market cap '07) 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7,034 6 1,172 31,719 ,000
a
 

Residual 1,220 33 ,037   

Total 8,254 39    

a. Predictors: (Constant), lnNI07, LT debt / equity '07, stock perf '07, debt/assets '07, lnltdebt07, 
ln(market cap '07) 

b. Dependent Variable: Tobin's q B 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,632 ,296  -2,135 ,040 

ln(market cap '07) ,782 ,076 1,663 10,290 ,000 

debt/assets '07 1,769 ,250 ,755 7,078 ,000 

stock perf '07 ,094 ,032 ,221 2,984 ,005 

LT debt / equity '07 ,048 ,013 ,312 3,653 ,001 

lnltdebt07 -,593 ,058 -1,359 -10,237 ,000 

lnNI07 -,132 ,044 -,398 -3,027 ,005 

a. Dependent Variable: Tobin's q B 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 3 φιεο νη παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t statistics more than 2) θαη κε δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 82,5% (Adjusted R Square). Οη 

ζεκαληηθφηεξεο παξάκεηξνη, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ην δείθηε Tobin‟s q ηνπ 
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ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2007 είλαη νη ln(market cap) θαη 

debt/assets κε ζπληειεζηή 0,782 θαη 1,769 αληηζηνίρσο. 

 

7.3.4.  Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - 

ln(marketcap ‘07) 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS 4 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή 

ln(market cap). Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή 

απηή επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev), LT debt/equity, 

lnLTdebt, lnNI θαη EBITDA margin. 

 
Υπόδειγμα OLS 4: ln(marketcap ‘07) – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 lnLTdebt07, 
EBITDA margin 
'07, LT debt / 
equity '07, 
lnNI07, ln(rev 
'07)

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,911
a
 ,829 ,804 ,43314 

a. Predictors: (Constant), lnLTdebt07, EBITDA margin '07, LT debt / 
equity '07, lnNI07, ln(rev '07) 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 31,002 5 6,200 33,050 ,000
a
 

Residual 6,379 34 ,188   

Total 37,380 39    

a. Predictors: (Constant), lnLTdebt07, EBITDA margin '07, LT debt / equity '07, lnNI07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: ln(market cap '07) 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,904 ,677  2,813 ,008 

ln(rev '07) ,377 ,164 ,424 2,295 ,028 

LT debt / equity '07 -,076 ,027 -,230 -2,829 ,008 

EBITDA margin '07 ,922 ,481 ,250 1,917 ,064 

lnNI07 ,299 ,099 ,423 3,007 ,005 

lnLTdebt07 ,183 ,098 ,197 1,862 ,071 

a. Dependent Variable: ln(market cap '07) 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS φιεο νη παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2) κε δηνξζσκέλν ζπληειεζηή 
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πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 80,4% (Adjusted R Square), νη δχν 

ζεκαληηθφηεξεο παξάκεηξνη νη νπνίεο επεξεάδνπλ ην δείθηε lnmarket cap 

ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2007 είλαη νη ln(rev) θαη 

EBITDA margin κε ζπληειεζηέο 0,377 θαη 0,922 αληηζηνίρσο. 

 

7.3.5. Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - stock 

performance ‘07 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκηνο OLS 5 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή stock 

performance. Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή 

απηή επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev), costofrevenue, 

price/book, ROA θαη Tobin‟s q. 

 
Υπόδειγμα OLS 5: stock performance ’07 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 Tobin's q B, 

ln(rev '07), price / 

book '07, ROA 

'07, cost of 

revenue '07
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,741
a
 ,549 ,494 ,72240 

a. Predictors: (Constant), Tobin's q B, ln(rev '07), price / book '07, ROA 

'07, cost of revenue '07 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 26,073 5 5,215 9,992 ,000
a
 

Residual 21,396 41 ,522   

Total 47,469 46    

a. Predictors: (Constant), Tobin's q B, ln(rev '07), price / book '07, ROA '07, cost of revenue '07 

b. Dependent Variable: stock perf '07 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2,049 ,737  -2,781 ,008 

ln(rev '07) ,377 ,138 ,473 2,735 ,009 

cost of revenue '07 ,000 ,000 -,327 -1,982 ,054 

price / book '07 -,875 ,222 -,438 -3,942 ,000 

ROA '07 3,828 1,564 ,312 2,448 ,019 

Tobin's q B ,772 ,281 ,344 2,747 ,009 
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a. Dependent Variable: stock perf '07 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 5, φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2), κε δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 49,4% (Adjusted R Square), νη δχν 

ζεκαληηθφηεξεο παξάκεηξνη ROA θαη Tobin‟s q, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή stock perf ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο 

γηα ην 2007, είραλ ζπληειεζηή 3,828 θαη 0,772 αληηζηνίρσο. 

 

7.3.6. Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - ROE ‘08 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS 6 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή ROE. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(marketcap), ln(rev), price/book, EPS, 

EBITDA θαη profitmargin. 

 
Υπόδειγμα OLS 6: ROE ’08 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 profit margin '08, 
ln(market cap 
'08), price / book 
'08, EBITDA 
margin '08, EPS 
'08, ln(rev '08)

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,878
a
 ,770 ,736 ,1245 

a. Predictors: (Constant), profit margin '08, ln(market cap '08), price / 
book '08, EBITDA margin '08, EPS '08, ln(rev '08) 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,075 6 ,346 22,324 ,000
a
 

Residual ,620 40 ,015   

Total 2,695 46    

a. Predictors: (Constant), profit margin '08, ln(market cap '08), price / book '08, EBITDA margin 
'08, EPS '08, ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: ROE '08 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,469 ,150  -3,126 ,003 

price / book '08 ,203 ,037 ,509 5,492 ,000 

ln(market cap '08) -,091 ,026 -,509 -3,461 ,001 

ln(rev '08) ,117 ,033 ,512 3,559 ,001 

EPS '08 ,014 ,008 ,170 1,738 ,090 
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EBITDA margin '08 ,359 ,116 ,389 3,088 ,004 

profit margin '08 ,431 ,093 ,481 4,618 ,000 

a. Dependent Variable: ROE '08 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 6, , φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2) εθηφο απφ ην 

ζηνηρείν EPS πνπ παξνπζηάδεη ρακειφ t-stat, κε δηνξζσκέλν ζπληειεζηή 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 73,6%, νη δχν ζεκαληηθφηεξεο παξάκεηξνη 

EBITDA margin θαη profit margin, νη νπνίεο επεξεάδνπλ ην δείθηε ROE ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2008, έρνπλ ζπληειεζηή 0,359 

θαη 0,431 αληηζηνίρσο. 

 

7.3.7. Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - ROΑ ‘08 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS 7 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή ROA. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(assets), ln(rev), costofrevenue, 

price/book, LT debt/equity, profit margin θαη lnNI. 

 
Υπόδειγμα OLS 7: ROA ’08 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 lnNI08, LT debt / 
equity '08, cost of 
revenue '08, 
price / book '08, 
profit margin '08, 
ln(assets '08), 
ln(rev '08)

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,945
a
 ,893 ,868 ,01808 

a. Predictors: (Constant), lnNI08, LT debt / equity '08, cost of revenue 
'08, price / book '08, profit margin '08, ln(assets '08), ln(rev '08) 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,082 7 ,012 35,775 ,000
a
 

Residual ,010 30 ,000   

Total ,092 37    

a. Predictors: (Constant), lnNI08, LT debt / equity '08, cost of revenue '08, price / book '08, profit 
margin '08, ln(assets '08), ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: ROA '08 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,018 ,041  ,447 ,658 

ln(assets '08) -,039 ,008 -,632 -4,627 ,000 
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ln(rev '08) ,041 ,010 ,853 4,118 ,000 

cost of revenue '08 -2,748E-5 ,000 -,238 -1,680 ,103 

price / book '08 ,011 ,006 ,143 2,003 ,054 

LT debt / equity '08 -,005 ,002 -,197 -2,740 ,010 

profit margin '08 ,214 ,032 ,692 6,736 ,000 

lnNI08 ,011 ,005 ,300 2,240 ,033 

a. Dependent Variable: ROA '08 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 7, φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2) εθηφο απφ ην cost 

of revenue,  κε δηνξζσκέλν ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 86,8%, 

ε ζεκαληηθφηεξε παξάκεηξνο ε νπνία επεξεάδεη ην δείθηε ROA ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2008, ήηαλ ε profit margin κε 

ζπληειεζηή 0,214. 

 

7.3.8. Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - Tobin’s q ‘08 

Σηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο OLS 8 

γηα ηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή Tobin‟s 

q. Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο lnmarket cap, rev growth, EPS θαη 

price/book. 

 
Υπόδειγμα OLS 8: Tobin’s q ’08 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 price / book '08, 
rev growth '07-
'08, EPS '08, 
ln(market cap 
'08)

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,893
a
 ,798 ,779 ,10085 

a. Predictors: (Constant), price / book '08, rev growth '07-'08, EPS '08, 
ln(market cap '08) 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,686 4 ,421 41,435 ,000
a
 

Residual ,427 42 ,010   

Total 2,113 46    

a. Predictors: (Constant), price / book '08, rev growth '07-'08, EPS '08, ln(market cap '08) 

b. Dependent Variable: Tobin's q B 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,505 ,065  7,752 ,000 
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ln(market cap '08) ,050 ,014 ,314 3,567 ,001 

rev growth '07-'08 -,004 ,002 -,177 -2,525 ,015 

EPS '08 -,013 ,006 -,185 -2,400 ,021 

price / book '08 ,240 ,029 ,679 8,370 ,000 

a. Dependent Variable: Tobin's q B 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 8 , φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2), κε δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 77,9% (Adjusted R Square), ε 

ζεκαληηθφηεξε παξάκεηξνο ε νπνία επεξεάδεη ην δείθηε Tobin‟s q ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2008, ήηαλ ε παξάκεηξνο 

price/book κε ζπληειεζηή 0,214.  

 

7.3.9. Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - ln(marketcap 

‘08) 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ησλ απιψλ ηεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή lnmarketcap. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε παξαθάησ ε κεηαβιεηή απηή επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο lnassets, price/book, EBITDAmargin θαη 

debt/assets. 

 
Υπόδειγμα OLS 9: ln(marketcap ‘08) – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 EBITDA margin 

'08, debt/assets, 

ln(assets '08), 

price / book '08
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,918
a
 ,842 ,827 ,56230 

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '08, debt/assets, 

ln(assets '08), price / book '08 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 71,003 4 17,751 56,141 ,000
a
 

Residual 13,280 42 ,316   

Total 84,282 46    

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '08, debt/assets, ln(assets '08), price / book '08 

b. Dependent Variable: ln(market cap '08) 

Coefficients
a
 

Model Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
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B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1,679 ,685  -2,451 ,018 

ln(assets '08) 1,022 ,090 ,699 11,324 ,000 

debt/assets -2,621 ,434 -,373 -6,035 ,000 

price / book '08 1,094 ,139 ,490 7,900 ,000 

EBITDA margin '08 ,834 ,319 ,162 2,617 ,012 

a. Dependent Variable: ln(market cap '08) 

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 9, φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2),  κε ζπληειεζηή 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 82,7% (Adjusted R Square), νη ζεκαληηθφηεξεο 

παξάκεηξνη νη νπνίεο επεξεάδνπλ ζεηηθά ην δείθηε Tobin‟s q ηνπ ζπλφινπ 

ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2008, είλαη ηα ζηνηρεία lnassets κε 

ζπληειεζηή 1,022, θαη price/book κε ζπληειεζηή 1,094, ελψ κε ην ζηνηρείν 

debt/assets ππάξρεη ζεκαληηθή αληίζηξνθε ζρέζε -2,621. 

 

7.3.10. Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ - stock 

perf ‘08 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε αλάιπζε ησλ απιψλ ηεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηε κεηαβιεηή stock perf. 

 
Υπόδειγμα OLS 10: stock perf ‘08 – βοηθηηικές μεηαβληηές 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed 

Method 

1 
Tobin's q B, div 
yield '08

a
 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: stock perf '08 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,445
a
 ,198 ,161 ,66411 

a. Predictors: (Constant), Tobin's q B, div yield '08 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 4,784 2 2,392 5,424 ,008
a
 

Residual 19,406 44 ,441   

Total 24,190 46    

a. Predictors: (Constant), Tobin's q B, div yield '08   

b. Dependent Variable: stock perf '08    

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) -1,866 ,439  -4,249 ,000 
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div yield '08 ,011 ,006 ,230 1,704 ,095 

Tobin's q B 1,264 ,457 ,373 2,765 ,008 

a. Dependent Variable: stock perf '08    

 

Σην παξαπάλσ ππφδεηγκα OLS 10, φιεο νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί (t stat>2),  o δηνξζσκέλνο 

ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ είλαη αξθεηά ρακειφο 16% 

(Adjusted R Square), νπφηε είλαη δχζθνιν λα πξνθχςνπλ θάπνηα 

ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. Παξφια απηά φπσο πξνθχπηεη απφ ην παξαπάλσ 

ππφδεηγκα νη παξάκεηξνη, νη νπνίνη επεξεάδνπλ ην ζηνηρείν  stock perf q 

γηα ην 2008 είλαη ηα ζηνηρεία div yield θαη Tobin‟s q. 

 

7.4. ΢χλνςε Δπξεκάησλ 

Παξάθαησ παξνπζηάδνληαη ηα ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία ησλ παξαπάλσ 

ππνδεηγκάησλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ην 2007 ην κέγεζνο ηνπ 

καθξνρξφληνπ δαλεηζκνχ θαίλεηαη λα επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ, αιιά θαη ην δείθηε απνδνηηθφηεηαο Tobin‟s q, 

θάηη ην νπνίν δελ ζπκβαίλεη γηα ηελ πεξίνδν ηνπ 2008. Τν κέγεζνο ηνπ 

θχθινπ εξγαζηψλ θαίλεηαη λα επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008, φπσο επίζεο θαη ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ γηα ην 2007. Δπίζεο ε 

ζρέζε κεηαμχ θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ δείθηε Tobin‟s q είλαη αλακελφκελε 

αθνχ ην πξψην ζηνηρείν εκπεξηέρεηαη ζηνλ αξηζκεηή ηνπ δείθηε. Σεκαληηθή 

είλαη θαη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο κε ηνπο 

δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη ην 2008, φπσο θαη ηεο 

κεηνρηθήο απφδνζεο  κε ην δείθηε Tobin‟s q γηα ηηο 2 ρξνληέο. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ην 2007, ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο - 

ππνρξεψζεηο πξνο ζχλνινπ ελεξγεηηθνχ (debt/assets) παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κε ην δείθηε ROE θαη ην δείθηε Tobin‟s q. Θεηηθή 

ζρέζε κε ηνπο επηκέξνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παξνπζηάδνπλ ηα ζηνηρεία 

ηεο κεξηζκαηηθήο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο – EPS θαη stock perf, 

αιιά θαη ν δείθηεο θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο. Ο δείθηεο Tobin‟s q 

παξνπζηάδεη ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο θαη κε ην δείθηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο LT debt/equity θαη αξλεηηθή ζρέζε κε ηα 

θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξίαο. 

Όζνλ αθνξά ην 2008 αμηφινγε είλαη ε ζεηηθή ζρέζε ηνπ δείθηε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ εηαηξηψλ (price/book) κε ηνπο 

δχν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ROE θαη ROA, ηνπ δείθηε Tobin‟s q θαη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Τέινο, ζεκαληηθή είλαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ δείθηε δαλείσλ πξνο ζχλνιν ελεξγεηηθνχ 

(debt/assets). 
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Σπγθεληξσηηθφο Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ Υπνδεηγκάησλ OLS, 2007 
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ROE     0,141   0,692 -0,106               0,642     
0,548 

t stat     3,549   3,158 -2,215               6,551     

ROA     0,021     -0,025     0,006   0,014     0,208     
0,854 

t stat     3,226     -4,557     2,033   2,692     8,753     

Tobin's Q 0,782       1,769 -0,593   -0,132     0,094 0,048         
0,825 

t stat 10,29       7,078 -10,237   -3,027     2,984 3,653         

market cap     0,377     0,183   0,299       -0,076 0,922       
0,804 

t stat     2,295     1,862   3,007       -2,829 1,917       

stock perf     0,377       0,001     -0,875         3,825 0,772 
0,494 

t stat     2,735       -1,982     -3,942         2,448 2,747 
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Σπγθεληξσηηθφο Πίλαθαο Απνηειεζκάησλ Υπνδεηγκάησλ OLS, 2008 
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ROE -0,09   0,117           0,014 0,203     0,359 0,431     
0,736 

t stat -3,461   3,559           1,738 5,492     3,088 4,618     

ROA   -0,04 0,041       -0,001 0,011   0,011   -0,01   0,214     
0,868 

t stat   -4,627 4,118       -1,68 2,24   2,003   -2,74   6,736     

Tobin's Q 0,05     -0,004         -0,01 0,24             
0,779 

t stat 3,567     -2,525         -2,4 8,37             

market cap   1,033     -2,67         1,254     1,09       
0,827 

t stat   11,77     -6,317         7,908     3,23       

stock perf                             0,011 1,264 
0,161 

t stat                             1,704 2,765 
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8. ΑΝΑΛΤ΢Η  ΤΠΟΓΔΙΓΜΑΣΩΝ 

ΔΛΑΥΙ΢ΣΩΝ  ΣΔΣΡΑΓΩΝΩΝ  2 

΢ΣΑΓΙΩΝ  (2SLS) 
 

8.1. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 

΢ηαδίσλ (2SLS) γηα ην ΢χλνιν ησλ Δηαηξηψλ θαηά ην 2007 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο RoE, RoA, Tobin‟s 

q, ln(market cap) θαη stock performance γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ θαηά 

ηo έηνο 2007. Γηα ην ζπγθεθξηκέλν έηνο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 13 ππνδείγκαηα 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 2 ζηάδηα φπσο παξνπζηάδνληαη ζηηο επφκελεο 

παξαγξάθνπο. Σηα ππνδείγκαηα απηά νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχληαη απφ ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη ζρεηηθά κε ηα ζηνηρεία 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ 

πξνθχςεη απφ ηελ αλάιπζε ζην θεθάιαην 7.3. 

Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα καο βνεζήζεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηνπο 

πξναλαθεξζέληεο δείθηεο. 

 

8.1.1.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROE 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 1 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROE, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, debt/assets θαη 

profitmargin νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.1, κε ηελ 

πξνζζήθε ηεο stockperf γηα βειηίσζε ηνπ δηνξζσκέλνπ ζπληειεζηή 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηή -0,771). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 1: ROE – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

MOD_9                                                            

Model Summary 
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Equation 1 Multiple R ,385 

R Square ,148 

Adjusted R Square ,129 

Std. Error of the 
Estimate 

,391 

ANOVA 

  Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 1,197 1 1,197 7,818 ,008 

Residual 6,890 45 ,153   

Total 8,087 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,721 ,202  3,575 ,001 

extinvestor10                                                    -,771 ,276 -1,343 -2,796 ,008 

 

Σηνλ ππφδεηγκα 2SLS 2 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROE, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, debt/assets θαη 

profitmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.1, κε ηελ 

πξνζζήθε ηεο stockperf. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε, κε δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 8,4%, κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ownershipindex (ζπληειεζηήο -0.404) θαη 

ζεηηθή ζρέζε κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή defenseindex (ζπληειεζηήο 

0,310). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 2: ROE – ownership index, defense index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

defenceindex                                                     predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

MOD_14                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,352 

R Square ,124 

Adjusted R Square ,084 

Std. Error of the 
Estimate 

,448 

ANOVA 

  Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 1,248 2 ,624 3,105 ,055 

Residual 8,843 44 ,201   
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8.1.2.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROA 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 3 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROA, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, 

stockperf, θαη profitmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.2, 

θαζψο θαη νη costofrevenue θαη lnassets. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο πξνέθπςε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROA θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CEOnotChairman (ζπληειεζηήο -0,239), κε 

ρακειφ δηνξζσκέλν ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 7,2%. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 3: ROA – CEO not Chairman 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

CEOnotChairman                                                   predictor 

profitmargin07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

lnassets07                                                       instrumental 

MOD_55                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,305 

R Square ,093 

Adjusted R Square ,072 

Std. Error of the Estimate ,136 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,082 1 ,082 4,403 ,042 

Residual ,798 43 ,019   

Total ,879 44    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) ,180 ,054  3,297 ,002 

CEOnotChairman                                                   -,239 ,114 -1,443 -2,098 ,042 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROA, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, 

Total 10,091 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,455 ,274  1,662 ,104 

ownershipindex                                                   -,404 ,179 -1,407 -2,256 ,029 

defenceindex                                                     ,310 ,160 1,053 1,934 ,060 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 167 

stockperf, θαη profitmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.2, 

θαζψο θαη νη costofrevenue θαη lnassets. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

ROA θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CEOownership (ζπληειεζηήο -

0,289), κε ρακειφ δηνξζσκέλν ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

9,4%. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 4: ROA – CEO ownership 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

CEOownership                                                     predictor 

profitmargin07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

lnassets07                                                       instrumental 

MOD_60                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,339 

R Square ,115 

Adjusted R Square ,094 

Std. Error of the Estimate ,098 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,054 1 ,054 5,570 ,023 

Residual ,417 43 ,010   

Total ,471 44    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) ,019 ,027  ,681 ,500 

CEOownership                                                     ,289 ,122 ,736 2,360 ,023 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROA, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, 

stockperf, EPS θαη profitmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 

7.3.2. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROA θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο ownershipindex (ζπληειεζηήο -0,069). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 5: ROA – ownership index 

Model Description 

  Type of Variable 
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Equation 1 

ROA07                                                            dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

EPS07                                                            instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

MOD_41                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,391 

R Square ,153 

Adjusted R Square ,133 

Std. Error of the Estimate ,099 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,076 1 ,076 7,777 ,008 

Residual ,422 43 ,010   

Total ,499 44    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) ,188 ,043  4,314 ,000 

ownershipindex                                                   -,069 ,025 -,874 -2,789 ,008 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 5 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROA, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, EPS, 

stock perf θαη profit margin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.2. 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROA θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηήο -0,278). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 6: ROA - external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

ROA07                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

EPS07                                                            instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

MOD_42                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,464 

R Square ,215 

Adjusted R Square ,197 
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Std. Error of the Estimate ,129 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,197 1 ,197 11,808 ,001 

Residual ,716 43 ,017   

Total ,913 44    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) ,265 ,059  4,495 ,000 

extinvestor10                                                    -,278 ,081 -1,567 -3,436 ,001 

 

8.1.3.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - Tobin’s q 

Σην ππφδεηγκα 2 SLS 6 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο Tobin‟s q, θαη oη βνεζεηηθέο, νη νπνίεο πξνέθπςαλ 

ζηελ παξάγξαθν 7.3.3. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s 

q θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηήο -1,180). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 7:Tobin’s q - external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

TobinsqB                                                         dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnmarketcap07                                                    instrumental 

debt/assets07                                                     instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

MOD_43                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,400 

R Square ,160 

Adjusted R Square ,138 

Std. Error of the Estimate ,635 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 2,929 1 2,929 7,258 ,010 

Residual 15,334 38 ,404   

Total 18,263 39    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 
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Equation 1 
(Constant) 2,268 ,312  7,260 ,000 

extinvestor10                                                    -1,180 ,438 -1,217 -2,694 ,010 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 7 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο Tobin‟s q, θαη oη βνεζεηηθέο, νη νπνίεο πξνέθπςαλ 

ζηελ παξάγξαθν 7.3.3. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s 

q θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ extinvestor10 θαη BoDmembers. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 8:Tobin’s q - external investor>10%, BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

TobinsqB dependent 

extinvestor10 predictor 

BoDmembers predictor 

lnmarketcap07 instrumental 

debtassets07 instrumental 

LTdebtequity07 instrumental 

lnNI07 instrumental 

lnLTdebt07 instrumental 

stockperf07 instrumental 

MOD_57  

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,427 

R Square ,182 

Adjusted R Square ,138 

Std. Error of the Estimate ,680 

ANOVA 

  Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 3,800 2 1,900 4,115 ,024 

Residual 17,085 37 ,462   

Total 20,885 39    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 

(Constant) 3,125 ,708  4,414 ,000 

extinvestor10                                                    -1,209 ,469 -1,246 -2,576 ,014 

BoDmembers                                                       -,114 ,083 -,504 -1,374 ,178 

 

8.1.4.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - 

ln(market cap) 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 6 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν lnmarketcap, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, 

lnNI, LTdebt/equity θαη EBITDAmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ 

παξάγξαθν 7.3.4. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε 
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ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε, κε πςειφ δηνξζσκέλν ζπληειεζηή 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 18,9%, κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηήο -2,001) θαη ζεηηθή 

ζρέζε κε ηε κεηαβιεηή BoD members (ζπληειεζηήο 0,457). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 9: ln(marketcap) – BoD members, external 

investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    Dependent 

BoDmembers                                                       Predictor 

extinvestor10                                                    Predictor 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

MOD_1                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,480 

R Square ,230 

Adjusted R Square ,189 

Std. Error of the Estimate 1,317 

ANOVA 

  Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 19,214 2 9,607 5,539 ,008 

Residual 64,171 37 1,734   

Total 83,385 39    

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 4,705 1,138  4,136 ,000 

BoDmembers                                                       ,457 ,159 ,949 2,870 ,007 

extinvestor10                                                    -2,001 ,793 -,969 -2,525 ,016 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 6 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν lnmarketcap, θαη νη βνεζεηηθέο, νη νπνίεο 

πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.4. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε, κε δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 9,7%, κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ 

ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CEOshare10 (ζπληειεζηήο 

1,514). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 10: ln(marketcap) – CEOshare10 

Model Description 
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  Type of Variable 

Equation 1 

lnmarketcap07                                                    dependent 

CEOshare10                                                       predictor 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,346 

R Square ,120 

Adjusted R Square ,097 

Std. Error of the Estimate 1,134 

ANOVA 

  Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 6,645 1 6,645 5,166 ,029 

Residual 48,879 38 1,286   

Total 55,524 39    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) 6,035 ,349  17,277 ,000 

CEOshare10                                                       1,514 ,666 ,779 2,273 ,029 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 7 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν lnmarket cap, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη profit margin, 

lnassets, lnrev, debt/assets θαη stockperf. Δδψ δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

lnLTdebt, lnNI, LTdebt/equity θαη EBITDA margin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ 

ζηελ παξάγξαθν 7.3.4, γηαηί ην ππφδεηγκα παξνπζίαδε κεησκέλν 

δηνξζσκέλν ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ – adjusted R square. 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ln(marketcap) θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο ownership index (ζπληειεζηήο -1,179) θαη ζεηηθή ζρέζε κε ηε 

κεηαβιεηή proceduresindex (ζπληειεζηήο 0,819). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007) 11: ln(marketcap) – ownership index, procedures 

index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

proceduresindex                                                  predictor 

profitmargin07                                                   instrumental 

lnassets07                                                       instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 
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stockperf07                                                      instrumental 

MOD_10                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,372 

R Square ,139 

Adjusted R Square ,100 

Std. Error of the 
Estimate 

1,491 

ANOVA 

  Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 15,758 2 7,879 3,544 ,037 

Residual 97,809 44 2,223   

Total 113,567 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 5,820 ,996  5,844 ,000 

ownershipindex                                                   -1,179 ,536 -,968 -2,200 ,033 

proceduresindex                                                  ,819 ,340 1,121 2,406 ,020 

Coefficient Correlations 

   ownershipindex proceduresindex 

Equation 1 Correlations ownershipindex 1,000 -,505 

proceduresindex -,505 1,000 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 8 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν lnmarketcap, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev θαη div 

yield. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε επίζεο, δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη lnLTdebt, 

lnNI, LTdebt/equity θαη EBITDAmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ 

παξάγξαθν 7.3.4, γηαηί ην ππφδεηγκα παξνπζίαδε κεησκέλν δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ – adjusted R square. Κεηά απφ 

δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CG 

index (ζπληειεζηήο 0,262). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007)  12: ln(marketcap) – CG index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

CGindex                                                          predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

divyield07                                                       instrumental 

MOD_13                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,380 

R Square ,144 

Adjusted R Square ,125 
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Std. Error of the 
Estimate 

1,398 

ANOVA 

  Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 14,848 1 14,848 7,596 ,008 

Residual 87,967 45 1,955   

Total 102,815 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 3,132 1,239  2,527 ,015 

CGindex                                                          ,262 ,095 ,935 2,756 ,008 

 

8.1.5.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - stock 

perf 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 9 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν stock perf, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ROA θαη 

EBITDAmargin κε ηε κέζνδν ηεο δνθηκήο θαη απφξξηςεο. Πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ stock perf θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηήο -2,515). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2007)  13: stock performance – external investor 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 stockperf07                                                      dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

ROA07                                                            instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

MOD_43                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,357 

R Square ,127 

Adjusted R Square ,108 

Std. Error of the 
Estimate 

1,304 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 11,153 1 11,153 6,558 ,014 

Residual 76,536 45 1,701   

Total 87,690 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 2,333 ,715  3,262 ,002 

extinvestor10                                                    -2,515 ,982 -1,144 -2,561 ,014 
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8.2. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 

΢ηαδίσλ γηα ην ΢χλνιν ησλ Δηαηξηψλ θαηά ην έηνο 2008 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο RoE, RoA, Tobin‟s 

q, ln(market cap) θαη stock performance γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ θαηά 

ηo έηνο 2008. Γηα ην ζπγθεθξηκέλν έηνο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 8 ππνδείγκαηα 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 2 ζηάδηα φπσο παξνπζηάδνληαη ζηηο επφκελεο 

παξαγξάθνπο. Σηα ππνδείγκαηα απηά νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

απνηεινχληαη απφ ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έρνπλ γίλεη ζρεηηθά κε ηα ζηνηρεία 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ 

πξνθχςεη κεηά απφ ηελ αλάιπζε ζην θεθάιαην 7.3. 

Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα καο βνεζήζεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηνπο 

πξναλαθεξζέληεο δείθηεο. 

 

8.2.1.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROE 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROE θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, profitmargin, 

lnmarketcap θαη price/book νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.6. 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο %ofnon-exec in BoD (-2,175). 

 

Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  14: ROE – % of non exec in BoD  

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE08                                                            dependent 

ofnonexecinBoD                                                   predictor 

profitmargin08                                                   instrumental 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

MOD_15                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,332 

R Square ,110 

Adjusted R Square ,091 

Std. Error of the Estimate ,363 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,736 1 ,736 5,589 ,022 

Residual 5,924 45 ,132   

Total 6,659 46    
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Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) 1,570 ,605  2,593 ,013 

ofnonexecinBoD                                                   -2,175 ,920 -1,434 -2,364 ,022 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROE θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, profitmargin, 

lnmarketcap, price/book θαη EPS, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 

7.3.6. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο ext investor10 (-0,983). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  15: ROE – external investor>10%  

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE08                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

profitmargin08                                                   instrumental 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

EPS08                                                            instrumental 

MOD_13                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,341 

R Square ,116 

Adjusted R Square ,096 

Std. Error of the Estimate ,447 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 1,181 1 1,181 5,903 ,019 

Residual 9,004 45 ,200   

Total 10,185 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,834 ,291  2,863 ,006 

extinvestor10                                                    -,983 ,405 -1,877 -2,430 ,019 

 

8.2.2. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROA 

Σην ππφδεηγκα 2SLS 11 πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ν δείθηεο ROA θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(assets), ln(rev), 
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costofrevenue, price/book, LTdebt/equity, profit margin θαη  lnNI νη νπνίεο 

πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.7. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor (-0,093). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  16: ROA - external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA08                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

costofrevenue08                                                  instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

LTdebtequity08                                                   instrumental 

profitmargin08                                                   instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

MOD_14                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,362 

R Square ,131 

Adjusted R Square ,108 

Std. Error of the Estimate ,064 

ANOVA 

  
Sum of Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,023 1 ,023 5,717 ,022 

Residual ,156 38 ,004   

Total ,179 39    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,128 ,028  4,564 ,000 

extinvestor10                                                    -,093 ,039 -,732 -2,391 ,022 

 

8.2.3.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - Tobin’s Q 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν Tobin‟s q θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη debt/assets, stock 

perf, lnNI θαη lnmarketcap. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε, κε δηνξζσκέλν ζπληειεζηή 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 13%, κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CGindex (0,076). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  17: Tobin’s q - CGindex  

Model Description 
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  Type of Variable 

Equation 1 

TobinsqB_A                                                       dependent 

CGindex                                                          predictor 

stockperf08                                                      instrumental 

lnNI08                                                           instrumental 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

MOD_18                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,391 

R Square ,153 

Adjusted R Square ,130 

Std. Error of the Estimate ,376 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,940 1 ,940 6,661 ,014 

Residual 5,220 37 ,141   

Total 6,160 38    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) -,066 ,386  -,171 ,865 

CGindex                                                          ,076 ,029 1,421 2,581 ,014 

 

8.2.4. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ -

ln(marketcap) 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν ln(market cap) θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(assets), 

ln(rev), debt/assets, stock perf θαη profit margin. Κεηά απφ δηαδηθαζία 

δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε, κε 

δηνξζσκέλν ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 21%, κεηαμχ ηνπ 

παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10 (-

2,333) θαη ζεηηθή κε ην ζηνηρείν BoDmembers (0,643). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  18: ln(marketcap) – BoD members, external 

investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

extinvestor10                                                    predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 
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profitmargin08                                                   instrumental 

MOD_62                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,494 

R Square ,244 

Adjusted R Square ,210 

Std. Error of the 
Estimate 

1,725 

ANOVA 

  Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 42,272 2 21,136 7,106 ,002 

Residual 130,869 44 2,974   

Total 173,141 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta T Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 2,418 1,853  1,305 ,199 

BoDmembers                                                       ,643 ,194 ,934 3,313 ,002 

extinvestor10                                                    -2,333 1,535 -,797 -1,520 ,136 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη θαιχηεξα ε ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ ln(market cap) θαη BoD members 

(ζπληειεζηήο 0,625), ε νπνία αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ. Δδψ, 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζαλ βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο νη ln(assets), debt/assets, 

price/book θαη ROE νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.9.  

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  19: ln(marketcap) – BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

ROE08                                                            instrumental 

MOD_8                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,468 

R Square ,219 

Adjusted R Square ,202 

Std. Error of the Estimate 1,478 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 27,577 1 27,577 12,629 ,001 

Residual 98,266 45 2,184   

Total 125,842 46    
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Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta T Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,908 1,288  ,705 ,484 

BoDmembers                                                       ,625 ,176 ,909 3,554 ,001 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν ln(market cap) θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(assets), 

ln(rev), debt/assets θαη stock perf. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο procedures index 

(ζπληειεζηήο 1,471). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  20: ln(marketcap) – procedures index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

proceduresindex                                                  predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

MOD_55                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,383 

R Square ,147 

Adjusted R Square ,128 

Std. Error of the Estimate 2,287 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 40,524 1 40,524 7,747 ,008 

Residual 235,395 45 5,231   

Total 275,919 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) ,819 1,686  ,486 ,629 

proceduresindex 1,471 ,528 1,674 2,783 ,008 

 

Σην ππφδεηγκα 2SLS πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν ln(market cap) θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(assets), 

debt/assets, price/book, EBITDA margin θαη ROE. Κεηά απφ δηαδηθαζία 

δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε 
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κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CG index 

(ζπληειεζηήο 0,349). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ζύνολο δείγμαηος 2008)  21: ln(marketcap) – CG index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

CGindex                                                          predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

ROE07                                                            instrumental 

MOD_11                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,378 

R Square ,143 

Adjusted R Square ,124 

Std. Error of the Estimate 1,661 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 20,658 1 20,658 7,487 ,009 

Residual 124,172 45 2,759   

Total 144,831 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,872 1,680  ,519 ,606 

CGindex                                                          ,349 ,127 1,10

2 

2,736 ,009 
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8.3. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 

΢ηαδίσλ γηα ην ΢χλνιν ησλ Διιεληθψλ Ναπηηιηαθψλ Δηαηξηψλ 

γηα ην 2007 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο RoE, RoA, Tobin‟s 

q, ln(market cap) θαη stock performance γηα ην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαηά ηo έηνο 2008. Γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 20 ππνδείγκαηα ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 2 ζηάδηα 

φπσο παξνπζηάδνληαη ζηηο επφκελεο παξαγξάθνπο. Σηα ππνδείγκαηα απηά 

νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο απνηεινχληαη απφ ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έρνπλ 

γίλεη ζρεηηθά κε ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ νη 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ πξνθχςεη κεηά απφ ηελ αλάιπζε ζην 

θεθάιαην 7.3. 

Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα καο βνεζήζεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηνπο 

πξναλαθεξζέληεο δείθηεο. 

 

8.3.1. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROE 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ν δείθηεο ROE, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(rev), debt/assets, stockperf θαη 

profitmargin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.1. Κεηά απφ 

δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

CEOnotChairman (ζπληειεζηήο -0,701). 
 

Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 22: ROE – CEO not Chairman 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

CEOnotChairman                                                   predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

MOD_13                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,407 

R Square ,166 

Adjusted R Square ,114 

Std. Error of the Estimate ,328 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,342 1 ,342 3,185 ,093 
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Residual 1,718 16 ,107   

Total 2,060 17    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,420 ,152  2,765 ,014 

CEOnotChairman                                                   -,701 ,393 -1,703 -1,785 ,093 

 

Σην παξαθάησ ππφδεηγκα θαη κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο, 

αιιά θαη πξνζζήθε δχν επηπιένλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ cost of revenue 

θαη ln(assets) ζε ζρέζε κε ηηο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζηελ 

παξάγξαθν 7.3.1, πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε, 

δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 16,7%, κεηαμχ ηνπ 

δείθηε ROE θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο BoDmembers (ζπληειεζηήο 

0,245). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 23: ROE – BoD members 

 

Σην παξαθάησ ππφδεηγκα θαη κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο, 

αιιά θαη πξνζζήθε ηξηψλ επηπιένλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ 

costofrevenue, lnNI θαη stockperf, ζε ζρέζε κε ηηο βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο 

πνπ πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.1, πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

lnassets07                                                       instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

MOD_10                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,459 

R Square ,211 

Adjusted R Square ,167 

Std. Error of the Estimate ,304 

ANOVA 

  Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,445 1 ,445 4,817 ,042 

Residual 1,662 18 ,092   

Total 2,107 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta T Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -1,443 ,736  -1,961 ,066 

BoDmembers                                                       ,245 ,112 1,401 2,195 ,042 
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αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

CEOshare10 (ζπληειεζηήο -0,260) θαη extinvestor10 (ζπληειεζηήο -

0,375). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 24: ROE – CEO share 10, external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

CEOshare10                                                       predictor 

extinvestor10                                                    predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

MOD_24                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,664 

R Square ,441 

Adjusted R Square ,376 

Std. Error of the Estimate ,167 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,373 2 ,187 6,714 ,007 

Residual ,472 17 ,028   

Total ,845 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,474 ,093  5,069 ,000 

CEOshare10                                                       -,260 ,118 -,576 -2,209 ,041 

extinvestor10                                                    -,375 ,119 -,915 -3,159 ,006 

 

Δπίζεο, ζην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ownership index (ζπληειεζηήο -

0,302) θαη ηεο εμαξηεκέλεο ROE, θαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ 

defense index (ζπληειεζηήο 0,159) θαη ηνπ δείθηε ROE. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 25: ROE – ownership index, defense index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 
1 

ROE07                                                            dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

defenceindex                                                     predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 
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debtassets07                                                     instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

MOD_64                                                           

Model Summary 

Equation 
1 

Multiple R ,598 

R Square ,357 

Adjusted R Square ,282 

Std. Error of the Estimate ,224 

ANOVA 

  Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 
1 

Regression ,475 2 ,238 4,728 ,023 

Residual ,855 17 ,050   

Total 1,330 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 
1 

(Constant) ,479 ,187  2,554 ,021 

ownershipindex                                                   -,302 ,131 -1,104 -2,301 ,034 

defenceindex                                                     ,159 ,088 ,654 1,803 ,089 

 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο no antitakeover prov (ζπληειεζηήο 0,369), φπσο θαίλεηαη απφ 

ην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 26: ROE – no anti takeover provisions 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

noantitakeoverprov                                               predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

divyield07                                                       instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

MOD_91                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,526 

R Square ,277 

Adjusted R Square ,236 

Std. Error of the Estimate ,197 

ANOVA 
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Sum of Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,267 1 ,267 6,885 ,017 

Residual ,698 18 ,039   

Total ,965 19    

Coefficients 

  Unstandardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 
  

B 
Std. 
Error 

Equation 1 (Constant) ,093 ,052  1,791 ,090 

noantitakeoverprov                                               ,360 ,137 ,737 2,624 ,017 

 

 

8.3.2.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROA 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ν δείθηεο ROA, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(rev), lnLTdebt, profit margin, EPS 

θαη stock perf νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.2. Κεηά απφ 

δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROΑ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

CEOnotChairman (ζπληειεζηήο -0,254). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 27: ROA – CEO not Chairman 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

CEOnotChairman                                                   predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

EPS07                                                            instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

MOD_16                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,406 

R Square ,165 

Adjusted R Square ,113 

Std. Error of the Estimate ,123 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,047 1 ,047 3,158 ,095 

Residual ,241 16 ,015   

Total ,288 17    

Coefficients 

  Unstandardized 

Coefficients Beta t Sig. 
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B 

Std. 

Error 

Equation 1 (Constant) ,169 ,056  3,035 ,008 

CEOnotChairman                                                   -,254 ,143 -1,510 -1,777 ,095 

 

Σην παξαθάησ ππφδεηγκα θαη κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο, 

αιιά θαη πξνζζήθε θάπνησλ επηπιένλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ ζε ζρέζε κε 

ηα επξήκαηα ηεο παξαγξάθνπ 7.3.2, πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROΑ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

BoDmembers (ζπληειεζηήο 0,092). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 28: ROA – BoD members 

 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ν δείθηεο ROA ‟07, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, profit margin, 

EPS θαη stock perf νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.2. Κεηά απφ 

δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROΑ ‟07 θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηήο -0,174). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 29: ROA – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equatio
n 1 

ROA07                                                            dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

lnassets07                                                       instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

MOD_15                                                           

Model Summary 

Equatio
n 1 

Multiple R ,452 

R Square ,204 

Adjusted R 
Square 

,160 

Std. Error of the 
Estimate 

,116 

ANOVA 

  
Sum of Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

Equatio
n 1 

Regression ,062 1 ,062 4,610 ,046 

Residual ,242 18 ,013   

Total ,305 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equatio
n 1 

(Constant) -,525 ,281  -1,869 ,078 

BoDmembers                                                       ,092 ,043 1,281 2,147 ,046 
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Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

EPS07                                                            instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

MOD_18                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,586 

R Square ,344 

Adjusted R Square ,303 

Std. Error of the Estimate ,086 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,062 1 ,062 8,389 ,011 

Residual ,118 16 ,007   

Total ,180 17    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,191 ,042  4,549 ,000 

extinvestor10                                                    -,174 ,060 -1,072 -2,896 ,011 

 

Τέινο ζην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί, κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο θαη κε ηε ρξήζε βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο πξνέθπςαλ 

ζηελ παξάγξαθν 7.3.2, πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε ROE ‟07 θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ownership 

index (ζπληειεζηήο -0,124). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 30: ROA – ownership index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

EPS07                                                            instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

MOD_19                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,567 
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R Square ,322 

Adjusted R Square ,279 

Std. Error of the Estimate ,100 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,076 1 ,076 7,587 ,014 

Residual ,160 16 ,010   

Total ,235 17    

Coefficients 

  Unstandardized 

Coefficients 

Beta t Sig. 

  
B 

Std. 

Error 

Equation 1 (Constant) ,222 ,055  4,023 ,001 

ownershipindex                                                   -,124 ,045 -1,261 -2,754 ,014 

 

8.3.3. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - Tobin’s q 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ν δείθηεο Tobin‟s q, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnmarket cap, debt/assets, stock 

perf θαη LTdebt/equity, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.3. Κεηά 

απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s q θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο extinvestor10 (ζπληειεζηήο -1,483). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 31: Tobin’s q – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 TobinsqB                                                         dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnmarketcap07                                                    instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

MOD_3                                                             

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,505 

R Square ,255 

Adjusted R Square ,214 

Std. Error of the Estimate ,750 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 3,471 1 3,471 6,177 ,023 

Residual 10,115 18 ,562   

Total 13,586 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 
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  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) 2,493 ,422  5,902 ,000 

extinvestor10                                                    -1,483 ,597 -1,295 -2,485 ,023 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ίδηεο εμαξηεκέλεο θαη 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο κε ην παξαπάλσ ππφδεηγκα, θαη κεηά απφ 

δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s q θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο ownership index (ζπληειεζηήο -0,711). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 32: Tobin’s – ownership index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 TobinsqB                                                         dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

lnmarketcap07                                                    instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

MOD_4                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,492 

R Square ,242 

Adjusted R Square ,188 

Std. Error of the Estimate ,683 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 2,084 1 2,084 4,467 ,053 

Residual 6,532 14 ,467   

Total 8,616 15    

Coefficients 

  Unstandardized 

Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 2,362 ,396  5,964 ,000 

ownershipindex                                                   -,711 ,336 -1,056 -2,114 ,053 

 

8.3.4. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ln(market 

cap) 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ln(market cap), θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnassets, 

debt/assets, stock perf θαη profit margin. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε επίζεο, 

δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη lnLTdebt, lnNI, LTdebt/equity θαη EBITDA 
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margin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.4, δηφηη ην ππφδεηγκα 

παξνπζίαδε κεησκέλν δηνξζσκέλν ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

– adjusted R square. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ 

ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο BoDindex (1,236). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 33: ln(marketcap) – BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

MOD_40                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,459 

R Square ,211 

Adjusted R Square ,167 

Std. Error of the Estimate 1,552 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 11,560 1 11,560 4,800 ,042 

Residual 43,353 18 2,409   

Total 54,913 19    

Coefficients 

  
Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -1,731 3,710  -,466 ,646 

BoDmembers                                                       1,236 ,564 1,257 2,191 ,042 

 

Θαη ζην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ίδηεο βνεζεηηθέο 

κεηαβιεηέο κε ηα παξαπάλσ θαη πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή 

ζρέζε κε ηε κεηαβιεηή extinvestor10 (ζπληειεζηήο -2,217). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 34: ln(marketcap) – external investor>10%  

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

debtassets07                                                     instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 
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Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ln(market cap), θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη LTdebt/equity, lnLTdebt, 

lnNI, lnrev θαη EBITDA margin νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 

7.3.4. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s q θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο procedures index (ζπληειεζηήο 0,832). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 35: ln(marketcap) – procedures index 

Model Description 

  Type of 

Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

proceduresindex                                                  predictor 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

MOD_7                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,464 

R Square ,215 

Adjusted R Square ,159 

Std. Error of the Estimate 1,344 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 6,948 1 6,948 3,845 ,070 

MOD_42                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,537 

R Square ,289 

Adjusted R Square ,249 

Std. Error of the 
Estimate 

1,206 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 10,628 1 10,628 7,312 ,015 

Residual 26,166 18 1,454   

Total 36,794 19    

Coefficients 

  Unstandardized 
Coefficients 

Beta t Sig. 
  

B 
Std. 
Error 

Equation 1 (Constant) 7,803 ,597  13,065 ,000 

extinvestor10                                                    -2,217 ,820 -,964 -2,704 ,015 
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Residual 25,298 14 1,807   

Total 32,246 15    

Coefficients 

  Unstandardized 

Coefficients 

Beta t Sig. 

  
B 

Std. 

Error 

Equation 1 (Constant) 4,243 1,273  3,333 ,005 

proceduresindex                                                  ,832 ,424 1,353 1,961 ,070 

 

Σην παξαθάησ ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ίδηεο κεηαβιεηέο κε ην 

παξαπάλσ ππφδεηγκα θαη πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε 

κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ownership index κε ζπληειεζηή -1,237. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 36: ln(marketcap) – ownership index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

MOD_8                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,457 

R Square ,209 

Adjusted R Square ,152 

Std. Error of the Estimate 1,142 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 4,818 1 4,818 3,692 ,075 

Residual 18,268 14 1,305   

Total 23,085 15    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 7,965 ,741  10,744 ,000 

ownershipindex                                                   -1,237 ,644 -1,074 -1,921 ,075 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ln(market cap), θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, divyield θαη 

lnLTdebt. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε επίζεο, δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη lnNI, 

LTdebt/equity θαη EBITDA margin, νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 
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7.3.4, δηφηη ην ππφδεηγκα παξνπζίαδε κεησκέλν δηνξζσκέλν ζπληειεζηήο 

πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ – adjusted R square. Κεηά απφ δηαδηθαζία 

δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπ παξαπάλσ ζηνηρείνπ θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CGindex 

(0,314). 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 37: ln(marketcap) – CG index  

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

lnmarketcap07                                                    dependent 

CGindex                                                          predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

divyield07                                                       instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

MOD_12                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,411 

R Square ,169 

Adjusted R Square ,117 

Std. Error of the Estimate 1,347 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 5,900 1 5,900 3,250 ,090 

Residual 29,050 16 1,816   

Total 34,950 17    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) 2,998 1,922  1,560 ,138 

CGindex                                                          ,314 ,174 ,935 1,803 ,090 

 

8.3.5.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - stock 

perf 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν stock performance, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, cost of 

revenue, price/book, ROA, Tobin‟s q νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 

7.3.5. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ 

ζηνηρείνπ CEO ownership κε ζπληειεζηή 4,526. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 38: stock performance – CEO ownership 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 stockperf07                                                      dependent 

CEOownership                                                     predictor 
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lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

ROA07                                                            instrumental 

TobinsqB                                                         instrumental 

MOD_9                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,413 

R Square ,170 

Adjusted R Square ,152 

Std. Error of the Estimate 1,108 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 11,345 1 11,345 9,233 ,004 

Residual 55,294 45 1,229   

Total 66,639 46    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -,310 ,331  -,936 ,354 

CEOownership                                                     4,526 1,490 ,955 3,039 ,004 

 

Σηνλ ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βνεζεηηθέο 

κεηαβιεηέο ln(assets), ln(rev), price/book, ROE θαη Tobin‟s q θαη 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο stock performance θαη ηνπ ζηνηρείνπ % ofnonexecinBoD κε 

ζπληειεζηή 14,139. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 39: stock performance - % of non executives 

members in BoD 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 stockperf07                                                      dependent 

ofnonexecinBoD                                                   predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnrev07                                                          instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

ROE07                                                            instrumental 

TobinsqB                                                         instrumental 

MOD_6                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,445 

R Square ,198 

Adjusted R Square ,154 

Std. Error of the Estimate 1,749 

ANOVA 
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  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 13,628 1 13,628 4,455 ,049 

Residual 55,066 18 3,059   

Total 68,694 19    

Coefficients 

  Unstandardized 
Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -8,405 4,355  -1,930 ,070 

ofnonexecinBoD                                                   14,139 6,699 1,252 2,111 ,049 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν stock performance, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(rev), ROA θαη 

Tobin‟s q νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.5. Κεηά απφ 

δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε νξηαθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ ζηνηρείνπ 

CEO share<10% κε ζπληειεζηή -4,654. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 40: stock performance – CEO share<10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

stockperf07 dependent 

CEOshare10 predictor 

lnrev07 instrumental 

TobinsqB instrumental 

ROA07 instrumental 

MOD_39  

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,407 

R Square ,165 

Adjusted R Square ,119 

Std. Error of the Estimate 1,728 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 10,652 1 10,652 3,566 ,075 

Residual 53,769 18 2,987   

Total 64,421 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) 1,215 ,458  2,652 ,016 

CEOshare10 -4,654 2,465 -1,136 -1,888 ,075 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν stock performance, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(rev), cost of 

revenue, price/book, ROA, Tobin‟s q νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 
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7.3.5. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ 

ζηνηρείνπ ownwership index κε ζπληειεζηή -1,714. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 41: stock performance – ownership index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 stockperf07                                                      dependent 

ownershipindex                                                   predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

ROA07                                                            instrumental 

TobinsqB                                                         instrumental 

MOD_16                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,497 

R Square ,247 

Adjusted R Square ,205 

Std. Error of the Estimate 1,476 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 12,844 1 12,844 5,899 ,026 

Residual 39,190 18 2,177   

Total 52,034 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 2,721 ,876  3,106 ,006 

ownershipindex                                                   -1,714 ,706 -1,104 -2,429 ,026 

 

8.4. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 

΢ηαδίσλ γηα ην ΢χλνιν ησλ Διιεληθψλ Ναπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ γηα ην 2008 

Σηε ζπλέρεηα αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ γηα ηηο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο RoE, RoA, Tobin‟s 

q, ln(market cap) θαη stock performance γηα ην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαηά ηo έηνο 2008. Γηα ην ζπγθεθξηκέλν δείγκα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ 9 ππνδείγκαηα ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 2 ζηάδηα 

φπσο παξνπζηάδνληαη ζηηο επφκελεο παξαγξάθνπο. Σηα ππνδείγκαηα απηά 

νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο απνηεινχληαη απφ ηηο παξαηεξήζεηο πνπ έρνπλ 

γίλεη ζρεηηθά κε ηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ελψ νη 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ πξνθχςεη κεηά απφ ηελ αλάιπζε ζην 

θεθάιαην 7.3. 
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Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί ζα καο βνεζήζεη λα πξνζδηνξίζνπκε ηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηα ζηνηρεία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηνπο 

πξναλαθεξζέληεο δείθηεο. 

 

8.4.1.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROE 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ROE θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnassets, debt/assets, profit 

margin, θαη cost of revenue. Σε απηήλ ηελ πεξίπησζε επίζεο, δελ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη price/book, lnmarketcap, EPS θαη EBITDA margin νη 

νπνίεο πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.6, δηφηη ην ππφδεηγκα παξνπζίαδε 

κεησκέλν δηνξζσκέλν ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ – adjusted R 

square. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ ROE θαη ηεο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηήο BoDmembers (ζπληειεζηήο 0,231). 
 

Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 1: ROE – BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE08                                                            dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnrev08                                                          instrumental 

costofrevenue08                                                  instrumental 

lnassets08                                                       instrumental 

profitmargin08                                                   instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

MOD_18                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,425 

R Square ,181 

Adjusted R Square ,132 

Std. Error of the 
Estimate 

,293 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,322 1 ,322 3,746 ,070 

Residual 1,460 17 ,086   

Total 1,782 18    

Coefficients 

  Unstandardized 
Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -1,416 ,794  -1,784 ,092 

BoDmembers                                                       ,231 ,119 1,076 1,935 ,070 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ίδηεο κεηαβιεηέο κε ην 

παξάπαλσ ππφδεηγκα θαη πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε 

κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή extinvestor10 κε ζπληειεζηή -0,158. 
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Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 2: ROE – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE08                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnrev08                                                          instrumental 

costofrevenue08                                                  instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

profitmargin08                                                   instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

lnNI08                                                           instrumental 

MOD_21                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,435 

R Square ,190 

Adjusted R Square ,132 

Std. Error of the 
Estimate 

,115 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,043 1 ,043 3,275 ,092 

Residual ,185 14 ,013   

Total ,228 15    

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,292 ,062  4,746 ,000 

extinvestor10                                                    -,158 ,087 -,620 -1,810 ,092 

 

 

8.4.2.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROA 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ROA θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(rev), costofrevenue, profit 

margin θαη lnNI ζχκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 7.3.7 κε ηελ πξνζζήθε ησλ 

βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ  debt/assets θαη stockperf ψζηε λα βειηησζεί ν 

ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ – adjusted R square ηνπ 

ππνδείγκαηνο. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ ROΑ θαη 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10, κε ζπληειεζηή -0,08. 
 

 

 

Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 3: ROA – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA08                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 
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lnrev08                                                          instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

costofrevenue08                                                  instrumental 

profitmargin08                                                   instrumental 

lnNI08                                                           instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

MOD_28                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,475 

R Square ,225 

Adjusted R Square ,170 

Std. Error of the Estimate ,052 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,011 1 ,011 4,071 ,063 

Residual ,038 14 ,003   

Total ,050 15    

Coefficients 

 Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,119 ,028  4,234 ,001 

extinvestor10                                                    -,080 ,040 -,832 -2,018 ,063 

 

8.4.3.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - 

ln(market cap) 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ln(marketcap) θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(assets), debt/assets, 

EBITDAmargin θαη price/book ζχκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 7.3.9 κε ηελ 

πξνζζήθε ηεο βνεζεηηθήο κεηαβιεηήο stockperf ψζηε λα βειηησζεί ν 

δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ. Κεηά απφ δηαδηθαζία 

δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ lnmarketcap θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

BoDmembers κε ζπληειεζηή 1,069. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 4: ln(marketcap) – BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

EBITDAmargin08                                                   instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

MOD_26                                                           

Model Summary 
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Equation 1 Multiple R ,647 

R Square ,419 

Adjusted R Square ,387 

Std. Error of the Estimate 1,012 

ANOVA 

  
Sum of Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

Equation 1 Regression 13,306 1 13,306 12,983 ,002 

Residual 18,448 18 1,025   

Total 31,754 19    

Coefficients 

  
Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -2,034 1,957  -1,039 ,312 

BoDmembers                                                       1,069 ,297 1,246 3,603 ,002 

 

Δπίζεο, ζην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο θαη κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ, 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ 

lnmarketcap θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinextor10 κε ζπληειεζηή 

-3,01. 
 

Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 5: ln(marketcap) – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

EBITDAmargin08                                                   instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

MOD_32                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,517 

R Square ,267 

Adjusted R Square ,226 

Std. Error of the Estimate 1,330 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 11,596 1 11,596 6,558 ,020 

Residual 31,829 18 1,768   

Total 43,424 19    

Coefficients 
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  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 6,927 ,820  8,449 ,000 

extinvestor10                                                    -3,010 1,176 -1,497 -2,561 ,020 

 

Eπίζεο, ην ζηνηρείν ln(marketcap) παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή ζεηηθή 

ζρέζε θαη κε ηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή proceduresindex κε ζπληειεζηή 

1,173, φπσο θαίλεηαη ζην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 6: ln(marketcap) – procedures index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap08                                                    dependent 

proceduresindex                                                  predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

EBITDAmargin08                                                   instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

MOD_33                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,444 

R Square ,198 

Adjusted R Square ,153 

Std. Error of the Estimate 1,677 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 12,469 1 12,469 4,432 ,050 

Residual 50,640 18 2,813   

Total 63,109 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 1,786 1,558  1,146 ,267 

proceduresindex                                                  1,173 ,557 1,782 2,105 ,050 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ην ζηνηρείν ln(marketcap) θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη ln(assets), EBITDAmargin 

θαη price/book ζχκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 7.3.9 κε ηελ πξνζζήθε ηεο 

βνεζεηηθήο κεηαβιεηήο stockperf ψζηε λα βειηησζεί ν δηνξζσκέλνο 

ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη 

απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

ζηνηρείνπ lnmarketcap θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο CGindex κε 

ζπληειεζηή 0,572. 
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Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 7: ln(marketcap) – CG  index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

lnmarketcap08                                                    dependent 

CGindex                                                          predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

stockperf08                                                      instrumental 

EBITDAmargin08                                                   instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

MOD_19                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,422 

R Square ,178 

Adjusted R Square ,132 

Std. Error of the Estimate 1,806 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 12,693 1 12,693 3,889 ,064 

Residual 58,741 18 3,263   

Total 71,434 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) -1,240 3,175  -,390 ,701 

CGindex                                                          ,572 ,290 1,898 1,972 ,064 

 

8.4.4.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - stock 

perf 

Σηνλ ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν stock performance, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, 

price/book, ROA, Tobin‟s q νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.5. 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ 

ζηνηρείνπ ext investor κε ζπληειεζηή -0,284. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 7: stock perf – ext investor10 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

stockperf08                                                      dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

pricebook08                                                      instrumental 

ROA08                                                            instrumental 

TobinsqB_A                                                       instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

MOD_22                                                            
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Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,400 

R Square ,160 

Adjusted R Square ,113 

Std. Error of the Estimate ,151 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,078 1 ,078 3,425 ,081 

Residual ,411 18 ,023   

Total ,489 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) -,569 ,105  -5,395 ,000 

extinvestor10                                                    -,284 ,154 -1,065 -1,851 ,081 

 

Σηνλ ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν stock performance, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, 

price/book, ROA, Tobin‟s q νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.5. 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ 

ζηνηρείνπ BoDmembers κε ζπληειεζηή 0,122. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 8:c stock perf – BoDmembers 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

stockperf08                                                      dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

TobinsqB_A                                                       instrumental 

costofrevenue08                                                  instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

ROA08                                                            instrumental 

MOD_26                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,432 

R Square ,186 

Adjusted R Square ,139 

Std. Error of the Estimate ,143 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,080 1 ,080 3,894 ,065 

Residual ,349 17 ,021   

Total ,429 18    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 
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Equation 1 
(Constant) -1,558 ,410  -3,802 ,001 

BoDmembers                                                       ,122 ,062 1,012 1,973 ,065 

 

Σηνλ ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή ην ζηνηρείν stock performance, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, 

price/book, ROA, Tobin‟s q νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.5. 

Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο θαη ηνπ 

ζηνηρείνπ BoDmembers κε ζπληειεζηή 0,122. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 9: stock perf – CEO share<10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

stockperf08 dependent 

CEOshare10 predictor 

TobinsqB_A instrumental 

divyield08 instrumental 

MOD_28  

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,405 

R Square ,164 

Adjusted R Square ,118 

Std. Error of the Estimate ,179 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,114 1 ,114 3,538 ,076 

Residual ,579 18 ,032   

Total ,693 19    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) -,699 ,050  -14,078 ,000 

CEOshare10 -,550 ,292 -1,296 -1,881 ,076 

 

8.5. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 

΢ηαδίσλ γηα ην Γείγκα ησλ κε-Διιεληθψλ Ναπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ γηα ην 2007 

Όζνλ αθνξά ην δείγκα ησλ κε-ειιεληθψλ εηαηξηψλ, νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ 

εμαξηεκέλσλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ παξνπζηάδνληαη πνιχ 

αδχλακεο αθνχ ν βαζκφο επεμεγεκαηηθφηεηαο πνιιψλ εθ ησλ παξαθάησ 

κνληέισλ είλαη πνιχ ρακειφο. 

 

8.5.1. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROE 
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Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ρακειφο. Δπίζεο νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.1, δελ παξείραλ ηθαλνπνηεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ 

βνεζεηηθέο κεηαβιήηεο, κε ηε ρξήζε ησλ νπνίσλ πξνέθπςε κία ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ROE θαη CEOshare10, κε ζπληειεζηή -

0,718. 

 
Yπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 1: ROE – CEOshare<10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

CEOshare10                                                       predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnmarketcap07                                                    instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

MOD_64                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,359 

R Square ,129 

Adjusted R Square ,094 

Std. Error of the Estimate ,449 

ANOVA 

  Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,746 1 ,746 3,706 ,066 

Residual 5,030 25 ,201   

Total 5,776 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) -,314 ,276  -1,135 ,267 

CEOshare10                                                       ,718 ,373 1,085 1,925 ,066 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ρακειφο. Δπίζεο νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.1, δελ παξείραλ ηθαλνπνηεηηθά 

απνηειέζκαηα θαη γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ 

βνεζεηηθέο κεηαβιήηεο, κε ηε ρξήζε ησλ νπνίσλ πξνέθπςε κία ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ROE θαη extinvestor10, κε ζπληειεζηή -

0,534. 

 
Yπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 2: ROE – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 
ROE07                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 
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lnrev07                                                          instrumental 

lnNI07                                                           instrumental 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

EBITDAmargin07                                                   instrumental 

MOD_19                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,384 

R Square ,147 

Adjusted R Square ,109 

Std. Error of the Estimate ,295 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,332 1 ,332 3,806 ,064 

Residual 1,917 22 ,087   

Total 2,249 23    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) ,644 ,214  3,009 ,006 

extinvestor10                                                    -,534 ,274 -,875 -1,951 ,064 

 

Παξφκνηα κε ηελ παξαπάλσ είλαη θαη ε πεξίπησζε ζην ππφδεηγκα πνπ 

αθνινπζεί. Θαη εδψ παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθα ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε, 

δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 9,5%, κεηαμχ ηνπ 

ζηνηρείνπ ROE θαη CEOownwership, κε ζπληειεζηή -2,180. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 3: ROE – CEO ownership 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROE07                                                            dependent 

CEOownership                                                     predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

costofrevenue07                                                  instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

ROA07                                                            instrumental 

TobinsqB                                                         instrumental 

MOD_31                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,361 

R Square ,130 

Adjusted R Square ,095 

Std. Error of the 
Estimate 

,473 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,837 1 ,837 3,742 ,064 

Residual 5,594 25 ,224   

Total 6,432 26    
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Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) ,431 ,154  2,804 ,010 

CEOownership                                                     -2,180 1,127 -1,203 -1,934 ,064 

 

 

8.5.2. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROΑ 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηήζεθε ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

ν δείθηεο ROA, θαη ζαλ βνεζεηηθέο νη lnrev, lnLTdebt, profit margin θαη 

stock perf νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζηελ παξάγξαθν 7.3.2 θαη αληί ηνπ 

ζηνηρείνπ EPS, ην ζηνηρείν divyield πνπ βειηίσζε ηελ επεμεγεκαηηθφηεηα 

ηνπ ππνδείγκαηνο. Κεηά απφ δηαδηθαζία δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ δείθηε ROΑ θαη ηεο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο extinvestor10, κε ζπληειεζηή -0,317. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 4: ROA – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnrev07                                                          instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

stockperf07                                                      instrumental 

divyield07                                                       instrumental 

MOD_54                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,393 

R Square ,154 

Adjusted R Square ,121 

Std. Error of the Estimate ,151 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,104 1 ,104 4,565 ,043 

Residual ,571 25 ,023   

Total ,675 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,301 ,114  2,649 ,014 

extinvestor10                                                    -,317 ,148 -1,666 -2,137 ,043 
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Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί, φπνπ ην ζηνηρείν ROA είλαη ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ είλαη 

ρακειφο. Δπίζεο νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζηελ 

παξάγξαθν 7.3.2, δελ παξείραλ ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα θαη γηα απηφ 

ην ιφγν ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ βνεζεηηθέο κεηαβιήηεο, κε ηε 

ρξήζε ησλ νπνίσλ πξνέθπςε κία ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ROE θαη CEOshare10, κε ζπληειεζηή 0,154. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 5: ROA – CEO share<10% 

 

Model Description 

  
Type of Variable 

Equation 1 ROA07                                                            dependent 

CEOshare10                                                       predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnmarketcap07                                                    instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

MOD_61                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,345 

R Square ,119 

Adjusted R Square ,084 

Std. Error of the Estimate ,101 

ANOVA 

  
Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,035 1 ,035 3,374 ,078 

Residual ,257 25 ,010   

Total ,291 26    

Coefficients 

  
Unstandardized Coefficients 

  
B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) -,042 ,062  -,680 ,503 

CEOshare10                                                       ,154 ,084 ,846 1,837 ,078 

 

 

8.5.3. Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - Tobin’s q 

Θαη ζην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί, φπνπ ην ζηνηρείν Tobin‟s q είλαη ε 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ηθαλνπνηεηηθφο. Δπίζεο νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.3, δελ παξείραλ ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα 

θαη γηα απηφ ην ιφγν ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη παξαθάησ βνεζεηηθέο 

κεηαβιήηεο, κε ηε ρξήζε ησλ νπνίσλ πξνέθπςε κία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ Tobin‟s q θαη CEOshare10, κε ζπληειεζηή 0,724. 
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Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 6: Tobin’s q – CEO share<10% 

 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 TobinsqB                                                         dependent 

CEOshare10                                                       predictor 

lnassets07                                                       instrumental 

lnmarketcap07                                                    instrumental 

lnLTdebt07                                                       instrumental 

pricebook07                                                      instrumental 

MOD_62                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,372 

R Square ,138 

Adjusted R Square ,104 

Std. Error of the Estimate ,436 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,762 1 ,762 4,016 ,056 

Residual 4,742 25 ,190   

Total 5,504 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) ,838 ,268  3,130 ,004 

CEOshare10                                                       ,724 ,361 ,984 2,004 ,056 

 

8.5.4.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ -

ln(marketcap) 

Σην παξαθάησ ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.4 κε ηελ πξνζζήθε ησλ ζηνηρείσλ 

costofrevenue θαη ηελ παξάιεςε ησλ ζηνηρείσλ lnNI θαη lnLTdebt, γηα ηε 

βειηίσζε ηεο επεμεγεκαηηθφηεηαο ηνπ κνληέινπ. Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, 

lnmarketcap παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κε ην ζηνηρείν 

BoDmembers ελψ θαη ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη πςειφο. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 7: ln(marketcap) – BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 lnmarketcap07                                                    dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnrev07                                                          instrumental 
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costofrevenue07                                                  instrumental 

profitmargin07                                                   instrumental 

LTdebtequity07                                                   instrumental 

MOD_68                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,487 

R Square ,237 

Adjusted R Square ,206 

Std. Error of the Estimate 1,250 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 12,126 1 12,126 7,761 ,010 

Residual 39,061 25 1,562   

Total 51,187 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) 3,521 1,132  3,110 ,005 

BoDmembers                                                       ,400 ,144 ,810 2,786 ,010 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί έγηλε ρξήζε ησλ βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ 

πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.4 θαη πξνζδηνξίζηεθε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ lnmarketcap θαη 

defenceindex, κε ζπληειεζηή 4,327 θαη κε ηθαλνπνηεηηθφ δηνξζσκέλν 

ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 8: ln(marketcap) – defense index 

Model Description 

  
Type of 
Variable 

Equation 1 

lnmarketcap07 dependent 

defenceindex predictor 

LTdebtequity07 instrumental 

EBITDAmargin07 instrumental 

lnLTdebt07 instrumental 

lnNI07 instrumental 

MOD_2  

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,378 

R Square ,143 

Adjusted R Square ,104 

Std. Error of the 
Estimate 

1,848 
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ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression 12,550 1 12,550 3,674 ,068 

Residual 75,153 22 3,416   

Total 87,703 23    
Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) -,812 3,969  -,205 ,840 

defenceindex 4,327 2,257 1,925 1,917 ,068 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί δελ έγηλε ρξήζε φισλ ησλ βνεζεηηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.4 – ρξεζηκνπνηήζεθε κφλν 

ε debt/assets, αθνχ κε ηε κέζνδν δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςαλ νη 

κεηαβιεηέο lnrev θαη divyield σο πην απνηειεζκαηηθέο. Πξνζδηνξίζηεθε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ lnmarketcap θαη 

CGindex, κε απνδεθηφ δηνξζσκέλν ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

ζην 12%. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2007) 9: ln(marketcap) – CG index 

 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

lnmarketcap07 dependent 

CGindex predictor 

lnrev07 instrumental 

divyield08 instrumental 

debtassets instrumental 

MOD_25  

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,393 

R Square ,154 

Adjusted R Square ,120 

Std. Error of the Estimate 1,962 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 17,541 1 17,541 4,555 ,043 

Residual 96,283 25 3,851   

Total 113,824 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) ,829 2,732  ,303 ,764 

CGindex ,394 ,185 1,480 2,134 ,043 
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8.6. Αλάιπζε Τπνδεηγκάησλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 

΢ηαδίσλ γηα ην Γείγκα ησλ κε-Διιεληθψλ Ναπηηιηαθψλ 

Δπηρεηξήζεσλ γηα ην 2008 

Όζνλ αθνξά ην δείγκα ησλ κε-ειιεληθψλ εηαηξηψλ γηα ην 2008, νη ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ εμαξηεκέλσλ θαη ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ 

παξνπζηάδνληαη πην ηζρπξέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε ζρέζε κε ην 2007 

αθνχ ν βαζκφο επεμεγεκαηηθφηεηαο πνιιψλ εθ ησλ παξαθάησ κνληέισλ 

είλαη ηθαλνπνηεηηθφο. 

 

8.6.1.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROE 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ηθαλνπνηεηηθφο, ελψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βνεζεηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.6. Όπσο θαίλεηαη παξαθάησ 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ROE θαη 

extinvestor10, κε ζπληειεζηή -1,007. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 1: ROE – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

ROE08                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

EPS08                                                            instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

EBITDAmargin08                                                   instrumental 

MOD_12                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,405 

R Square ,164 

Adjusted R Square ,130 

Std. Error of the 
Estimate ,428 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,898 1 ,898 4,899 ,036 

Residual 4,583 25 ,183   

Total 5,481 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 

(Constant) ,908 ,347  2,618 ,015 

extinvestor10                                                    -1,007 ,455 -1,795 -2,213 ,036 
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8.6.2.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - ROA 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ηθαλνπνηεηηθφο θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βνεζεηηθέο 

κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.7. Όπσο θαίλεηαη παξαθάησ 

πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ROE θαη 

extinvestor10, κε ζπληειεζηή -0,311. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 2: ROA – external investor>10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

ROA08                                                            dependent 

extinvestor10                                                    predictor 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

lnrev08                                                          instrumental 

costofrevenue08                                                  instrumental 

pricebook08                                                      instrumental 

LTdebtequity08                                                   instrumental 

profitmargin08                                                   instrumental 

MOD_15                                                            

Model Summary 

Equation 
1 

Multiple R ,395 

R Square ,156 

Adjusted R Square ,122 

Std. Error of the Estimate ,126 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 
1 

Regression ,073 1 ,073 4,608 ,042 

Residual ,397 25 ,016   

Total ,470 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 

(Constant) ,291 ,110  2,647 ,014 

extinvestor10                                                    -,311 ,145 -2,075 -2,147 ,042 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη ρακειφο, ζην 8,7%. Δδψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.7 θαη φπσο 

θαίλεηαη παξαθάησ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ROA θαη CEOshare10, κε ζπληειεζηή 0,134. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 3: ROA – CEO share<10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 ROA08                                                            dependent 

CEOshare10                                                       predictor 
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lnrev08                                                          instrumental 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

lnassets08                                                       instrumental 

MOD_17                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,350 

R Square ,122 

Adjusted R Square ,087 

Std. Error of the Estimate ,087 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 Regression ,026 1 ,026 3,488 ,074 

Residual ,189 25 ,008   

Total ,216 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) -,009 ,041  -,209 ,836 

CEOshare10                                                       ,134 ,072 1,018 1,868 ,074 

 

 

8.6.3.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - Tobin’s q 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ 

πξνζδηνξηζκνχ είλαη αξθεηά ρακειφο, ζην 6,9%. Δδψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.8 θαη φπσο 

θαίλεηαη παξαθάησ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά κε ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ROA θαη CEOshare10, κε ζπληειεζηή 0,354. 
 

Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 4: Tobin’s q – CEO not Chairman 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 TobinsqB_A                                                       Dependent 

CEOnotChairman                                                   Predictor 

lnrev08                                                          Instrumental 

divyield08                                                       Instrumental 

profitmargin08                                                   Instrumental 

costofrevenue08                                                  Instrumental 

MOD_41                                                           

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,324 

R Square ,105 

Adjusted R Square ,069 

Std. Error of the Estimate ,252 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
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Equation 1 Regression ,187 1 ,187 2,932 ,099 

Residual 1,593 25 ,064   

Total 1,780 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

Beta t Sig.   B Std. Error 

Equation 1 (Constant) ,805 ,118  6,796 ,000 

CEOnotChairman                                                   ,357 ,208 ,856 1,712 ,099 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

είλαη ηθαλνπνηεηηθφο 20,7%, ελψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βνεζεηηθέο 

κεηαβιεηέο lnmarketcap, EPS θαη revgrowth νη νπνίεο πξνέθπςαλ ζην 

θεθάιαην 7.3.8. Όπσο θαίλεηαη παξαθάησ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ Tonin‟s q θαη CEO share<10%, κε 

ζπληειεζηή 0,468. 
 

Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 5: Tobin’s q – CEO share<10% 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

TobinsqB_A                                                       dependent 

CEOshare10                                                       predictor 

lnmarketcap08                                                    instrumental 

EPS08                                                            instrumental 

revgrowth0708                                                    instrumental 

MOD_20                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,488 

R Square ,238 

Adjusted R Square ,207 

Std. Error of the 
Estimate 

,248 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression ,479 1 ,479 7,801 ,010 

Residual 1,534 25 ,061   

Total 2,012 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) ,660 ,127  5,189 ,000 

CEOshare10                                                       ,468 ,168 1,027 2,793 ,010 

 

 

 

8.6.4.  Αλάιπζε Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ 2 ΢ηαδίσλ - 

ln(market cap) 
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Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

είλαη ηθαλνπνηεηηθφο 19%, ελψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θάπνηεο απφ ηηο 

βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.9. Όπσο 

θαίλεηαη παξαθάησ πξνέθπςε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

ηνπ ζηνηρείνπ lnmarketcap θαη BoDmember. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 6: ln(marketcap) – BoD members 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

lnmarketcap08                                                    dependent 

BoDmembers                                                       predictor 

lnassets08                                                       instrumental 

debtassets                                                       instrumental 

MOD_24                                                            

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,467 

R Square ,218 

Adjusted R Square ,187 

Std. Error of the 
Estimate 

1,830 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 23,345 1 23,345 6,968 ,014 

Residual 83,753 25 3,350   

Total 107,098 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) 1,113 1,792  ,621 ,540 

BoDmembers                                                       ,602 ,228 ,920 2,640 ,014 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί ν ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

είλαη ηθαλνπνηεηηθφο θαη ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο πνπ 

πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.9. Όπσο θαίλεηαη παξαθάησ πξνέθπςε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ lnmarketcap θαη 

ηνπ ζηνηρείνπ BoDmembers. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 7: ln(marketcap) – defense index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 
1 

lnmarketcap08                                                    Dependent 

BoDmembers                                                       Predictor 

lnassets08                                                       Instrumental 

debtassets                                                       Instrumental 

EBITDAmargin08                                                   Instrumental 

MOD_25                                                            

Model Summary 

Equation 1 Multiple R ,379 
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R Square ,143 

Adjusted R Square ,109 

Std. Error of the 
Estimate 

1,560 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 10,175 1 10,175 4,182 ,052 

Residual 60,819 25 2,433   

Total 70,994 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 
(Constant) 3,110 1,326  2,346 ,027 

BoDmembers ,343 ,168 ,524 2,045 ,052 

 

Σην ππφδεηγκα πνπ αθνινπζεί δελ έγηλε ρξήζε φισλ ησλ βνεζεηηθψλ 

κεηαβιεηψλ πνπ πξνέθπςαλ ζην θεθάιαην 7.3.9 – ρξεζηκνπνηήζεθε κφλν 

ε debt/assets, αθνχ κε ηε κέζνδν δνθηκήο θαη απφξξηςεο πξνέθπςαλ νη 

κεηαβιεηέο lnrev θαη divyield σο πην απνηειεζκαηηθέο. Πξνζδηνξίζηεθε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ lnmarketcap θαη 

CGindex, κε απνδεθηφ δηνξζσκέλν ζπληειεζηή πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ 

ζην 13,8%. 

 
Υπόδειγμα 2SLS (μη-ελληνικές νασηιλιακές, 2008) 8: ln(marketcap) – CG index 

Model Description 

  Type of Variable 

Equation 1 

lnmarketcap08 dependent 

CGindex predictor 

lnrev08 instrumental 

divyield08 instrumental 

debtassets instrumental 

MOD_38  

Model Summary 

Equation 1 

Multiple R ,413 

R Square ,171 

Adjusted R Square ,138 

Std. Error of the Estimate 2,542 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Equation 1 

Regression 33,249 1 33,249 5,147 ,032 

Residual 161,508 25 6,460   

Total 194,757 26    

Coefficients 

  Unstandardized Coefficients 

  B Std. Error Beta t Sig. 

Equation 1 (Constant) -2,161 3,522  -,614 ,545 
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CGindex ,540 ,238 1,532 2,269 ,032 

 

8.7. ΢χλνςε Δπξεκάησλ 

Γηα ηελ θαιχηεξε αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο είλαη ζθφπηκν 

λα γίλεη κία ζχληνκε αλαθνξά ζηα επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ηφζν ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο φζν θαη ζηα δχν επηκέξνπο δείγκαηα, 

ειιεληθέο θαη κε ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, ηα νπνία αλαιχζεθαλ 

δηεμνδηθά ζην θεθάιαην 5.3. Παξαθάησ αθνινπζεί ν ζπγθεληξσηηθφο 

πίλαθαο.  

 

 

Σύνολο 
εταιριών 

Δείγμα μη 
ελληνικών εταιριών 

Δείγμα ελληνικών 
εταιριών 

  Mean Mean Mean 

CEO not Chairman 0.45 0.52 0.35 

BoD members 7.21 7.70 6.55 

% of non-exec in BoD 0.66 0.66 0.65 

no CFO in BoD 0.60 0.59 0.60 

in house fleet mgmt 0.77 0.93 0.55 

BoD index 3.19 3.56 2.75 

CEO share <10% 0.44 0.70 0.10 

CEO ownership 0.19 0.11 0.31 

ext investor >10% 0.70 0.74 0.65 

% institutionals 0.43 0.46 0.38 

institutional, > 40% 0.49 0.56 0.40 

% shares insiders 0.03 0.03 0.04 

ownership index 1.64 2.00 1.15 

BoD meetings  0.33 0.43 0.19 

Nomination Committee 0.53 0.63 0.40 

Corporate Governance 0.63 0.67 0.58 

BoD CVs 0.99 0.98 1.00 

Internal Audit 0.65 0.72 0.55 

procedures index 3.13 3.43 2.72 

Execs compensation 0.60 0.67 0.50 

BoD compensation 0.67 0.74 0.58 

stock option plan 0.76 0.78 0.73 

top 4 audit company 0.89 0.81 1.00 

audit report 0.98 0.96 1.00 

transperancy index 3.89 3.96 3.80 
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no anti-takeover prov 0.57 0.85 0.20 

no blank check 0.62 0.85 0.30 

defence index 1.19 1.70 0.50 

CG index 13.04 14.66 10.86 

 

Όζνλ αθνξά ζηα επηκέξνπο δείγκαηα, ειιεληθψλ θαη κε ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ, παξαηεξνχκε θάπνηα ζεκαληηθά ζηνηρεία. Θαηαξρήλ παξαηεξνχκε 

φηη νη εηαηξίεο κε ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ ζπγθεληξψλνπλ πςειφηεξε 

βαζκνινγία φζνλ αθνξά ην δείθηε CG index (14,66) ζε ζρέζε κε ηηο 

ειιεληθέο (10,86). Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηε βαζκνινγία ησλ επηκέξνπο 

δεηθηψλ BoD index, procedures index θαη defense index. 

Πην ζπγθεθξηκέλα φζνλ αθνξά ζηνλ BoD index νη ειιεληθέο εηαηξίεο 

βαζκνινγνχληαη κε 2,75 ζε αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 

3,56. Σηηο μέλεο εηαηξίεο ην πξφζσπν ην νπνίν θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη ηνπ πξνέδξνπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ 

είλαη δηαθνξεηηθφ ζε πνζνζηφ 52%, ζε ζρέζε κε ηηο ειιεληθέο, γηα ηηο 

νπνίεο αληηζηνίρσο δηακνξθψλεηαη ζην 35%, ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ είλαη θαηά κέζν φξν 7,7 γηα ηηο μέλεο θαη 6,5 γηα ηηο ειιεληθέο, 

ελψ ηέινο κφλν ζην 55% ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ζε ζρέζε κε ην 93% 

ησλ μέλσλ, ε δηαρείξηζε ηνπ ζηφινπ γίλεηαη απφ εηαηξία ηνπ νκίινπ, ελψ 

ζηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο ε δηαρείξηζε γίλεηαη απφ εηαηξία ζπκθεξφλησλ 

ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ ή ηξίηνπ πξνζψπνπ, ε νπνία δελ ζπλδέεηαη κε ηελ 

εηζεγκέλε λαπηηιηαθή εηαηξία. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ownership index νη ειιεληθέο εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 

1,15 ζε αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 2,00. Σηηο ειιεληθέο 

λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ν βαζηθφο κέηνρνο θαη Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο θαηέρεη 

θαηά κέζν φξν ην 30,69% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ελψ ζηηο μέλεο κφλν 

ην 10,98% θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζπκκεηέρνπλ θαηά κέζν φξν κε 

πνζνζηφ πνπ θζάλεη ην 38,4% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ηηο μέλεο πνπ ην πνζνζηφ θζάλεη ην 46,44%. 

Όζνλ αθνξά θαη ζηνλ procedures index νη μέλεο εηαηξίεο δείρλνπλ 

θαιχηεξε εηθφλα αθνχ νη ειιεληθέο εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 2,72 ζε 

αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 3,43, ελψ ζηνλ transparency 

index θαη ηα δχν ηκήκαηα ηνπ δείγκαηνο παξνπζηάδνπλ παξφκνηα εηθφλα 

αθνχ νη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ζπγθεληξψλνπλ βαζκνινγία 3,8 θαη 

νη μέλεο βαζκνινγία 3,96. 

Τέινο ζεκαληηθή δηαθνξά παξνπζηάδεηαη ζηνλ defense index, φπνπ νη 

ειιεληθέο εηαηξίεο ζπγθεληξψλνπλ βαζκνινγία 0,5 θαη νη μέλεο 1,7 

γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζεκαληηθψλ ακπληηθψλ κεραληζκψλ 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε πεξηπηψζεσλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ απφ ηηο ειιεληθέο 

λαπηηιηαθέο εηαηξίεο (Λα ζεκεησζεί φηη ζην ζπγθεθξηκέλν δείθηε, φζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε κέηξεζε ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε ζεκαζία ησλ 

ακπληηθψλ κεραληζκψλ). 
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Απφ ηελ αλάιπζε πνπ έγηλε ζην Θεθάιαην 6 (πίλαθαο 7 θαη 8) θαη ηε 

ζχγθξηζε κεηαμχ ηνπ δείγκαηνο κε πςειή θαη ηνπ δείγκαηνο κε ρακειή 

βαζκνινγία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξνέθπςαλ θάπνηα ζεκαληηθά 

επξήκαηα. Οη εηαηξίεο κε πςειφ δέηθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

παξνπζίαζαλ ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008 ρακειφηεξα πεξηζψξηα 

θέξδνπο απφ φηη νη εηαηξίεο κε ρακειφηεξν δείθηε (EBITDA margin, op 

profit margin θαη profit margin). Όζνλ αθνξά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ROE, ελψ ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν δεηγκάησλ γηα ην 2007 

είλαη πνιχ θνληά, γηα ην 2008 παξαηεξείηαη πνιχ κεγάιε απφθιηζε, αθνχ 

θαηά κέζν φξν νη εηαηξίεο κε πςειφ CG index έρνπλ απφδνζε 11% θαη νη 

εηαηξίεο κε ρακειφ CG index απφδνζε 17%. Δπίζεο φζνλ αθνξά ηελ εηήζηα 

αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ αχμεζεο ηνπ ηδίξνπ rev growth παξαηεξείηαη φηη ην 

δείγκα κε ηελ πςειφηεξε βαζκνινγία CG index παξνπζηάδεη κεγαιχηεξε 

θαηά κέζν φξν αχμεζε γηα ην 2007 απφ ην δείγκα κε ηε ρακειφηεξε 

βαζκνινγία θαη κηθξφηεξε γηα ην 2008. Δπίζεο, ην δείγκα κε ηελ πςειή 

βαζκνινγία παξνπζίαζε κείσζε ηνπ δείθηε P/E απφ 10,41 ην 2007 ζε 5,55 

γηα ηελ επφκελε ρξνληά ζε αληίζεζε κε ην δείγκα κε ηε ρακειή βαζκνινγία 

ην νπνίν παξνπζίαζε αχμεζε απφ 3,48 ζε 4,39, γεγνλφο ην νπνίν νθείιεηαη 

θαηά θχξην ιφγν ζηε δηαηήξεζε ησλ πςειψλ πεξηζσξίσλ θέξδνπο γηα ην 

δείγκα ησλ εηαηξηψλ κε ρακειή βαζκνινγία.  

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη νη ζπγθεληξσηηθνί πίλαθεο απνηειεζκάησλ ησλ 

παξαπάλσ ππνδεηγκάησλ ηφζν γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο 

φζν θαη γηα ηα επηκέξνπο ζχλνια ησλ ειιεληθψλ θαη κε ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ, γηα ην 2007 θαη ην 2008. 

 

8.7.1.  ΢χλνςε Δπξεκάησλ γηα ην ΢χλνιν ησλ Δηαηξηψλ ηεο 

Έξεπλαο 

Αθνινπζεί ν ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο απνηειεζκάησλ ησλ παξαπάλσ 

ππνδεηγκάησλ γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2007 θαη ην 

2008. 
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ROE      -0,771 -0,404   0,31  

t stat      -2,796 -2,256   1,934  

ROA -0,239    0,289 -0,278 -0,069     

t stat -2,098    2,360 -3,436 -2,789     

TOBINS'Q  -0,114    -1,18      

t stat  -1,374    -2,694      

MARKET 

CAP 
 0,457  1,514  -2,001 -1,179 0,819   0,262 

t stat  2,87  2,273  -2,525 -2,2 2,406   2,756 

STOCK PERF      -2,515      
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t stat      -2,561      
2

0
0

8
 

ROE   -2,175   -0,983      

t stat   -2,364   -2,43      

ROA      -0,093      

t stat      -2,391      

TOBINS'Q           0,076 

t stat           2,581 

MARKET 

CAP 
 0,643    -2,333     0,349 

t stat  -2,333    -1,52     2,736 

STOCK PERF            

t stat            

 

Όπσο θαίλεηαη ην ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν πνπ πξνθχπηεη, είλαη ε αξλεηηθή 

επίδξαζε πνπ έρεη ε ζπκκεηνρή θάπνηνπ αλεμάξηεηνπ - εμσηεξηθνχ 

επελδπηή κε πνζνζηφ άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηφζν ζηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο φζν θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ απφδνζε ηεο 

κεηνρήο.  

Πην ζπγθεξηκέλα βιέπνπκε φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

ζηνηρείνπ external investor>10% θαη ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο ROE θαη 

ROA κε ζπληειεζηέο -0,771 θαη -0,278 αληηζηνίρσο γηα ην 2007 θαη -0,983 

θαη -0,0093 γηα ην 2008. Αλαιπηηθφηεξα ην ζηνηρείν external 

investor>10% αλαθέξεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ θάπνηνο αλεμάξηεηνο 

ζεζκηθφο επελδπηήο θαηέρεη πνζνζηφ άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαίν 

ηεο εηαηξίαο. Ζ χπαξμε θάπνηνπ αλεμάξηεηνπ κεηφρνπ πνπ δε ζπλδέεηαη 

άκεζα κε ηελ εηαηξία θαη ν νπνίνο θαηέρεη ζεκαληηθφ πνζνζηφ ζε απηή, 

επεξεάδεη ζεηηθά ηελ εθαξκνγή ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο αθνχ 

απηφο είλαη ζε ζέζε λα επεξεάζεη ηε δηαδηθαζία ιήςεσο απνθάζεσλ, λα 

απαηηήζεη δηαθάλεηα ζηε δηαδηθαζία ιήςεο θάπνησλ ζεκαληηθψλ 

απνθάζεσλ αιιά θαη λα παξεκπνδίζεη απνθάζεηο πνπ κπνξεί λα 

ζπκθέξνπλ κελ ην βαζηθφ κέηνρν – «ηδηνθηήηε», αιιά λα αληίθεηηαη ζηα 

ζπκθέξνληα ησλ ππνινίπσλ κεηφρσλ φπσο γηα παξάδεηγκα ε κεηαθνξά 

πφξσλ πξνο επηρεηξήζεηο ζπκθεξφλησλ θάπνησλ βαζηθψλ κεηφρσλ κε 

επαρζείο φξνπο.  

Θαηά θαλφλα νη ζεζκηθνί επελδπηέο απαηηνχλ δηαθάλεηα ζηε δηαδηθαζία 

ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο αθνχ έηζη κπνξνχλ λα δηαζθαιίζνπλ ηελ 

απνδνηηθή δηαρείξηζε ηνπ δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ ηνπο θαη λα δηαηεξήζνπλ 

ηνλ απαηηνχκελν έιεγρν επί ησλ επελδχζεψλ ηνπο. Δπνκέλσο, ε 

ζπκκεηνρή ζεζκηθψλ επελδπηψλ κε πςειφ πνζνζηφ απνηειεί γηα ηνπο 

βαζηθνχο κεηφρνπο έλα κεραληζκφ παξαθνινχζεζεο θαη ειέγρνπ, αθνχ νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο πξνζπαζνχλ πάληα λα ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, αζθψληαο φια εθείλα ηα δηθαηψκαηα πνπ ηνπο 

παξαρσξεί ε λνκνζεζία πξνθπιάζζνληαο πνιχ ζπρλά ηνπο κηθξνκεηφρνπο 

θαη άιινπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο απφ απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο αληίζεηεο 

ζην δηθφ ηνπο ζπκθέξνλ. Σε αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα έρνπλ θαηαιήμεη θαη 

νη Bhagat, Black (2002). 
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Δπίζεο παξαηεξνχκε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο 

θαη ηνπ δείθηε ownership index, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηε κεηνρηθή 

ζχλζεζε ησλ εηαηξηψλ γηα ην 2007. Πην ζπγθεθξηκέλα νη ζπληειεζηέο ησλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ ηνπ ownership index ησλ δεηθηψλ ROE θαη ROA 

δηακνξθψλνληαη ζην -0,404 θαη -0,069 αληηζηνίρσο. Ζ δηάξζξσζε ηνπ 

παξαπάλσ δείθηε αλαιχεηαη ζηελ παξάγξαθν 5.2.1.  

Ζ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ παξαπάλσ ζηνηρείσλ είλαη ζχκθσλε κε ηα 

επξήκαηα ησλ Fama θαη Jensen (1983) θαη ηε δηαηχπσζε ηεο Managerial-

Entrenchment Hypothesis. Κε βάζε ηε κειέηε ηνπο δηαπίζησζαλ ηελ 

χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζην βαζκφ ζπκκεηνρήο ησλ δηνηθεηηθψλ 

ζηειερψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο, ζηελ παξνχζα έξεπλα φπσο 

εθθξάδεηαη απφ ην δείθηε Ownership index, θαη ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο, 

φπσο εθθξάδεηαη απφ ηνπο δείθηεο ROE θαη ROA. 

Σχκθσλα κε ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ε χπαξμε ελφο κεηφρνπ πνπ θαηέρεη 

ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε 

βειηησκέλε απφδνζε ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο 

δελ ππάξρεη θάπνηνο βαζηθφο κέηνρνο πνπ αζθεί νπζηαζηηθά ηε δηνίθεζε. 

Σηηο πεξηπηψζεηο πάλησο πνπ ππάξρεη θάπνηνο ηζρπξφο βαζηθφο κέηνρνο, 

είλαη πνιχ ζπρλφ ην θαηλφκελν ηεο θαηαπάηεζεο ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ πξνο φθεινο ησλ πιεηνςεθνχλησλ, ην νπνίν 

είλαη γλσζηφ ζαλ expropriation effect ζχκθσλα κε ηνπο Becht, Bolton θαη 

Roell (2002), Morck, Schleifer θαη Vishny (1989) θαη McConnell θαη 

Servaes (1990). 

Ζ αξλεηηθή ζρέζε πνπ παξαηεξείηαη ζε ζρέζε κε ηνπο επηκέξνπο δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο επηβεβαηψλεη ην γεγνλφο φηη ε ρακειή ζπκκεηνρή ηνπ 

βαζηθνχ κεηφρνπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο, κε πνζνζηφ θάησ 

ηνπ 10%, θαη ε απμεκέλε ζπκκεηνρή ζεζκηθψλ επελδπηψλ επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο.  

Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα παξαηεξνχκε επίζεο ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ 

δείθηε ακπληηθψλ κεραληζκψλ – defense index θαη ηε απνδνηηθφηεηαο ησλ 

εηαηξηψλ, κε ζπληειεζηή 0,31. Ο δείθηεο απηφο αλαιχεηαη ζηελ παξάγξαθν 

5.2.5. 

Σε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη εηζεγκέλεο ζε ρξεκαηηζηήξηα εηαηξίεο κε πςειφ 

πνζνζηφ ειεχζεξεο δηαπξαγκάηεπζεο, δηέπνληαη απφ θάπνηνπο θαλφλεο πνπ 

ηηο θαζηζηνχλ δχζθνιν ζηφρν επηζεηηθήο εμαγνξάο. Απφ ηα ζηνηρεία 

πξνθχπηεη φηη ε κε χπαξμε ακπληηθψλ κεραληζκψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηελ 

απνδνηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο, θαζηζηψληαο ηελ εηαηξία αληαγσληζηηθή θαη 

αλνηθηή ζε πξνηάζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ κε θξηηήξην ην ζπκθέξνλ 

φισλ ησλ κεηφρσλ θαη φρη κφλν ησλ βαζηθψλ. Γηα λα γίλνπλ θαιχηεξα 

θαηαλνεηά ηα παξαπάλσ αο ππνζέζνπκε φηη κηα εηαηξία δηέπεηαη απφ 

θάπνηνπο ακπληηθνχο κεραληζκνχο. Ζ χπαξμή ηνπο κεηψλεη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο εηαηξίαο αθνχ απηνί νη κεραληζκνί εμαζθαιίδνπλ φηη 
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ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία δε ζα γίλεη ζηφρνο επηζεηηθήο εμαγνξάο ζε 

πεξίπησζε πνπ ηα απνηειέζκαηά ηεο ππνιείπνληαη ηνπ ππφινηπνπ θιάδνπ ή 

πνπ νη ππεξεζίεο ηεο δελ είλαη αληίζηνηρεο ηνπ ππφινηπνπ θιάδνπ θαη 

επνκέλσο δηαζθαιίδεη κέρξη θάπνην βαζκφ ηε καθξνρξφληα βησζηκφηεηά 

ηεο. Σε αληίζηνηρα ζπκπεξάζκαηα έρνπλ θαηαιήμεη θαη νη Gompers, Ishii 

θαη Metrick (2003).  

Σηε ζπλέρεηα παξαηεξνχκε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s q θαη 

ηνπ αξηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ – members of BOD, κε ζπληειεζηή -0,114 

θαη ρακειφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο t-stat, γεγνλφο ην νπνίν δελ καο 

επηηξέπεη λα απνδψζνπκε θάπνηα ζεκαζία ζηε ζπζρέηηζε. Κε ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε αζρνιήζεθαλ νη Bhagat θαη Black (2001), νη νπνίνη 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

παξαπάλσ ζηνηρείσλ. 

Γεληθφηεξα, επηθξαηεί ε άπνςε φηη ε χπαξμε κεγάινπ αξηζκνχ κειψλ ζην 

ΓΣ δηαζθαιίδεη ηελ θαιχηεξε εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ ΓΣ. 

Ζ χπαξμε ζεκαληηθνχ αξηζκνχ αλεμάξηεησλ,  κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην 

ΓΣ θαη ε ελεξγφο αλάκημή ηνπο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ΓΣ κπνξεί λα 

εμαζθαιίζεη πςειφ βαζκφ αληηθεηκεληθφηεηαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ, λα 

πξνζηαηεχζεη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ, λα δηαζθαιίζεη ηελ έγθπξε 

δηεθπεξαίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ππνζέζεσλ ηεο εηαηξίαο θαη λα 

δηακνξθψζεη έλα δηαθαλέο ζχζηεκα θαζνξηζκνχ ησλ απνδνρψλ ηεο 

δηνίθεζεο. Κπνξεί φκσο θαη λα απνηειέζεη αηηία έληνλσλ δηαθσληψλ κεηαμχ 

ησλ κειψλ, πεγή γξαθεηνθξαηηθψλ πξνβιεκάησλ θαη γεληθφηεξα λα 

πεξηνξίζεη ηελ επειημία ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ ηεο εηαηξίαο. Ζ παξαπάλσ 

αξλεηηθή ζρέζε πξέπεη λα εμεηαζηεί ιακβάλνληαο ππφςε ηε ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο – κε 

ζπληειεζηή 0,457, ε νπνία επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνπο Lehn, Petro θαη 

Zhao (2003). Ζ θεθαιαηνπνίεζε πεξηιακβάλεηαη ζηνλ αξηζκεηή ηνπ 

θιάζκαηνο ηνπ δείθηε Tobin‟s Q (market value of stock & debt / 

replacement cost of assets). Δπνκέλσο, αθνχ ππάξρεη δεδνκέλε ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο, 

ηφηε ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ ΓΣ θαη ηεο αμίαο 

ησλ δαλείσλ ηεο εηαηξίαο θαη ζεηηθή ζρέζε κε ην θφζηνο αληηθαηάζηαζεο 

ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο. Όπσο αλαθέξζεθε φκσο ζηε ζπγθεθξηκέλε 

ζρέζε, ν βαζκφο ζεκαληηθφηεηαο είλαη ρακειφο t statistic -1,374 θαη ν 

δηνξζσκέλνο ζπληειεζηήο πνιιαπινχ πξνζδηνξηζκνχ φπσο θαίλεηαη ζηελ 

παξάγξαθν 8.1.3 είλαη ηθαλνπνηεηηθφο 13,8%, γεγνλφο πνπ δε καο 

επηηξέπεη δηαηππψζνπκε θάπνην ζπκπέξαζκα. 

Δπίζεο, αξλεηηθή ζρέζε ππάξρεη κεηαμχ ηνπ δείθηε απνδνηηθφηεηαο Tobin‟s 

q θαη ηνπ ζηνηρείνπ external investor>10%, κε ζπληειεζηή -1,18. Απηή ε 

ζρέζε επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηελ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ θεθαιαηνπνίεζεο 

θαη ηνπ ζηνηρείνπ external investor>10% κε ζπληειεζηή -2,001. 
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Όζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο 

πξνέθπςε ζεηηθή ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ ΓΣ – members of BoD, ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ – CEO share<10%, ην 

δείθηε δηαδηθαζηψλ δηαθπβέξλεζεο – procedures index αιιά θαη ην 

ζπλνιηθφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, κε ζπληειεζηέο 0,457, 1,514, 

0,819 θαη 0,262 αληηζηνίρσο γηα ην 2007. Γηα ην 2008 επαλαιακβάλνληαη 

νη ζρέζεηο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ 

κειψλ ηνπ ΓΣ θαζψο θαη ηνπ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε 

πςειφηεξνπο φκσο ζπληειεζηέο, 0,643 θαη 0,349 αληηζηνίρσο. Τα ζηνηρεία 

απηά επηβεβαηψλνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηε βαξχηεηα θαη ηελ επίδξαζε ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ 

ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο. Δηδηθφηεξα ε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην ζηνηρείν 

CEO share<10% θαη θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ζχκθσλν θαη κε ηα 

απνηειέζκαηα ησλ Dennis θαη McConnell (2003). 

Δπίζεο, ε ζεηηθή ζρέζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ δείθηε δηαδηθαζηψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (procedures index), επηβεβαηψλεη φηη ε δηαθάλεηα 

ζηε ιήςε απνθάζεσλ θαη ιεηηνπξγίαο ιεηηνπξγεί ζεηηθά γηα ην κέγεζνο ησλ 

εηαηξηψλ, φπσο επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνπο Bauer, Gunster θαη Otten 

(2003). 

Ζ χπαξμε θαη ε απνηχπσζε ζπγθξηκέλσλ κεραληζκψλ ιεηηνπξγίαο κηαο 

εηαηξίαο ζην εηήζην δειηίν ηεο, απνηειεί ζεκαληηθή έλδεημε γηα ηελ 

εθαξκνγή ελφο νινθιεξσκέλνπ πιαηζίνπ δηαδηθαζηψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Γηα απηφ ην ιφγν κπνξεί λα πξνβιέπεηαη ελεκέξσζε 

ζρεηηθά κε ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ ΓΣ, ηηο δηαδηθαζίεο 

ιεηηνπξγίαο θαη ηα δηθαηψκαηα θαη ππνρξεψζεηο ησλ Δπηηξνπψλ 

Σηειέρσζεο, Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαη Δπηηξνπήο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ, 

φπσο θαίλεηαη αλαιπηηθά ζηελ παξάγξαθν 5.2.3. 

Ζ ζεηηθή ζρέζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο κε ηνπο δείθηεο procedures index θαη 

CG index επηβεβαηψλεηαη απφ ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Bauer, Gunster 

θαη Otten (2003), Drobetz, Schillhofer θαη Zimmermann (2003), McKinsey 

& Co (2000), Black, Kim, Jang θαη Park (2008), Durnev θαη Kim (2003) θαη 

ησλ Aggarwal, Erel, Stulz θαη Williamson (2007). 

Αξλεηηθή φκσο εκθαλίδεηαη ε ζρέζε κεηαμχ θεθαιαηνπνίεζεο θαη ησλ 

ζηνηρείσλ external investor>10% θαη ownership index κε ζπληειεζηέο -

2,001 θαη -1,179 αληηζηνίρσο γηα ην 2007, θαη -2,333 κφλν γηα ην ζηνηρείν 

external investor>10% ην 2008. Οη αξλεηηθέο απηέο ζρέζεηο 

επηβεβαηψλνπλ ηε γεληθφηεξε αξλεηηθή επηδξαζε ησλ δχν απηψλ ζηνηρείσλ 

ζηελ απνδνηηθφηεηα, ην κέγεζνο θαη ηε ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ. 

Όζνλ αθνξά ζην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα ην 2007, πξνέθπςε 

αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο stock perf θαη ηνπ 

ζηνηρείνπ external investor>10% κε ζπληειεζηή -2,515, γεγνλφο πνπ 
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ππνδεηθλχεη φηη ε χπαξμε αλεμάξηεησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ. 

Δπίζεο δελ πξνέθπςε θάπνηα ζρέζε αλάκεζα ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο 

θαη ζην ζηνηρείν % of non-exec BoD members, ην νπνίν είλαη ζχκθσλν θαη 

κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Bhagat θαη Black (1999, 2002). 

 

8.7.2.  ΢χλνςε Δπξεκάησλ γηα ην Τπνζχλνιν ησλ Διιεληθψλ 

Δηαηξηψλ ηεο Έξεπλαο 

Αθνινπζεί ν ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο απνηειεζκάησλ ησλ παξαπάλσ 

ππνδεηγκάησλ γηα ην ππνζχλνιν ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο γηα 

ην 2007 θαη ην 2008. 
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ROE -0,701 0,245   -0,26   -0,375 -0,302   0,36 0,159   

t stat -1,785 2,195   -2,209   -3,159 -2,301   2,624 1,803   

ROA -0,254 0,92       -0,174 -0,124         

t stat -1,777 2,147       -2,896 -2,754         

TOBINS'Q           -1,483 -0,711         

t stat           -2,485 -2,114         

MARKET CAP   1,236       -2,217 -1,237 0,832     0,314 

t stat   2,191       -2,704 -1,921 1,961     1,803 

STOCK PERF     14,14  -4,654 4,526   -1,714         

t stat     2,111  -1,888 3,039   -2,429         

2
0

0
8

 

ROE   0,231       -0,158           

t stat   1,935       -1,81           

ROA           -0,08           

t stat           -2,018           

TOBINS'Q                       

t stat                       

MARKET CAP   1,069       -3,01   1,173     0,572 

t stat   3,603       -2,561   2,105   1,972 

STOCK PERF  0,122  -0,550  -2,84       

t stat   1,973    -1,881   -1,851           

 

Σην παξαπάλσ πίλαθα θαίλνληαη νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 

απνδνηηθφηεηαο, ηνπ Tobin‟s q, ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο 

απφδνζεο κε ηα επηκέξνπο ζηνηρεία θαη δείθηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα 

ην ζχλνιν ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο. 

Οη δείθηεο απνδνηηθφηεηαο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο επεξεάδνληαη θαη απφ 

θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία, εθηφο απφ ηα ζηνηρεία external investor>10%, 

ownership index θαη defense index κε ηα νπνία ππάξρεη ζρέζε γηα ην 

ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο φπσο αλαιχζεθε ζηελ παξάγξαθν 8.7.1. 
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Πξέπεη λα ζεκεησζεί φ,ηη ζε ζρέζε κε ηα ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία, νη 

ζπληειεζηέο έρνπλ ρακειφηεξε απφιπηε ηηκή γηα ην ππνζχλνιν ησλ 

ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ. 

Σεκαληηθέο είλαη νη αξλεηηθέο ζρέζεηο κεηαμχ απνδνηηθφηεηαο ROE, ROA θαη 

ησλ ζηνηρείσλ CEO not Chairman of BoD θαη CEO share<10%, κε 

ζπληειεζηέο -0,701, -0,26 γηα ην ROE, κε ρακειφ φκσο t stat, θαη -0,254, 

0,92 αληηζηνίρσο γηα ην ROA. 

Δδψ πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζην 75% ησλ πεξηπηψζεσλ ηνπ δείγκαηνο ησλ 

ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ην πξφζσπν ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ηαπηίδεηαη 

κε ην πξφζσπν ηνπ Πξνέδξνπ ην Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, ελψ κφλν ζην 

10% ησλ πεξηπηψζεσλ ν Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο/Πξφεδξνο θαηέρεη 

κεηνρηθφ θεθάιαην ιηγφηεξν ηνπ 10%. 

Ζ αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ ζηνηρείσλ CEO share<10% θαη 

απνδνηηθφηεηαο είλαη ζχκθσλε θαη κε ηελ Managerial-Entrenchment 

Hypothesis ησλ Fama θαη Jensen (1983), ε νπνία αλαιχζεθε παξαπάλσ 

θαη αθνξά ζηε ζρέζε αλάκεζα ζηε ζπκκεηνρή ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ 

ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο θαη ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο.  

Γηα ηελ θαιχηεξε πξαγκάησζε ησλ ζηφρσλ ηεο εηαηξίαο, ε δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ πξνζψπνπ πνπ θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ θαη ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ είλαη ελδεδεηγκέλε, πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη 

ζσζηή θαηαλνκή αξκνδηνηήησλ. Σε απηφ ην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη 

Bhagat θαη Bolton (2007), ελψ νη Rao, Moyer θαη Balinga (1996) δελ 

πξνζδηφξηζαλ θάπνηα ζεκαληηθή ζρέζε. Ζ δηαθνξνπνίεζε ησλ ξφισλ, 

επηηξέπεη ζηνλ Πξφεδξν ηνπ ΓΣ λα δξα αλεμάξηεηα απφ ηα εθηειεζηηθά 

φξγαλα ηεο εηαηξίαο, λα θξίλεη αληηθεηκεληθά θαη λα παίξλεη απνθάζεηο πνπ 

επλννχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Σηε πξνθεηκέλε πεξίπησζε φκσο 

βιέπνπκε φηη ε ζαθήο δηαθνξνπνίεζε ηνπ ξφινπ κε ηελ αλάζεζε ησλ 

θαζεθφλησλ ησλ δχν απηψλ δηαθξηηψλ ζέζεσλ ζε δπν δηαθνξεηηθά άηνκα 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ, ελψ ε ηαχηηζε ησλ ζέζεσλ απηψλ κε έλα άηνκν απνηειεί ζεηηθφ 

ζηνηρείν γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο. Τν θαηλφκελν απηφ κπνξεί λα 

εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη νη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο είλαη 

πξνζσπνθεληξηθέο, δειαδή ζηεξίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηηο ηθαλφηεηεο 

ηνπ ηδηνθηήηε – εθνπιηζηή, ελψ θαη ε κέζνδνο νξγάλσζεο θαη δηνίθεζεο 

είλαη ζε κεγάιν βαζκφ ζπγθεληξσηηθή. Δπνκέλσο, ε ειεπζεξία ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ πνπ επηηπγράλεηαη κε ηελ ηαχηηζε ησλ ξφισλ ηνπ Πξνέδξνπ 

ηνπ ΓΣ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ κε ην πξφζσπν ηνπ εθνπιηζηή 

ιεηηνπξγεί επεξγεηηθά γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο. Πξνο 

απηή ηελ θαηεχζπλζε ζπλαηλεί θαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηνπ ζηνηρείνπ CEO share<10%, ην νπνίν αλαθέξεηαη 

ζην αλ ν Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο θαηέρεη πνζνζηφ κηθξφηεξν ηνπ 10% ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο. Ζ ζρέζε απηή ππνδεηθλχεη φηη ε χπαξμε 
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ελφο κε ηζρπξνχ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζε κηα λαπηηιηαθή εηαηξία 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο, ζπκπέξαζκα ζην νπνίν 

θαηαιήγνπλ θαη νη Gompers, Ishii θαη Metrick (2003) ζηε ζεκαληηθφηεξε 

ίζσο έξεπλα γηα ην ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν, φπσο θαη νη Bhagat θαη Black 

(2001). Ζ χπαξμε ελφο κεηφρνπ πνπ θαηέρεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ 

κηαο εηαηξίαο θαη δηαζέηεη επειημία ζηε ιήςε απνθάζεσλ, ζρεηίδεηαη ζεηηθά 

κε ηε βειηησκέλε απφδνζε ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ζηηο 

νπνίεο δελ ππάξρεη θάπνηνο βαζηθφο κέηνρνο πνπ αζθεί νπζηαζηηθά ηε 

δηνίθεζε. Τν κεηνλέθηεκα πνπ πξνθχπηεη βέβαηα θαη ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηηο 

αξρέο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, είλαη φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ππάξρεη 

θάπνηνο βαζηθφο κέηνρνο είλαη πνιχ ζπρλφ ην θαηλφκελν λα θαηαπαηνχληαη 

ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ πξνο φθεινο ησλ 

πιεηνςεθνχλησλ.  

Γεληθφηεξα, επηθξαηεί ε άπνςε φηη ε χπαξμε κεγάινπ αξηζκνχ κειψλ ζην 

ΓΣ δηαζθαιίδεη ηελ θαιχηεξε εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ ΓΣ, θαη απηφ 

επηβεβαηψλεηαη απφ ηα επξήκαηα θαη ηηο ζεηηθέο ζρέζεηο ηεο απνδνηηθφηεηαο 

– ROE θαη ROA - κε ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ ΓΣ ηφζν γηα ην 2007, κε 

ζπληειεζηέο 0,245 θαη 0,92, φζν θαη ην 2008 κε ζπληειεζηή 0,231, ηα 

νπνία φκσο έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ Hermalin θαη 

Weisbach (2002) θαη Eisenberg, Sundgren (1998). Ζ χπαξμε ζεκαληηθνχ 

αξηζκνχ κειψλ ζην ΓΣ θαη ε ελεξγφο αλάκημή ηνπο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ΓΣ 

κπνξεί λα εμαζθαιίζεη πςειφ βαζκφ αληηθεηκεληθφηεηαο ζηε ιήςε 

απνθάζεσλ, λα δηαζθαιίζεη ηελ έγθπξε δηεθπεξαίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

ππνζέζεσλ ηεο εηαηξίαο θαη λα δηακνξθψζεη έλα νξζνινγηθφ ζχζηεκα 

δηαδηθαζηψλ γηα ηε ιήςε ζηξαηεγηθψλ απνθάζεσλ. Κπνξεί φκσο θαη λα 

απνηειέζεη αηηία έληνλσλ δηαθσληψλ κεηαμχ ησλ κειψλ, πεγή 

γξαθεηνθξαηηθψλ πξνβιεκάησλ θαη γεληθφηεξα λα πεξηνξίζεη ηελ επειημία 

ησλ δηνηθεηηθψλ νξγάλσλ ηεο εηαηξίαο. Σηνλ θιάδν ηεο ειιεληθήο λαπηηιίαο 

παξαηεξνχκε θαηά θχξην ιφγν φηη ηα κέιε ησλ Γηνηθεηηθψλ Σπκβνπιίσλ 

είλαη άηνκα κε πνιχ θαιή γλψζε ηνπ θιάδνπ, ηα νπνία πξνέξρνληαη γηα 

παξάδεηγκα απφ ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ή άιιεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο 

θαη εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ. 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ γηα ην 2007, πνιχ ζεκαληηθή είλαη θαη ε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ 

δείθηε ownership index κε ηελ απνδνηηθφηεηα, ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηε 

κεηνρηθή απφδνζε ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, αθνχ βιέπνπκε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο παξακέηξνπο γηα φια ηα πξναλαθεξζέληα ζηνηρεία. Πην 

ζπγθεθξηκέλα νη ζπληειεζηέο δηακνξθψλνληαη σο εμήο: ROE -0,302; ROA -

0,124; Tobin‟s q -0,711; Market cap -1,237; Stock perf -1,714. Ο δείθηεο 

ownership index παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζρέζε κε φια ηα ζηνηρεία γεγνλφο 

πνπ επηβεβαηψλεη ηα πξναλαθεξζέληα, δειαδή φηη ε κεησκέλε ζπκκεηνρή 

ηνπ εθνπιηζηή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο ζε ζπλδηαζκφ κε ηελ 

παξνπζία ζεζκηθψλ επελδπηψλ επηδξά αξλεηηθά ζηελ απνδνηηθφηεηα, αιιά 
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θαη ηε γεληθφηεξε εηθφλα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Σην δείγκα 

ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ ν Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο θαηέρεη θαηά κέζν φξν 

31% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. 

Σην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ φπσο θαη ζην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην ζηνηρείν external 

investor share>10% θαη ζηα ζηνηρεία ROE, ROA, Tobin‟s q θαη market cap, 

κε ζπληειεζηέο -0,375, -0,174, -1,483 θαη -2,217 αληηζηνίρσο γηα ην 

2007. Γηα ην 2008 νη ζπληειεζηέο ησλ ζηνηρείσλ ROE, ROA, market cap θαη 

stock perf ζε ζρέζε κε ην ζηνηρείν external investor share>10% 

δηακνξθψλνληαη αληηζηνίρσο ζην -0,158, -0,08, -3,01 θαη -2,84. Πξέπεη λα 

αλαθεξζεί φηη γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ ε ζπκκεηνρή ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν ζην 38%, ελψ ζην 65% ησλ 

πεξηπηψζεσλ θάπνηνο ζεζκηθφο θαηέρεη ηκήκα κεγαιχηεξν ηνπ 10% ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο θαη ζην 40% ησλ πεξηπηψζεσλ νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο θαηέρνπλ ζπλνιηθά κεξίδην κεγαιχηεξν ηνπ 40%. 

Δίλαη γεγνλφο φηη ε παξνπζία ζεζκηθψλ επελδπηψλ επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ 

ηαρχηεηα ιήςεο ζεκαληηθψλ απνθάζεσλ, επηβάιιεη ηελ εθαξκνγή 

δηαδηθαζηψλ ειέγρνπ πνπ είλαη ρξνλνβφξεο θαη δεζκεχνπλ πνιχηηκνπο 

πφξνπο, κεηψλεη ην ρξφλν αληίδξαζεο ηεο εηαηξίαο ζηηο γξήγνξεο 

κεηαβνιέο ηεο αγνξάο θαη πεξηνξίδεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ εθνπιηζηή λα αθνπγθξάδεηαη ηελ αγνξά θαη λα δξα άκεζα. 

Όπσο έρεη πξναλαθεξζεί φιεο νη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο 

εηζήρζεζαλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα πξνζθάησο, 2003-2007, θαη επνκέλσο ν 

ρξφλνο πξνζαξκνγήο ησλ νξγαληζκψλ ζην λέν ζεζκηθφ πιαίζην ειέγρνπ 

θαη ιεηηνπξγίαο, κε ηε ζπκκεηνρή επνπηηθψλ αξρψλ, ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη επελδπηψλ, είλαη πεξηνξηζκέλνο. Πάληα βέβαηα πθίζηαηαη ν 

θίλδπλνο λα κελ επηηεπρζεί ε πξνζαξκνγή απηή, γεγνλφο πνπ ζα νδεγήζεη 

ζε κεησκέλεο απνδφζεηο θαη ζηε ζπλέρεηα ζε ζεκαληηθέο αιιαγέο ζηε 

ιεηηνπξγία ησλ εηαηξηψλ. Οη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο θαηά ηελ είζνδφ 

ηνπο ζηα ρξεκαηηζηήξηα πέηπραλ φρη κφλν ηελ άληιεζε ζεκαληηθψλ 

θεθαιαίσλ, αιιά θαη ηε ζπκκεηνρή αμηφινγσλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηα 

κεηνρηθά ηνπο θεθάιαηα. Τν πιαίζην αλάπηπμεο φκσο ην νπνίν 

παξνπζίαζαλ, βαζίζηεθε ζε πξνεγνχκελεο θαιέο απνδφζεηο νη νπνίεο 

επηηεχρζεζαλ ζε πεξίνδν θαηά ηελ νπνία νη εθνπιηζηέο είραλ ηνλ πιήξε θαη 

απνθιεηζηηθφ έιεγρν ησλ εηαηξηψλ ηνπο, θαη κπνξνχζαλ λα πάξνπλ 

απνθάζεηο άκεζα θαη ρσξίο ηελ απαξαίηεηε έγθξηζε ησλ κεηφρσλ. 

Δπνκέλσο κέρξη ηε ζηηγκή ηεο απφιπηεο πξνζαξκνγήο ηνπο ελδέρεηαη λα 

παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο. 

Οη ζρέζεηο ηνπ ownership index πνπ αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ δελ 

δηαηεξνχληαη γηα ην 2008. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ 

θξίζε πνπ έπιεμε ηε λαπηηιία θαη επεξέαζε ηφζν ηελ απνδνηηθφηεηά ησλ 

εηαηξηψλ φζν θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ θιάδνπ. 

Ζ ζεηηθή ζρέζε stock perf θαη CEO ownership γηα ην 2007, αιιά θαη ε 

αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα ζηνηρεία CEO share<10% θαη stock perf ηφζν 
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γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008, επηβεβαηψλεηαη θαη απφ ηνπο Bhagat, 

Carey θαη Elson (1999) νη νπνίνη πξνζδηφξηζαλ ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο θαη ζην κέγεζνο ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ πνπ θαηέρνπλ ζπλνιηθά ηα κέιε ηνπ ΓΣ. 

Γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ παξαηεξνχκε 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε εθαξκνγήο ησλ 

δηαδηθαζηψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο procedures index θαη ζηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008, κε 

ζπληειεζηέο 0,832 θαη 1,173 αληηζηνίρσο. 

Δπίζεο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε θαη γηα ηα δχν έηε πθίζηαηαη 

αλάκεζα ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ θαη ην δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ν νπνίνο αλαπηχρζεθε ζηελ παξνχζα έξεπλα, κε 

ζπληειεζηέο 0,314 γηα ην 2007 θαη 0,572 γηα ην 2008, ζπκπέξαζκα 

ζχκθσλν κε ηα επξήκαηα ησλ Bauer, Gunster θαη Otten (2003), Drobetz, 

Schillhofer θαη Zimmermann (2003), McKinsey & Co (2000), Black, Kim, 

Jang θαη Park (2008), Durnev θαη Kim (2003) θαη Aggarwal, Erel, Stulz θαη 

Williamson (2007). 

 

8.7.3. ΢χλνςε Δπξεκάησλ γηα ην Τπνζχλνιν ησλ κε 

Διιεληθψλ Δηαηξηψλ ηεο Έξεπλαο 

Αθνινπζεί ν ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο απνηειεζκάησλ ησλ παξαπάλσ 

ππνδεηγκάησλ γηα ην ππνζχλνιν ησλ κε ειιεληθψλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο 

γηα ην 2007 θαη ην 2008. 

 

 Γείγκα κε Διιεληθψλ Ναπηηιηαθψλ Δηαηξηψλ 
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ROE        0,718 -2,180 -0,534           

t stat        1,925 -1,934 -1,951           

ROA       0,154   -0,317           

t stat       1,837   -2,137           

TOBINS'Q       0,724               

t stat       2,004               

MARKET CAP   0,4               4,327 0,394 

t stat   2,786               1,917 2,134 

2
0

0
8

 

ROE           -1,007           

t stat           -2,213           

ROA       0,134   -0,311           

t stat       1,868   -2,147           

TOBINS'Q 0,357     0,468               

t stat 1,712     2,793               

MARKET CAP   0,602               0,343 0,54 

t stat   2,64               2,045 2,269 
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Σην παξαπάλσ πίλαθα θαίλνληαη νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ 

απνδνηηθφηεηαο, ηνπ Tobin‟s q, ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθήο 

απφδνζεο κε ηα επηκέξνπο ζηνηρεία θαη δείθηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα 

ην ζχλνιν ησλ κε ειιεληθψλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο. 

Τν θπξηφηεξν ζηνηρείν ην νπνίν πξνθχπηεη απφ ηελ παξαπάλσ αλάιπζε 

είλαη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζηνηρείνπ CEO share<10% θαη ησλ 

ζηνηρείσλ απνδνηηθφηεηαο ROE, ROA θαη Tobin‟s q, ζε αληηδηαζηνιή κε ην 

δείγκα ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, φπνπ απηή ε ζρέζε δελ είλαη δηαθξηηή. Πην 

ζπγθεθξηκέλα γηα ην 2007 νη ζπληειεζηέο δηακνξθψλνληαη γηα ην ROE 

0,718, γηα ην ROA 0,154 θαη γηα ην Tobin‟s q 0,724, ελψ γηα ην 2008 ROA 

0,134 θαη Tobin‟s q 0,468. Δπνκέλσο ε πεξηνξηζκέλε ζπκκεηνρή ηνπ 

Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο επεξεάδεη 

ζεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο κε βάζε ηα παξαπάλσ επξήκαηα γηα ην 

δείγκα ησλ κε ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη 

ζην δείγκα ησλ κε ειιεληθψλ εηαηξηψλ ν Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο θαηέρεη 

θαηά κέζν φξν 11% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο. 

Παξάιιεια δηαηεξείηαη ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ βαζκνχ ζπκκεηνρήο 

θάπνηνπ εμσηεξηθνχ ζεζκηθνχ επελδπηή θαη ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο 

θάηη πνπ ηζρχεη γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο. Οη ζπληειεζηέο 

γηα ην 2007 δηακνξθψλνληαη σο εμήο ROE -0,534 θαη ROA -0,317 θαη γηα 

ην 2008 ROE -1,007 θαη ROA -0,311. Γηα ην δείγκα ησλ κε ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ ε ζπκκεηνρή ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν 

ζην 46%, ελψ ζην 74% ησλ πεξηπηψζεσλ θάπνηνο ζεζκηθφο θαηέρεη ηκήκα 

κεγαιχηεξν ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο θαη ζην 56% ησλ 

πεξηπηψζεσλ νη ζεζκηθνί επελδπηέο θαηέρνπλ ζπλνιηθά κεξίδην κεγαιχηεξν 

ηνπ 40%. 

Σεκαληηθή είλαη ε ζεηηθή ζρέζε πνπ πξνέθπςε ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη ην 

2008 κεηαμχ θεθαιαηνπνίεζεο θαη defence indeρ κε ζπληειεζηέο 4,327 θαη 

0,343 αληηζηνίρσο. Δπνκέλσο ε απνπζία κεραληζκψλ άκπλαο απέλαληη ζε 

θηλήζεηο εμαγνξψλ ή ζπγρσλεχζεσλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε – κέγεζνο ησλ κε ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ. 

Τέινο, γηα ην δείγκα ησλ κε ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ εμαθνινπζεί 

λα ππάξρεη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ ζπγθεληξσηηθνχ δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο CG index θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ κε 

ζπληειεζηή 0,394 γηα ην 2007 θαη 0,54 γηα ην 2008. 
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9. ΑΝΑΚΔΦΑΛΑΙΩ΢Η & 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Ο θχξηνο ζηφρνο ηεο παξνχζαο έξεπλαο ήηαλ ν πξνζδηνξηζκφο ησλ 

ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξεζηαθψλ δξάζεσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηλνηνκηψλ εηαηξηθήο δαηθπβέξλεζεο ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, θαη ηεο 

απφδνζεο απηψλ ηφζν ζε ιεηηνπξγηθφ φζν θαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθφ επίπεδν. 

 

9.1. ΢πκπεξάζκαηα 

Σην Θεθάιαην 1 αλαιχζεθαλ νη βαζηθνί ζηφρνη ηεο έξεπλαο θαζψο θαη ε 

ρξεζηκφηεηα θαη ε ζπλεηζθνξά ηεο ζηνλ επηζηεκνληθφ ρψξν, ελψ έγηλε θαη 

αλαθνξά ζηε δνκή πνπ αθνινπζήζεθε.  

 

Σην Θεθάιαην 2 έγηλε κία επηζθφπεζε ησλ αξρψλ θαη ησλ κεραληζκψλ 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, αθνχ ε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξηψλ πξνο απηέο 

έρεη αλαδεηρζεί ζε έλα απφ ηα θπξίαξρα ζέκαηα επζχλεο φισλ ησλ θνξέσλ 

ηεο αγνξάο θαη έρεη δηθαηνινγεκέλα δξνκνινγήζεη ηηο παξάιιειεο θηλήζεηο 

ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ησλ αγνξψλ, ησλ θπβεξλήζεσλ 

αιιά θαη ησλ δηεζλψλ νξγαληζκψλ γηα ηελ αλάπηπμε ζπζηεκάησλ, πνπ ζα 

δηαζθαιίδνπλ ηε ζσζηή εθαξκνγή νξηζκέλσλ θνηλά απνδεθηψλ αξρψλ θαη 

θαλνληζκψλ. 

Τφζν νη επνπηηθέο αξρέο ηεο Δ.Δ. φζν θαη ησλ Ζ.Π.Α. πξνζπαζνχλ λα 

πξνζθέξνπλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ ην θαηάιιειν ζεζκηθφ πιαίζην, ψζηε λα 

εμαζθαιίδεηαη ε δηαθαλήο, εχξπζκε θαη αζθαιήο ιεηηνπξγία ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Γηα ηελ επίηεπμε απηψλ ησλ 

ζηφρσλ νη αξρέο νδεγήζεθαλ ζηε ζέζπηζε θάπνησλ λφκσλ θαη νδεγηψλ 

πεξί Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ελφο πιαηζίνπ πνπ 

θαζνξίδεη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ, ησλ 

Γηεπζπληηθψλ Σηειερψλ ηεο εηαηξίαο θαη ησλ κεηφρσλ, ησλ νπνίσλ ηα 

ζπκθέξνληα νη πξψηνη ππεξεηνχλ. 

Τν ζεκαληηθφηεξν ίζσο ηκήκα απηνχ ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ είλαη νη 

Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ αλαπηχρζεθαλ ζε πξψηε θάζε ην 

1999 απφ ηνλ Οξγαληζκφ Οηθνλνκηθήο Σπλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΣΑ, 

Organization for Economic Co-operation and Development, OECD), ζηε 

ζπλέρεηα ην 2004 θαη ηέινο ην 2006. 

Οη Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηνλ ΟΟΣΑ 

πεξηιακβάλνπλ 6 ζεκαηηθέο ελφηεηεο, πάλσ ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη νη 

επνπηηθέο αξρέο θάζε θξάηνπο γηα ηελ αλάπηπμε ηνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο 
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δηαθπβέξλεζεο πνπ επηβάιινπλ ζηελ νηθνλνκία θαη αλαθέξνληαη ζηε 

κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ εηαηξηψλ, ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ, ζηε 

ινγηζηηθή απνηχπσζε θαη δεκνζίεπζε ζηνηρείσλ θαη ηέινο ζηε ιεηηνπξγία 

ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ. 

 

Σην Θεθάιαην 3 αλαιχζεθε ε νξγαλσηηθή θαη ιεηηνπξγηθή δνκή ησλ 

λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ κε ηελ αλάπηπμε ελφο Κνληέινπ Δπηρεηξεζηαθψλ 

Γηαδηθαζηψλ – Business Process Model. Πην ζπγθεθξηκέλα απνηππψζεθαλ νη 

βαζηθφηεξεο δηαδηθαζίεο-ιεηηνπξγίεο κίαο εηθνληθήο εηαηξίαο, ε νπνία 

ραξαθηεξίδεηαη απφ κία απιή κνξθή νξγάλσζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. 

Κε ηε ρξήζε απηνχ ηνπ κνληέινπ δφζεθε κία νινθιεξσκέλε εηθφλα ησλ 

δηαδηθαζηψλ ηεο εηαηξίαο, εζηηάδνληαο πεξηζζφηεξν ζηελ αθνινπζία 

ελεξγεηψλ θαη ζηε κέζνδν δηεθπεξαίσζεο κέζα απφ ηηο αξκφδηεο 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο.  

Σχκθσλα κε ηελ πξαθηηθή απηή σο «δηαδηθαζία» νξίζηεθε κία νκάδα 

ελεξγεηψλ, νη νπνίεο δηελεξγνχληαη ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε αθνινπζία θαη 

απνζθνπνχλ ζηελ επίηεπμε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζηφρσλ. Τν θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο αλάιπζεο είλαη φηη απνηειεί έλα ζεκαληηθφ 

εξγαιείν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θχξησλ δηαδηθαζηψλ πνπ δηέπνπλ ηε 

ιεηηνπξγία θαη ην επηρεηξεζηαθφ πιαίζην ηεο εηαηξίαο, αγλνψληαο ην 

δηαρσξηζκφ ησλ νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ, ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε ζπλέρεηα 

θαη ε ζπλνρή ησλ δηαδηθαζηψλ. 

Τν κνληέιν απηφ απνηππψλεη φιν ην θάζκα ησλ ιεηηνπξγηψλ ηεο 

λαπηηιηαθήο εηαηξίαο, κε ζαθή πξνζδηνξηζκφ θαη πεξηγξαθή ησλ 

δηαδηθαζηψλ θαη θαηεγνξηνπνίεζε απηψλ ζε "Σηξαηεγηθέο", "Θχξηεο / 

Δπηρεηξεζηαθέο" θαη "Υπνζηεξηθηηθέο". Τα νθέιε απφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ, ηελ 

πεξηγξαθή θαη ηελ εθαξκνγή ησλ δηαδηθαζηψλ ζπλνςίδνληαη ζηα 

παξαθάησ: 

 Δπζπγξάκκηζε φισλ ησλ δξάζεσλ πνπ αλαιακβάλνληαη απφ ηηο 

νξγαλσηηθέο κνλάδεο κε ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο ζηφρνπο ηεο 

επηρείξεζεο, κε ζθνπφ ηελ παξνρή ππεξεζηψλ πςειήο πνηφηεηαο.  

 Ιήςε πξσηνβνπιηψλ γηα ηε δηαξθή βειηίσζε ησλ επηκέξνπο 

δηαδηθαζηψλ ηεο εηαηξίαο, αιιά θαη παξάιιειε βειηηζηνπνίεζε ησλ 

επηκέξνπο νξγαλσηηθψλ κνλάδσλ ιεηηνπξγηψλ.  

 Δλίζρπζε ηεο εζσηεξηθήο νξγάλσζεο ηεο εηαηξίαο κέζσ ηεο ζσζηήο 

θαηαλνκήο επζπλψλ θαη ππνρξεψζεσλ ζην κε δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ, 

έηζη ψζηε λα εληζρπζνχλ νη ζσζηέο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ θαη 

λα επηηεπρζεί ε επειημία πνπ απαηηείηαη γηα ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξίαο. 

 

Σην Θεθάιαην 4 ζπγθεληξψζεθαλ θαη αλαιχζεθαλ πνζνηηθά ζηνηρεία πνπ, 

ζρεηίδνληαη κε δηάθνξεο παξακέηξνπο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

πξνέξρνληαη απφ 47 λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα 
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Φξεκαηηζηήξηα ηεο Λέαο Υφξθεο NYSE θαη NASDAQ. Οη 20 εμ απηψλ είλαη 

ειιεληθψλ ζπκθεξφλησλ θαη κε πεξαηηέξσ αλάιπζε γίλεηαη ζχγθξηζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο κε ηηο ππφινηπεο 27, νη νπνίεο είλαη μέλσλ 

ζπκθεξφλησλ.  

Τα δεδνκέλα αληιήζεθαλ απφ ηα εηήζηα ελεκεξσηηθά δειηία, ηα δειηία 20-

F θαη ηα Proxy Statements ησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ, γηα ηα νηθνλνκηθά 

έηε 2007 θαη 2008 θαη πήξαλ ηε κνξθή panel data. Σπλνιηθά 

ζπγθεληξψζεθαλ 4.276 παξαηεξήζεηο, νη νπνίεο ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

θαηάιιεια ζην εκπεηξηθφ ηκήκα ηεο έξεπλαο. Σε πνιιέο πεξηπηψζεηο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη ζηνηρεία πνπ αλαγξάθνληαη ζηηο ειεθηξνληθέο 

ζειίδεο ησλ εηαηξηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα θάζε λαπηηιηαθή εηαηξία 

ζπγθεληξψζεθαλ 23 παξάκεηξνη έξεπλαο – πξσηνγελή ζηνηρεία - πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηε ιεηηνπξγηθή δνκή ησλ εηαηξηψλ. Ο ζπλνιηθφο αξηζκφο 

απηψλ ησλ παξακέηξσλ έξεπλαο έθηαζε ηα 1.081 ζηνηρεία. 

Γηα ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο ησλ 

βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ. Σε πξψηε θάζε πξνζδηνξίζηεθαλ νη κεηαβιεηέο 

απηέο θαη ζηε ζπλέρεηα κε ηε κέζνδν ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ 

πξνζδηνξίζηεθε ε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

θαη θάπνησλ ζηνηρείσλ απνδνηηθφηεηαο. Κε ηε κέζνδν απηή 

αληηκεησπίζηεθε ην ελδερφκελν χπαξμεο ζεκαληηθήο ζπζρέηηζεο αλάκεζα 

ζηελ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή (CG) θαη ζην ζηαηηζηηθφ ζθάικα, ην νπνίν 

παξαβηάδεη κηα απφ ηηο βαζηθέο ππνζέζεηο ηεο απιήο παιηλδξφκεζεο θαη 

θαζηζηά πξνβιεκαηηθή ηελ εθαξκνγή ηεο απιήο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ. Γηα λα αληηκεησπηζζεί ην πξφβιεκα απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε 

ζηε ζπλέρεηα ε κέζνδνο ησλ απιψλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ ζε 2 ζηάδηα. 

 

Σην Θεθάιαην 5, γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο απαξαίηεηε ήηαλ ε δηακφξθσζε ηνπ δείθηε Corporate 

Governance Index – CGI - φπσο ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ έξεπλα, θάηη πνπ 

εθαξκφζηεθε γηα πξψηε θνξά ζε αλάινγε πεξίπησζε θαη απνηειεί 

πξσηνηππία ηεο παξνχζαο έξεπλαο. Ο δείθηεο βαζίζηεθε ζε θάπνηνπο 

επηκέξνπο δείθηεο νη νπνίνη πξνέξρνληαη απφ ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε 

δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ (BoD index), ηε κεηνρηθή ζχλζεζε 

(Ownership index), ηηο δηαδηθαζίεο δηαθπβέξλεζεο (Corporate Governance 

index), ηε δηαθάλεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ (Transparency 

index) θαη ηνπο κεραληζκνχο άκπλαο ηε εηαηξίαο (Defense index). Κε βάζε 

ηε κεζνδνινγία απηή πξνέθπςε φηη νη μέλσλ ζπκθεξφλησλ λαπηηιηαθέο 

εηαηξίεο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε βαζκνινγία ζε φινπο ηνπο παξαπάλσ 

επηκέξνπο δείθηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηνλ 

θαιχηεξν ελαξκνληζκφ ηνπο κε ην ππάξρνλ ζεζκηθφ θαη λνκνζεηηθφ 

πιαίζην. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηνλ BoD index νη ειιεληθέο 

εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 2,75 ζε αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ 

βαζκνινγνχληαη κε 3,56. Σηηο μέλεο εηαηξίεο ην πξφζσπν ην νπνίν 

θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ θαη ηνπ πξνέδξνπ ηνπ 
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Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ είλαη δηαθνξεηηθφ ζε πνζνζηφ 52%, ζε ζρέζε κε 

ηηο ειιεληθέο, γηα ηηο νπνίεο αληηζηνίρσο δηακνξθψλεηαη ζην 35%, ηα κέιε 

ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ είλαη θαηά κέζν φξν 7,7 γηα ηηο μέλεο θαη 6,5 

γηα ηηο ειιεληθέο, ελψ ηέινο κφλν ζην 55% ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, ζε 

ζρέζε κε ην 93% ησλ μέλσλ, ε δηαρείξηζε ηνπ ζηφινπ γίλεηαη απφ εηαηξία 

ηνπ νκίινπ, ελψ ζηηο ππφινηπεο πεξηπηψζεηο ε δηαρείξηζε γίλεηαη απφ 

εηαηξία ζπκθεξφλησλ ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ ή ηξίηνπ πξνζψπνπ, ε νπνία 

δελ ζπλδέεηαη κε ηελ εηζεγκέλε λαπηηιηαθή εηαηξία. 

Όζνλ αθνξά ηνλ ownership index νη ειιεληθέο εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 

1,15 ζε αληίζεζε κε ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 2,00. Σηηο ειιεληθέο 

λαπηηιηαθέο εηαηξίεο ν βαζηθφο κέηνρνο θαη Γηεπζχλσλ Σχκβνπινο θαηέρεη 

θαηά κέζν φξν ην 31% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ελψ ζηηο μέλεο κφλν ην 

11% θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζπκκεηέρνπλ θαηά κέζν φξν κε πνζνζηφ 

πνπ θζάλεη ην 38,4% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ εηαηξηψλ ζε ζρέζε κε ηηο 

μέλεο πνπ ην πνζνζηφ θζάλεη ην 46,4%. 

Όζνλ αθνξά θαη ηνλ procedures index νη μέλεο εηαηξίεο δείρλνπλ θαιχηεξε 

εηθφλα αθνχ νη ειιεληθέο εηαηξίεο βαζκνινγνχληαη κε 2,72 ζε αληίζεζε κε 

ηηο μέλεο πνπ βαζκνινγνχληαη κε 3,43, ελψ ζηνλ transparency index 

παξνπζηάδεηαη παξφκνηα εηθφλα αθνχ νη ειιεληθέο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο 

ζπγθεληξψλνπλ βαζκνινγία 3,8 θαη νη μέλεο βαζκνινγία 3,96. 

Τέινο ζεκαληηθή δηαθνξά παξνπζηάδεηαη ζηνλ defense index, φπνπ νη 

ειιεληθέο εηαηξίεο ζπγθεληξψλνπλ βαζκνινγία 0,5 θαη νη μέλεο 1,7 

γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ χπαξμε ζεκαληηθψλ ακπληηθψλ κεραληζκψλ 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε πεξηπηψζεσλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ απφ ηηο ειιεληθέο 

λαπηηιηαθέο εηαηξίεο. 

 

Σην Θεθάιαην 6 παξνπζηάζηεθαλ θάπνηα επηιεγκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

ηνπ ζπλφινπ ησλ εηζεγκέλσλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ γηα ηα έηε 2007 θαη 

2008. Σηε ζπλέρεηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηκεκαηνπνηήζεθε κε θξηηήξην 

ηε βαζκνινγία CG index πνπ έιαβε θάζε εηαηξία, ηε δηάξθεηα παξνπζίαο 

ηεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ην κέγεζνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θα.  

Τα ζεκαληηθφηεξα ζηνηρεία ηα νπνία πξνέθπςαλ απφ ηελ αλάιπζε είλαη φηη 

ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κεηψζεθε θαηά 58,5%, απφ ηα 

1.124,7 εθαη. δνιάξηα ζηα 467,1 θαηά κ.ν., γηα ηα έηε 2007 θαη 2008, 

γεγνλφο πνπ είλαη ζχκθσλν θαη κε ηηο ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαηά ηελ 

πεξίνδν απηή. Δλδεηθηηθά, αλαθέξεηαη φηη ε πηψζε ηνπ Dow Jones 

Industrial Average θαη ηνπ NASDAQ γηα ην 2008 ήηαλ 29,4% θαη 34,8% 

αληηζηνίρσο. Παξά ηηο ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ην ζχλνιν ηνπ 

κέζνπ ελεξγεηηθνχ ησλ εηαηξηψλ απμήζεθε θαηά 15% απφ ηα 1.544,1 εθαη. 

δνιάξηα ζηα 1.778,61 εθαη. δνιάξηα, ν θχθινο εξγαζηψλ απμήζεθε θαηά 

35%, απφ 452,3 εθαη. Γνιάξηα ζηα 610,6 εθαη., θαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ 

εηαηξηψλ φπσο εθθξάδεηαη απφ ηνπο δείθηεο ROA θαη ROE κεηψζεθε θαηά 

20%, απφ 7% θαη 18% ζε 5,6% θαη 14,4% αληίζηνηρα. Τέινο ζεκεηψλεηαη 
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ε πνιχ απμεκέλε πηψζε ηνπ δείθηε Tobin‟s Q, φπσο απηφ ππνινγίζηεθε 

παξαπάλσ απφ 1,42 ζην 0,91. 

Γηα ην 2007, νη ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο επηρεηξήζεηο είραλ θαηά κέζν φξν 

θεθαιαηνπνίεζε 578,3 εθαη. δνιάξηα, ελεξγεηηθφ 741,7 εθαη. δνιάξηα θαη 

θχθιν εξγαζηψλ 113,3 εθαη. δνιάξηα, ελψ νη κε ειιελφθηεηεο είραλ θαηά 

κέζν φξν θεθαιαηνπνίεζε 737,5 εθαη. δνιάξηα, ελεξγεηηθφ 1.085,3 εθαη. 

δνιάξηα θαη θχθιν εξγαζηψλ 399,9 εθαη. δνιάξηα. Γηα ην έηνο απηφ νη 

ειιελφθηεηεο εηαηξίεο παξνπζίαζαλ πνιχ πςειφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο -

profit margin 36,15% ζε ζρέζε κε 21,89% ησλ μέλσλ, πςειφηεξε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε – div yield 40,24, ζε ζρέζε κε 8,94% θαη 

ρακειφηεξε ζρέζε θεθαιαηνπνίεζεο θαη ινγηζηηθήο αμίαο – price/book 0,47 

ζε ζρέζε κε 0,81 ησλ μέλσλ. 

Γηα ην 2008, ν κέζνο φξνο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ειιελφθηεησλ 

εηαηξηψλ κεηψζεθε ζηα 144 εθαη. δνιάξηα (πηψζε 75%), ελψ ησλ κε 

ειιελφθηεησλ ζηα 314 εθαη. δνιάξηα (πηψζε 58%), ν κέζνο φξνο ηνπ 

ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ απμήζεθε ζηα 953 εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 28%) 

θαη ησλ κε ειιεληθψλ ζηα 1.380 εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 27%) θαη ηέινο ν 

κέζνο φξνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ ειιελφθηεησλ απμήζεθε ζηα 225 

εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 100%) ελψ ησλ κε ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ ζηα 492 

εθαη. δνιάξηα (αχμεζε 23%). Γηα ην έηνο απηφ νη ειιελφθηεηεο εηαηξίεο 

παξνπζίαζαλ πςειφηεξα πεξηζψξηα θέξδνπο -profit margin 20,85% ζε 

ζρέζε κε 14,33% ησλ μέλσλ, πςειφηεξε κεξηζκαηηθή απφδνζε – div yield 

23,875, ζε ζρέζε κε 10,93% θαη ρακειφηεξε ζρέζε θεθαιαηνπνίεζεο θαη 

ινγηζηηθήο αμίαο – price/book 0,522 ζε ζρέζε κε 0,923 ησλ μέλσλ. 

Κεηά ηελ ηκεκαηνπνίεζε ησλ ζηνηρείσλ πξνέθπςε φηη νη 23 εηαηξίεο κε 

ηνπο πςειφηεξνπο CG indices γηα ην 2007, είραλ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε, ελεξγεηηθφ θαη θχθιν εξγαζηψλ (θαηά κ.ν. 808,92 , 

1.074,5 , 401,7 εθαη. δνιάξηα) ζε ζρέζε κε ηηο 24 εηαηξίεο κε ηνπο 

ρακειφηεξνπο CG indices (θαηά κ.ν. 552,14 , 797,99 , 139,18 εθαη. 

δνιάξηα). Δπηπξνζζέησο παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε (LT debt/equity 2,14 – 1,64), αχμεζε θχθινπ εξγαζηψλ (rev 

growth 2,15 – 1,15) θαη P/E αξηζκνδείθηε (P/E 10,42 – 3,49). 

Αμηνπξφζεθην είλαη φηη νη 24 εηαηξίεο κε ηνπο ρακειφηεξνπο CG indices 

παξνπζίαζαλ πνιχ πςειή κεξηζκαηηθή απφδνζε div yield 31,87 ζε ζρέζε 

κε ηηο 23 εηαηξίεο, νη νπνίεο παξνπζίαζαλ θαηά κ.ν. div yield 12,22. 

Δπίζεο, πξνέθπςε φηη νη εηαηξίεο κε κεγαιχηεξε παξνπζία ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο παξνπζίαζαλ θαιχηεξα απνηειέζκαηα ηφζν ζην 

ζπγθεληξσηηθφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φζν θαη ζηνπο επηκέξνπο 

δείθηεο. 

 

Σην Θεθάιαην 7 δηελεξγήζεθε ε απαξαίηεηε νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε χπαξμε ή κε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο 

ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ επηκέξνπο δεηθηψλ φπσο απηνί πξνζδηνξίζηεθαλ 

ζηα πξνεγνχκελα θεθάιαηα. Οη παξάγσγνη δείθηεο BoD, ownership, 
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procedures, transparency, defense πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην δείθηε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, CG index, εμεηάζηεθαλ μερσξηζηά θαη ζπλνιηθά, κε ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο.  

Όπσο πξνέθπςε ηφζν νη επηκέξνπο δείθηεο φζν θαη ν δείθηεο CG index 

παξνπζίαζαλ πςειή ζεηηθή ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ ησλ 

εηαηξηψλ (ln rev ‟07 ζπληειεζηήο 0,511, ln rev ‟08 ζπληειεζηήο 0,462), 

φπσο επίζεο θαη κε ην θφζηνο δηάζεζεο (cost of revenues ‟07 ζπληειεζηήο 

0,533 θαη cost of revenues ‟08 ζπληειεζηήο 0,457), γεγνλφο πνπ 

ππνδεηθλχεη φηη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο δίλνπλ πεξηζζφηεξε ζεκαζία ζηε 

βειηίσζε ησλ δηαδηθαζηψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Αμηνπξφζεθηε ήηαλ 

θαη ε ζεηηθή ζρέζε ηνπ CG index κε ην ρξφλν παξνπζίαο κίαο εηαηξίαο ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηδηαίηεξα θαηά ην 2008 (years listed „08) κε 

ζπληειεζηή 0,455. Αξλεηηθή ζρέζε, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%, 

εκθαλίζηεθε επίζεο κεηαμχ ηνπ δείθηε CG θαη ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο 

ηφζν θαηά ην 2007 φζν θαη θαηά ην 2008 κε ζπληειεζηέο -0,355 θαη -0,297 

αληίζηνηρα. Ζ χπαξμε ακπληηθψλ κεραληζκψλ, φπσο εθθξάζηεθε απφ ηνλ 

δείθηε defense index θαίλεηαη λα επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ην ρξφλν 

παξνπζίαο ησλ εηαηξηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ Ζ.Π.Α. κε ζπληειεζηέο 

ζπζρέηηζεο 0,387 γηα ην 2007 θαη 0,413 γηα ην 2008. Θεηηθή επίζεο είλαη 

θαη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ κίαο εηαηξίαο θαη ηεο χπαξμεο 

ακπληηθψλ κεραληζκψλ, κε ζπληειεζηέο 0,492 θαη 0,413 γηα ην ‟07 θαη ην 

‟08 αληίζηνηρα. Τν θφζηνο δηάζεζεο εκθάληζε ζεηηθή ζρέζε κε ην δείθηε 

defense index κε ζπληειεζηέο 0,491 γηα ην ‟07 θαη 0,492 γηα ην ΄08 θαη 

ηέινο ε κεξηζκαηηθή απφδνζε παξνπζίαζε θαη απηή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηνλ ελ ιφγν δείθηε κε ζπληειεζηέο -0,355 θαη -0,297 γηα ην 2007 θαη 2008 

αληίζηνηρα. 

Όζνλ αθνξά ηα επηκέξνπο ζηνηρεία πνπ απαξηίδνπλ ηνλ BoD index, ην 

ζηνηρείν πνπ αλαθέξεηαη ζηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

Σπκβνπιίνπ κηαο εηαηξίαο (BoD members), παξνπζίαζε ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζρέζε κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε (ln market cap), ην κέγεζνο ηνπ 

ελεξγεηηθνχ (ln assets), ηνλ θχθιν εξγαζηψλ (ln rev), ην θφζηνο δηάζεζεο 

(cost of revenue),  ηα θέξδε αλά κεηνρή (EPS) θαη ηα θαζαξά θέξδε γηα ην 

2007 (ln NI „07), ελψ κε ην δείθηε δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο 

ελεξγεηηθφ (debt / assets) θαη ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε  (div yield) 

παξνπζίαζε αξλεηηθή ζπζρέηηζε.  

Όζνλ αθνξά ηα ζηνηρεία ηνπ δείθηε ownership index, παξνπζηάζηεθε πνιχ 

ζεκαληηθή αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηελ χπαξμε εμσηεξηθψλ επελδπηψλ 

(ext investor>10%) κε ζπκκεηνρή άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην 

ηεο εηαηξίαο θαη ζηνπο δείθηεο πεξηζσξίνπ θέξδνπο θαη θεξδνθνξίαο 

(EBITDA margin „07, κε ζπληειεζηή -0,338, profit margin ‟07, κε 

ζπληειεζηή -0,404, θαη ROA ‟07 θαη ‟08 κε ζπληειεζηέο -0,367 θαη -0,327 

αληίζηνηρα). Αμηνζεκείσηε ήηαλ θαη ε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηε 

ζπκκεηνρή ηνπ Γ/ληνο Σπκβνχινπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο θαη 

ζηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο, αιιά θαη ζην δείθηε ηνπ θφζηνπο δηάζεζεο cost 

of revenue. 
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Πνιχ ζεκαληηθή είλαη ε ζεηηθή ζρέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ (ln rev) κε φια 

ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ δείθηε procedures index, εθηφο ηνπ ζηνηρείνπ 

BoD CVs, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη φηη θαζψο απμάλεηαη ν θχθινο 

εξγαζηψλ κηαο λαπηηιηαθήο εηαηξίαο θαη θαη΄επέθηαζε θαη ην κέγεζφο ηεο, 

ηφηε εθαξκφδνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ θάπνηνη κεραληζκνί εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. 

Όζνλ αθνξά ηα επηκέξνπο ζηνηρεία ηνπ δείθηε defense index, απηά 

παξνπζίαζαλ ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κε ηνλ θχθιν εξγαζηψλ (ln rev ‟07 

θαη „08), ηα θφζηε δηάζεζεο (cost of revenue ‟07 θαη „08) θαη ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο κεηνρήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ κεηνρψλ 

(price / book ‟07 θαη „08). Τέινο, αξλεηηθή πξνέθπςε ε ζρέζε ησλ 

ζηνηρείσλ κε ηε κεξηζκαηηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ (div yield). 

Σηε ζπλέρεηα θαη κε ηελ αλάιπζε ησλ απιψλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

πξνζδηνξίζηεθαλ νη βνεζεηηθέο κεηαβιεηέο ησλ εμσγελψλ κεηαβιεηψλ 

ROE, ROA, Tobin‟s q, ln(market cap) θαη stock perf νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ αλάιπζε ησλ ππνδεηγκάησλ ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ 2 ζηαδίσλ. Κε βάζε ηελ αλάιπζε πξνέθπςε φηη ην κέγεζνο 

ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ 

ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008, φπσο επίζεο θαη ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ γηα ην 2007. Σεκαληηθή 

είλαη θαη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξνχ θέξδνπο κε ηνπο 

δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη ην 2008, φπσο θαη ηεο 

κεηνρηθήο απφδνζεο κε ην δείθηε Tobin‟s q γηα ηηο 2 ρξνληέο. 

Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ην 2007 ην κέγεζνο ηνπ καθξνρξφληνπ δαλεηζκνχ 

επεξέαζε αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ, αιιά θαη ην δείθηε 

Tobin‟s q, θάηη ην νπνίν δελ ζπκβαίλεη γηα ηελ πεξίνδν ηνπ 2008. Δπίζεο, 

γηα ην 2007, ν δείθηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο - ππνρξεψζεηο πξνο 

ζχλνινπ ελεξγεηηθνχ (debt/assets) παξνπζίαζε ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κε 

ην δείθηε ROE θαη ην δείθηε Tobin‟s q. Θεηηθή ζρέζε κε ηνπο επηκέξνπο 

δείθηεο απνδνηηθφηεηαο παξνπζίαζαλ ηα ζηνηρεία ηεο κεξηζκαηηθήο θαη 

ρξεκαηηζηεξηαθήο απφδνζεο – EPS θαη stock perf, αιιά θαη ν δείθηεο 

θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο – profit margin. Ο δείθηεο Tobin‟s q 

παξνπζίαζε ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο – stock perf, θαη κε 

ην δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο LT debt/equity θαη αξλεηηθή 

ζρέζε κε ηα θαζαξά θέξδε ηεο εηαηξίαο – lnNI, αιιά θαη ην καθξνρξφλην 

δαλεηζκφ ηεο lnLTdebt. 

Όζνλ αθνξά ην 2008 αμηφινγε ήηαλ ε ζεηηθή ζρέζε ηνπ δείθηε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ινγηζηηθή αμία ησλ εηαηξηψλ (price/book) κε ηνπο 

δχν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ROE θαη ROA, ηνπ δείθηε Tobin‟s q θαη ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Δπίζεο, πξνέθπςε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

ROE θαη ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ θαη ζεηηθή κεηαμχ ηνπ δείθηε 

θαη ησλ θεξδψλ αλα κεηνρή, αιιά θαη θάπνηεο αξλεηηθέο ζρέζεηο κε ρακειφ 

ζπληειεζηή κεηαμχ ηνπ δείθηε ROA θαη ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ – 

ln(assets), ησλ εμφδσλ δηάζεζεο – cost of revenue θαη ηνπ δείθηε ηνπ 
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καθξνρξφληνπ δαλεηζκνχ πξνο ηα ίδηα θεθάιαηα – Ltdebt/equity. Τέινο, 

ζεκαληηθή ήηαλ ε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο – 

ln(marketcap) θαη ηνπ δείθηε ησλ δαλείσλ πξνο ην ζχλνιν ηνπ 

ελεξγεηηθνχ – debt/assets. 

 

Τέινο ζην θεθάιαην 8, παξνπζηάζηεθε ε αλάιπζε ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ δχν ζηαδίσλ – 2 stage least squares, απφ ηελ νπνία 

πξνέθπςαλ θαη ηα θπξηφηεξα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζεο έξεπλαο. 

Όζνλ αθνξά ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο ην ζεκαληηθφηεξν 

ζηνηρείν πνπ πξνέθπςε είλαη ε αξλεηηθή επίδξαζε πνπ έρεη ε ζπκκεηνρή 

θάπνηνπ αλεμάξηεηνπ - εμσηεξηθνχ επελδπηή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηφζν 

ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο φζν θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηελ απφδνζε 

ηεο κεηνρήο.  

Δηδηθφηεξα, ην ζηνηρείν external investor>10%, ην νπνίν ρξεζηκνπνηήζεθε, 

αλαθέξεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ θάπνηνο αλεμάξηεηνο ζεζκηθφο 

επελδπηήο θαηέρεη πνζνζηφ άλσ ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαίν ηεο 

εηαηξίαο θαη επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ. Ζ χπαξμε θάπνηνπ αλεμάξηεηνπ κεηφρνπ πνπ δε ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ηελ εηαηξία θαη ν νπνίνο θαηέρεη ζεκαληηθφ πνζνζηφ ζε απηή, επεξεάδεη 

ζεηηθά ηελ εθαξκνγή ησλ αξρψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο αθνχ απηφο 

είλαη ζε ζέζε λα επεξεάζεη ηε δηαδηθαζία ιήςεσο απνθάζεσλ, λα απαηηήζεη 

δηαθάλεηα ζηε δηαδηθαζία ιήςεο θάπνησλ ζεκαληηθψλ απνθάζεσλ αιιά θαη 

λα παξεκπνδίζεη απνθάζεηο πνπ κπνξεί λα ζπκθέξνπλ κελ ην βαζηθφ 

κέηνρν – «εθνπιηζηή», αιιά λα αληίθεηηαη ζηα ζπκθέξνληα ησλ ππνινίπσλ 

κεηφρσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε κεηαθνξά πφξσλ πξνο επηρεηξήζεηο 

ζπκθεξφλησλ θάπνησλ βαζηθψλ κεηφρσλ κε επαρζείο φξνπο.  

Δπίζεο παξαηεξήζεθε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο 

θαη ηνπ δείθηε ownership index, ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζηε κεηνρηθή 

ζχλζεζε ησλ εηαηξηψλ, θπξίσο γηα ην 2007. Ζ χπαξμε ελφο κεηφρνπ πνπ 

θαηέρεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξίαο ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηε 

βειηησκέλε απφδνζε ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο 

δελ ππάξρεη θάπνηνο βαζηθφο κέηνρνο πνπ αζθεί νπζηαζηηθά ηε δηνίθεζε. 

Όζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ηνπ δείγκαηνο 

πξνέθπςε ζεηηθή ζρέζε κε ην κέγεζνο ηνπ ΓΣ – members of BoD, ην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ – CEO share<10%, ην 

δείθηε δηαδηθαζηψλ δηαθπβέξλεζεο – procedures index αιιά θαη ην 

ζπλνιηθφ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Γηα ην 2008 επαλαιακβάλνληαη 

νη ζρέζεηο κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ 

κειψλ ηνπ ΓΣ θαζψο θαη ηνπ δείθηε εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Τα ζηνηρεία 

απηά επηβεβαηψλνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηε βαξχηεηα θαη ηελ επίδξαζε ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ζπλφινπ 

ησλ εηαηξηψλ ηεο έξεπλαο.  
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Τέινο πξνέθπςε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ησλ 

ζηνηρείσλ CEO not Chairman of BoD θαη Members of BoD, κφλν γηα ην έηνο 

2007. 

Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ, ζεκαληηθέο 

είλαη νη αξλεηηθέο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο θαη ησλ 

ζηνηρείσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ζπκκεηνρή ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ 

ζηε εηαηξία.  

Ζ δηαθνξνπνίεζε ηνπ πξνζψπνπ πνπ θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ 

ηνπ ΓΣ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο Σπκβνχινπ, (CEO not Chairman of BoD), 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ. Ζ 

δηαθνξνπνίεζε ησλ ξφισλ, επηηξέπεη ζηνλ Πξφεδξν ηνπ ΓΣ λα δξα 

αλεμάξηεηα απφ ηα εθηειεζηηθά φξγαλα ηεο εηαηξίαο, λα θξίλεη 

αληηθεηκεληθά θαη λα παίξλεη απνθάζεηο πνπ επλννχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ. Σηελ πεξίπησζε φκσο ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ 

παξαηεξνχκε φηη απηή ε δηαθνξνπνίεζε επηδξά αξλεηηθά ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ εηαηξηψλ. 

Δπίζεο, πνιχ ζεκαληηθή γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ είλαη ε 

ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ Σπκβνπιίνπ (Members 

of BoD) θαη ηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο, αιιά θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε 

απηψλ. 

Όπσο πξνέθπςε απφ ηα ζηνηρεία γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ γηα ην 2007, πνιχ ζεκαληηθή είλαη θαη ε αξλεηηθή ζρέζε ηνπ 

δείθηε ownership index κε ηελ απνδνηηθφηεηα, ηελ θεθαιαηνπνίεζε θαη ηε 

κεηνρηθή απφδνζε ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ, αθνχ πξνζδηνξίζηεθαλ  

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο παξακέηξνη γηα φια ηα πξναλαθεξζέληα ζηνηρεία.  

Σην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ φπσο θαη ζην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο παξαηεξήζεθε αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην ζηνηρείν external 

investor share>10% θαη ζηνπο δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ROE, ROA, Tobin‟s 

q θαη market cap. Πξέπεη λα αλαθεξζεί φηη γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ ε ζπκκεηνρή ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν 

ζην 38%, ελψ ζην 65% ησλ πεξηπηψζεσλ θάπνηνο ζεζκηθφο θαηέρεη ηκήκα 

κεγαιχηεξν ηνπ 10% ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξίαο θαη ζην 40% ησλ 

πεξηπηψζεσλ νη ζεζκηθνί επελδπηέο θαηέρνπλ ζπλνιηθά κεξίδην κεγαιχηεξν 

ηνπ 40%. 

Παξαηεξήζεθε ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα ζηνηρεία stock perf θαη CEO 

ownership γηα ην 2007, αιιά θαη αξλεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζηα ζηνηρεία 

CEO share<10% θαη stock perf ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008. 

Γηα ην δείγκα ησλ ειιεληθψλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ παξαηεξήζεθε επίζεο 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε αλάκεζα ζην δείθηε εθαξκνγήο ησλ δηαδηθαζηψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (procedures index) θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

εηαηξηψλ ηφζν γηα ην 2007 φζν θαη γηα ην 2008. 
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Δπίζεο, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε θαη γηα ηα δχν έηε 

παξαηεξήζεθε αλάκεζα ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ θαη ην δείθηε 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο (CG index), ν νπνίνο αλαπηχρζεθε ζηελ παξνχζα 

έξεπλα θαη γηα ηα 2 έηε. 

 

9.2. Δπηπηψζεηο ζηνλ Σνκέα ηεο Ναπηηιίαο 

Κε βάζε ηελ παξαπάλσ έξεπλα θαη αλάιπζε ην εξψηεκα πνπ πξνθχπηεη 

είλαη πνηα είλαη ηα βαζχηεξα ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ θιάδν ηεο λαπηηιίαο θαη 

πσο απηά κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ έλα ρξήζηκν εξγαιείν γηα ηε ιήςε 

ζεκαληηθψλ απνθάζεσλ. 

Γεληθά, νη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο απφ άπνςε θεθαιαηνπνίεζεο, ελεξγεηηθνχ 

θαη θχθινπ εξγαζηψλ, κε αξθεηά ρξφληα παξνπζίαο ηφζν ζηνλ θιάδν φζν 

θαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα  παξνπζηάδνπλ πςειφ βαζκφ ζπκκφξθσζεο πξνο ηηο 

αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, δηαθάλεηα ζηε ιήςε απνθάζεσλ θαη θαιή 

ζρέζε ηφζν κε ην επελδπηηθφ θνηλφ φζν θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

Δίλαη γεγνλφο φηη θαζψο κηα εηαηξία αλαπηχζζεηαη θαη επηδηψθεη λα 

δηαηεξήζεη ή αθφκα θαη λα βειηηψζεη ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο, 

ζπκκνξθψλεηαη κε ηηο επηηαγέο ηνπ πεξηβάιινληνο θαη  δηακνξθψλεη δνκέο 

αιιά θαη δηαδηθαζίεο νη νπνίεο είλαη εληφο ηνπ πιαηζίνπ πνπ νξίδνπλ νη 

αξρέο. Οη αξρέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δελ απνηεινχλ κφλν έλα 

κεραληζκφ ειέγρνπ ησλ εηαηξηψλ αιιά παξάιιεια θαη κηα κέζνδν 

νξγάλσζεο θαη ιεηηνπξγίαο ε νπνία εμαζθαιίδεη ηε δηαθάλεηα θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία. 

Απφ ηελ αλάιπζε πξνέθπςε φηη νη κε ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε βαζκνινγία ζε φινπο ηνπο επηκέξνπο δείθηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο νη νπνίνη αλαπηχρζεθαλ γηα ηηο αλάγθεο ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο. Δπνκέλσο, πξνθχπηεη φηη νη εηαηξίεο απηέο επελδχνπλ 

πφξνπο κε ζθνπφ ηνλ θαιχηεξν ελαξκνληζκφ ηνπο κε ην ππάξρνλ ζεζκηθφ 

θαη λνκνζεηηθφ πιαίζην. Απηφ εμαζθαιίδεη ηε δπλαηφηεηα θαιχηεξνπ 

ειέγρνπ θαη αμηνιφγεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ηφζν απφ ηνπο 

επελδπηέο φζν θαη απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη άξα ηελ 

επθνιφηεξε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Απηφ επηβεβαηψλεηαη ηφζν απφ ηνλ 

πςειφηεξν δείθηε ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ησλ κε ειιελφθηεησλ 

εηαηξηψλ φζν θαη απφ ηελ πςειφηεξε ζπκκεηνρή ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ εηαηξηψλ.  

Κία βαζηθή δηαθνξά ε νπνία πξνέθπςε, είλαη φηη κφλν ζην 55% ησλ 

ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ, ζε ζρέζε κε ην 93% ησλ κε-, ε δηαρείξηζε ηνπ 

ζηφινπ γίλεηαη απφ εηαηξία ηνπ νκίινπ. Σε πεξηπηψζεηο πνιιψλ 

ειιελφθηεησλ εηαηξηψλ, ε δηαρείξηζε ηνπ ζηφινπ γίλεηαη απφ εηαηξία 

ζπκθεξφλησλ ηνπ βαζηθνχ κεηφρνπ ή ηξίηνπ πξνζψπνπ, ε νπνία δελ 

ζπλδέεηαη κε ηελ εηζεγκέλε λαπηηιηαθή εηαηξία. Απηή ε κνξθή νξγάλσζεο 

θαη ιεηηνπξγίαο δπζρεξαίλεη ηνλ έιεγρν ησλ ρξεκαηνξνψλ, αθνχ κπνξεί λα 

ππάξρεη δηαξξνή θεθαιαίσλ πξνο κε ζπλδεδεκέλεο εηαηξίεο 
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Θαηά ηελ ππφ εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν νη ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο 

εηαηξίεο πέηπραλ θαηά κέζν φξν θαιχηεξα απνηειέζκαηα ηφζν ζε 

ιεηηνπξγηθφ επίπεδν φζν θαη ζε ρξεκαηηζηεξηαθή απφδνζε, γεγνλφο πνπ 

πξνθαιεί ην εξψηεκα αλ ε πηνζέηεζε θάπνησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πξνθαιεί ηειηθά αγθπιψζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηνπο. Δδψ 

φκσο πξνθχπηεη έλα πνιχ ζεκαληηθφ εξψηεκα ζρεηηθά κε ην ξφιν ηνπ 

εθνπιηζηή ζηηο ειιελφθηεηεο εηαηξίεο, αιιά θαη γεληθφηεξα ηελ νξγαλσηηθή 

δνκή θαη ηηο ιεηηνπξγηθέο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχληαη ζηνλ θιάδν. Απφ 

ηελ αλάιπζε πξνέθπςε φηη ε δηαθνξνπνίεζε ηνπ πξνζψπνπ πνπ 

θαηαιακβάλεη ηε ζέζε ηνπ Πξνέδξνπ ηνπ ΓΣ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο 

Σπκβνχινπ, επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ειιεληθψλ 

εηαηξηψλ. Δπίζεο, πνιχ ζεκαληηθή είλαη ε αξλεηηθή επίδξαζε πνπ έρεη ε 

ζπκκεηνρή θάπνηνπ αλεμάξηεηνπ - εμσηεξηθνχ επελδπηή ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην, ηφζν ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο φζν θαη ζηελ θεθαιαηνπνίεζε 

θαη ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο. 

Δίλαη γελνλφο φηη νη ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο έρνπλ θάπνηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία ηηο δηαθνξνπνηνχλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ 

ηηο κε ειιελφθηεηεο. Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά απνηεινχλ γεληθφηεξα 

δνκηθά κεηνλεθηήκαηα ηνπ ειιεληθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θιάδνπ. Οη ειιεληθέο 

εηαηξίεο ραξαθηεξίδνληαη απφ έλαλ ηξφπν νξγάλσζεο, ν νπνίνο 

πξνζνκνηάδεη ην κνληέιν ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξήζεσλ. Σε πνιχ ιίγεο 

πεξηπηψζεηο ππάξρεη ζαθήο δηαρσξηζκφο αξκνδηνηήησλ, πξνζδηνξηζκφο 

ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ πξέπεη λα αθνινπζνχληαη θαη γεληθά θαιή νξγαλσηηθή 

δνκή. Δπίζεο, ηα αλψηεξα δηνηθεηηθά ζηειέρε δελ έρνπλ ηελ απαηηνχκελε 

εκπεηξία ζηνλ θιάδν, ελψ ζπάληα νη εηαηξίεο επελδχνπλ ζηελ πεξαηηέξσ 

εθπαίδεπζε ηνπ πξνζσπηθνχ θαη ζηελ πξνζέιθπζε έκπεηξσλ ζηειερψλ απφ 

ηελ αγνξά. 

Σηηο ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, ππάξρεη κφλν έλα θέληξν ιήςεο 

απνθάζεσλ, ην νπνίν ηαπηίδεηαη κε ην πξφζσπν ηνπ εθνπιηζηή, ν νπνίνο 

έρεη ηελ επζχλε γηα ηα πάληα. Απηφο ν ηξφπνο νξγάλσζεο θαη ιήςεο 

απνθάζεσλ δηαθνξνπνηείηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηα εηαηξηθά κνληέια ηα 

νπνία εθαξκφδνληαη ζηηο κε ειιελφθηεηεο λαπηηιηαθέο εηαηξίεο, αθνχ δελ 

ππάξρνπλ θαζνξηζκέλα νξγαλνγξάκκαηα νχηε ζαθήο δηαθνξνπνίεζε 

αξκνδηνηήησλ. Δπνκέλσο, νη ππεξεζίεο ηηο νπνίεο πξνζθέξνπλ εμαξηψληαη 

ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο ηθαλφηεηεο θαη ηε δηνξαηηθφηεηα ηνπ εθνπιηζηή 

θαη φρη ηελ νκάδα ε νπνία δηνηθεί ηελ εηαηξία. Απηφ είλαη άιισζηε θαη ην 

ζηνηρείν ην νπνίν ραξαθηεξίδεη ηελ ειιεληθή λαπηηιία, αθνχ νη εηαηξίεο 

ζηνρεχνπλ πεξηζζφηεξν ζηελ εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ πνπ εκθαλίδνληαη 

ζηελ spot αγνξά, παξά ζηε δηακφξθσζε καθξνπξφζεζκσλ επηρεηξεκαηηθψλ 

ζρεδίσλ κε ζηαζεξέο απνδφζεηο θαη μεθάζαξε ζηξαηεγηθή. 

Ζ δεκηνπξγία φκσο δηεζλψλ λαπηηιηαθψλ νκίισλ, κε δηαθνξνπνηεκέλεο 

δξαζηεξηφηεηεο, ζπγθεθξηκέλα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα θαη απνηειεζκαηηθή 

νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία απνηειεί απεηιή γηα ηνλ θιάδν ηεο ειιεληθήο 

λαπηηιίαο. 
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Όπσο θαίλεηαη, ηα παξαπάλσ ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά επεξεάδνπλ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ ειιελφθηεησλ λαπηηιηαθψλ εηαηξηψλ θαη ηηο 

δηαθνξνπνηνχλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο ππφινηπεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ. 

 

9.3. Πξνηάζεηο Πεξαηηέξσ Έξεπλαο 

Όζνλ αθνξά ηηο δπλαηφηεηεο πεξαηηέξσ έξεπλαο ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηνλ ηνκέα ηεο λαπηηιίαο, πξνηείλνληαη ηα 

παξαθάησ. 

Πξνηείλεηαη ε δηεχξπλζε ηνπ δείγκαηνο ψζηε λα ζπκπεξηιεθζνχλ φιεο νη 

ειιελφθηεηεο θαη κε εηαηξίεο, ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζε 

θάπνην άιιν ρξεκαηηζηήξην, εθηφο ηεο Λέαο Υφξθεο. Κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

ζα πξνθχςνπλ θάπνηα επξχηεξα ζπκπεξάζκαηα γηα ηνλ θιάδν ηεο 

λαπηηιίαο ζε παγθφζκην επίπεδν. Σε απηή ηελ πεξίπησζε φκσο ηα επξήκαηα 

δελ ζα πεξηέρνπλ ηηο εγγελείο επηδξάζεηο ησλ λνκνζεηηθψλ πιαηζίσλ, ηα 

νπνία επηβάιινπλ νη λνκνζεηηθέο αξρέο θάζε ρψξαο ζηελ νπνία έρεη ηελ 

έδξα ηνπ ην αληίζηνηρν ρξεακαηηζηήξην. Δπνκέλσο, ηα επξήκαηα ζα 

δηαθνξνπνηνχληαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ θαη ε δηακφξθσζε αζθαιψλ 

ζπκπεξαζκάησλ ζα είλαη δχζθνιε. 

Κε απηφλ ηνλ ηξφπν φκσο κπνξεί λα θαηαζηεί εθηθηή θαη ε αλάιπζε ησλ 

επηπηψζεσλ ησλ ηδηαίηεξσλ λνκνζεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ θάζε 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο, εθφζνλ επηηεπρζεί ε πνζνηηθνπνίεζή ηεο. 

Γειαδή, θαηά πφζν ηα δηαθνξεηηθά πιαίζηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηα 

νπνία επηβάιινληαη επεξεάδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ λαπηηιηαθψλ 

εηαηξηψλ. Σε βάζνο ρξφλνπ κπνξνχλ λα εμεηαζηνχλ νη επηδξάζεηο ησλ 

αιιαγψλ ηεο λνκνζεζίαο ζηελ νξγάλσζε, αιιά θαη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ 

θιάδνπ. 

Δπίζεο, φζνλ αθνξά ηε κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ εηαηξηψλ, είλαη γεγνλφο φηη 

έλαο ζπγθεθξηκέλνο αξηζκφο ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαηαλνεί ηνλ θιάδν ηεο 

λαπηηιίαο θαη επνκέλσο είλαη ζε ζέζε λα επελδχζεη ζε απηφλ. Θα ήηαλ 

επνκέλσο πνιχ ρξήζηκν αλ ππήξρε θάπνηα έλδεημε ζρεηηθά κε ην αλ νη 

επελδπηέο απηνί ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο θάπνηα ζηνηρεία εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαηά ηε δηαδηθαζία δηακφξθσζεο ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

ζηξαηεγηθψλ θάηη ην νπνίν απαηηεί έξεπλα αγνξάο κε δνκεκέλα γηα ην 

ζθνπφ απηφ εξσηεκαηνιφγηα. 
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Πίλαθαο 2: Γεδνκέλα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο γηα ην Γείγκα ησλ κε Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ 
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FRO 0 5 0.6 0 1 1 0 0.35 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 1 2 1 1 2 6.0 31 

TK 1 9 0.88 1 1 5 1 0 1 0.48 1 0.02 3 0.8 1 1 1 1 4.8 0 0 1 1 1 3 1 1 2 17.8 13 

HOS 0 7 0.71 0 1 3 1 0.03 1 0.9 1 0.05 3 0.6 1 1 1 1 4.6 1 1 1 1 1 5 0 1 1 16.6 4 

AXB 0 9 0.9 1 1 4 1 0 1 0.75 1 0.04 3 1 1 1 1 1 5 1 1 1 1 1 5 1 1 2 19.0 31 

OSG 1 13 0.92 1 1 5 1 0.01 1 0.86 1 0.12 3 0.6 1 1 1 1 4.6 1 1 1 1 1 5 1 1 2 19.6 38 

ULTR 0 8 0.28 0 1 2 0 0.41 1 0.55 1 0.005 2 0 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 3 1 1 2 10.0 2 

TRMD 1 11 0.3 1 1 4 1 0 1 0.01 0 0.001 2 1 0 0 0.5 0 1.5 1 1 1 1 1 5 1 1 2 14.5 5 

SSW 1 7 0.62 0 1 4 1 0.06 1 0.34 0 0.013 2 0.6 1 1 1 1 4.6 1 1 1 1 1 5 0 0 0 15.6 3 

SFL 1 5 0.2 1 1 3 1 0 1 0.29 0 0.01 2 0 0 0 1 0.5 1.5 0 0 0 0 1 1 1 1 2 9.5 4 

CKH 0 11 0.73 1 1 4 1 0.05 0 0.24 0 0.03 1 0.8 1 1 1 1 4.8 1 1 1 1 1 5 1 1 2 16.8 16 

KSP 1 6 0.66 1 1 5 1 0 1 0.3 0 0.29 2 0.7 1 1 1 1 4.7 1 1 1 1 1 5 1 0 1 17.7 4 

RLOG 0 6 0.66 1 1 4 0 0.13 1 0.61 1 0.04 2 1 1 0 1 1 4 1 1 1 0 1 4 1 1 2 16.0 3 

TOO 1 6 0.5 0 1 3 1 0 1 0.45 1 0.015 3 0.4 1 1 1 1 4.4 1 1 0 1 1 4 1 1 2 16.4 2 

VLCCF 1 5 0.6 0 1 2 1 0 0 0.3 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 1 1 1 1 2 7.0 11 

NAT 0 9 0.66 0 0 2 1 0.02 0 0.22 0 0 1 0 0 1 1 0 2 0 1 1 1 1 4 0 1 1 10.0 13 

TDW 0 11 0.82 1 1 4 1 0.01 1 0.96 1 0.01 3 0.6 1 1 1 1 4.6 1 1 1 1 1 5 1 1 2 18.6 38 

TGP 1 7 0.73 0 1 4 1 0 1 0.38 0 0.006 2 0.4 1 1 1 1 4.4 1 1 1 1 1 5 1 0 1 16.4 3 

BHO 0 8 0.63 0 0 2 0 0.54 1 0.12 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 3 1 1 2 9.0 21 

DHT 1 3 1 1 1 4 1 0.01 1 0.46 1 0.01 3 0 1 1 1 1 4 1 1 1 1 1 5 0 1 1 17.0 3 

TMM 1 9 0.66 1 1 5 0 0.38 0 0.21 0 0 0 0 0 1 1 1 3 0 0 0 0 1 1 1 1 2 11.0 16 

HRZ 0 9 0.77 1 1 4 1 0.03 1 0.98 1 0.05 3 0.7 1 1 1 1 4.7 1 1 1 1 1 5 1 1 2 18.7 3 

ACLI 1 7 0.7 1 1 5 1 0 1 0.62 1 0.04 3 1 1 1 1 1 5 1 1 1 1 1 5 1 1 2 20.0 1 

TNK 1 6 0.66 1 1 5 1 0 1 0.52 1 0.01 3 0 1 1 1 1 4 1 1 0 1 1 4 1 1 2 18.0 1 

 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ Δπηρεηξήζεσλ ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  

Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 253 

Πίλαθαο 3: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2007 γηα ην Γείγκα ησλ Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (1) 
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CPLP 5.42 6.32 4.46 3.35 0.63 0.54 0.24 344.8 351.5 117.3 86.5 3.6 47.2 21.6 

DAC 7.27 7.64 5.55 0.26 0.65 0.49 0.83 1,330.90 1,356.60 595.4 258.8 65.7 128.7 215.3 

DRYS 8.5 7.76 6.36 1.35 0.52 0.9 0.81 1,048.80 1,243.80 737.55 582.6 39.1 527.8 474.6 

DSX 7.75 6.85 5.24 0.64 0.1 0.72 0.7 98.8 98.8 581.3 190.5 38 137.9 134.2 

ESEA 5.92 5.92 4.45 1.05 0.21 0.5 0.47 56 81.6 154.9 86.1 6.4 43.1 40.7 

EXM 7.44 6.71 5.17 0.43 0.49 0.52 0.47 368.6 407.8 360 177.5 46.9 92.4 84.9 

FREE 4.82 5.26 3 0.72 0.29 0.15 0 44.5 56.3 59.8 20.1 6.3 3.2 -0.2 

GASS 5.71 6.17 4.49 0.23 0.3 0.36 0.25 127.5 145.8 233.4 90 30.8 33.2 22.5 

NM 7.17 7.59 6.63 2.69 0.44 0.19 0.35 600.6 871.8 521.7 758.4 558.1 144.4 271 

NMM 5.3 5.32 3.91 0.58 0.8 0.37 0.38 165 165 48.85 50.4 14 19 19.5 

ONAV 5.48 6.26 4.24 1.6 0.62 0.45 0.21 323 324.9 192.5 69.9 14.1 31.8 14.7 

PRGN 6.15 6.49 4.33 14.65 0.48 0.19 0.06 309 318 185.95 76.7 11.8 15.1 4.9 

RAMS 5.23 6.05 4.59 0.06 0.66 0.19 0 0 284.8 119.85 99.4 34.1 19.2 -8.7 

TNP 7.25 7.77 6.21 0.17 0.58 0.49 0.36 1,345.60 1,389.90 804.9 500.6 195.8 249.7 183.2 

TOPS 4.23 6.66 5.53 -0.19 0.52 -0.1 -0.1 331.4 410.7 186.3 252.3 153.5 -29.1 -49.1 

GMR 6.95 6.73 5.54 -0.22 0.67 0.28 0.17 565 565.8 496.3 255 86.3 71.7 44.5 

GNK 7.36 7.41 5.22 0.39 0.57 0.7 0.57 914 958.5 487.85 185.4 32.7 131.1 106.8 

EGLE 7.12 7.04 4.82 0.19 0.52 0.48 0.41 597.2 597.2 418.3 124.8 27.1 60.3 52.2 

SBLK 6.55 6 1.28 0 0 -1.5 0.94 0 0 249.45 3.6 0.7 -5.6 3.4 

OCNF 5.62 6.23 3.58 0 0.51 0.32 0.22 244.6 260.6 106.95 36.1 2 11.6 8.2 
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Πίλαθαο 4: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2007 γηα ην Γείγκα ησλ Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (2) 
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CPLP 0.95 3.13 66.35 0.92 -0.07 1.86 2.24 0.55 0.72 0.25 0.06 0.18 1.08 

DAC 2.26 1.72 49.6 0.92 0.53 2.13 2.6 0.5 0.65 0.83 0.07 0.21 1.39 

DRYS 9.31 0.17 15.66 0.08 4.95 1.02 0.64 0.91 1.04 0.81 0.27 0.64 2.66 

DSX 1.77 4.16 28.55 1.2 0.93 0.12 1.02 0.72 0.85 0.7 0.18 0.23 2.63 

ESEA 1.73 5.66 9.11 0.51 0.98 0.21 3.36 0.5 0.71 0.47 0.17 0.26 1.28 

EXM 3.95 0.42 33.4 0.06 3.27 0.92 4.51 0.52 0.68 0.48 0.12 0.23 2.59 

FREE 0.12 1.46 41.61 0.13 0.59 0.4 2.39 0.16 0.38 -0.01 0 0 1.06 

GASS 1.26 3.58 15.53 0.34 0.37 0.42 1.86 0.37 0.55 0.25 0.06 0.1 1 

NM 1.1 2.19 10.57 0.28 1.46 0.78 1.88 0.19 0.23 0.36 0.19 0.52 1.27 

NMM 0.15 4.46 19.98 1.31 0 6.16 1.71 0.38 0.56 0.39 0.11 0.4 1.85 

ONAV 0.98 3.57 56.5 0.32 0.23 1.75 1.46 0.45 0.71 0.21 0.03 0.08 1.11 

PRGN 0.3 1.49 53.91 0.32 0.25 1.12 1.53 0.2 0.42 0.06 0.01 0.03 1.29 

RAMS -0.31 0 78.43 0.14 -0.13 0 0.06 0.19 0.56 -0.09 -0.02 -0.07 1.19 

TNP 2.92 2.59 11.66 0.61 0.73 1.57 1.73 0.5 0.66 0.37 0.09 0.23 1.23 

TOPS -4.26 12.8 0 0.1 0.04 1.57 0.67 -0.12 -0.01 -0.19 -0.08 -0.26 0.82 

GMR 1.1 10.07 26.21 0.96 -0.2 2.47 2.32 0.28 0.48 0.17 0.05 0.09 1.98 

GNK 3.05 4.03 28.99 0.55 0.6 1.47 3.8 0.71 0.89 0.58 0.1 0.22 1.58 

EGLE 1.22 3.46 44.74 0.45 0.67 1.16 15.29 0.48 0.69 0.42 0.06 0.12 1.64 

SBLK 0.11 1.45 18 0.23 -0.2 0 6.42 -1.56 -1.36 0.94 0.01 0.01 1.81 

OCNF 0.78 0.53 196 0.09 0 1.15 0.61 0.32 0.69 0.23 0.03 0.08 1.13 
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Πίλαθαο 5: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2007 γηα ην Γείγκα ησλ κε Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (1) 
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TBSI 6.39 6.33 5.86 0.4 0.32 0.28 0.27 157.5 180.2 168.85 352.6 178.4 101.6 98.2 

ISH 5.11 6.09 5.28 0.06 0.32 0.05 0.08 130.5 143.2 136.85 197.1 147 10.6 17.4 

GLNG 7.25 7.85 5.41 -0.06 0.71 0.65 0.6 1,759.70 1,845.40 1802.55 224.7 63.7 148.1 136.2 

KEX 7.87 7.27 7.06 0.19 0.2 0.18 0.1 296 297.4 296.7 1,172.60 735.4 220.8 123.3 

FRO 8.08 8.23 7.16 -0.17 0.78 0.4 0.44 2,695.50 2,971.90 2833.7 1,291.40 605.6 519.2 570.4 

TK 8.29 9.22 7.78 0.2 0.57 0.16 0.07 5285 5760 5522.85 2,406.60 1,460.10 397.9 181.3 

HOS 6.95 7.14 5.82 0.23 0.43 0.43 0.27 549.5 549.5 549.5 339 126.9 145.9 94.8 

AXB 6.81 7.82 7.41 0.05 0.2 0.09 0.08 452 509 480.5 1,669.00 1,345.00 160 142 

OSG 7.66 8.33 7.02 0.08 0.37 0.19 0.18 1,531.30 1,565.80 1548.55 1,129.30 616.2 216.4 211.3 

ULTR 6.26 6.43 5.26 0.34 0.53 0.25 0.02 314.1 331.9 323 193.8 104.5 49.6 4.4 

TRMD 7.83 7.99 6.65 0.28 0.55 0.25 1.02 884.6 1,653.30 1268.95 773.6 442.6 199 791.7 

SSW 7.19 7.85 5.29 0.68 0.51 0.48 0 1,339.40 1,339.40 1339.4 199.2 46.2 96.3 -10.4 

SFL 7.5 7.99 5.98 -0.07 0.77 0.76 0.42 2,090.60 2,291.20 2190.9 397 107.2 304.9 167.7 

CKH 7.62 8.18 7.21 0.03 0.26 0.16 0.17 937.8 948.3 943.05 1,359.20 832.4 225.4 241.6 

KSP 5.51 6.09 5.42 0.24 0.55 0.13 0.06 235 244.3 239.65 226.6 45.9 30.7 15.8 

RLOG 3.96 4.81 4.37 45.59 0.36 0 0 34.9 44.4 39.65 79.2 57.5 -2.2 -3.3 

TOO 5.53 7.68 6.65 0.09 0.7 0.09 0.02 1,453.40 1,517.50 1485.45 776 445.3 71 19.7 

VLCCF 6.02 5.84 4.47 -0.17 0.32 1.02 0.96 103 112 107.5 88.2 28.4 90.4 84.8 

NAT 6.86 6.69 5.23 0.07 0.13 0.28 0.23 105.5 105.5 105.5 187 79.2 53.2 44.2 

TDW 7.95 7.88 7.02 0.28 0.12 0.34 0.31 319.7 321.9 320.8 1,125.30 521.9 388.4 356.6 

TGP 6.51 8.19 5.59 0.43 0.73 0.48 0.09 2,360.70 2,623.90 2492.3 267.9 1.2 129.7 25.1 

BHO 4.56 6.01 4.71 0.17 0.55 0.14 0.01 188.5 225.3 206.9 111.8 67.2 16.3 2 

DHT 5.94 6.05 4.39 -0.06 0.77 0.5 0.33 253.7 328.7 291.2 81.4 19.4 41 27.5 

TMM 4.9 6.5 5.71 0.22 0.48 0.07 -0.2 310.5 321 315.75 303.3 159.8 23.7 -67.1 

HRZ 6.37 6.83 7.09 0.04 0.62 0.04 0.02 572.5 579 575.75 1,206.50 954 56.6 28.9 

ACLI 6.77 6.63 6.95 0.11 0.57 0.08 0.04 439.8 439.8 439.8 1,050.40 873.4 84.3 44.4 

TNK 6.6 2.8 4.97 0.016 0.54 0.33 0.28 220.9 342.4 245.1 144.2 47.4 49 40.6 
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Πίλαθαο 6: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2007 γηα ην Γείγκα ησλ κε Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (2) 
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TBSI 3.32 0.95 0 0.33 4.19 0.49 1.02 0.29 0.39 0.28 0.2 0.31 1.5 

ISH 1.48 3.93 11.24 0.52 0.55 0.62 1.6 0.05 0.16 0.09 0.04 0.08 0.9 

GLNG 0.97 3.78 27.55 0.47 0.66 3.18 1.85 0.66 0.93 0.61 0.05 0.25 1.34 

KEX 2.33 8.6 0 1.5 0.37 0.38 1.4 0.19 0.26 0.11 0.09 0.16 2.29 

FRO 5.97 1.83 5.9 1.88 0.33 6.04 1.8 0.4 0.57 0.44 0.14 1.28 1.74 

TK 2.31 5.64 8.65 0.38 0.57 1.97 1.1 0.17 0.3 0.08 0.02 0.07 1.13 

HOS 3.65 2.79 0 0.45 0.22 0.98 5.63 0.43 0.53 0.28 0.08 0.17 1.38 

AXB 2.43 7.92 6.88 0.7 0.1 0.4 1.31 0.1 0.15 0.09 0.06 0.13 0.91 

OSG 5.99 2.39 7.71 0.35 0.25 0.84 3.77 0.19 0.36 0.19 0.05 0.12 1.08 

ULTR 0.04 1.41 0 0.19 0.28 1.24 2.6 0.26 0.41 0.02 0.01 0.02 1.44 

TRMD 11.44 1.79 17.94 0.51 0.56 0.82 0.29 0.26 0.37 1.02 0.31 0.73 1.49 

SSW -0.18 6.63 21.76 0.78 0.5 1.55 8.3 0.48 0.74 -0.05 -0.01 -0.01 1.18 

SFL 1.73 2.25 21.35 0.79 0.42 3.4 1.46 0.77 0.82 0.42 0.06 0.27 1.41 

CKH 6.99 6.19 0 0.72 0.18 0.58 2.51 0.17 0.28 0.18 0.07 0.15 1.12 

KSP 1.57 14 17.69 0.94 0.19 1.54 0.78 0.14 0.28 0.07 0.04 0.1 1.22 

RLOG -0.63 21.08 0 1 -0.13 0.75 0.57 -0.03 0.06 -0.04 -0.03 -0.07 1.05 

TOO 0.98 8.19 13.84 2.17 0.11 17.94 1.99 0.09 0.19 0.03 0.01 0.24 1.08 

VLCCF 2.09 5.29 7.47 1.14 0.07 0.47 6 1.02 1.22 0.96 0.26 0.38 1.56 

NAT 1.57 6.91 13.37 1.13 0.15 0.16 1.84 0.28 0.51 0.24 0.06 0.07 1.36 

TDW 5.77 4.99 2.71 0.89 0.57 0.17 4.99 0.35 0.45 0.32 0.14 0.19 1.36 

TGP 0.42 65.05 11.44 1.04 0.17 3.33 0.48 0.48 0.73 0.09 0.01 0.04 0.99 

BHO 0.29 15.83 0 0.11 0.04 1.42 1.17 0.15 0.28 0.02 0.01 0.02 0.91 

DHT 0.92 15.83 20.96 0.11 0.08 3.53 0.14 0.5 0.72 0.34 0.07 0.38 1.73 

TMM -0.5 0.61 0 0.29 0.15 2.75 1.53 0.08 0.16 -0.22 -0.1 -0.59 1.03 

HRZ 1.62 34.92 14.1 0.82 0.84 3.7 1.4 0.05 0.1 0.02 0.03 0.19 1.46 

ACLI 1.07 3.04 0 0.91 -0.06 3.51 1.47 0.08 0.13 0.04 0.06 0.35 1.99 

TNK 2.64 4.52 10.7 1.88 0.3 0.79 1.38 0.34 0.46 0.28 0.06 0.14 1.73 
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Πίλαθαο 7: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2008 γηα ην Γείγκα ησλ Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (1) 
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CPLP 5.21 6.55 4.87 0.52 0.67 0.55 0.38 474 474 178.7 131.5 1.1 73.5 50.8 

DAC 5.64 7.94 5.7 0.15 0.74 0.49 0.38 2,075.50 2,107.70 421.95 298.9 89.2 149 115.2 

DRYS 5.74 8.48 6.98 0.85 0.7 -0.2 -0.3 997.3 3,412.60 1,156.65 1080.7 148.9 -222 -361.3 

DSX 6.58 6.96 5.82 0.77 0.22 0.67 0.65 238.1 238.1 787.5 337.4 54.9 226.8 221.7 

ESEA 4.92 5.82 4.84 0.55 0.17 0.22 0.18 46.3 58.7 268 127.1 3.1 28.8 23.6 

EXM 5.39 8.11 6.54 2.92 0.45 0.07 0 1304 1524.4 703.55 696.1 153.3 50.2 -44.7 

FREE 3.23 5.72 4.2 2.32 0.52 0.38 0.28 133.6 160.4 116.75 66.7 16.9 25.9 19.2 

GASS 4.32 6.45 4.72 0.25 0.44 0.37 0.26 0.01 283.7 310.4 112.6 38.4 42.1 30 

NM 5.46 7.71 7.12 0.64 0.46 0.05 0.09 896.2 1040.4 792.05 1246.1 1066.2 69.7 118.5 

NMM 4.64 5.77 4.31 0.49 0.72 0.38 0.38 195 235 51.8 75.1 12.2 28.8 28.8 

ONAV 4.57 6.26 4.35 0.11 0.66 0.45 0.14 343.5 349.5 175.75 77.7 16.5 35 11 

PRGN 4.49 6.6 5.08 1.2 0.52 0.58 0.42 334.3 387.5 292 161.14  94.7 69.2 

RAMS 2.99 5.76 4.39 -0.18 0.74 -0.3 -0.4 0.01 236.2 86.5 81.3 39.8 -26.2 -39.4 

TNP 6.58 7.86 6.43 0.24 0.58 0.44 0.32 1,421.80 1,513.60 882.6 623 240.3 278.8 202.9 

TOPS 3.92 6.54 5.55 0.02 0.51 0.23 0.09 358.9 358.9 251.75 257.4 92.3 61.7 25.6 

GMR 6.02 6.72 5.78 0.28 0.67 0.21 0.09 565 565.8 496.3 326.1 118 69 29.8 

GNK 5.65 7.59 6 1.19 0.62 0.32 0.21 1236.7 1239.2 659.35 405.4 52.2 130.5 86.6 

EGLE 5.31 7.21 5.22 0.49 0.6 0.41 0.33 818.8 818.8 493.2 185.4 36.3 76.8 61.6 

SBLK 4.78 6.79 5.47 65.36 0.33 0.59 0.55 247.2 296.5 467.75 238.9 29.7 142.8 133.7 

OCNF 3.97 6.43 5.05 2.83 0.51 0.38 0.17 256.5 324.1 230.2 157.4 14.3 60.7 27.7 
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Πίλαθαο 8: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2008 γηα ην Γείγκα ησλ Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (2) 
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CPLP 2 4.03 23.4 0.95 -0.71 2.75 10.24 0.56 0.75 0.39 0.07 0.3 0.94 1.02 163.3 3.29 0.28 0 0.98 

DAC 1.84 2.08 37.2 0.49 -0.77 9.48 3 0.5 0.67 0.39 0.04 0.53 0.9 1.02 168.6 1.46 0.28 0 0.77 

DRYS 3.95 0.34 16.8 0.15 -0.89 0.77 0.29 
-

0.21 
-

0.06 
-

0.33 -0.07 
-

0.28 0.65 0.8 761.6 0 
-

0.31 13.6 0.59 

DSX 2.96 3.51 47 0.91 -0.62 0.31 3.43 0.67 0.8 0.66 0.21 0.29 0.88 0.95 869.2 3.89 0.28 28.8 1.12 

ESEA 1.6 2.2 20.1 0.47 -0.72 0.18 4.49 0.23 0.47 0.19 0.07 0.09 0.36 0.63 112.5 4.75 0.09 9.7 0.43 

EXM 5 0.49 43.2 0.16 -0.87 1.29 0.4 0.07 0.21 

-

0.06 -0.01 

-

0.04 0.73 0.76 195 0.43 0.37 30.1 0.14 

FREE 0.94 2.11 26.1 0.22 -0.8 1.11 0.54 0.39 0.59 0.29 0.06 0.16 0.6 0.69 25.2 1.3 0.16 20.3 0.21 

GASS 1.28 2.65 22.9 0.24 -0.72 0 0.18 0.37 0.58 0.27 0.05 0.09 0.54 0.62 112.7 3.77 0.1 14.5 0.35 

NM 0.98 0.79 16.7 0.29 -0.78 1.1 1.93 0.06 0.1 0.1 0.05 0.15 0.52 0.74 232.2 2.09 0.15 9.1 0.28 

NMM 1.56 23.35 35.4 1.25 -0.49 2.54 0.63 0.38 0.54 0.38 0.09 0.38 0.99 1.08 170 5.6 0.56 18.4 2.04 

ONAV 0.72 5.18 32.3 0.55 -0.64 2.06 1.24 0.45 0.69 0.14 0.02 0.07 0.83 0.87 56.5 5.12 0.06 48.8 0.34 

PRGN 2.58 1.62 45.5 0.36 -0.78 1.08 1.04 0.59 0.63 0.43 0.09 0.22 0.61 0.71 90.9 1.31 0.24 5.4 0.29 

RAMS -0.65 1.62 45.5 0.36 -0.95 0 0.08 
-

0.32 0.02 
-

0.48 -0.12 -0.6 0.79 0.86 12.2 0 
-

0.56 0 0.18 

TNP 4.47 3.24 9.5 0.77 -0.5 1.56 1.96 0.45 0.58 0.33 0.08 0.22 0.79 0.93 532.2 2.39 0.26 11.2 0.57 

TOPS 0.25 5.06 0 0.18 -0.93 1.23 0.31 0.24 0.37 0.1 0.04 0.09 0.59 0.65 28.2 0 
-

0.08 0 0.1 

GMR 0.78 8.54 15.9 1.9 -0.6 2.47 2.32 0.21 0.39 0.09 0.04 0.13 1.12 1.22 382.7 9.55 0.09 26.8 0.84 

GNK 7.2 1.06 0 0.35 -0.79 1.78 4.66 0.32 0.5 0.21 0.04 0.12 0.72 0.79 398.9 4.42 0.13 0 0.57 

EGLE 1.4 2.98 0 0.4 -0.79 1.74 0.79 0.41 0.6 0.33 0.05 0.13 0.79 0.8 198 3.2 0.13 0 0.42 

SBLK 2.43 1.43 40 0.23 -0.84 0.44 0.74 0.6 0.81 0.56 0.15 0.24 0.46 0.51 129.7 0.9 0.29 29.3 0.23 

OCNF 1.94 1.17 0 0.21 -0.88 1.04 0.25 0.39 0.71 0.18 0.04 0.11 0.64 0.69 24.5 0.68 0.12 0 0.1 
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Πίλαθαο 9: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2008 γηα ην Γείγκα ησλ κε Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (1) 
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TBSI 5.21 6.94 6.41 0.73 0.36 0.33 0.31 326.1 383.1 458.95 611.6 289 207 191.8 

ISH 5.11 6.07 5.47 0.21 0.32 0.07 0.16 126.8 141.4 208.25 238.5 176.8 18.9 39 

GLNG 6.06 7.76 5.43 0.02 0.67 0.57 0 1,521.70 1,599.10 502.3 228.8 95 132.4 -10 

KEX 7.21 7.33 7.21 0.16 0.16 0.19 0.11 246.1 247.3 829.95 1,360.20 843.3 270.5 157.2 

FRO 7.74 8.3 7.65 0.62 0.77 0.4 0.33 2,580.10 3,121.40 574.1 2,104.00 1026.1 850.5 698.8 

TK 7 9.23 8.06 0.33 0.56 0.06 -0.1 5377.48 5770.02 2372.5 3,193.00 2075.5 215.7 -379 

HOS 5.98 7.36 6.06 0.27 0.42 0.43 0.27 674.6 674.6 628.35 432.1 164.5 186.8 117.1 

AXB 7 7.76 7.54 0.14 0.21 0.08 0.06 452 504 1101 1,898.00 1576 165 132 

OSG 7 8.26 7.44 0.51 0.36 0.2 0.18 1,396.10 1,423.50 1770.45 1,704.70 903.7 350.5 317.7 

ULTR 1.72 6.71 5.71 0.57 0.5 0.27 0.15 369.5 412.9 312.5 303.6 164.5 82.6 47.5 

TRMD 7.54 8.1 7.07 0.53 0.51 0.37 0.3 1505.8 1,718.20 1180.05 1183.6 632.2 446.2 361.4 

SSW 6.26 8.1 5.43 0.15 0.52 0.47 -0.8 1,721.20 1,721.20 804.35 229.4 54.4 108.6 -199.3 

SFL 6.68 8.11 6.12 0.15 0.77 0.73 0.39 2,209.90 2,595.50 565.9 458.3 100.4 337.4 181.6 

CKH 7.09 8.14 7.41 0.22 0.27 0.15 0.13 929 963.5 1618.5 1,656.00 1071.1 259.8 223.7 

KSP 5.33 6.68 5.78 0.44 0.55 0.13 0.07 422.5 439.2 213.95 326.3 79.4 45.6 25.7 

RLOG 3.91 5.12 4.55 0.2 0.42 0 -0.1 66.9 70.7 50.1 94.8 69.1 -9.4 -11.2 

TOO 5.29 7.68 6.77 0.11 0.74 0 0 1,440.90 1,621.40 89.15 872.5 541.7 -67.2 -17.6 

VLCCF 5.55 5.8 4.41 -0.06 0.31 0.59 0.58 60.5 103 221.8 82.9 18.5 49.1 48.1 

NAT 7.05 6.7 5.42 0.22 0.01 0.53 0.52 15 15 730.35 228 45.6 121.3 118.8 

TDW 7.54 7.92 7.14 0.13 0.11 0.3 0.27 300 310.1 1908.05 1,270.20 632.2 390.6 348.8 

TGP 6.09 8.14 5.71 0.13 0.73 0.4 0.06 2,310.40 2,534.90 757.6 303.8 3.3 122.7 19.5 

BHO 2.77 5.95 4.69 -0.024 0.57 0.06 0 174.4 221.1 138.7 109.1 67.2 7.5 0.9 

DHT 5.28 6.27 4.74 0.41 0.64 0.54 0.36 344 344 109.85 114.6 21.4 62.5 42.1 

TMM 3.41 6.99 5.89 0.2 0.63 0.03 0.22 676.8 697.9 141.85 363 308.1 12 80.6 

HRZ 4.62 6.78 7.17 0.08 0.64 0.02 0 563.9 570.5 134.15 1,304.30 1074.7 27 3.1 

ACLI 5.42 6.73 7.08 0.14 0.5 0.08 0.04 418.5 420 142.05 1,196.80 1012 99.4 48 

TNK 5.42 6.19 4.97 -0.07 0.72 0.55 0.35 345.4 354.1 201.45 144.2 1.9 80.6 51.8 
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Πίλαθαο 10: Φξεκαηννηθνλνκηθά Γεδνκέλα 2008 γηα ην Γείγκα ησλ κε Διιελφθηεησλ Δηαηξηψλ (2) 
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TBSI 6.63 0.92 0 0.32 -0.79 0.55 2.02 0 0.46 0.31 0.18 0.32 0.4 0.6 194 0.97 0.45 0 0.34 

ISH 4.79 4.82 8.7 0.77 -0.02 0.62 2.27 0.08 0.16 0.16 0.09 0.19 0.7 0.91 139 3.69 0.16 10 0.56 

GLNG -0.91 8.79 16.8 0.78 -0.69 3.37 0.54 0.58 0.85 -0.04 0 -0.02 0.93 0.99 229.9 0 -0.02 27.5 0.51 

KEX 2.94 8.92 0 1.52 -0.46 0.28 1.61 0.2 0.27 0.12 0.1 0.18 1.12 1.3 1400 8.97 0.19 0 1.57 

FRO 7.29 2.76 7.1 3.51 -0.34 3.67 1.41 0.4 0.51 0.33 0.17 1 1.15 1.4 1400 1.92 1.22 5.2 1.95 

TK -3 5.74 8.9 0.42 -0.66 2.61 1.44 0.07 0.2 -0.12 -0.04 -0.18 0.77 0.91 1100 5.79 0.07 8.2 0.38 

HOS 4.32 3.86 0 0.61 -0.62 0.97 1.97 0.43 0.55 0.27 0.07 0.17 0.73 0.81 411 3.63 0.19 0 0.56 

AXB 2.24 7.63 4.9 0.94 -0.51 0.42 1.19 0.09 0.14 0.07 0.06 0.12 0.89 1.01 761.9 5.84 0.09 6.4 0.71 

OSG 13.56 2.83 4.9 0.56 -0.46 0.81 3.48 0.21 0.32 0.19 0.08 0.18 0.67 0.84 612.6 2.14 0.18 6.9 0.36 

ULTR 1.9 0.11 0 0.01 -0.81 0.99 2.88 0.27 0.4 0.16 0.06 0.13 0.3 0.56 2.4 0.05 0.2 0 0.01 

TRMD 4.44 5.53 2.9 0.94 -0.66 1.18 0.87 0.38 0.48 0.31 0.11 0.28 1.07 1.19 1900 5.04 0.19 2.6 0.9 

SSW -3.13 21.69 30.7 0.52 -0.69 2.31 5.98 0.47 0.72 -0.87 -0.06 -0.27 0.89 0.93 567.4 0 -0.25 19 0.76 

SFL 2.26 3.47 24.3 1.18 -0.59 4.27 0.67 0.74 0.8 0.4 0.05 0.35 0.99 1.08 472.8 2.6 0.32 17.7 0.91 

CKH 7.73 6.92 0 0.79 -0.29 0.58 2.71 0.16 0.25 0.14 0.06 0.14 0.66 0.88 1200 6.34 0.14 0 0.73 

KSP 1.92 7.98 24.6 0.65 -0.65 1.54 0.76 0.14 0.29 0.08 0.03 0.09 0.83 0.91 276.8 14.14 0.06 16.5 0.94 

RLOG -1.22 0 0 1.06 -0.37 1.24 0.43 -0.1 -0.01 -0.12 -0.07 -0.21 0.9 0.98 35.3 0 -0.14 0 0.95 

TOO -0.7 14.86 18 1.14 -0.58 14.28 0.88 0 0.08 -0.02 -0.01 -0.17 0.94 1.05 355.9 6.29 0.3 14.9 1.97 

VLCCF 2.81 2.55 14.6 1.16 -0.45 0.27 1.9 0.59 0.76 0.58 0.15 0.22 0.83 1.11 249 5.13 0.22 6.7 1.12 

NAT 3.63 9.87 20.8 1.34 0.04 0.02 15.18 0.53 0.74 0.52 0.15 0.15 1.34 1.46 1100 8.09 0.16 11.7 1.28 

TDW 6.26 5.82 0 0.7 -0.22 0.16 3.17 0.31 0.4 0.27 0.13 0.18 0.76 0.99 30.1 0 0 0 0 

TGP 0.52 0 20.7 0.56 -0.52 2.87 0.65 0 0.66 0.06 0.01 0.02 0.84 0.89 734.2 23.56 0.04 13.4 0.9 

BHO -1.7 19.75 0 0.12 -0.83 1.26 1.14 0.7 0.23 0.08 0.002 0.01 0.47 0.68 14.4 17.65 0.01 0 0.1 

DHT 1.17 4.69 25.5 1.22 -0.58 2.33 1.7 0.55 0.77 0.37 0.08 0.28 0.96 1.09 150.7 3.29 0.38 24.1 1.02 

TMM 1.43 0 0 0.38 -0.74 3.96 2.45 0.03 0.1 0.22 0.07 0.47 0.63 0.87 46.9 0.59 0.57 0 0.28 

HRZ 0.72 3.27 12.8 0.71 -0.82 4.96 1.23 0.02 0.07 0 0 0.03 0.78 0.99 92.1 30.3 0.02 13.5 0.81 

ACLI 0.99 3.45 0 1.47 -0.73 2.64 1.41 0.08 0.13 0.04 0.06 0.3 0.77 1.08 161.2 3.36 0.33 0 1.01 

TNK 2.07 3.67 49 1.54 4.11 2.82 2.17 0.56 0.72 0.36 0.11 0.42 1.12 1.22 232.5 3.68 0.26 29.5 1.55 
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Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD index γηα 

ην 2007 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ 

BoD index. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί εδψ φηη γηα ηα ζηνηρεία “CEO not chairman” θαη “no CFO in 

BoD”  δελ πξνέθπςαλ θάπνηεο ζεκαληηθέο παξάκεηξνη. 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD members 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD members ‟07 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev‟07), debt/assets ‟07 θαη RoE  ΄07. 

 
Υπόδειγμα 1: OLS για BoD members ΄07 

 

 

Variables Entered/Removed 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ROE '07, 

debt/assets '07, 

ln(rev '07)a 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,708a ,501 ,466 1,436 

a. Predictors: (Constant), ROE '07, debt/assets '07, ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 89,149 3 29,716 14,402 ,000a 

Residual 88,724 43 2,063   

Total 177,872 46    

a. Predictors: (Constant), ROE '07, debt/assets '07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: BoD members 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3,800 1,039  3,658 ,001 

ln(rev '07) 1,002 ,175 ,649 5,734 ,000 

debt/assets '07 -3,659 1,094 -,371 -3,344 ,002 

ROE '07 -1,665 ,855 -,225 -1,947 ,058 

a. Dependent Variable: BoD members 
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Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD members ‟08 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο EPS '08, op profit margin '08, ln(assets '08), 

debt/assets. 

 

Υπόδειγμα 2: OLS για BoD members ΄08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,712a ,507 ,460 1,444 

a. Predictors: (Constant), EPS '08, op profit margin '08, ln(assets '08), 

debt/assets 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 90,249 4 22,562 10,815 ,000a 

Residual 87,623 42 2,086   

Total 177,872 46    

a. Predictors: (Constant), EPS '08, op profit margin '08, ln(assets '08), debt/assets 

b. Dependent Variable: BoD members 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4,519 1,737  2,603 ,013 

ln(assets '08) ,704 ,246 ,331 2,865 ,006 

debt/assets -4,007 1,190 -,393 -3,367 ,002 

op profit margin '08 -2,375 ,923 -,280 -2,574 ,014 

EPS '08 ,184 ,080 ,280 2,296 ,027 

a. Dependent Variable: BoD members 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ % of non-exec 

in BoD 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή % of non-exec in BoD „07 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηε κεηαβιεηή cost of revenue '07. 

 

Υπόδειγμα 3: OLS για % of non-exec in BoD ΄07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,332a ,110 ,091 ,15215 

a. Predictors: (Constant), cost of revenue '07 

ANOVAb 
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,129 1 ,129 5,579 ,023a 

Residual 1,042 45 ,023   

Total 1,171 46    

a. Predictors: (Constant), cost of revenue '07 

b. Dependent Variable: % of non-exec in BoD 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,620 ,027  23,045 ,000 

cost of revenue '07 ,000 ,000 ,332 2,362 ,023 

a. Dependent Variable: % of non-exec in BoD 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή % of non-exec in BoD „08 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο cost of revenue '08 θαη RoE ‟08. 

 

Υπόδειγμα 4: OLS για % of non-exec in BoD ΄08 

Variables Entered/Removed 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ROE '08, cost of 

revenue '08a 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,439a ,193 ,155 ,14804 

a. Predictors: (Constant), ROE '08, cost of revenue '08 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,225 2 ,113 5,142 ,010a 

Residual ,942 43 ,022   

Total 1,168 45    

a. Predictors: (Constant), ROE '08, cost of revenue '08 

b. Dependent Variable: % of non-exec in BoD 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,650 ,029  22,202 ,000 
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cost of revenue '08 ,000 ,000 ,324 2,360 ,023 

ROE '08 -,207 ,090 -,314 -2,290 ,027 

a. Dependent Variable: % of non-exec in BoD 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ in house fleet 

management 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή in house fleet management „07 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '07, cost of revenue '07, div 

yield '07, ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 5: OLS για in house fleet management ΄07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,525a ,275 ,206 ,381 

a. Predictors: (Constant), stock perf '07, cost of revenue '07, div yield 

'07, ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,320 4 ,580 3,990 ,008a 

Residual 6,106 42 ,145   

Total 8,426 46    

a. Predictors: (Constant), stock perf '07, cost of revenue '07, div yield '07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: in house fleet mgmt 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,684 ,377  1,813 ,077 

ln(rev '07) ,044 ,075 ,129 ,579 ,566 

div yield '07 -,005 ,002 -,378 -2,613 ,012 

cost of revenue '07 8,379E-5 ,000 ,071 ,334 ,740 

stock perf '07 -,111 ,059 -,264 -1,886 ,066 

a. Dependent Variable: in house fleet mgmt 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή in house fleet management „08 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '08, div yield '08. 

 

Υπόδειγμα 6: OLS για in house fleet management ΄08 

Model Summary 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,389a ,151 ,113 ,403 

a. Predictors: (Constant), stock perf '08, div yield '08 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,273 2 ,637 3,916 ,027a 

Residual 7,152 44 ,163   

Total 8,426 46    

a. Predictors: (Constant), stock perf '08, div yield '08 

b. Dependent Variable: in house fleet mgmt 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,006 ,105  9,563 ,000 

div yield '08 -,010 ,004 -,377 -2,635 ,012 

stock perf '08 ,131 ,084 ,222 1,551 ,128 

a. Dependent Variable: in house fleet mgmt 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD index 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD index „07 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '07, ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 7: OLS για BoD index ΄07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,477a ,227 ,192 1,06339 

a. Predictors: (Constant), stock perf '07, ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 14,622 2 7,311 6,465 ,003a 

Residual 49,755 44 1,131   

Total 64,377 46    

a. Predictors: (Constant), stock perf '07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: BoD index 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
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B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,079 ,691  1,563 ,125 

ln(rev '07) ,393 ,125 ,423 3,138 ,003 

stock perf '07 -,359 ,157 -,309 -2,291 ,027 

a. Dependent Variable: BoD index 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD index „08 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '08, ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 8: OLS για BoD index ΄08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,431a ,186 ,149 1,148 

a. Predictors: (Constant), stock perf '08, ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 13,266 2 6,633 5,031 ,011a 

Residual 58,011 44 1,318   

Total 71,277 46    

a. Predictors: (Constant), stock perf '08, ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: BoD index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,992 ,954  1,040 ,304 

ln(rev '08) ,417 ,160 ,355 2,604 ,013 

stock perf '08 ,466 ,234 ,272 1,993 ,053 

a. Dependent Variable: BoD index 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα, νη ζεκαληηθφηεξεο παξάκεηξνη πνπ 

επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ BoD index είλαη ηα ζηνηρεία 

πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο φπσο ν θχθινο εξγαζηψλ – ln(rev) θαη ην 

κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ – ln(assets), ηελ θεξδνθνξία ηεο εηαηξίαο φπσο νη δείθηεο 

op income / sales, EBITDA margin θαη op profit φπσο θαη ηελ εηθφλα ηεο εηαηξίαο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε κεγέζε φπσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή – stock perf - θαη 

κεξηζκαηηθή απφδνζε ηεο κεηνρήο – div yield. 
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Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ ownership 

index 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ 

ownership index. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί εδψ φηη γηα ηα ζηνηρεία “ext investor>10%”  θαη “% shares 

insiders”  δελ πξνέθπςαλ θάπνηεο ζεκαληηθέο παξάκεηξνη γηα ην έηνο 2008. 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ CEO 

share<10% 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή CEO share < 10% „07 επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '07, debt/assets '07, ln(rev '07) θαη  

P/E ‟07. 

 

 Υπόδειγμα 9: OLS για CEO share < 10% ΄07 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,597a ,356 ,295 ,422 

a. Predictors: (Constant), P/E '07, ln(rev '07), debt/assets '07, stock 

perf '07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4,136 4 1,034 5,804 ,001a 

Residual 7,481 42 ,178   

Total 11,617 46    

a. Predictors: (Constant), P/E '07, ln(rev '07), debt/assets '07, stock perf '07 

b. Dependent Variable: CEO share <10% 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,119 ,298  -,398 ,693 

ln(rev '07) ,164 ,050 ,416 3,257 ,002 

debt/assets '07 -,680 ,322 -,270 -2,116 ,040 

stock perf '07 -,162 ,064 -,327 -2,544 ,015 

P/E '07 ,013 ,006 ,269 2,094 ,042 

a. Dependent Variable: CEO share <10% 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή CEO share < 10% „08 επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο stock perf '08, ln(rev ‟08) θαη P/E ‟08. 
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Υπόδειγμα 10: OLS για CEO share < 10% ΄08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,521a ,272 ,221 ,444 

a. Predictors: (Constant), P/E '08, stock perf '08, ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3,156 3 1,052 5,346 ,003a 

Residual 8,461 43 ,197   

Total 11,617 46    

a. Predictors: (Constant), P/E '08, stock perf '08, ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: CEO share <10% 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,736 ,380  -1,934 ,060 

stock perf '08 ,184 ,090 ,265 2,033 ,048 

ln(rev '08) ,200 ,062 ,421 3,217 ,002 

P/E '08 ,022 ,012 ,232 1,772 ,083 

a. Dependent Variable: CEO share <10% 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ CEO ownership 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή CEO ownership ΄07 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο cost of revenue '07, stock perf '07, debt/assets 

'07. 

 

Υπόδειγμα 11: OLS για CEO ownership ΄07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,556a ,309 ,261 ,18424 

a. Predictors: (Constant), cost of revenue '07, stock perf '07, 

debt/assets '07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,653 3 ,218 6,410 ,001a 

Residual 1,460 43 ,034   

Total 2,112 46    
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a. Predictors: (Constant), cost of revenue '07, stock perf '07, debt/assets '07 

b. Dependent Variable: CEO ownership 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,086 ,078  1,099 ,278 

debt/assets '07 ,222 ,138 ,206 1,612 ,114 

stock perf '07 ,082 ,027 ,391 3,067 ,004 

cost of revenue '07 ,000 ,000 -,315 -2,466 ,018 

a. Dependent Variable: CEO ownership 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή CEO ownership ΄08 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο debt/assets, stock perf '08. 

 

Υπόδειγμα 12: OLS για CEO ownership ΄08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,515a ,265 ,214 ,18996 

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '08, ln(assets '08), ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,561 3 ,187 5,181 ,004a 

Residual 1,552 43 ,036   

Total 2,112 46    

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '08, ln(assets '08), ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: CEO ownership 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,419 ,226  1,858 ,070 

ln(assets '08) ,176 ,059 ,759 2,995 ,005 

ln(rev '08) -,217 ,057 -1,074 -3,813 ,000 

EBITDA margin '08 -,435 ,139 -,533 -3,125 ,003 

a. Dependent Variable: CEO ownership 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ ext 

investor>10% 
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Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ext investor>10% ‟07 επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο EBITDA margin '07, stock perf '07. 

 

Υπόδειγμα 13: OLS για ext investor>10% ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,407a ,166 ,128 ,432 

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '07, stock perf '07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,631 2 ,816 4,377 ,018a 

Residual 8,198 44 ,186   

Total 9,830 46    

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '07, stock perf '07 

b. Dependent Variable: ext investor >10% 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,917 ,100  9,147 ,000 

stock perf '07 -,107 ,065 -,235 -1,651 ,106 

EBITDA margin '07 -,335 ,171 -,279 -1,965 ,056 

a. Dependent Variable: ext investor >10% 

 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ext investor>10% ‟08  επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(assets ‟08), ln (ren ‟08), debt/assets, ROE 

‟08 θαη EBITDA margin. 

 

Υπόδειγμα 14: OLS για ext investor>10% ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,452a ,204 ,107 ,437 

a. Predictors: (Constant), ROE '08, debt/assets, ln(assets '08), EBITDA 

margin '08, ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,004 5 ,401 2,100 ,085a 

Residual 7,825 41 ,191   
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Total 9,830 46    

a. Predictors: (Constant), ROE '08, debt/assets, ln(assets '08), EBITDA margin '08, ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: ext investor >10% 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,632 ,565  1,119 ,270 

ln(assets '08) -,396 ,183 -,793 -2,167 ,036 

ln(rev '08) ,403 ,192 ,923 2,098 ,042 

debt/assets ,718 ,407 ,299 1,764 ,085 

EBITDA margin '08 ,660 ,467 ,375 1,414 ,165 

ROE '08 -1,040 ,376 -,544 -2,764 ,009 

a. Dependent Variable: ext investor >10% 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ % institutionals 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή % institutionals „07 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '07), lnLTdebt07. 

 

Υπόδειγμα 15: OLS για % institutionals ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,364a ,133 ,092 ,24664 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), lnLTdebt07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,391 2 ,196 3,216 ,050a 

Residual 2,555 42 ,061   

Total 2,946 44    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), lnLTdebt07 

b. Dependent Variable: % institutionals 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,325 ,215  1,510 ,139 

lnLTdebt07 -,079 ,042 -,347 -1,869 ,069 

ln(rev '07) ,107 ,043 ,465 2,510 ,016 

a. Dependent Variable: % institutionals 
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Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή % institutionals „08 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο EBITDA margin '08. 

 

Υπόδειγμα 16: OLS για % institutionals ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,323a ,105 ,085 ,25056 

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '08 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,330 1 ,330 5,258 ,027a 

Residual 2,825 45 ,063   

Total 3,155 46    

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '08 

b. Dependent Variable: % institutionals 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,574 ,073  7,897 ,000 

EBITDA margin '08 -,323 ,141 -,323 -2,293 ,027 

a. Dependent Variable: % institutionals 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ institutionals > 

40% 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή institutionals > 40% ‟07 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο current ratio '07, ln(assets '07), ln(rev 

'07). 

 

Υπόδειγμα 17: OLS για institutionals > 40% ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,475a ,225 ,171 ,460 

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, ln(assets '07), ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,645 3 ,882 4,166 ,011a 
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Residual 9,100 43 ,212   

Total 11,745 46    

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, ln(assets '07), ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: institutional, > 40% 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,699 ,422  1,655 ,105 

ln(assets '07) -,248 ,084 -,548 -2,955 ,005 

ln(rev '07) ,251 ,074 ,632 3,369 ,002 

current ratio '07 ,046 ,028 ,238 1,681 ,100 

a. Dependent Variable: institutional, > 40% 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή institutionals > 40% ‟08 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(assets '08), ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 18: OLS για institutionals > 40% ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,390a ,152 ,113 ,476 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08), ln(assets '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,783 2 ,891 3,936 ,027a 

Residual 9,962 44 ,226   

Total 11,745 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08), ln(assets '08) 

b. Dependent Variable: institutional, > 40% 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,033 ,544  1,897 ,064 

ln(assets '08) -,324 ,126 -,594 -2,583 ,013 

ln(rev '08) ,298 ,110 ,626 2,721 ,009 

a. Dependent Variable: institutional, > 40% 

 

 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ Δπηρεηξήζεσλ 

ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 274 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ % shares 

insiders 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή % shares insiders „07 επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο EBITDA margin '07. 

 

Υπόδειγμα 19: OLS για % shares insiders ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,597a ,356 ,342 ,059 

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,086 1 ,086 24,881 ,000a 

Residual ,155 45 ,003   

Total ,241 46    

a. Predictors: (Constant), EBITDA margin '07 

b. Dependent Variable: % shares insiders 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,086 ,013  6,409 ,000 

EBITDA margin '07 -,112 ,023 -,597 -4,988 ,000 

a. Dependent Variable: % shares insiders 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ ownership 

index 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ownership index ‟07 επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο current ratio '07, stock perf '07, ln(assets 

'07), P/E '07, LT debt / equity '07, ln(rev '07), ln(market cap '07). 

 

Υπόδειγμα 20: OLS για ownership index ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,605a ,366 ,253 ,891 
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a. Predictors: (Constant), LT debt / equity '07, ln(market cap '07), P/E 

'07, stock perf '07, ln(rev '07), price / book '07, ln(assets '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 17,895 7 2,556 3,221 ,009a 

Residual 30,957 39 ,794   

Total 48,851 46    

a. Predictors: (Constant), LT debt / equity '07, ln(market cap '07), P/E '07, stock perf '07, ln(rev 

'07), price / book '07, ln(assets '07) 

b. Dependent Variable: ownership index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,205 ,894  1,347 ,186 

ln(market cap '07) ,478 ,231 ,523 2,070 ,045 

ln(assets '07) -,714 ,246 -,774 -2,900 ,006 

ln(rev '07) ,509 ,158 ,629 3,232 ,003 

P/E '07 ,027 ,014 ,282 2,005 ,052 

price / book '07 -1,048 ,453 -,516 -2,311 ,026 

stock perf '07 -,548 ,163 -,540 -3,370 ,002 

LT debt / equity '07 ,131 ,071 ,352 1,850 ,072 

a. Dependent Variable: ownership index 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ownership index ‟08 επέιεμε 

σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο current ratio '07, stock perf '07, ln(assets 

'07), debt/assets '07, price / book '07, P/E '07, LT debt / equity '07, ln(rev '07), 

ln(market cap '07). 

 

Υπόδειγμα 21: OLS για ownership index ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,450a ,203 ,166 ,948 

a. Predictors: (Constant), cost of revenue '08, stock perf '08 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9,824 2 4,912 5,471 ,008a 

Residual 38,610 43 ,898   

Total 48,435 45    

a. Predictors: (Constant), cost of revenue '08, stock perf '08 
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b. Dependent Variable: ownership index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,553 ,196  7,914 ,000 

stock perf '08 ,346 ,193 ,244 1,790 ,081 

cost of revenue '08 ,001 ,000 ,391 2,866 ,006 

a. Dependent Variable: ownership index 

 

Όπσο θαίλεηαη, ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ ownership index 

επεξεάδνληαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή εηθφλα ηεο εηαηξίαο 

αθνχ έληνλε είλαη ε εκθάληζε κεηαβιεηψλ φπσο ε απφδνζε ηεο κεηνρήο (stock 

perf), ε ζρέζε ηηκήο / θέξδε (P/E ratio), ε ζρέζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ηεο 

εηαηξίαο πξνο ηε ινγηζηηθή ηεο αμία (price / book) θαη ηα θέξδε αλά κεηνρή (EPS) 

θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ παξακέηξσλ ελψ ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ην κέγεζνο 

ηεο εηαηξίαο φπσο απηφ εθθξάδεηαη απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ, ηελ θεθαιαηνπνίεζε, 

ηα δαλεηαθά θεθάιαηα (LT debt / equity) θαη ην ελεξγεηηθφ (debt / assets). 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ procedures 

index 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ 

procedures index. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί εδψ φηη γηα ηo ζηνηρείo “BoD CVs”  δελ πξνέθπςαλ θάπνηεο 

ζεκαληηθέο παξάκεηξνη γηα ην έηνο 2008.  

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD meetings 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD meetings ‟07 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο current ratio '07, op profit margin '07, rev growth 

'06-'07, ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 22: OLS για BoD meetings ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,730a ,534 ,489 ,271 

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, op profit margin '07, rev 

growth '06-'07, ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 



«Δπηρεηξεζηαθέο Γξάζεηο θαη Φξεκαηννηθνλνκηθέο Θαηλνηνκίεο γηα ηελ Πξνζαξκνγή ησλ Λαπηηιηαθψλ Δπηρεηξήζεσλ 

ζηελ Παξνρή Πνηνηηθψλ Υπεξεζηψλ»  -  Ησάλλεο Θαιαζζηλφο 

 

 277 

1 Regression 3,521 4 ,880 12,012 ,000a 

Residual 3,078 42 ,073   

Total 6,599 46    

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, op profit margin '07, rev growth '06-'07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: BoD meetings  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,854 ,195  -4,375 ,000 

ln(rev '07) ,195 ,033 ,657 5,856 ,000 

rev growth '06-'07 ,018 ,006 ,333 3,064 ,004 

op profit margin '07 -,251 ,115 -,239 -2,193 ,034 

current ratio '07 ,067 ,016 ,459 4,231 ,000 

a. Dependent Variable: BoD meetings  

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD meetings ‟08 επέιεμε σο 

θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 23: OLS για BoD meetings ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,428a ,183 ,165 ,346 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,206 1 1,206 10,065 ,003a 

Residual 5,393 45 ,120   

Total 6,599 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: BoD meetings  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,567 ,287  -1,974 ,055 

ln(rev '08) ,153 ,048 ,428 3,173 ,003 

a. Dependent Variable: BoD meetings  
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Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ Nomination 

Committee 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Nomination Committee ‟07 

επέιεμε σο θχξηνπο predictors ηηο κεηαβιεηέο current ratio '07, ln(assets '07), P/E 

'07, ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 24: OLS για Nomination Committee ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,572a ,327 ,263 ,424 

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, ln(assets '07), P/E '07, 

ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3,659 4 ,915 5,094 ,002a 

Residual 7,543 42 ,180   

Total 11,202 46    

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, ln(assets '07), P/E '07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: Nomination Committee 

Coefficients a 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,125 ,389  -,321 ,749 

ln(assets '07) -,127 ,077 -,287 -1,641 ,108 

ln(rev '07) ,230 ,069 ,594 3,359 ,002 

P/E '07 ,014 ,006 ,311 2,410 ,020 

current ratio '07 ,069 ,026 ,361 2,657 ,011 

a. Dependent Variable: Nomination Committee 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Nomination Committee ‟08 

επέιεμε σο θχξηα predictor ηε κεηαβιεηή ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 25: OLS για Nomination Committee ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,320a ,103 ,083 ,473 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
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1 Regression 1,151 1 1,151 5,151 ,028a 

Residual 10,052 45 ,223   

Total 11,202 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: Nomination Committee 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,344 ,392  -,877 ,385 

ln(rev '08) ,149 ,066 ,320 2,270 ,028 

a. Dependent Variable: Nomination Committee 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ Corporate 

Governance 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Corporate Governance ‟07 

επέιεμε σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(market cap '07) θαη ROE '07. 

 
Υπόδειγμα 26: OLS για Corporate Governance ‘07 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,500a ,250 ,216 ,418 

a. Predictors: (Constant), ROE '07, ln(market cap '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,555 2 1,278 7,321 ,002a 

Residual 7,679 44 ,175   

Total 10,234 46    

a. Predictors: (Constant), ROE '07, ln(market cap '07) 

b. Dependent Variable: Corporate Governance 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,602 ,398  -1,512 ,138 

ln(market cap '07) ,214 ,064 ,512 3,342 ,002 

ROE '07 -,908 ,272 -,511 -3,336 ,002 

a. Dependent Variable: Corporate Governance 
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Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Corporate Governance ‟08 

επέιεμε σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο lnLTdebt08, stock perf '08, rev growth 

'07-'08, lnNI08, LT debt / equity '08, profit margin '08, ROE '08. 

 

Υπόδειγμα 27: OLS για Corporate Governance ‘08 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,629a ,396 ,260 ,415 

a. Predictors: (Constant), lnLTdebt08, stock perf '08, rev growth '07-'08, 

lnNI08, LT debt / equity '08, profit margin '08, ROE '08 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3,507 7 ,501 2,902 ,019a 

Residual 5,352 31 ,173   

Total 8,859 38    

a. Predictors: (Constant), lnLTdebt08, stock perf '08, rev growth '07-'08, lnNI08, LT debt / equity '08, profit 

margin '08, ROE '08 

b. Dependent Variable: Corporate Governance 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,588 ,302  1,951 ,060 

rev growth '07-'08 ,013 ,007 ,274 1,822 ,078 

stock perf '08 ,174 ,089 ,284 1,954 ,060 

LT debt / equity '08 ,152 ,054 ,562 2,817 ,008 

profit margin '08 -1,249 ,533 -,417 -2,342 ,026 

ROE '08 -1,655 ,610 -,604 -2,712 ,011 

lnNI08 ,237 ,075 ,634 3,141 ,004 

lnLTdebt08 -,080 ,041 -,333 -1,947 ,061 

a. Dependent Variable: Corporate Governance 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD CV’s 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD CVs ‟07 επέιεμε σο θχξηεο 

predictors ηηο κεηαβιεηέο EPS '07. 

 

Υπόδειγμα 28: OLS για BoD CVs ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
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1 ,532a ,283 ,267 ,062 

a. Predictors: (Constant), EPS '07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,069 1 ,069 17,727 ,000a 

Residual ,176 45 ,004   

Total ,245 46    

a. Predictors: (Constant), EPS '07 

b. Dependent Variable: BoD CVs 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,019 ,012  88,557 ,000 

EPS '07 -,015 ,003 -,532 -4,210 ,000 

a. Dependent Variable: BoD CVs 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ Internal Audit 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Internal Audit ‟07 επέιεμε σο 

θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο profit margin '07, ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 29: OLS για Internal Audit ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,488a ,238 ,203 ,405 

a. Predictors: (Constant), profit margin '07, ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,248 2 1,124 6,862 ,003a 

Residual 7,209 44 ,164   

Total 9,457 46    

a. Predictors: (Constant), profit margin '07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: Internal Audit 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,022 ,280  -,079 ,937 

ln(rev '07) ,141 ,047 ,396 2,971 ,005 
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profit margin '07 -,350 ,202 -,231 -1,733 ,090 

a. Dependent Variable: Internal Audit 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Internal Audit ‟08 επέιεμε σο 

θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο profit margin '08, ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 30: OLS για Internal Audit ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,448a ,201 ,165 ,414 

a. Predictors: (Constant), profit margin '08, ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,902 2 ,951 5,537 ,007a 

Residual 7,556 44 ,172   

Total 9,457 46    

a. Predictors: (Constant), profit margin '08, ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: Internal Audit 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,017 ,355  ,048 ,962 

ln(rev '08) ,123 ,058 ,287 2,107 ,041 

profit margin '08 -,515 ,229 -,306 -2,251 ,029 

a. Dependent Variable: Internal Audit 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ procedures 

index 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή procedures index ‟07 επέιεμε 

σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο current ratio '07, ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 31: OLS για procedures index ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,532a ,283 ,251 1,334 

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, ln(rev '07) 

ANOVAb 
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 30,935 2 15,468 8,692 ,001a 

Residual 78,299 44 1,780   

Total 109,234 46    

a. Predictors: (Constant), current ratio '07, ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: procedures index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,531 ,928  -,572 ,570 

ln(rev '07) ,585 ,157 ,483 3,730 ,001 

current ratio '07 ,191 ,077 ,322 2,481 ,017 

a. Dependent Variable: procedures index 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή procedures index ‟08 επέιεμε 

σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο profit margin '08, ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 32: OLS για procedures index ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,456a ,208 ,172 1,402 

a. Predictors: (Constant), profit margin '08, ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 22,691 2 11,345 5,768 ,006a 

Residual 86,544 44 1,967   

Total 109,234 46    

a. Predictors: (Constant), profit margin '08, ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: procedures index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,375 1,200  ,313 ,756 

ln(rev '08) ,510 ,197 ,351 2,587 ,013 

profit margin '08 -1,403 ,775 -,245 -1,811 ,077 

a. Dependent Variable: procedures index 
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Όπσο θαίλεηαη, ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ procedures index 

επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο εηαηξίαο θαη ηελ 

θεξδνθνξία φπσο απηή εθθξάδεηαη απφ ηνπο δείθηεο ιεηηνπξγηθψλ εζφδσλ / 

πσιήζεηο (op income / sales), ην πεξηζψξην θέξδνπο (profit margin θαη EBITDA 

margin)  NI / sales 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ transperancy 

index 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ 

transperancy index. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί εδψ φηη γηα ηα ζηνηρεία “BoD compensation”, “audit report”, 

“transperancy index” θαη “top 4 audit firm” δελ πξνέθπςαλ θάπνηεο ζεκαληηθέο 

παξάκεηξνη γηα ην έηνο 2008.  

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ Exec 

compensation 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Exec compensation ‟07 επέιεμε 

σο θχξηα predictor ηε κεηαβιεηή ln(rev '07). 

 

Υπόδειγμα 33: OLS για Exec compensation ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,319a ,102 ,082 ,465 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,101 1 1,101 5,097 ,029a 

Residual 9,718 45 ,216   

Total 10,819 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: Execs compensation 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,067 ,301  -,223 ,824 

ln(rev '07) ,122 ,054 ,319 2,258 ,029 

a. Dependent Variable: Execs compensation 
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Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή Exec compensation ‟08 επέιεμε 

σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο op profit margin '08,  ln(market cap '08). 

 

Υπόδειγμα 34: OLS για Exec compensation ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,433a ,187 ,150 ,447 

a. Predictors: (Constant), op profit margin '08, ln(market cap '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,026 2 1,013 5,068 ,010a 

Residual 8,793 44 ,200   

Total 10,819 46    

a. Predictors: (Constant), op profit margin '08, ln(market cap '08) 

b. Dependent Variable: Execs compensation 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,200 ,276  ,724 ,473 

ln(market cap '08) ,109 ,049 ,305 2,232 ,031 

op profit margin '08 -,669 ,266 -,345 -2,519 ,015 

a. Dependent Variable: Execs compensation 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD 

compensation 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD compensation „07 επέιεμε 

σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '07), ln(assets ‟07). 

 

Υπόδειγμα 35: OLS για BoD compensation ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,355a ,126 ,086 ,438 

a. Predictors: (Constant), ln(assets '07), ln(rev '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,212 2 ,606 3,164 ,052a 

Residual 8,426 44 ,192   
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Total 9,638 46    

a. Predictors: (Constant), ln(assets '07), ln(rev '07) 

b. Dependent Variable: BoD compensation 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,571 ,400  1,429 ,160 

ln(rev '07) ,169 ,067 ,471 2,513 ,016 

ln(assets '07) -,121 ,077 -,295 -1,575 ,122 

a. Dependent Variable: BoD compensation 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ BoD stock 

option plan 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD stock option plan „07 

επέιεμε σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(assets '07), LT debt / equity '07. 

 

Υπόδειγμα 36: OLS για BoD stock option plan ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,506a ,256 ,222 ,378 

a. Predictors: (Constant), ln(assets '07), LT debt / equity '07 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,159 2 1,079 7,566 ,001a 

Residual 6,277 44 ,143   

Total 8,436 46    

a. Predictors: (Constant), ln(assets '07), LT debt / equity '07 

b. Dependent Variable: stock option plan 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,266 ,345  -,770 ,445 

LT debt / equity '07 -,054 ,020 -,352 -2,662 ,011 

ln(assets '07) ,165 ,051 ,430 3,254 ,002 

a. Dependent Variable: stock option plan 
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Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή BoD stock option plan „08 

επέιεμε σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(assets '08), LT debt / equity '08. 

 

Υπόδειγμα 37: OLS για BoD stock option plan ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,384a ,148 ,109 ,404 

a. Predictors: (Constant), LT debt / equity '08, ln(assets '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,245 2 ,623 3,811 ,030a 

Residual 7,191 44 ,163   

Total 8,436 46    

a. Predictors: (Constant), LT debt / equity '08, ln(assets '08) 

b. Dependent Variable: stock option plan 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,122 ,463  -,263 ,794 

ln(assets '08) ,140 ,066 ,302 2,108 ,041 

LT debt / equity '08 -,055 ,025 -,318 -2,223 ,031 

a. Dependent Variable: stock option plan 

 

Όπσο θαίλεηαη, ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ transparency index 

επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ησλ εηαηξηψλ θαη ην 

ελεξγεηηθφ ηεο θαη ζε κηθξφηεξν απφ ηε ζρέζε δαλείσλ πξνο ίδηα θεθάιαην(LT debt / 

equity). 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ defence index 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε αλάιπζε ησλ Απιψλ Διαρίζησλ Τεηξαγψλσλ γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ πνπ επεξεάδνπλ ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηνπ 

defence index. 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ no anti-

takeover prov 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή no anti-takeover prov „07 

επέιεμε σο θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '07), ln(market cap '07). 

 

Υπόδειγμα 38: OLS για no anti-takeover prov ‘07 

Model Summary 
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Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,543a ,295 ,263 ,429 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), ln(market cap '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3,393 2 1,696 9,218 ,000a 

Residual 8,097 44 ,184   

Total 11,489 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), ln(market cap '07) 

b. Dependent Variable: no anti-takeover prov 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,089 ,380  ,235 ,816 

ln(market cap '07) -,139 ,067 -,314 -2,069 ,044 

ln(rev '07) ,255 ,060 ,650 4,279 ,000 

a. Dependent Variable: no anti-takeover prov 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή no anti-takeover prov „08 

επέιεμε σο θχξηα predictor ηε κεηαβιεηή ln(rev '08). 

 

Υπόδειγμα 39: OLS για no anti-takeover prov ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,415a ,172 ,154 ,460 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,979 1 1,979 9,363 ,004a 

Residual 9,511 45 ,211   

Total 11,489 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08) 

b. Dependent Variable: no anti-takeover prov 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,574 ,381  -1,505 ,139 
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ln(rev '08) ,196 ,064 ,415 3,060 ,004 

a. Dependent Variable: no anti-takeover prov 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ no blank check 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή no blank check „07 επέιεμε σο 

θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '07), ln(assets '07). 

 

Υπόδειγμα 40: OLS για no blank check ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,494a ,244 ,209 ,437 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), ln(assets '07) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,707 2 1,354 7,091 ,002a 

Residual 8,399 44 ,191   

Total 11,106 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), ln(assets '07) 

b. Dependent Variable: no blank check 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,308 ,399  ,772 ,444 

ln(assets '07) -,155 ,077 -,352 -2,022 ,049 

ln(rev '07) ,251 ,067 ,649 3,722 ,001 

a. Dependent Variable: no blank check 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή no blank check „08 επέιεμε σο 

θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '08), ln(assets '08). 

 

Υπόδειγμα 41: OLS για no blank check ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,413a ,171 ,133 ,457 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08), ln(assets '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
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1 Regression 1,898 2 ,949 4,535 ,016a 

Residual 9,208 44 ,209   

Total 11,106 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08), ln(assets '08) 

b. Dependent Variable: no blank check 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,342 ,523  ,653 ,517 

ln(assets '08) -,213 ,121 -,401 -1,764 ,085 

ln(rev '08) ,304 ,105 ,655 2,880 ,006 

a. Dependent Variable: no blank check 

 

 

Αλάιπζε Απιψλ Διαρίζησλ Σεηξαγψλσλ γηα ηα ζηνηρεία ηνπ defence index 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή defence index ‟07 επέιεμε σο 

θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '07), ln(assets '07). 

 

Υπόδειγμα 42: OLS για defence index ‘07 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 ,577a ,333 ,303 ,752 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), ln(assets '07) 

ANOVAb 

Model 
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 12,414 2 6,207 10,985 ,000a 

Residual 24,862 44 ,565   

Total 37,277 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '07), ln(assets '07) 

b. Dependent Variable: defence index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
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1 (Constant) ,481 ,687  ,700 ,487 

ln(assets '07) -,323 ,132 -,402 -2,454 ,018 

ln(rev '07) ,535 ,116 ,756 4,621 ,000 

a. Dependent Variable: defence index 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ αθνινπζεί ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή defence index ‟08 επέιεμε σο 

θχξηεο predictors ηηο κεηαβιεηέο ln(rev '08), ln(assets '08). 

 

Υπόδειγμα 43: OLS για defence index ‘08 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,493a ,243 ,209 ,801 

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08), ln(assets '08) 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9,055 2 4,528 7,059 ,002a 

Residual 28,222 44 ,641   

Total 37,277 46    

a. Predictors: (Constant), ln(rev '08), ln(assets '08) 

b. Dependent Variable: defence index 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,424 ,916  ,463 ,646 

  ln(assets '08) -,433 ,211 -,445 -2,047 ,047 

ln(rev '08) ,652 ,185 ,768 3,534 ,001 

a. Dependent Variable: defence index 

 

Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα παξαπάλσ ππνδείγκαηα, ηα ζηνηρεία εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ηνπ defence index επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ θχθιν 

εξγαζηψλ θαη ην κέγεζνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξίαο. 
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Πίνακας 11: Σσγκενηρφηικά Σηοιτεία Ανάλσζης Απλών Ελατίζηφν Τεηραγώνφν για ηο 2007 (1) 
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CEO not Chairman of BoD 

t stat 
                      

                      

Members of BoD 
t stat 

    1.000   -3.66             

    5.73   -3.34             

% of non-exec BoD members 
t stat 

                  0.001   

                  2.36   

no CFO in BoD 

t stat 
                      

                      

in house fleet management 
t stat 

    0.44             0.008   

    0.58             0.334   

BoD index 
t stat 

    0.393                 

    3.138                 

CEO share <10% 

t stat 
  -0.13 0.168   -0.92             

  -1.651 2.475   -2.867             

CEO ownership 
t stat 

        0.222         0.001   

        1.612         -2.466   

external investor share >10% 
t stat 

                      

                      

% of institutional holders 
t stat 

              
-

0.08 
      

              -1.869       

institutional holders > 40% 

t stat 
  -0.25 0.251                 

  -2.955 3.369                 

% of BoD & Execs 
t stat 

                      

                      

ownership index 
t stat 

0.515 -0.95 0.609   -1.68             

2.644 -4.649 4.511   -2.465             

BoD meetings 

t stat  
    0.195 0.018               

    5.856 3.064               

Nomination Committee 
t stat 

  -0.127 0.230                 

  -1.641 3.359                 

Corporate Governance 
t stat 

0.214                     

3.342                     

BoD CVs 

t stat 
                      

                      

Internal Audit 
t stat 

    0.141                 

    2.971                 

procedures index 
t stat 

                      

                      

Execs compensation 

t stat 
    0.122                 

    2.258                 

BoD compensation 
t stat 

  -0.12 0.169                 

  -1.575 2.513                 

stock option plan 
t stat 

  0.165                   

  3.254                   

no anti-takeover provisions 

t stat 
-0.14   0.255                 

-2.069   4.279                 

no blank check shares 
t stat 

  -0.16 0.251                 

  -2.022 3.722                 

defence index 
t stat 

  -0.32 0.535                 

  -2.454 4.621                 
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Πίνακας 12: Σσγκενηρφηικά Σηοιτεία Ανάλσζης Απλών Ελατίζηφν Τεηραγώνφν για ηο 2007 (2) 
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CEO not Chairman of BoD 
t stat 

                      

                      

Members of BoD 
t stat 

                      

                      

% of non-exec BoD members 

t stat 
                      

                      

no CFO in BoD 
t stat 

                      

                      

in house fleet management 
t stat 

      -0.01   -0.11           

      -2.613   -1.886           

BoD index 

t stat 
          -0.36           

          -2.29           

CEO share <10% 
t stat 

          -0.13   0.07       

          -2.014   2.734       

CEO ownership 
t stat 

          0.082           

          3.067           

external investor share >10% 

t stat 
          -0.11       -0.34   

          -1.651       -1.965   

% of institutional holders 
t stat 

0.107                     

2.51                     

institutional holders > 40% 
t stat 

              0.046       

              1.681       

% of BoD & Execs 

t stat 
                  -0.11   

                  -4.988   

ownership index 
t stat 

    0.028   -1.43 -0.56 0.187 0.094       

    2.48   -3.669 -4.189 2.703 2.049       

BoD meetings 
t stat  

              0.067 -0.25     

              4.231 -2.193     

Nomination Committee 

t stat 
    0.014         0.069       

    2.41         2.657       

Corporate Governance 

t stat 

                      

                      

BoD CVs 

t stat 
  -0.02                   

  -4.21                   

Internal Audit 
t stat 

                    -0.35 

                    -1.733 

procedures index 
t stat 

              0.191       

              2.481       

Execs compensation 

t stat 
                      

                      

BoD compensation 
t stat 

                      

                      

stock option plan 
t stat 

            -0.05         

            -2.662         

no anti-takeover provisions 

t stat 
                      

                      

no blank check shares 
t stat 

                      

                      

defence index 
t stat 
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Πίνακας 13: Σσγκενηρφηικά Σηοιτεία Ανάλσζης Απλών Ελατίζηφν Τεηραγώνφν για ηο 2007 (3) 
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CEO not Chairman of BoD 

t stat 
        

        

Members of BoD 
t stat 

  -1.66     

  -1.95     

% of non-exec BoD 
members 

t stat 

        

        

no CFO in BoD 
t stat 

        

        

in house fleet management 

t stat 
        

        

BoD index 
t stat 

        

        

CEO share <10% 
t stat 

        

        

CEO ownership 

t stat 
        

        

external investor share 

>10% 
t stat 

        

        

% of institutional holders 
t stat 

        

        

institutional holders > 40% 
t stat 

        

        

% of BoD & Execs 

t stat 
        

        

ownership index 
t stat 

        

        

BoD meetings 
t stat  

        

        

Nomination Committee 

t stat 
        

        

Corporate Governance 

t stat 

  -0.91     

  -3.34     

BoD CVs 

t stat 
        

        

Internal Audit 
t stat 

        

        

procedures index 
t stat 

        

        

Execs compensation 
t stat 

        

        

BoD compensation 
t stat 

        

        

stock option plan 

t stat 
        

        

no anti-takeover provisions 
t stat 

        

        

no blank check shares 
t stat 

        

        

defence index 

t stat 
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Πίνακας 14: Σσγκενηρφηικά Σηοιτεία Ανάλσζης Απλών Ελατίζηφν Τεηραγώνφν για ηο 2008 (1) 
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CEO not Chairman of BoD 
t stat 

                      

                      

Members of BoD 
t stat 

  0.704     -4.01             

  2.865     -3.367             

% of non-exec BoD members 

t stat 
                  0.001   

                  2.36   

no CFO in BoD 
t stat 

                      

                      

in house fleet management 

t stat 
                      

                      

BoD index 

t stat 
    0.373                 

    2.45                 

CEO share <10% 
t stat 

        -1.2             

        -3.604             

CEO ownership 

t stat 

    0.176   -0.22             

    2.995   -3.813             

external investor share >10% 
t stat 

  -0.396 0.403   0.718             

  -2.167 2.098   1.764             

% of institutional holders 
t stat 

                      

                      

institutional holders > 40% 

t stat 

  -0.32 0.298                 

  -2.583 2.721                 

% of BoD & Execs 
t stat 

                      

                      

ownership index 
t stat 

  -0.58 0.554                 

  -2.574 2.828                 

BoD meetings 
t stat  

    0.153                 

    3.273                 

Nomination Committee 

t stat 
    0.149                 

    2.27                 

Corporate Governance 
t stat 

      0.013       -0.08       

      1.822       -1.947       

BoD CVs 

t stat 
                      

                      

Internal Audit 

t stat 

    0.123                 

    2.107                 

procedures index 
t stat 

    0.510                 

    2.587                 

Execs compensation 
t stat 

0.109                     

2.232                     

BoD compensation 
t stat 

                      

                      

stock option plan 

t stat 
  0.14                   

  2.108                   

no anti-takeover provisions 
t stat 

    0.196                 

    3.06                 

no blank check shares 
t stat 

  -0.21 0.304                 

  -1.764 2.88                 

defence index 
t stat 

  -0.43 0.652                 

  -2.047 3.534                 
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Πίνακας 15: Σσγκενηρφηικά Σηοιτεία Ανάλσζης Απλών Ελατίζηφν Τεηραγώνφν για ηο 2008 (2) 
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CEO not Chairman of BoD 
t stat 

                      

                      

Members of BoD 
t stat 

  0.184             -2.38     

  2.296             -2.574     

% of non-exec BoD members 
t stat 

                      

                      

no CFO in BoD 
t stat 

                      
                      

in house fleet management 
t stat 

      -0.01   0.131           
      -2.635   1.551           

BoD index 
t stat 

          0.482           
          2.163           

CEO share <10% 
t stat 

          0.16           

          1.809           

CEO ownership 

t stat 

                  -0.44   

                  -3.125   

external investor share >10% 
t stat 

                  0.66   

                  1.414   

% of institutional holders 
t stat 

                  -0.32   

                  -2.293   

institutional holders > 40% 

t stat 

                      

                      

% of BoD & Execs 
t stat 

                      

                      

ownership index 
t stat 

          0.277           

          1.592           

BoD meetings 

t stat  

                      

                      

Nomination Committee 
t stat 

                      

                      

Corporate Governance 
t stat 

0.237         0.174 0.152       -1.25 

3.141         1.954 2.817       -2.342 

BoD CVs 

t stat 
                      
                      

Internal Audit 

t stat 

                    0.123 

                    2.107 

procedures index 
t stat 

                    -1.4 

                    -1.811 

Execs compensation 
t stat 

                -0.67     

                -2.519     

BoD compensation 

t stat 
                      
                      

stock option plan 

t stat 

            -0.06         

            -2.223         

no anti-takeover provisions 
t stat 

                      

                      

no blank check shares 
t stat 

                      
                      

defence index 
t stat 
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Πίνακας 16: Σσγκενηρφηικά Σηοιτεία Ανάλσζης Απλών Ελατίζηφν Τεηραγώνφν για ηο 2008 (3) 
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CEO not Chairman of BoD 
t stat 

        

        

Members of BoD 
t stat 

        

        

% of non-exec BoD members 
t stat 

  -0.21     

  -2.29     

no CFO in BoD 

t stat 

        

        

in house fleet management 
t stat 

        

        

BoD index 
t stat 

        

        

CEO share <10% 
t stat 

        

        

CEO ownership 

t stat 

        

        

external investor share >10% 
t stat 

  -1.04     

  -2.764     

% of institutional holders 
t stat 

        

        

institutional holders > 40% 
t stat 

        

        

% of BoD & Execs 

t stat 

        

        

ownership index 
t stat 

        

        

BoD meetings 
t stat  

        

        

Nomination Committee 
t stat 

        

        

Corporate Governance 

t stat 

  -1.66     

  -2.712     

BoD CVs 
t stat 

        

        

Internal Audit 
t stat 

        

        

procedures index 
t stat 

        

        

Execs compensation 

t stat 

        

        

BoD compensation 
t stat 

        

        

stock option plan 
t stat 

        

        

no anti-takeover provisions 
t stat 

        

        

no blank check shares 

t stat 

        

        

defence index 
t stat 
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