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Πεξίιεςε δηαηξηβήο 

 

΢ε απηε ηελ εξγαζία επηρεηξείηαη λα αλαιπζεί ε ζρέζε ησλ κεραληζκψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Αξρηθά, 

πεξηγξάθνληαη ζεκαληηθέο κειέηεο πνπ πξαγκαηεχνληαη ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

΢πγθεθξηκέλα αλαιχνληαη ην κέγεζνο θαη ε ζχζηαζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, ε πεξίπησζε Γπαδηθφηεηαο (duality), ε πεξίπησζε ζπκκεηνρήο 

ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ ζηελ επηινγή λέσλ κειψλ, ε θαηνρή ζέζεσλ ζε 

Γηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ ησλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο, ε 

ακνηβή ησλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηέινο ε ηδηνθηεζία κεηνρψλ απν ηα 

ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο. 

 

΢ηελ ζπλέρεηα εξεπλνχληαη φιεο απηέο νη κεηαβιεηέο γηα ηξείο Δπξσπαηθέο 

ρψξεο : Αγγιία, Γαιιία θαη Γεξκαλία. Κάζε ρψξα εμεηάδεηαη μερσξηζηά. Σν 

δείγκα πνπ ζεσξείηαη γηα θάζε ρψξα είλαη νη 20 εηαηξείεο κε ηελ κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε, εμαηξνπκέλσλ ηξαπεδψλ, αζθαιηζηηθψλ νξγαληζκψλ θαη 

επηρεηξήζεσλ real estate. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο είλαη ηα ηειεπηαία 5 έηε πνπ 

είλαη δηαζέζηκνη νη ηζνινγηζκνί ησλ εηαηξεηψλ, δειαδή 2006 - 2010. Δίλαη 

ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί νηη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ζηελ επηινγή ησλ 

ρσξψλ αιιά θαη ησλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ ε δηαζεζηκφηεηα θαη ε ζπλάθεηα ησλ 

εμεηαδφκελσλ κεηαβιεηψλ. Δπίζεο, ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ζπιιέρζεθαλ απν ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θάζε 

επηρείξεζεο γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, θαζψο δελ είλαη δηαζέζηκα απν 

βάζεηο δεδνκέλσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2 

Πεξηερφκελα 

Κεθάλαιο 1: Eηζαγσγή.....................................................................................4 

 

Κεθάλαιο 2 : Αλαζθφπεζε Βηβιηνγξαθίαο 

2.1. Πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (Agency problem) θαη Δηαηξηθή                              
Γηαθπβέξλεζε..........................................................................................7 

2.2. ΢εκαληηθφηεηα ησλ Μεραληζκψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο.....................8 

2.2.1. Λφγνη χπαξμεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ...............................9  

2.3. ΢χλζεζε Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη Δηαηξηθή Απφδνζε  

2.3.1. Δθηειεζηηθά θαη Με εθηειεζηηθά κέιε.........................................11 

2.3.2. Έξεπλα.......................................................................................14 

2.3.3 ΢χλζεζε Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη Απάηε ζηηο θαηαζηάζεηο...18 

2.4. Αλάκεημε ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ζηελ επηινγή λέσλ κειψλ.........20 

2. 5. Μέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνιίνπ θαη Δηαηξηθή Απφδνζε...................22 

2.5.1 Πιενλεθηήκαηα κεγάισλ Γ.΢......................................................23 

2.5.2 Πιενλεθηήκαηα κηθξψλ Γ.΢.........................................................23 

2.5.3 Έξεπλεο.......................................................................................26 

2.5.4. Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα θαη Δηαηξηθή Απφδνζε ζε κηθξέο 
επηρεηξήζεηο..........................................................................................28 

2. 6. Γπαδηθφηεηα (CEO duality) θαη Δηαηξηθή Απφδνζε.................................30 

2.6.1. ΢εκαληηθφηεηα Γπαδηθφηεηαο.....................................................30 

2.6.2.Λφγνη δηαηήξεζεο δπαδηθφηεηαο.................................................32 

2.6.3 Έξεπλεο.......................................................................................33 

2.7. Ακνηβή αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive compensation) θαη Δηαηξηθή 
Απφδνζε.........................................................................................................35 

2.7.1. ΢εκαληηθφηεηα Ακνηβήο Αλψηαησλ ΢ηειερψλ............................35 

2.7.2.Έξεπλεο.......................................................................................38 

 



 3 

2. 8. Θέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ ησλ ζηειερψλ ηεο         
επ/ζεο (Outside directorships) θαη Δηαηξηθή Απφδνζε............................40 

2.9. Κεθαιαηαθή δνκή θαη δνκή Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ................................43 

2.9.1. Κεθαιαηαθή δνκή θαη κε εθηειεζηηθά κέιε.................................43 

2.9.2. Αλάιπζε ππνζέζεσλ.................................................................46 

2.9.3. Έξεπλα.......................................................................................48 

2.10. Κεθαιαηαθή Γνκή θαη Δηαηξηθή Απφδνζε .............................................51 

2.10.1 Γηεπζπληηθή θπξηφηεηα (Managerial ownership) θαη εηαηξηθή 
απφδνζε..............................................................................................51 

2.10.2. Έξεπλα.....................................................................................53 

2.11. Μεγαινκέηνρνη (Blockholders), Θεζκηθνί Δπελδπηέο θαη Δηαηξηθή 

Απφδνζε.........................................................................................................58 

΢πλνπηηθή παξνπζίαζε πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ (Πίλαθαο 1) ......................61 

 

Κεθάλαιο 3 : Μεζνδνινγία  

3.1. Μέζνδνο………………………………………………………………………..66 

3.2. Γείγκα…………………………………………………………………………..67 

3.3. Μεηαβιεηέο Διέγρνπ (control variables)……………………………………69 

3.4. Μεηαβιεηέο Απφδνζεο…………………………........................................70 

3.5. Ηδηαηηεξφηεηεο ρσξψλ…………………………………………………………71 

 

Κεθάλαιο 4 : Δκπεηξηθά Απνηειέζκαηα 

4.1. Υαξαθηεξηζηηθά Γείγκαηνο…………………………...………………………77 

4.2. Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο……………………………………………...81 

 

Κεθάλαιο 5 : Γεληθά ΢πκπεξάζκαηα..............................................................94 

 

Βιβλιογπαθία.................................................................................................98 

Παπάπηημα 



 4 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

Δηζαγσγή 

 

Ζ επηρείξεζε είλαη κηα λνκηθή νληφηεηα. Απν ηε λνκηθή άπνςε ζπγθεθξηκέλα, 

είλαη έλα λνκηθφ πξφζσπν πνπ αλήθεη ζηνπο κεηφρνπο. Ωο λνκηθφ πξφζσπν, 

ε επηρείξεζε κπνξεί λα ζπλάςεη ζπκβφιαηα, λα αλαιάβεη εξγαζίεο, λα 

δαλεηζηεί ή λα δαλείζεη ρξήκαηα αθφκα θαη λα εμαγνξαζηεί ή ζπγρσλεπζεί.  

 

Μία κεγάιε επηρείξεζε εηζεγκέλε ζην ρξεκαηηζηήξην κπνξεί λα έρεη 

εθαηνκκχξηα κεηφρνπο.  Όπσο αλαθέξζεθε, κηα επηρείξεζε αλήθεη ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο αιια λνκηθά είλαη απνκαθξπλζκέλε απν απηνχο, δελ δηνηθείηαη ή 

ειέγρεηαη απν ηνπο κεηφρνπο. Ζ επηρείξεζε δηνηθείηαη απν ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην, ην νπνίν επηιέγεη, ζπκβνπιεχεη θαη παξαθνινπζεί ηα αλψηαηα 

ζηειέρε. Απην ζεκαίλεη νηη νη κέηνρνη έρνπλ πεξηνξηζκέλε επζχλε,  δειαδή 

δελ είλαη πξνζσπηθά ππεχζπλνη γηα ηνλ δαλεηζκφ ηεο επηρείξεζεο. Ο 

διατωριζμός ηης ιδιοκηηζίας απν ηνλ έιεγρν ηεο επηρείξεζεο δίλεη ζηελ 

επηρείξεζε κηα κνληκφηεηα. Αθφκα θαη αλ ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο 

παξαηηεζνχλ ή απνιπζνχλ, ε επηρείξεζε επηβηψλεη. Δπίζεο νη κέηνρνη 

κπνξνχλ λα πσιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζε άιινπο επελδπηέο ρσξίο λα 

επεξεαζηεί ε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. Οη  επηρεηξήζεηο κε απην ηνλ ηξφπν 

κπνξνχλ λα επηβηψζνπλ γηα πνιιά ρξφληα.  

 

Ωζηφζν, έρεη δηαπηζησζεί νηη ν δηαρσξηκφο ηεο ηδηνθηεζίαο απν ηνλ έιεγρν ηεο 

επηρείξεζεο έρεη θαη ηελ αξλεηηθή ηνπ κεξηά. Με απην ην ηξφπν δίλεηαη ε 

επθαηξία ζηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο θαη ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

λα δξάζνπλ κε βάζε ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα θαη φρη ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ. Απηέο νη ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ ζηφρσλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο δεκηνπξγνχλ ηα ιεγφκελα προβλήμαηα 

ανηιπροζώπεσζης (agency problems).  
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Σα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο ππάξρνπλ φηαλ : πξψηνλ, ηα ζηειέρε ηεο 

επηρείξεζεο δελ πξνζπαζνχλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

θαη δεχηεξνλ, νη κέηνρνη δεκηνπξγνχλ θφζηε γηα λα παξαθνινπζνχλ ηα 

ζηειέρε θαη λα πεξηνξίδνπλ ηηο πξάμεηο ηνπο.  

 

Ζ αλάγθε γηα επίιπζε απηνπ ηνπ πξνβιήκαηνο ζεκαηνδνηεί ηελ αλάγθε γηα 

κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη ην 

ζχζηεκα κε ην νπνίν νη επηρεηξήζεηο δηνηθνχληαη θαη ειέγρνληαη. Σα Γηνηθεηηθά 

΢πκβνχιηα έρνπλ ηελ επζχλε γηα ηε δηαθπβέξλεζε ηεο εηαηξείαο ηνπο. Ο ξφινο 

ησλ κεηφρσλ ζηε δηαθπβέξλεζε είλαη λα δηνξίδνπλ ην ΢πκβνχιην θαη ηνπο 

Διεγθηέο θαη λα βεβαηψλνληαη φηη ε θαηάιιειε δνκή δηαθπβέξλεζεο είλαη ζε 

ηζρχ. 

 

Σα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ην πψο δηαθνξεηηθνί κεραληζκνί 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζπκβάιινπλ ζηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο έρνπλ 

πξνθαιέζεη έληνλν αθαδεκατθφ ελδηαθέξνλ εδψ θαη πνιιέο δεθαεηίεο. Παξφια 

απηα φκσο, αθφκα θαη ζήκεξα ε νθνλνκηθή ζεσξία γηα ηελ ζρέζε απηε είλαη 

αξθεηά πεξηνξηζκέλε. Τπάξρνπλ 2 παξάγνληεο πνπ θάλνπλ πνιχπινθε ηελ 

εκπεηξηθή έξεπλα ζηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα, αιιά θαη γεληθφηεξα ηελ 

εκπεηξηθή έξεπλα ζηε δηαθπβέξλεζε. Πξψηνλ, ζρεδφλ φινη νη παξάγνληεο πνπ 

πξέπεη λα εμεηαζηνχλ είλαη ελδνγελείο. Γεπηεξνλ, πνιιά εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηε δηαθπβέξλεζε κπνξνχλ λα εξκελεπηνχλ είηε σο 

θαηλφκελα ηζνξξνπίαο ή σο θαηλφκελα εθηφο ηζνξξνπίαο. Αλ θαη είλαη γεληθά 

δχζθνιν λα γίλεη δηάθξηζε κεηαμχ ησλ δχν εξκελεηψλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

κειέηε, ζπρλά έρνπλ ηειείσο δηαθνξεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ πνιηηηθή 

 

Παξά ην έληνλν αθαδεκατθφ ελδηαθέξνλ ινηπφλ, γηα ηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, εμαθνινπζεί λα ππάξρεη έιιεηςε απνδεηθηηθψλ ζηνηρείσλ γηα 

ην πψο δηαθνξεηηθνί κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζπκβάιινπλ ζηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξείαο.  

 



 6 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εμεηαζηεί απηε ε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

δηάθνξσλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο.  

 

Ζ αλάιπζε έγηλε γηα ηξείο Δπξσπαηθέο ρψξεο : Αγγιία, Γαιιία θαη Γεξκαλία. 

Ωο δείγκα ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 20 εηαηξίεο κε ηελ κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε απν θάζε ρψξα. O ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο κειέηεο είλαη 

πέληε ρξφλνηα, απν ην 2006 – 2010. Σα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηνπο 

κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζπιιέρζεθαλ απν ηηο εηήζηεο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θάζε επηρείξεζεο ελψ ηα δεδνκέλα γηα ηελ απφδνζε 

ζπιιέρζεθαλ απν ηελ βάζε δεδνκέλσλ DataStream. 

 

Ζ παξνχζα κειέηε νξγαλψλεηαη σο εμείο :  

΢ην Κεθάιαην 2, «Αλαζθφπνεζε Βηβιηνγξαθίαο»  αλαιχνληαη φιεο νη βαζηθέο 

έξεπλεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. ΢ην 

Κεθάιαην 3, πεξηγξάθεηαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζήζεθε ζηελ παξνχζα 

κειέηε. ΢ην Κεθάιαην 4 παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

δείγκαηνο, ηα απνηαιέζκαηα ηεο κειέηεο θαη ε εξκελεία ηνπο. Σέινο ζην 

Κεθάιαην 5 παξνπζηάδνληαη ηα γεληθά ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο θαη γίλνληαη 

πξνηάζεηο γηα πεξαηηέξσ έξεπλα.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Aναζκόπηζη Βιβλιογπαθίαρ 

 

 

2.1. Πποβλήμαηα ανηιπποζώπεςζηρ (Agency problem) και Δηαιπική 

Γιακςβέπνηζη 

 

Μεηά ην θιαζζηθφ έξγν ησλ Berle θαη Means (1932), νη νηθνλνκνιφγνη έρνπλ 

αλαγλσξίζεη φηη νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ (conflict of interest) θαη ηα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (agency problems) πνπ πξνθχπηνπλ κεηαμχ 

ησλ ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο, εκθαλίδνληαη φηαλ ε 

ηδηνθηεζία θαη ν έιεγρνο δηαρσξίδνληαη. Σν πξνβιήκα εζηθνχ θηλδχλνπ πνπ 

δεκηνπξγείηαη ηνηε, δεκηνπξγεί κε ηελ ζεηξά ηνπ δήηεζε γηα κεραληζκνχο 

παξαθνινχζεζεο θαη ειέγρνπ. Γειαδή, γηα κεραληζκνχο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (corporate governance). ΢πλεπψο, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, 

κπνξεί λα νξηζηεί σο ν ηξφπνο πνπ νη εηαηξίεο ειέγρνληαη, θαζνδεγνχληαη θαη 

θαζηζηνχληαη ππφινγεο.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, ην ζέκα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πξνθχπηεη φπσο 

αλαιχζεθε ζηελ εηζαγσγή, φηαλ θάπνηνο αλαρσξεί απφ ην νξζφδνμν κνληέιν 

ηνπ ηδηνθηήηε - δηαρεηξηζηή ηεο επηρείξεζεο θαη θηλείηαη πξνο ην δηαρσξηζκφ 

ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ηνλ έιεγρν ιήςεο απνθάζεσλ. ΢ην πιαίζην απηνχ ηνπ 

δηαρσξηζκνχ, ε ηδηνθηεζία, ή αιηψο ε θαηνρή κεηνρψλ, απνθέξεη νξηζκέλα 

δηθαηψκαηα ζε αληάιιαγκα γηα ηελ αλάιεςε κε αζθαιίζηκσλ θηλδχλσλ. Έλα 

ελδεηθηηθφ παξάδεηγκα είλαη νηη νη ηδηνθηήηεο-κέηνρνη έρνπλ ην δηθαίσκα λα 

θαζνξίζνπλ ηηο απνδνρέο ηεο δηνίθεζεο θαη ηα πιενλάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

φηαλ φιεο νη ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο έρνπλ εθπιεξσζεί. Απν ηελ άιιε 

κεξηά, ε δηνίθεζε, αζθεί άκεζν έιεγρν ζε φινπο ηνπο πφξνπο ηεο επηρείξεζεο 

(θεθάιαην, άλζξσπνη, θ.ιπ.) θαη έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα θαηεπζχλεη ηε ρξήζε 

απηψλ ησλ πφξσλ. Απηφο ν δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ 

κπνξεί λα πξνθαιέζεη πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (agency problem). 

Αληίζεηα κε ην νξζφδνμν κνληέιν ηνπ ηδηνθηήηε θαη δηαρεηξηζηή ηεο 
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επηρείξεζεο, νπνπ ε δηαρεηξηζηηθή πξνζπάζεηα θαη άιια είδε θφζηνπο 

κπνξνχλ λα ακείβνληαη ή λα απνδίδνληαη άκεζα, ην κνληέιν φπνπ ε 

ηδηνθηεζία θαη ε δηαρείξεζε έρνπλ δηαρσξηζηεί (principal – agent model) 

ραξαθηεξίδεηαη απφ αηειή θαη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε. ΢πγθεθξηκέλα, ν 

Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο έρεη ελα πιενλέθηεκα πιεξνθφξεζεο φηαλ ε 

ζπκπεξηθνξά ηνπ ή ην επίπεδν πξνζπαζεηψλ ηνπ, δεκηνπξγεί πηζαλφηεηεο γηα 

θαηξνζθνπηθή ζπκπεξηθνξά. Σν εχξνο ηέηνηνπ είδνπο θαηξνζθνπηζκνχ, 

θηλεηνπνηεί ηελ αλάγθε λα θαζνξηζηνχλ ζαθή θίλεηξα γηα ηα ζηειέρε ηεο 

επηρείξεζεο ψζηε λα ελεξγνχλ κε ηέηνην ηξφπν πνπ λα ειαρηζηνπνηνχληαη ηα 

ζπλαθή θφζηε αληηπξνζψπεπζεο (agency costs).  

 

 

2.2. Σημανηικόηηηα ηων Μησανιζμών Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

 

Μία ιχζε ζε νηη έρεη λα θάλεη κε ηηο αλαθεξζήζεηο πηζαλφηεηεο γηα 

θαηξνζθνπηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ, ζα ήηαλ λα πξνζιεθζεί θάπνηνο 

πνπ πξψηνλ, ζα παξαθνινπζεί ηηο θηλήζεηο ηεο δηνίθεζεο θαη δεχηεξνλ ζα 

αμηνινγεί ηελ αηνκηθή πξνζπάζεηα ζηα θαηψηεξα ζηξψκαηα ηεο επηρείξεζεο 

γηα ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο νκάδαο (Alchian and Demsetz, 1972). 

Ωζηφζν ην ζέκα ηνπ πνηφο ζα παξαθνινπζεί ηηο θηλήζεηο ηεο αλψηαηεο 

δηνίθεζεο δελ είλαη θαζφινπ πξνθαλέο. Διιείςεη ελφο ηέηνηνπ αηφκνπ, κηα 

ελαιιαθηηθή ιχζε ζην πξφβιεκα απηφ είλαη ε ζχλδεζε ησλ δηεπζπληηθψλ 

ακνηβψλ κε παξαηεξήζηκεο κεηξήζεηο ησλ επηδφζεσλ ηεο εηαηξείαο 

(Holmstrom and Milgrom, 1987; Tirole, 1988). Κίλεηξα κε κεγάιε δχλακε 

επζπγξακκίδνπλ ηα ζπκθέξνληα ηεο δηνίθεζεο ζηελφηεξα κε ηα ζπκθέξνληα 

ησλ ηδηνθηεηψλ, κέζσ ηεο ζχλδεζεο ηεο ηδησηηθήο ακνηβήο πνπ θαηαβάιιεηαη 

ζηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο κε ηηο πηπρέο ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο πνπ 

αθνξνχλ ηνπο ηδηνθηήηεο- κεηφρνπο. Ζ πξαγκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο ακνηβήο 

ηνπ ζηειέρνπο θαη ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο έρεη γίλεη αληηθείκελν πνιιψλ 

ζχγρξνλσλ εξεπλψλ. Ο ζχλδεζκνο κεηαμχ ηεο ακνηβήο ηνπ ζηειέρνπο θαη ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο εκθαλίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αιια ζπλήζσο κηθξφο 

ζε κέγεζνο. Άιιεο έξεπλεο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα νηη ππάξρεη κηα 

αζζελήο ζρέζε κεηαμχ πιεξσκήο θαη απφδνζεο, ε νπνία ζησπεξά 
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ακθηζβεηεί ηα θίλεηξα πνπ ζέηνληαη ζηελ δηνίθεζε γηα λα αθνινπζεί ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. 

 

Αθφκα θαη αλ ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ακνηβήο ηνπ ζηειέρνπο θαη ηεο εηαηξηθήο 

απφδνζεο είλαη αζζελήο, ππάξρνπλ άιινη κεραληζκνί γηα λα εμαζθαιηζηεί έλα 

πςειφ επίπεδν ζπκβαηφηεηαο κεηαμχ ησλ ηδνθηεηψλ θαη ηεο δηνίθεζεο. Έλαο 

ηέηνηνο κεραληζκφο είλαη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Οπσο αλαθέξεη ν Jensen 

(1993) “Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, βξηζθφκελν ζηε θνξπθή ηνπ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, έρεη ηελ ηειηθή επζχλε γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο”. Τπάξρεη κηα γεληθή απνδνρή φηη ε ελεξγφο παξαθνινχζεζε ησλ 

αλψηαησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ κπνξεί λα βειηηψζεη ηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ θαη, επνκέλσο, ηελ εηαηξηθή απφδνζε. Οκνίσο, ν Fama (1980 pp. 

293–94) έρεη παξαηεξήζεη νηη “ Ζ βησζηκφηεηα ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ σο 

έλαο κεραληζκφο γηα ηελ εζσηεξηθή κεηαβίβαζε ηνπ ειέγρνπ, κε ρακειφ 

θφζηνο, ζα κπνξνχζε λα εληζρπζεί κε ηελ ζπκπεξίιεςε κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ (outside directors) ”. ΢χκθσλα κε ηνλ Yermack (1996), ε εηαηξηθή 

απφδνζε εμαξηάηαη απν ηελ πνηφηεηα ηνπ ειέγρνπ θαη ησλ απνθάζεσλ πνπ 

παίξλνληαη απν ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Καηα ζπλέπεηα, ην κέγεζνο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ γίλεηαη έλαο αθφκα ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο 

παξάγνληαο ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο. 

 

Ο Hart (1995) έδσζε κηα ζεσξεηηθή βάζε, φπνπ πεξηγξάθεη ηηο δπν θχξηεο 

θαηαζηάζεηο θάησ απν ηηο νπνίεο νη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη 

ζεκαληηθνί. Πξψηα, πξέπεη λα ππάξρεη έλα πξφβιεκα αληπξνζψπεπζεο 

(agency problem) κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ νξγαληζκνχ (π.ρ ηδηνθηήηεο, ζηειέρε, 

θαηαλαισηέο ή πξνκεζεπηέο). Γεχηεξνλ, ηα θφζηε ζπλαιιαγψλ πξέπεη λα 

είλαη απαγνξεπηηθά, εηζη ψζηε ην πξφβιεκα αληπξνζψπεπζεο (agency 

problem) λα κελ κπνξεί λα επηιπζεί κε κηα θαιά θαζνξηζκέλε ζχκβαζε. 

 

2.2.1. Λφγνη χπαξμεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ  

 

Σα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα, φληαο έλαο κεραληζκφο πνπ αζθεί ηε δηαθπβέξλεζε 

ζηελ πιεηνςεθία ησλ επηρεηξήζεσλ, ηφζν ζε εηζεγκέλεο φζν θαη ζε κε 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο, έρνπλ κειεηεζεί απν πνιινχο εξεπλεηέο. Άιινη έρνπλ 
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ακθηζβεηήζεη ηελ ρξεζηκφηεηα ηνπο ελψ άιινη ηα έρνπλ αλαγάγεη ζηνλ 

ζεκαληηθφηεξν κεραληζκφ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Έλα θχξην εξψηεκα πνπ 

πξέπεη λα απαληεζεί ινηπφλ είλαη γηαηη ππάξρνπλ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα.  

 

Οη B.E. Hermalin θαη M.S. Weisbach (2003) ζεσξψληαο απην ην εξψηεκα σο 

σο ην επίθεληξν ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, έρνπλ πξνζπαζήζεη λα 

δψζνπλ κηα πιήξεο απάληεζε. ΢χκθσλα κε απηνχο ινηπφλ, κία ελδερφκελε 

απάληεζε ζην γηαηί ππάξρνπλ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη νηη είλαη απιά έλα 

πξντφλ ηνπ θαλνληζκνχ. Μεηαμχ ησλ εηαηξηθψλ λφκσλ θαη ηεο δηαθπβέξλεζεο 

ηνπ ρξεκαηεζηηξίνπ, νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο πξέπεη λα έρνπλ έλα 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην πνπ λα αληαπνθξίλεηαη ζε πιεζψξα απαηηήζεσλ : 

πξέπεη λα έρεη θάπνην ειάρηζην αξηζκφ κειψλ, πξέπεη λα αληαπνθξίλεηαη ζε 

θάπνηνπο ζπγθεθξηκέλνπο θαλνληζκνχο, κπνξεί λα ρξεηάδεηαη λα έρεη θάπνηεο 

επηηξνπέο θαη θάπνηα κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα ρξεηάδεηαη λα έρνπλ 

αλεμαξηεζία απν ηελ επηρείξεζε. Ωζηφζν, δεδνκέλεο ηεο δηαηήξεζεο απηνπ 

ηνπ ζεζκνχ κε ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ, δελ είλαη κφλν απηνί νη ιφγνη γηα ηελ 

χπαξμε ελφο ζπκβνπιίνπ. Δπηπιένλ, εαλ ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ππήξραλ 

κφλν γηα λα ηθαλνπνηνχλ ηηο απαηηήζεηο ηεο λνκνζεζίαο, ζα πεξηκέλακε λα 

είραλ θαη ην ειάρηζην κέγεζνο πνπ απαηηείηαη απν ηε λνκνζεζία. ΢ηελ πξάμε 

φκσο ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη πνιπ κεγαιχηεξα απν φηη απαηηείηαη απν 

ηνλ λφκν. Δπνκέλσο πξέπεη λα ππάξρεη κηα άιιε εμήγεζε γηα ηελ χπαξμε 

ησλ Γ.΢. Μηα πην εχινγε ππφζεζε είλαη φηη ηα ζπκβνχιηα είλαη κηα ιχζε ηεο 

αγνξάο ζε έλα νξγαλσηηθφ πξφβιεκα, έλαο ελδνγελψο θαζνξηζκέλνο ζεζκφο 

πνπ βνεζά ζην κεηξηαζκφ ησλ πξνβιεκάησλ αληηπξνζψπεπζεο (agency 

problems) πνπ καζηίδνπλ θάζε κεγάιν νξγαληζκφ. Αλεμάξηεηα απν ηηο αξεηέο 

ή ηα πξνβιήκαηά ηνπο, ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα απνηεινχλ κέξνο ηεο ιχζεο 

ηεο αγνξάο ζηα πξνβιήκαηα πνπ ππάξρνπλ εληφο ησλ πεξηζζφηεξσλ 

νξγαληζκψλ. 

 

΢εκείν εθθίλεζήο καο είλαη, ζπλεπψο, φηη έλα δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην είλαη ε 

ιχζε ηζνξξνπίαο ζηα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (agency problems) πνπ 

αληηκεησπίδεη ε εηαηξεία.  
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Σν επφκελν εξψηεκα πνπ γελλάηαη είλαη ηη πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο 

(agency problems) ιχλνπλ θαη γηαηί ηα Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα είλαη ε ιχζε;  

 

Σα πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (agency problems) ππάξρνπλ κεηαμχ ησλ 

ηδηνθηήηψλ κηαο επηρείξεζεο, δειαδή ησλ κεηφρσλ νη νπνίνη γεληθψο δελ 

έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα ειέγρνπλ ηελ δηνίθεζε άκεζα, θαη ηελ δηνίθεζε , ε 

νπνία ηείλεη λα είλαη αλεπαξθψο πξνζεθηηθή ή αμηφπηζηε φηαλ πξφθεηηαη γηα 

ηελ ηδηνθηεζία άιισλ αλζξψπσλ. Μηα ιχζε ζην πξφβιεκα απηφ είλαη λα 

παξέρνληαη ζηε δηνίθεζε ζπκβφιαηα κε ηζρπξά θίλεηξα. Αιιά απηφ ζέηεη ην 

εξψηεκα ηνπ πνηνο ζα παξέρεη ηα θίλεηξα θαη πνηνο ζα εμαζθαιίζεη φηη νη 

ζπκβάζεηο παξνρήο θηλήηξσλ είλαη άξηζηα δνκεκέλεο; ΢ηηο πεξηζζφηεξεο 

κεγάιεο εηαηξείεο, νη κέηνρνη είλαη πνιχ δηάζπαξηνη θαη πνιχ απιεξνθφξεηνη 

γηα λα ξπζκίζνπλ ηηο απνδνρέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Απηφ ην 

πξφβιεκα, θαζψο θαη ην πξφβιεκα ηνπ άκεζνπ ειέγρνπ, ζα κπνξνχζαλ λα 

κεηξηαζζνχλ ζε πεξηπηψζεηο θαηά ηηο νπνίεο έλαο κεγάινο εμσηεξηθφο 

κέηνρνο έρεη αξθεηά θίλεηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο. Δλψ ππάξρνπλ 

βεβαίσο πεξηπηψζεηο ζηηο νπνίεο κεγαινκέηνρνη δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ 

δηαθπβεξλεηηθφ ξφιν, απηφ ζίγνπξα δελ είλαη κηα θαζνιηθή ιχζε. Δπηπιένλ, ην 

ζηάδην ζην νπνίν έλαο κεγάινο κέηνρνο παίδεη απηφλ ηνλ ξφιν είλαη ζπρλά ην 

ίδην ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Γειαδή, ε δχλακή ηνπ πξνέξρεηαη κέζα απφ ηε 

ζέζε ηνπ ζην ζπκβνχιίν ή απν ηνλ έιεγρν ηνπ πάλσ ζε θάπνην αξηζκφ ησλ 

δηεπζπληψλ. Σειηθά, ε ζεσξεηηθή βηβιηνγξαθία ζα ζέζεη ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην σο κέξνο ηεο ιχζεο ηζνξξνπίαο ζηα πξφβιεκαηα ζχγθξνπζεο 

κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηνίθεζεο. 

 

 

2.3. Σύνθεζη Γιοικηηικού Σςμβοςλίος και Δηαιπική Απόδοζη  

 

2.3.1. Δθηειεζηηθά θαη Με εθηειεζηηθά κέιε 

 

Σα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα απνηεινχληαη γεληθψο απν έλα κείγκα εθηειεζηηθψλ  

(inside directors) θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors). Σα κε 

εθηειεζηηθά κέιε είλαη κέιε κε ιίγνπο, ή θαζφινπ, νηθνλνκηθνχο δεζκνχο κε 

ηελ εηαηξεία. Γειαδή, είλαη ηα κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ πνπ δελ αλήθνπλ νχηε θαη 



 12 

άλεθαλ ζηελ αλψηαηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο θαη επηπξφζζεηα, δελ είλαη 

ζηελνί ζπγγελείο ηνπ δηεζχλνληα ζπκβνχινπ. Έλα ζεκαληηθφ ζεκείν 

πξνζνρήο είλαη ν ξφινο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, ζην λα αλαιακβάλνπλ 

ηελ παξαθνινχζεζε ηεο δηνίθεζεο εθ κέξνπο ησλ κεηφρσλ. 

 

Δίλαη ινγηθφ λα ελλνείηαη νηη ηα εθηειεζηηθά ζηειέρε ίζσο λα κελ είλαη ηθαλά λα 

ειέγρνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο ή λα ειέγρνπλ ηελ απφδνζε ηνπ Γηεπζχλνληνο 

΢χκβνπινπ (CEO), ζε έλα εληειψο αλεμάξηεην πιαίζην. H θαξηέξα ησλ 

εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ, ζε ηειηθή αλάιπζε είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλε κε ηνλ 

δηεπζχλσλ ζχκβνπιν θαη έηζη κπνξεί λα κελ έρνπλ επαξθή θίλεηξα γηα λα 

επηθξίλνπλ, λα θαηαξγήζνπλ ή λα πεξηνξίζνπλ ηελ ακνηβή πνπ θαηαβάιιεηαη 

ζηνλ δηεπζχλσλ ζχκβνπιν (Crysηal,1992, Jensen,1993,  Hart,1995). Απηε ε 

δπζθνιία κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα έληνλε ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο νπνπ ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο (CEO) είηε ίδξπζε ηελ επηρείξεζε, είηε αλήθεη ζηελ 

ηδξπηηθή νηθνγέλεηα, ή θαηέρεη ελα κεγάιν κεξίδην κεηνρψλ. Σα κηθξφηεξα 

δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα κπνξεί σζηφζν λα έρνπλ έλα κεγαιχηεξν θίλεηξν λα 

παξαθνινπζνχλ ηελ αλψηαηε δηνίθεζε, παξφιν πνπ ε έξεπλα ηνπ Morck 

(1988) δελ βξήθε ηζρπξή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνχ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ 

αλήθνπλ ζε κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο.  

 

Τπάξρνπλ δχν ζεκαληηθνί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ηα κε-εθηειεζηηθά κέιε 

(outside directors) κπνξεί λα έρνπλ αξθεηά θίλεηξα λα παξαθνινπζνχλ ηελ 

αλψηαηε δηνίθεζε :  

 

 Πξψηνλ, ζέινπλ λα ζεκαηνδνηεζεί ε δηνηθεηηθή ηνπο ηθαλφηεηα ζηελ 

εμσηεξηθή αγνξά εξγαζίαο γηα ζηειέρε (Fama and Jensen,1983,  

Weisbach,1988). Ζ θήκε ησλ κε-εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ (outside 

directors) πνπ δελ παξαθνινπζνχλ ηελ δηνηθεηηθή νκάδα 

απνηειεζκαηηθά ζα πιεγεί θαη ε πηζαλφηεηα γηα πεξεηαίξσ πξφζιεςε 

σο κε-εθηειεζηηθά ζηειέρε κεηψλεηαη.  

 

 Γεχηεξνλ, ηα κε-εθηειεζηηθά κέιε ζπρλά έρνπλ κεγάιε εκπεηξία ζηε 

ιήςε απνθάζεσλ έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα ειέγρνπλ ηηο δξάζεηο ηεο 
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αλψηαηεο δηνίθεζεο (Fama and Jensen, 1983). Μπνξνχλ λα έρνπλ σο 

εθ ηνχηνπ ην ζρεηηθφ αλζξψπηλν δπλακηθφ γηα λα παξαθνινπζεί ηελ 

νκάδα δηνίθεζεο κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν. 

 

Τπάξρνπλ σζηφζν θαη πνιινί πεηζηηθνί ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο ηα κε-

εθηειεζηηθά κέιε (outside directors) κπνξεί λα κελ έρνπλ επαξθή θίλεηξα γηα 

λα παξαθνινπζνχλ ηελ αλψηαηε δηνίθεζε :  

 

 Πξψηνλ, ζε πνιιέο ρψξεο (γηα παξάδεηγκα ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην) ε 

λνκηθή δνκή είλαη ηέηνηα ψζηε ν εθηειεζηηθφο - κε εθηειεζηηθφο 

δηαρσξηζκφο είλαη θάπσο ηερλεηφο, δεδνκέλνπ φηη φια ηα κέιε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη ζπιινγηθά ππεχζπλα γηα ηελ επνπηεία 

ησλ εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο.  

 

 Γεχηεξνλ, ππάξρεη κηα ζαθήο αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ 

εθηειεζηηθψλ θαη ησλ κε-εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ. Σα εθηειεζηηθά κέιε 

είλαη εξγαδφκελνη πιήξνπο απαζρφιεζεο ζηελ επηρείξεζε, ζε αληίζεζε 

κε ηα κε-εθηειεζηηθά πνπ μνδεχνπλ έλα κφλν κέξνο ηνπ ρξφλνπ ηνπο 

ζηελ επηρείξεζε θαη κπνξεί λα εξγάδνληαη γηα έλα πιήζνο άιισλ 

επηρεηξήζεσλ. Απηή ε δηαδηθαζία θαίλεηαη λα δεκηνπξγεί κηα 

πξνθαηάιεςε πιεξνθνξηψλ πξνο φθεινο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ 

(inside directors) ζην εζσηεξηθφ ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο.  

 

 Σξίηνλ, ηα κε- εθηειεζηηθά κέιε κπνξεί λα κελ έρνπλ αξθεηά θίλεηξα λα 

κεηαθηλήζνπλ ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ αλψηαηε εθηειεζηηθή 

νκάδα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο θαθήο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο. Σα ίδηα 

θεθάιαηα πνπ θαηέρνπλ ηα κε-εθηειεζηηθά κέιε είλαη ιίγα θαη έηζη ε 

πξνζπκία ηνπο γηα λα ζρνιηάζνπλ θξηηηθά ηα δηεπζπληηθά ιάζε πνπ 

βιάπηνπλ ηελ αμία ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα είλαη ρακειή. Δπηπιένλ, ε 

ακνηβή πνπ ιακβάλεηαη απν ηα κε-εθηειεζηηθά κέιε, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηηο πηζαλφηεηέο ηνπο γηα εθ λένπ επηινγή ηνπο σο κε εθηειεζηηθά κέιε 

ηνπ ζπκβνπιίνπ, ηείλνπλ λα επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο 

απφςεηο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO). 
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Γεδνκέλσλ ησλ παξαπάλσ επηρεηξεκάησλ, νη νηθνλνκνιφγνη δηαθσλνχλ γηα 

γηα ην θαηα πφζν ηα κε εθηειεζηηθά κέιε (outside directors) είλαη ρξήζηκα. Οη 

Demsetz (1983) θαη Hart (1983) δείρλνπλ φηη ηα ζπκβνχιηα είλαη πεξηηηά 

επεηδή νη αγνξέο παξέρνπλ ηζρπξά θίλεηξα γηα ηελ επζπγξάκκηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ. Απηνί πνπ ζεσξνχλ ηα 

ζπκβνχιηα έλα ζεκαληηθφ κεραληζκφ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, αλαγλσξίδνπλ 

ηνλ ξφιν ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην λα παξαθνινπζνχλ ηελ δηνίθεζε θαη 

λα παξέρνπλ ζρεηηθέο ζπκπιεξσκαηηθέο γλψζεηο. Παξ 'φια απηά ν θπξίαξρνο 

ξφινο πνπ δηαδξακαηίδνπλ πνιιέο θνξέο νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη ζηελ 

επηινγή ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, φπσο ζα ζπδεηεζεί ζε επφκελε ελφηεηα, 

πξνθαιεί εξσηήκαηα γηα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ κε εθηειεζηηθνχ κέινπο λα 

ππνβάιεη αλεμάξηεηεο θξίηηθέο ζρεηηθά κε ηηο επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.3.2. Έξεπλα 

 

Μειέηεο πνπ εξεπλνχλ ηελ επίδνζε ηεο εηαηξείαο σο ζπλάξηεζε ηεο 

ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ παξάγνπλ κηθηά απνηειέζκαηα. 

Ωζηφζν ε πξφζθαηε εκπεηξηθή έξεπλα απνθαιχπηεη νηη ηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε (outside directors) ηειηθά είλαη ζεκαληηθά. Γηα παξάδεηγκα, νη Brickley θαη 

James (1987), βξήθαλ νηη ηα κε εθηειεζηηθά κέιε δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηελ αμηνιφγεζε ησλ πξνηάζεσλ εμαγνξάο. Δπίζεο βξήθαλ νηη ζε  

πνιηηείεο πνπ θακία αγνξά εηαηξηθνχ ειέγρνπ δελ πεηζαξρεί ηελ νκάδα ησλ 

ζηειερψλ, ηα ζπκβνχιηα ζηα νπνία θπξηαξρνχλ ηα κε εθηειεζηηθά κέιε 

(outside directors), βνεζνχλ ζηνλ έιεγρν ηεο εθκεηάιεπζεο πξνλνκίσλ θαη 

δηεπθνιχλζεσλ απν ηα αλψηαηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο. Ο Weisbach (1988) 

αλαθέξεη φηη ε αληηθαηάζηαζε ηνπ δηεπζχλσλ ζχκβνπινπ είλαη πην πςειά 

ζπζρέηηζκέλε κε ηελ εηαηξηθή απφδνζε ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

πιεηνςεθία κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors) απφ φ, ηη ζε εθείλεο 

πνπ θπξηαξρνχλ ηα εθηειεζηηθά κέιε, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε είλαη ζεκαληηθά ζηε παξαθνινχζεζε ηεο δηνίθεζεο. 

Δπηπιένλ νη Hermalin θαη Weisbach (1989), βξήθαλ νηη ηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε έρνπλ πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα εληαρζνχλ ζε έλα δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην κεηά απφ κηα αλεπαξθή απφδνζε ηεο εηαηξίαο ή απν ην θιείζηκν 



 15 

κηαο κνλάδαο κηαο βηνκεραλίαο, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη ηελ αλάγθε γηα 

πξφζζεηε εμσηεξηθή θαζνδήγεζε, φηαλ είλαη απαξαίηεηε κηα αιιαγή ζηε 

ζηξαηεγηθή. 

 

Σν επφκελν εμίζνπ πνιπζπδεηεκέλν εξψηεκα ζρεηηθά κε ηελ ζχλζεζε ησλ 

ζπκβνπιίσλ είλαη εαλ ην λα έρνπλ πεξηζζφηεξα κε εθηειεζηηθά κέιε (outside 

directors) ζεκαίλεη θαη αχμεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο απφδνζεο. Έλαο κεγάινο 

αξηζκφο εξεπλψλ δηαπξαγκαηεχεηαη απην ην εξψηεκα, ρξεζηκνπνηψληαο έλα 

πιήζνο κεζφδσλ.  

 

Μία πξψηε κέζνδνο είλαη ε κειέηε ηεο ζπζρέηεζεο κεηαμχ ηεο ινγηζηηθά 

κεηξήζηκεο απφδνζεο θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην 

ζπκβνχιην ( MacAvoy et al. (1983), Hermalin θαη Weisbach (1991), Mehran 

(1995), Klein (1998), θαη Bhagat θαη Black (2000) ). Με απηε ηελ κέζνδν φινη 

νη παξαπάλσ κειεηεηέο βξήθαλ αζήκαληεο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο ινγηζηηθά 

κεηξήζηκεο απφδνζεο θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ.  

 

Μηα δεχηεξε κέζνδνο είλαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ δείθηε Tobin‟s Q σο κέηξν 

απφδνζεο. (Hermalin θαη Weisbach (1991) θαη Bhagat θαη Black (2000) ). Σα 

απνηειέζκαηα σζηφζν παξέκεηλαλ ηα ίδηα, δείρλνληαο κηα κε παξαηεξήζηκε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ηνπ δείθηε 

Tobin‟s Q. Σέινο, νη Bhagat θαη Black (2000) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηεο 

ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζηελ καθξνπξφζεζκε αγνξά κεηνρψλ 

θαη ζηε ινγηζηηθή απφδνζε. Γηα άιιε κηα θνξά, δελ βξήθαλ θακία ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο. 

 

Οη MacAvoy θαη Millstein (1999) ππνζηεξίδνπλ φηη έλαο απφ ηνπο ιφγνπο γηα 

ηνπο νπνίνπο νη εξεπλεηέο κέρξη ηψξα γεληθά δελ κπφξεζαλ λα εληνπίζνπλ 

κηα ζρέζε κεηαμχ ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο 

απφδνζεο ηεο εηαηξείαο, είλαη δηφηη έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί «παιαηά» ζηνηρεία, 

δειαδή δεδνκέλα πνπ πξνεγήζεθαλ απν ηα ππάξρνληα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα. ΢ηελ πξνθιεηηθή κειέηε ηνπο, νη MacAvoy θαη Millstein βξήθαλ 

ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη ε βαζκνιφγεζε «CalPERS'» ησλ δηαδηθαζηψλ 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (έλα ππνθαηάζηαην γηα ηελ αλεμαξηεζία) είλαη 
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ζεηηθά ζπζρεηηδφκελε κε ηελ ινγηζηθά κεηξήζηκε απφδνζε. Δδσ πξέπεη λα 

αλαθεξζεί νηη ε CalPERS είλαη απν ηα κεγαιχηεξα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ηεο 

Ακεξηθήο θαη, δεδνκέλνπ ηνπ κεγέζνπο ηεο, είλαη ζε ζέζε λα αζθεί ζεκαληηθή 

πίεζε γηα λα θάλεη ηηο επηζπκεηέο αιιαγέο ζηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο επελδχεη. 

Ζ CalPERS δεκνζηεχεη θάζε ρξφλν κηα ιίζηα ε νπνία πεξηιακβάλεη εηαηξείεο 

κε πξνβιεκαηηθή νηθνλνκηθή απφδνζε θαη ακθηζβεηήζηκεο ή αλεπηζχκεηεο 

πξαθηηθέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Δπηζηξέθνληαο ζηελ έξεπλα, επεηδή ε 

βαζκνιφγεζε CalPERS ησλ δηαδηθαζηψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη 

πξφζθαηε, είλαη αδχλαην λα ειεγρζεί άκεζα ν ηζρπξηζκφο ησλ MacAvoy θαη 

Millstein γηα ηα δεδνκέλα. Σα γεληθψο θησρά απνηειέζκαηα ζηελ εθηίκεζε ηεο 

ζχλζεζεο, δελ πξνθαινχλ έθπιεμε. Ζ εηαηξηθή απφδνζε είλαη έλαο 

παξάγνληαο πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ παξαγφλησλ θαη εηζη είλαη δχζθνιν λα 

θαληαζηεί θαλείο φηη ε επίδξαζε πεξηζηαζηαθψλ ζπλεδξηάζεσλ ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, θιπ., ζα είλαη αληρλεχζηκα.  

 

Μία πην επηηπρεκέλε πξνζέγγηζε ήηαλ ε κέηξεζε ηεο επίδξαζεο ζηελ αμία 

ηεο εηαηξείαο, ησλ αιιαγψλ ζηε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Οη 

S.Rosenstein θαη J.G.Wyatt (1990) ζε έξεπλα ηνπο εμεηάδνπλ ηα 

απνηειέζκαηα ζην πινχην ησλ κεηφρσλ πνπ ζπλνδεχνπλ ηνλ δηνξηζκφ ελφο 

εμσηεξηθνχ δηεπζπληή απφ ηε δηνίθεζε. ΢πγθεθξηκέλα, κειεηνχλ ηελ αληίδξαζε 

ζηε ηηκή ηεο κεηνρήο ηελ εκέξα ηεο αλαθνίλσζεο φηη κε εθηειεζηηθά κέιε 

(outside directors) ζα πξνζηεζνχλ ζην ζπκβνχιην. Σν δείγκα ηνπο 

απνηεινχληαλ απν επηρεηξήζεηο πνπ άλεθαλ ζηνπο δείθηεο NYSE ή/θαη AMEX 

θαη αλαθνίλσζαλ πξφζιεςε κε εθηειεζηηθνχ κέινπο  ηελ πεξίνδν 1981-1985. 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ν δηνξηζκφο ελφο επηπιένλ κε 

εθηειεζηηθνχ κέινπο ζπλνδεχεηαη, θαηα κέζν φξν, απν ζεκαληηθά ζεηηθέο 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο, δειαδή απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, 

παξφιν πνπ πνιιά ζπκβνχιηα εηαλ αξηζκεηηθά θπξηαξρνχκελα απν κε 

εθηειεζηηθά κέιε (outside directors) αθφκα θαη πξίλ ηνλ λέν δηνξηζκφ.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, βξήθαλ νηη θαηα κέζν φξν ππάξρεη κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηεο ηάμεο ηνπ 0,2% , ζε αληίδξαζε ηεο 

αλαθνίλσζεο απησλ ησλ δηνξηζκψλ.  Απην ην εχξεκα ππνλνεί νηη ηα 

αλακελφκελα νθέιε απν ηελ εμσηεξηθή θαζνδήγεζε πνπ θεξδίδνληαη απν 
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απηνχο ηνπο δηνξηζκνχο αληηζηαζκίδνπλ ηα αλακελφκελα θφζηε απν 

ελδερφκελε δηνηθεηηθή εδξαίσζε (managerial entrenchment) θαη 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ ιήςε απνθάζεσλ.  

 

Απφ πνιιέο απφςεηο, ε πξνζέγγηζε ησλ Rosenstein θαη Wyatt είλαη κηα πην 

θαζαξή εμέηαζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

θαη ηεο αμίαο ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κειέηεο πνπ εμεηάζηεθαλ πξνεγνπκέλσο. 

Ζ πξνζέγγηζε ησλ Rosenstein θαη Wyatt ειέγρεη ηελ επίδξαζε απν φινπο 

ηνπο εηδηθνχο παξάγνληεο ηεο εηαηξίαο θαη εμεηάδεη άκεζα γηα ην επηζπκεηφ 

απνηέιεζκα. Ο έιεγρνο ηεο επίδξαζεο φισλ ησλ εηδηθψλ παξαγφλησλ ηεο 

εηαηξίαο είλαη ζεκαληηθφο θαζψο φπσο είραλ αλαθέξεη νη Hermalin (1994) ,  

Kole (1997), Hermalin θαη Wallace, δελ ππάξρεη ιφγνο λα θαληαδφκαζηε νηη 

κηα ζπγθεθξηκέλε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (γηα παξάδεηγκα ην 

πνζνζηφ ησλ κε εθηειεζηηθψ κειψλ) είλαη ηδαληθή γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. 

Ωο εθ ηνχηνπ, ε επίπησζε ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζηε 

επίδνζε είλαη δχζθνιν λα εληνπηζηεί. 

 

Ωζηφζν, ππάξρεη έλα ελδερφκελν κεηoλέθηεκα ζηελ πξνζέγγηζε ησλ 

Rosenstein θαη Wyatt. Πηζαλψο νη επηρεηξήζεηο αιιάδνπλ ηελ δνκή ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηνπο γηα λα βειηηψζνπλ ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπο θαη 

ζπλεπψο θαη ηελ αμία ηνπο. Έηζη, φιεο νη αλαθνηλψζεηο γηα αιιαγή, ζην βαζκφ 

πνπ είλαη απξνζδφθεηεο, ζα πξέπεη λα πξνθαιέζνπλ κηα ζεηηθή αιιαγή ζηε 

ηηκή ηεο κεηνρήο. Δάλ απηφ αιεζεχεη ηφηε ηα απνηειέζκαηα ησλ Rosenstein 

θαη Wyatt δελ καο ιέλε ηίπνηα γηα ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ (outside directors). Μηα ελαιιαθηηθή εμήγεζε ησλ απνηειεζκάησλ είλαη 

ινηπφλ φηη ε πξνζζήθε ελφο κε εθηειεζηηθνχ κέινπο ζεκαηνδνηεί κηα αιιαγή 

ζηελ ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο θαη φρη ηα νθέιε απφ ηελ εμσηεξηθή 

θαζνδήγεζε. Δπίζεο, αλ κφλν ε πξνζζήθε κε εθηειεζηηθψλ κειψλ απμάλεη 

ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, φηαλ νη άιιεο αιιαγέο έρνπλ νπδέηεξε ή αξλεηηθή 

επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ηνηε γελληέηαη ην εξψηεκα ηνπ γηαηί 

γίλεηαη απηφ θαη γηαηί νη επηρεηξήζεηο δελ πξνζζέηνπλ ζπλερψο κε εθηειεζηηθά 

κέιε (outside directors) ψζηε λα ζηεξίδνπλ ηελ αμία ηνπο. ΢ε επφκελν άξζξν 

ηνπο νη Rosenstein θαη Wyatt (1997) πξαγκαηεχνληαη θάπνηα απν απηα ηα 

εξσηήκαηα. ΢ε γεληθέο γξακκέο, δελ βξίζθνπλ θακία νξηζηηθή επίδξαζε ηεο 
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πξνζζήθεο κέινο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην απν ην εζσηεξηθφ ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ε θάπνηεο εηδηθέο πεξηπηψζεηο σζηφζν βξήθαλ νηη ε πξνζζήθε 

ελφο εθηειεζηηθνχ κέινπο απμάλεη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Όκσο, φπσο 

ζπδεηήζεθε θαη παξαπάλσ, ε απμεζε απηε κπνξεί λα αληηθαηνπηξίδεη ηελ 

αιιάγή θαη φρη θάηη ζπγθεθξηκέλν γηα ηα κε εθηειεζηηθά κέιε. 

 

2.3.3 ΢χλζεζε Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη Απάηε ζηηο θαηαζηάζεηο 

 

Έλα ζέκα πνπ πξέπεη λα αλαθεξζεί αθνξά ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο εκθάληζεο απάηεο ζηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. Απηε ε ζρέζε, είλαη ζεκαληηθή γηα ηελ ινγηζηηθή 

επηζηήκε, θαζψο νη ινγηζηέο έρνπλ ηελ επζχλε λα αλαγλσξίζνπλ πεξηπηψζεηο 

φπνπ ππάξρεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα εκθαληζηεί απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο. Δλσ ινηπφλ πνιιέο έξεπλεο έρνπλ αζρνιεζεί κε ην θαηα πφζν ε 

ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ επεξεάδεη ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο, θακία απν ηηο αλσηέξσ κειέηεο δελ έρεη αζρνιεζεί κε ηελ 

ζχλζεζε ηνπ ζπκβνπιίνπ ζην πιαίζην ηεο νηθνλνκηθήο απάηεο. Ο Mark S. 

Beasley (1996) ζηελ κειέηε ηνπ, πξνζπαζεί λα εμεγήζεη απηε ηελ ζρέζε.  

 

Οη Fama θαη Jensen (1983), φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, δηαηχπσζαλ νηη ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην είλαη ν αλψηαηνο εζσηεξηθφο κεραληζκφο ειέγρνπ πνπ 

είλαη ππεχζπλνο γηα ηε παξαθνινχζεζε ησλ δξάζεσλ ηεο αλψηαηεο 

δηνίθεζεο. Τπνζηεξίδνπλ φηη ηα κε εθηειεζηηθά κέιε (outside directors) έρνπλ 

θίλεηξα λα εθηεινχλ ηα θαζήθνληα παξαθνινχζεζεο θαη λα κελ ζπλεξγνχλ κε 

ηα αλψηαηα ζηειέρε ζην λα απαιινηξηψλνπλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ, νπφηε 

ε ζπκπεξίιεςε ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors) απμάλεη ηελ 

ηθαλφηεηα ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ λα παξαθνινπζεί ηελ αλψηαηε δηνίθεζε 

απνηειεζκαηηθά, ζηηο ξπζκίζεηο ηνπ νξγαληζκνχ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ 

δηαρσξηζκφ ηεο εηαηξηθήο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ.  

 

Καζψο ππάξρνπλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο αλάκεζα ζηηο εηαηξίεο ζην πνζνζηφ  

ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors ) ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ε 

έξεπλα ηνπ M. S. Beasley εμεηάδεη ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο ζχλζεζεο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ γηα λα ειέλμεη θαηα πφζν ε ζπκπεξίιεςε ησλ κε 
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εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors ) βνεζάεη ζηε κείσζε ησλ 

πεξηπηψζεσλ απάηεο κέζσ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Ζ κειέηε απηε 

εμεηάδεη ηελ πξφβιεςε φηη ην πνζνζηφ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside 

directors) ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην είλαη ρακειφηεξν γηα επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπο ζε ζχγθξηζε κε απηέο πνπ δελ 

έρνπλ. Δπίζεο, πξέπεη λα αλαθεξζεί νηη ε έλλνηα ηεο απάηεο εδψ, 

πεξηνξίδεηαη ζε δπν είδε : Σν πξψην είδνο πεξηιακβάλεη πεξηζηαηηθά φπνπ ε 

δηνίθεζε ζθνπίκσο εθδίδεη παξαπιαλεηηθέο πιεξνθνξίεο ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο γηα ηνπο εμσηεξηθνχο ρξήζηεο. Σν δεχηεξν είδνο πεξηιακβάλεη 

πεξηζηαηηθά θαηάρξεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηελ αλψηεξε 

δηνίθεζε (δειαδή, ηνλ πξφεδξν, αληηπξφεδξν, δηεπζχλσλ ζχκβνπιν, 

επηθεθαιή ησλ νηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ θ.α.)  

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα επηβεβαηψλνπλ ηελ πξφηαζε γηα ηε ζρέζε κεηαμχ 

ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηελ εκθάληζε απάηεο ζηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ηα απνηειέζκαηα 

δείρλνπλ νηη νη επηρεηξήζεηο πνπ δελ έρνπλ θάπνηα απάηε ζηηο θαηαζηάζεηο 

ηνπο, έρνπλ ζεκαληηθά πςειφηεξα πνζνζηά κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside 

directors) ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην απν ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εκθαλίδνπλ 

απάηε.  

 

Δπηπιένλ, θαζψο ζπρλά ηα Γ.΢ αλαζέηνπλ ηελ αξκνδηφηεηα ηνπ ειέγρνπ ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζε κία ειεγθηηθή επηηξνπή, έγηλαλ επηπξφζζεηνη 

έιεγρνη γηα λα δηαπηζησζεί εάλ ε παξνπζία κηαο ειεγθηηθήο επηηξνπήο 

επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα απάηεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ νηη ε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

εμαθνινπζεί λα δηαθέξεη ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε απάηε θαη 

ρσξίο απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, άζρεηα κε ηελ παξνπζία ηεο 

ειεγθηηθήο επηηξνπήο. Αλαιπηηθφηεξα, είλαη ελδηαθέξνλ νηη νη  ρσξίο απάηε 

επηρεηξήζεηο δελ είλαη ζεκαληηθά πην πηζαλφ λα έρνπλ ειεγθηηθή επηηξνπή, θαη 

ε αιιειεπίδξαζε ηεο ζχλζεζεο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κε ηελ παξνπζία 

ειεγθηηθήο επηηξνπήο δελ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα απάηεο ζηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε.  
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Μηα μερσξηζηή έξεπλα γηα ην ππνζχλνιν ηνπ δείγκαηνο ησλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ έρνπλ ειεγθηηθή επηηξνπή, έδεημε νηη δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά 

ζηελ ζχλζεζε ηεο ειεγθηηθήο επηηξνπήο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε απάηε 

θαη ρσξίο απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

Απηά ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ νηη ε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

παίδεη κεγαιχηεξν ξφιν ζηελ κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο απάηεο, απν φηη ε 

χπαξμε ή ε ζχλζεζε ηεο ειεγθηηθήο επηηξνπήο.  

 

 

2.4. Ανάμειξη ηος Γιεςθύνονηορ ζςμβούλος ζηην επιλογή νέων μελών 

 

„Δλα αθφκα ζέκα πνπ πξέπεη λα εμεηαζηεί ζηα πιαίζηα ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, είλαη ε αλάκεημε ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ζηελ 

επηινγή λέσλ κειψλ θαη ε επίδξαζε απηεο ηεο αλάκεημεο ζηε θχζε ησλ 

πξνζιήςεσλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. 

 

Έλα δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ιεηηνπξγεί σο θεληξηθφο κεραληζκφο γηα ηελ 

παξαθνινχζεζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εηζεγκέλεο επηρείξεζεο,  

έρνληαο σο θχξηα ππεζπλφηεηα ηελ πξνζηαζία ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ 

κεηφρσλ. Δπνκέλσο, καδί κε ηηο λνκηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο γηα επαλεμέηαζε 

ησλ ζεκαληηθψλ ζρεδίσλ θαη δξάζεσλ ηεο εηαηξείαο, ηα κέιε ηνπ ΢πκβνπιίνπ 

είλαη επηθνξηηζκέλα κε ηελ επηινγή, ηελ απνδεκίσζε, ηελ αμηνιφγεζε, θαη, 

θαηά πεξίπησζε, ηελ απφξξηςε ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. 

 

Μηα καθξνρξφληα θξηηηθή απηήο ηεο δηαδηθαζίαο είλαη φηη, ζηελ πξάμε, ηα κέιε 

ηνπ ΢πκβνπιίνπ δελ έρνπλ επηιεγεί απφ ηνπο κεηφρνπο, αιιά απφ ηα ζηειέρε 

ηεο επηρείξεζεο ηα νπνία ππνηίζεηαη φηη πξέπεη λα επηβιέπνπλ. Ο Mace 

(1971) βξήθε απνδείμεηο γηα δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο πνπ αζθνχλ εμνπζία 

ζηελ επηινγή ησλ ππνςήθησλ κειψλ γηα ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Οκνίσο, νη 

Lorsch θαη MacIver (1989) δεκνζηεχνπλ ζηνηρεία απν ηελ έξεπλα ηνπο πνπ 

δείρλνπλ φηη νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη αζθνχλ ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ 

επηινγή ησλ λέσλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Ο Tejada (1997) 

παξνπζηάδεη ηελ πεξίπησζε ελφο κε εθηειεζηηθνχ κέινπο ηνπ ζπκβνπιίνπ 



 21 

κηαο εηαηξείαο πνπ ζηεξήζεθε ηελ ππνςεθηφηεηα γηα επαλεθινγή κεηά απφ 

ηελ θξηηηθή πνπ άζθεζε ζηε δηνίθεζε. 

 

Παξά ηηο απφςεηο απηέο, ε έξεπλα δελ έρεη αλαδείμεη ζπζηεκαηηθά ζηνηρεία γηα 

ην βαζκφ ζηνλ νπνίν νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη εκπιέθνληαη άκεζα ζηελ 

επηινγή ησλ λέσλ κειψλ θαη αλ ε ζπκκεηνρή απηή επεξεάδεη ηε θχζε ησλ 

κειψλ πνπ ηειηθά εθιέγνληαη ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Οη Hermalin θαη 

Weisbach (1988) κειεηνχλ ηηο απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ην δηνξηζκφ 

εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη βξίζθνπλ φηη νη δηνξηζκνί 

εθηειεζηηθψλ κειψλ εκθαλίδνληαη κε κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα φηαλ νη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη πιεζηάδνπλ ηελ ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο θαη φηη νη 

δηνξηζκνί κε εθηειεζηηθψλ κειψλ είλαη πην πηζαλφ λα εκθαληζηνχλ κεηά απν 

θαθή απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Ο Gilson (1990) βξίζθεη πεξηζζφηεξνπο 

δηνξηζκνχο ζην ζπκβνχιην ηξαπεδηηψλ θαη κεγάισλ κεηφρσλ φηαλ νη 

επηρεηξήζεηο αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. Οκνίσο, νη Kaplan θαη 

Minton (1994) κειεηνχλ ηαπσληθέο εηαηξείεο θαη βξίζθνπλ κηα κεγαιχηεξε 

έληαζε γηα δηνξηζκνχο κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, φηαλ απηέο νη επηρεηξήζεηο 

έρνπλ ρακειή απφδνζε. Οη Rosenstein θαη Wyatt (1990), φπσο αλαιχζεθε 

πξνεγνπκέλνο, βξίζθνπλ φηη νη αληηδξάζεηο ησλ κεηφρσλ ζε αλαθνηλψζεηο 

δηνξηζκψλ αλεμάξηεησλ δηεπζπληψλ είλαη ζεκαληηθά ζεηηθέο.  

 

Απηέο νη έξεπλεο παξέρνπλ θάπνηα ζηνηρεία αλαθνξηθά κε ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηνπο δηνξηζκνχο αλεμάξηεησλ κειψλ. Ωζφζν, ν ξφινο ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ζε απηε ηελ δηαδηθαζία παξακέλεη άγλσζηνο. Απην 

ην θελφ έξρεηαη λα αλαπιεξψζεη ε έξεπλα ησλ A.Shivdasani θαη D.Yermack 

(1999).  

 

΢ε απηε ηε κειέηε βξέζεθε φηη φηαλ νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη αλακεηγλχνληαη 

ζηελ επηινγή κειψλ : 

  

 Oη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ λέα κέιε πνπ είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα 

αζθήζνπλ επηζεηηθή παξαθνινχζεζε ζηε δηνίθεζε. 
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 Οη επηρεηξήζεηο είλαη πην πηζαλφ λα πξνζιάβνπλ κε εθηειεζηηθά κέιε 

πνπ έρνπλ ζπκθέξνληα θαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα δηνξίζνπλ αλεμάξηεηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο. 

 

 Δπίζεο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα θάλνπλ δηνξηζκνχο πνπ δίλνπλ ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην πιεηνςεθία απφ αλεμάξηεηνπο εμσηεξηθνχο 

δηεπζεληέο. 

 

 H αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζην δηνξηζκφ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ είλαη 

ζεκαληηθά αξλεηηθή φηαλ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο εκπιέθεηαη ζηελ 

επηινγή ησλ κειψλ θαη αζζελφο ζεηηθή φηαλ δελ εκπιέθεηαη. Οη 

ζσξεπηηθέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα δηνξηζκνχο 

αλεμάξηεησλ κειψλ είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξεο φηαλ ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο ζπκκεηέρεη ζηελ επηινγή ησλ κειψλ.  

 

Μηα πηζαλή εξκελεία απηψλ ησλ ζηνηρείσλ είλαη φηη ε αλάκεημε ζηε δηαδηθαζία 

επηινγήο κειψλ είλαη έλαο κεραληζκφο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο 

ηζρπξνχο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ πηέζεσλ γηα ηελ 

απφδνζε πνπ δέρνληαη απφ ηελ παξαθνινχζεζε απφ ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην. 

 

Γεληθφηεξα, ηα απνηειέζκαηα δηθσηίδνπλ πσο ε επηξξνή πνπ αζθεί ν 

Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ιεηηνπξγεί σο έλαο ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο 

παξάγνληαο ηεο δηαθπβεξλεηηθήο δνκήο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 

2. 5. Μέγεθορ ηος Γιοικηηικού Σςμβολίος και Δηαιπική Απόδοζη 

 

Δλα ζεκαληηθφ ζέκα πνπ ελδηαθέξεη ηνπο εξεπλεηέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο αθνξά ην κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Σν κέγεζνο 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη έλαο ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο 

ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο. Δμαηηίαο ηνπ θφζηνπο πνπ δεκηνπξγείηαη απν ην 

πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο (agency costs) ην κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ε απφδνζε ζρεηίδνληαη. ΢πγθεθξηκέλα, ππάξρνπλ θφζηε πνπ 
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ζρεηίδνληαη κε έλα κεγάιν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ηα νπνία κπνξεί λα 

παξαθσιχνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηνίθεζεο. Σα επηρεηξήκαηα πνπ 

ζπδεηνχλ απηε ηελ ζρέζε αλαιχνληαη παξαθάησ. 

 

2.5.1 Πιενλεθηήκαηα κεγάισλ Γ.΢ 

 

Άξθεηά επηζηεκνληθά άξζξα πνπ αζρνινχληαη κε ηελ εμάξηεζε ησλ πφξσλ 

πξεζβέβνπλ ηελ άπνςε νηη ηα κεγαιχηεξα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ζα πξέπεη λα 

ζπλδένληαη κε πςειφηεξα επίπεδα εηαηξηθήο απφδνζεο. ΢χκθσλα κε απηή ηελ 

άπνςε, ην κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα είλαη έλα κέηξν ηεο 

ηθαλφηεηαο ελφο νξγαληζκνχ λα δεκηνπξγήζεη ζπλδέζεηο γηα ηελ εμαζθάιηζε 

θξίζηκσλ πφξσλ. Όζν κεγαιχηεξε δειαδή, είλαη ε αλάγθε γηα εμσηεξηθέο 

δηαζπλδέζεηο ηφζν κεγαιχηεξν πξέπεη λα είλαη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

(Pfeffer θαη Salancik) . 

 

Μία άιιε άπνςε πνπ δίλεη εμήγεζε ζην γηαηί ηα κεγαιχηεξα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα αλακέλεηαη λα ζπλδένληαη κε ζεηηθά εηαηξηθά απνηειέζκαηα είλαη ε 

έξεπλα ηεο αιιειεπίδξαζεηο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (γηα 

παξάδεηγκα, Bazerman & Schoorman,1983, Burt,1980). Τπάξρνπλ θάπνηεο 

απνδείμεηο φηη νη αιιειεπηδξάζεηο ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ απνηειεζκαηηθή απφθηεζε θεθαιαίσλ. Ίζσο απην 

ζπκβαίλεη γηαηί ηα κεγαιχηεξα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα παξέρνπλ πεξηζζφηεξεο 

πηζαλφηεηεο γηα ηέηνηεο αιιειεπηδξάζεηο.  

 

Αθφκα, έλα κεγαιχηεξν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κε πεξηζζφηεξα κέιε πνπ είλαη 

Γηεπζχλνληεο ζχκβνπινη άιισλ εηαηξηψλ, φπσο ζα ζπδεηεζεί θαη ζε επφκελε 

ελφηεηα, κπνξεί λα πξνζθέξεη ελα ζεκαληηθφ επίπεδν ζπκβνπιψλ πςειήο 

πνηφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηνπο Lorsch θαη Mac Iver (1989), νη Γηεπζχλνληεο 

ζχκβνπινη έρνπλ ηελ πην ζρεηηθή εκπεηξία θαη εμεηδίθεπζε γηα λα είλαη 

απνηειεζκαηηθά κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ. Απηά ηα κέιε θαηαλννχλ ηα 

πνιχπινθα πξνβιήκαηα ηεο ιεηηνπξγίαο κηα κεγάιεο επηρείξεζεο θαη 

παξέρνπλ ηηο θαιχηεξεο ζπκβνπιέο θαη πξνηάζεηο. 
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2.5.2 Πιενλεθηήκαηα κηθξψλ Γ.΢ 

 

Γελ ζπκθσλνχλ σζηφζν φινη νη εξεπλεηέο νηη κεγάια δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

ζεκαίλεη θαη κεγάιε απφδνζε.  

 

O Jensen (1993) δηαηχπσζε νηη “Όηαλ ηα Γηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη 

κεγαιχηεξα ησλ 7, 8 αηφκσλ είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα ιεηηνπξγήζνπλ 

απνηειεζκαηηθά θαη γίλεηαη επθνιφηεξν γηα ηνλ Γηεπζχλνληα ζχκβνπιν (CEO), 

λα ηα ειέγμεη”. Δπεηδή ζε απηε ηελ πεξίπησζε ηα πξνβιήκαηα ζπληνληζκνχ 

θαη ηα δηαδηθαζηηθά πξνβιήκαηα μεπεξλνχλ ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

πξνθχπηνπλ απν ην φηη ππάξρνπλ πεξηζζφηεξνη άλζξσπνη πξνο αμηνπνίεζε. 

΢ε ζπκθσλία κε απηε ηελ άπνςε, νη Firstenberg θαη Malkiel (1994) 

δηαηχπσζαλ νηη ελα δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κε 8 ή ιηγφηεξα κέιε “επηθέξεη 

κεγαιχηεξε εζηίαζε, ζπκκεηνρή, πξαγκαηηθή αιιειεπίδξαζε θαη ζπδήηεζε”.  

 

Δπηπιένλ, φπσο έρνπλ δηαηππψζεη θαη πνιινί εξεπλεηέο, ππάξρεη ην 

θαηλφκελν πνπ νλνκάδεηαη ΄Κνηλσληθή Οθλεξία‟ (Social Loafing) ην νπνίν 

αλαθέξεηαη ζηε κείσζε ηεο πξνζπάζεηαο πνπ αζθείηαη απφ ηα άηνκα κηαο 

νκάδαο θαζψο ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ αλζξψπσλ ηεο νκάδαο απμάλεηαη.  

 

Έλαο άιινο ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ε ζπλνρή ηεο νκάδαο. Έρεη 

δηαπηζησζεί νηη ε ζπλνρή, ε νπνία είλαη κεγαιχηεξε γηα κηθξφηεξεο νκάδεο 

αηφκσλ, ζρεηίδεηαη κε ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο νκάδαο. (Lipton & Lorsch, 1992, 

cf. Jensen, 1993). Οη Lipton θαη Lorsch (1992) δειψλνπλ φηη “νη θαλφλεο 

ζπκπεξηθνξάο ζηα πεξηζζφηεξα ζπκβνχιηα είλαη δπζιεηηνπξγηθνί” , 

ππνζηεξίδνπλ φηη φηαλ ν αξηζκφο ησλ ζηειερψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

απμάλεηαη ηα πξνβιήκαηα πνπ ζπλδένληαη κε απηά ηα πξφηππα 

ζπκπεξηθνξάο επίζεο απμάλνληαη. Απηή ε αχμεζε ησλ πξνβιεκάησλ 

πξνέξρεηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ κηα απξνζπκία λα θξαηεζεί αλνηθηή θαη 

εηιηθξηλήο ε ζπδήηεζε γηα ηηο βαζηθέο δηεπζπληηθέο απνθάζεηο. Ο Jensen 

(1993) ππνζηεξίδεη νηη “ ε ερζξφηεηα θαη ε αληαπφδνζε ”, αλάκεζα ζε άιια 

κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα εκπνδίζεη ηελ απνηειεζκαηηθή 

παξαθνινχζεζε θαη αμηνιφγεζε ησλ Γηεπζχλνλησλ ΢πκβνχισλ. 
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Δπίζεο, έρεη παξαηεξεζεί απν πνιινχο εξεπλεηέο νηη ην κεγάιν κέγεζνο ελνο 

Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα εκπνδίζεη ζεκαληηθά ηελ ηθαλφηεηα ηνπ λα 

εηζάγεη θαη λα εθαξκφζεη ζηξαηεγηθέο δξάζεηο. Αληίζεηα ελα κηθξφ Γηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξε απφδνζε θεθαιαίσλ θαη πςειφηεξε 

απφδνζε πσιήζεσλ. Δπνκέλσο, φπνηα πιενλεθηήκαηα ζρεηίδνληαη κε έλα 

κεγάιν Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κπνξεί λα αληηζηαζκίζηνχλ πιήξσο απν ηε 

θαθή επηθνηλσλία, ζπλεξγαζία θαη ηελ κε απνηειεζκαηηθή δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ (Yermack 1996).  

 

O Mintzberg (1983) δηαηχπσζε φηη νη εθηηκήζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

γηα ηα αλψηαηα δηνηθεηηθά ζηειέρε ρεηξαγσγνχληαη πην εχθνια φηαλ ην 

ζπκβνχιην είλαη κεγάιν θαη πνίθηιν ζηε δνκή ηνπ. Θα κπνξνχζε λα είλαη 

αλακελφκελν φηη ηα κεγάια δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ζα ηείλνπλ λα είλαη πην 

πνίθηια, πην ακθηιεγφκελα θαη πην θαηαθεξκαηηζκέλα ζε ζχγθξηζε κε ηα 

κηθξά. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο, νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη κπνξεί λα 

απνθηήζνπλ πιενλέθηεκα ζηηο ζρέζεηο εμνπζίαο κε ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

εθαξκφδνληαο δηάθνξεο ηαθηηθέο. Ωζηφζν, άιινη εξεπλεηέο έρνπλ εθθξάζεη 

ηελ αθξηβψο αληίζεηε άπνςε γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ κεγάισλ Γ.΢ θαη ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. 

 

Έρεη επίζεο δηαηππσζεί ε άπνςε φηη ζηα κεγαιχηεξα ζπκβνχιηα 

αλαπηχζζνληαη παξαηάμεηο θαη ζπκκαρίεο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπο, πνπ 

νδεγνχλ ηειηθά ζε ζχγθξνπζε ηεο νκάδαο. Σέηνηα δπλακηθή κπνξεί λα 

δπζθνιέςεη ηε δηαδηθαζία επίηεπμεο νκνθσλίαο (Goodstein et al., 1994) 

 

Έλα άιιν κέηξν ηεο ζεκαληηθφηεηαο ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

είλαη πσο νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ην βιέπνπλ. Ζ Wu (2000) ζπδεηά ηελ 

εμέιημε ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ηελ πεξίνδν 1991- 1995. Βξήθε νηη ην 

κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ κεηψλεηαη θαηα κέζν φξν γηα απηε ηελ πεξίνδν θαη 

νηη ε κείσζε κπνξεί λα εμεγεζεί ηνπιάρηζηνλ κεξηθψο απν ηελ πίεζε απφ 

ελεξγνχο επελδπηέο, φπσο ε CalPERS. Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

θαίλεηαη λα πηζηεχνπλ νηη ηα κηθξά ζπκβνχιηα θάλνπλ θαιχηεξε δνπιεηά ζηε 

παξαθνινχζεζε ηεο δηνίθεζεο απν νηη ηα κεγάια.  
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2.5.3 Έξεπλεο 

 

Οηθνλνκεηξηθέο έξεπλεο πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξηθή απφδνζε θαη ην κέγεζνο 

ηνπ Γ.΢ είλαη ζρεηηθά ζπάληεο.  

 

Ο Yermack (1996) ζε κία ηέηνηα έξεπλα εμεηάδεη ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο 

ηεο επηρείξεζεο (φπσο κεηξάηαη απν ηνλ δείθηε Tobin‟s Q) θαη ηνπ κεγέζνπο 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ελφο δείγκαηνο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ησλ 

Ζ.Π.Α. ΢ην δείγκα ηνπ Yermack, ηα Γηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είραλ κέγεζνο απν 6 

κέρξη 24 κέιε, κε πνιχ ιίγεο εηαηξίεο λα έρνπλ Γηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

κηθξφηεξα ησλ 6 κειψλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπ δείρλνπλ νηη ππάξρεη κηα 

ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ δπν απηψλ κεηαβιεηψλ. Αθφκα 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ε παξνχζα ζχλδεζε είλαη θπξηή, ππνλνψληαο 

φηη νη κεγαιχηεξεο απψιεηεο ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ζπκβαίλνπλ φηαλ κηα 

εηαηξία θηλείηαη απφ έλα κηθξφ ζε έλα κεζαίν κέγεζνο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ.  

 

Ο Eisenberg et al. (1998) , φπσο ζα αλαιπζεί ζηελ ζπλέρεηα, επηβεβαηψλεη ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ Yermack γηα έλα δείγκα κηθξψλ, Φηιαλδηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Σα ζηνηρεία δειαδή απνθάιπςαλ κηα θαζαξή εηθφλα : ππάξρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηεζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο.  

 

Ο Huther (1997) βξίζθεη φηη ηα κεγαιχηεξα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ζρεηίδνληαη 

ζεκαληηθά κε πςειφηεξα θφζηε. 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Dan R. Dalton , C.M. Daily , J.L. Johnson 

θαη A.Δ. Ellstrand (1999), ζηελ αλάιπζε ηνπο κε δείγκαηα κηθξψλ θαη κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο Ακεξηθήο είλαη ηα εμείο:  

 

 Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ζρέζε 

εηαηξηθήο απφδνζεο – κέγεζνο ζπκβνπιίνπ. ΢πγθεθξηκέλα ηα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ νηη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο είλαη πην ηζρπξή γηα κηθξέο 

επηρεηξήζεηο. Απηφ ην θαηλφκελν ίζσο εμεγείηαη απν ηνπο φξνπο ηνπ 

θπξίαξρνπ ζπλαζπηζκνχ (Cyert & March, 1963). Μπνξεί λα είλαη φηη νη 
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κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ ηφζν αληαγσληζηηθέο ζπκκαρίεο ζε 

ζρέζε κε ηνπο κεγαιχηεξεο νκνιφγνπο ηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε 

ζηαζεξφηεηα θαη ε ζπλεθηηθφηεηα κεηαμχ ησλ νκάδσλ κπνξεί λα είλαη 

πςειφηεξε θαη ε ζπλνρή γηα ηνλ ζηφρν ηζρπξφηεξε. 

 

 Ο βαζκφο αλεμαξηεζίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δελ κεηξηάδεη ηε 

ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ θαη ηεο απφδνζεο. 

 

 Οη έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δνκή θαη ηελ εηαηξηθή απφδνζε, 

γίλνληαη κε δείθηεο πνπ ζηεξίδνληαη ζε ινγηζηηθέο κεηξήζεηο, ζε 

κεηξήζεηο ηεο αγνξάο ή ζε ζπλδηαζκνχο θαη ησλ 2. Μπνξεί επνκέλσο 

ηα απνηειέζκαηα λα δηαθέξνπλ, αλάινγα κε ηελ κέζνδν κέηξεζεο. ΢ε 

απηε ηελ έξεπλα, παξαηεξήζεθε νηη δελ ππήξρε απφδεημε νηη ν ηξφπνο 

κέηξεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε επεξέαζε ηελ ζρέζε κεηαμχ κεγέζνπο 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη απφδνζεο. Σα απνηειέζκαηα ησλ 

κεηξήζεσλ κε βάζε ηελ ινγηζηηθή κέζνδν δελ δηέθεξαλ ζηαηηζηηθά απν 

ηα απνηειέζκαηα ησλ κεηξήζεσλ κε βάζε ηελ κέζνδν ηεο αγνξάο. 

 

Οη πξνεγνχκελεο έξεπλεο αλαθέξνληαη ζε δεδνκέλα ηεο Ακεξηθήο. Ζ κειέηε 

ησλ M.J. Conyon θαη S.I. Peck (1998) εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζηελ εηαηξηθή απφδνζε (φπσο απνδίδεηαη απν ηελ 

απφδνζε ησλ Ίδησλ Κεθαιαίσλ – ROE θαη ηνλ δείθηε Tobin‟s Q), γηα 

δηαθνξεηηθέο Δπξσπαηθέο ρψξεο (Αγγιία, Γαιιία, Γαλία, Ηηαιία θαη Οιιαλδία). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αλάιπζεο δείρλνπλ κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Απην είλαη 

ζπκβαηφ κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ Yermack (1996).  

 

Ωζηφζν, ηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο, ην λνκνζεηηθφ θαη πνιηηηζηηθφ πεξηβάιινλ θ.α. 

 

 

 

 



 28 

2.5.4. Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα θαη Δηαηξηθή Απφδνζε ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο 

 

Καζψο νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο αζρνινχληαη κε κεγάιεο επηρεηξήζεηο ησλ 

ΖΠΑ, νη Eisenberg et al. (1998) ζηελ έξεπλα ηνπο εμέηαζαλ κηθξέο Φηιαλδηθέο 

επηρεηξήζεηο. Ζ έξεπλα γηα κηθξέο επηρεηξήζεηο έρεη ελδηαθέξνλ θαζψο νη 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην κέγεζνο θαη ηε δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθνί απν απηνχο 

ησλ κεγάισλ επηρεηξήζεσλ. Σν απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο δείρλεη κηα αξλεηηθή 

ζπζρέηεζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο, φπσο κεηξάηαη απν ηελ πξνζαξκνζκέλε απφδνζε ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, γηα κηθξέο Φηιαλδηθέο επηρεηξήζεηο, κε κηθξφ 

κέγεζνο ζπκβνπιίνπ. Σν θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

(Board size effect) ππάξρεη ινηπφλ θαη γηα κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο. 

Πξνβιήκαηα δειαδή επηθνηλσλίαο θαη ζπληνληζκνχ κπνξεί λα ππάξμνπλ θαη 

ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, απν ηα απνηειέζκαηα ζπκπεξαίλεηαη φηη ηα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (agency problems) ζην επίπεδν πνπ ηα 

αληηκεησπίδνπλ νη κεγάιεο εηαηξείεο, δελ είλαη πξνυπφζεζε γηα ηελ χπαξμε 

ηνπ (Board size effect) θαηλνκέλνπ ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

Ζ παξνπζία ηνπ θαηλνκέλνπ ζε κηθξέο θαη κεζαίεο επηρεηξήζεηο κε κηθξφ 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην δείρλεη φηη ην θαηλφκελν απην κπνξεί λα ππάξρεη αθφκα 

θαη φηαλ ν δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ είλαη κηθξφηεξνο ζε 

ζρέζε κε ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Καη αθφκα θαη αλ ππάξρεη έλα ηδαληθφ 

κέγεζνο ζπκβνπιίνπ, πνηθίιεη αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Ζ αξλεηηθή απηε ζρέζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο 

πξνζαξκνζκέλεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, απνδεηθλχεηαη 

ηζρπξή ζε ειέγρνπο γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ηε βηνκεραλία, ηελ ειηθία 

ηεο εηαηξείαο θαη ηελ αιιαγή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ σο ππνθαηάζηαην 

γηα ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο. Δπίζεο ζηελ έξεπλα ηνπ εάλ ην κέγεζνο ηνπ 

ζπκβνπιίνπ απμάλεη σο απνηέιεζκα πξνεγνχκελσλ ρακειψλ επηδφζεσλ δελ 

βξέζεθε ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη ηεο θαζαξήο κεηαβνιήο ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ. 
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΢ε κηθξέο, ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο, πηζαλψο ππάξρεη κηθξφο δηαρσξηζκφο 

κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δηαρείξεζεο, κε κηα αληίζηνηρε κείσζε ησλ 

ζπγθξνχζεσλ κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπ ζπκβνπιίνπ. Έηζη, ν ππεξβνιθφο 

έιεγρνο ηεο δηνίθεζεο, παξα ην νηη πξνζθέξεη ελα πηζαλφ ιφγν γηα ηα κεγάια 

δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ κεγάισλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, είλαη κηα ιηγφηεξν 

ηζρπξή εμήγεζε ηνπ (Board size effect) θαηλνκέλνπ ηνπ “κεγέζνπο ηνπ Γ.΢ ”, 

γηα ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο. Σν (Board size effect) θαηλφκελν ηνπ “κεγέζνπο 

ηνπ Γ.΢ ” κπνξεί λα παξακέλεη ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο εαλ ηα πξνβιήκαηα 

επηθνηλσλίαο θαη ζπληνληζκνχ ππάξρνπλ θαη ζε πνιχ κηθξφηεξα κεγέζε 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ. 

 

Σν θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα έρεη 

δηαθνξεηηθέο ξίδεο ζηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο απφ φ, ηη ζηηο κεγάιεο. Μηα 

ελαιιαθηηθή εμήγεζε είλαη φηη ην κέγεζνο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ αληαλαθιά 

ηε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Σα κεγαιχηεξα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

κπνξνχλ λα απνηεινχληαη απφ πεξηζζφηεξα κε εθηειεζηηθά κέιε, ηα νπνία λα 

ελζαξξχλνπλ πεξηζζφηεξν ηελ πξνζεθηηθή ιήςε απνθάζεσλ γηα πνιηηηθέο 

ηεο επηρεηξήζεο δεδνκέλνπ φηη ην θφζηνο θήκεο, εάλ ε επηρείξεζε απνηχρεη, 

είλαη πηζαλφ λα είλαη πςειφ ζε ζχγθξηζε κε ην ηδησηηθφ ηνπο φθεινο, αλ έλα 

έξγν απνδεηρζεί λα θεξδνθφξν. Ζ πηζαλή αιιαγή ζηηο πξνηηκήζεηο θηλδχλνπ, 

πνπ πξνθαιείηαη απφ ηελ αιιαγή ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη νη ηδηνθηήηεο επηιέγνπλ κε ηθαλνπνηεηηθνχ 

κεγέζνπο δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Αληίζεηα ζα κπνξνχζαλ λα επηιέμνπλ 

ζπκβνχιηα πνπ ηαηξηάδνπλ κε ηηο δηθέο ηνπο πξνηηκήζεηο. Οη ηδηνθηήηεο πνπ 

έρνπλ ηνλ πεξηζζφηεξν απφ ηνλ πινχην ηνπο επελδπκέλν ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία κπνξεί λα πξνηηκνχλ κηα ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ πνπ ζπλδέεηαη κε πξνζεθηηθή ιήςε ησλ απνθάζεσλ, ελψ νη πην 

δηαθνξνπνηεκέλνη επελδπηέο ζα κπνξνχζαλ λα επηιέμνπλ κηα ζχλζεζε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε πην ηνικεξέο επελδπηηθέο πνιηηηθέο. 

 

Απηα ηα απνηειέζκαηα, δεκηνπξγνχλ θάπνηα εξσηήκαηα. Γηα παξάδεηγκα, 

γηαηί αλ είλαη θαηαζηξεπηηθά γηα ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, βιέπνπκε αθφκα 

κεγάια ζπκβνχιηα ; Ίζσο ηα κεγάια ζπκβνχιηα λα είλαη θαηαζηξεπηηθά, 

επεηδή ην κέγεζνο επηδεηλψλεη θάπνηα θαηξνζθνπηθήο ζπκπεξηθνξάο 
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πξνβιήκαηα κεηαμχ ησλ κειψλ ζε ζρέζε κε ην ζχζηεκα παξαθνινχζεζεο 

ηεο δηνίθεζεο. Αιια ηφηε, γηαηη ε αγνξά ηνπο επηηξέπεη λα ππάξρνπλ;  

 

 

2.6. Γςαδικόηηηα (CEO duality) και Δηαιπική Απόδοζη 

 

H ηαχηηζε ησλ 2 ξφισλ ή αιιηψο δπαδηθφηεηα (CEO duality) αθνξά ηελ 

πεξίπησζε φπνπ ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ηεο εηαηξείαο θαη ν πξφεδξνο ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ είλαη ην ίδην πξφζσπν. Ζ ηαχηηζε ησλ 2 ξφισλ έρεη 

πξνμελήζεη ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ εξεπλεηψλ θαζψο ζεσξείηαη ν,ηη έρεη 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ απφδνζε θαη ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. 

 

2.6.1. ΢εκαληηθφηεηα Γπαδηθφηεηαο  

 

Τπoζηεξηθηέο ηεο ηαχηεζεο ησλ 2 ξφισλ ηζρπξίδνληαη φηη κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε κεγάιε απφδνζε γηα ηελ εηαηξία, θαζψο επηηξέπεη ζαθή εγεζία γηα ηνπο 

ζθνπνχο ηεο δηακφξθσζεο θαη πινπνίεζεο ηεο ζηξαηεγηθήο. Αληίζεηα ε κε-

ηαχηεζε ησλ ξφισλ δεκηνπξγεί πιήζνο πξνβιεκάησλ. ΢πγθεθξηκέλα : 

 

(1) Μεηψλεηαη ε  δχλακε ησλ Γηεπζχλνλησλ ΢πκβνχισλ (CEOs) λα παξέρνπλ 

απνηειεζκαηηθή εγεζία ηεο εηαηξίαο θαζψο απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα νη δξάζεηο 

θαη νη πξνζδνθίεο ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ λα έξρνληαη 

ζε αληίζεζε κεηαμχ ηνπο. 

 

(2) Γεκηνπξγεί ηελ πηζαλφηεηα αληηπαξάζεζεο κεηαμχ ηνπ πξνέδξνπ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ.  

 

(3) Γεκηνπξγεί ζχγρπζε σο απνηέιεζκα ηεο χπαξμεο 2 δεκφζησλ „νκηιεηψλ‟ , 

ηνπ πξνέδξνπ θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ.  

 

(4) Πεξηνξίδεη ηελ θαηλνηνκία θαη ηελ εζσηεξηθή επηθνηλσλία αλ ν Γηεπζχλσλ 

΢χκβνπινο αηζζάλεηαη νηη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ζπλερψο ζα ακθηζβεηεί ηηο 

πξάμεηο ηνπ. 
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Απν ηελ άιιε κεξηά νη αληίπαινη ηεο ηαχηεζεο ησλ 2 ξφισλ ππνζηεξίδνπλ φηη 

ε ηαχηεζε :  

 

(1) Πεξηνξίδεη ηελ αλεμαξηεζία ηνπ ζπκβνπιίνπ θαη κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα ην 

ζπκβνχιην λα κπνξεί λα εθηειέζεη ζσζηά ηελ επνπηεία θαη ηνλ θπβεξλεηηθφ 

ηνπ ξφιν.  

 

(2) ΢εκαηνδνηεί ηελ απνπζία δηαρσξηζκνχ κεηαμχ ησλ απνθάζεσλ ηνπ 

κάλαηδκελη θαη ησλ απνθάζεσλ ηνπ ειέγρνπ, ε επηρείξεζε ππνθέξεη απν ηνλ 

αληαγσληζκφ γηα επηβίσζε. 

 

(3) Καζηζηά δχζθνιν γηα ηα αλαζθαιή κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ λα είλαη 

εηιηθξελήο φηαλ αμηνινγνχλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

Αθφκα, γηα λα ηνληζηεί ε ζεκαληηθφηεηα ηεο δπαδηθφηεηαο ησλ ξφισλ πξέπεη 

λα ζεκεησζεί νηη ζπρλά αλαγλσξίδεηαη σο ελαο πξσηαξρηθήο ζεκαζίαο ιφγνο 

γηα ζνβαξέο δεκηέο θαη πηψζεηο κεγάισλ Ακεξηθάληθσλ επηρεηξήζεσλ, φπσο 

είλαη νη Westinghouse, Sears, General Motors (GM) θαη IBM. Γηα παξάδεηγκα 

ε πεξίπησζε ηεο GM, ε νπνία ην 1992 έραζε 23,5$ δηο. Πξφθεηηαη γηα κία απν 

ηηο κεγαιχηεξεο, αλ φρη ε κεγαιχηεξε δεκηά πνπ θαηαγξάθεη εηαηξεία πνπ 

αλήθεη ζηνλ δείθηε Fortune 500. Οη θξηηηθνί ηεο GM θαηαγγέιινπλ φηη ε θαθή 

απφδνζε ηεο εηαηξίαο πξνέθπςε απφ ηελ απνηπρία ηεο λα πξνζαξκνζηεί ζηηο 

κεηαβαιιφκελεο πξνηηκήζεηο ησλ θαηαλαισηψλ, ζηελ αλάδπζε λέσλ θαη 

ηζρπξψλ αληαγσληζηψλ, θαη ζηηο φιν θαη πεξηζζφηεξν απζηεξφηεξεο 

απαηηήζεηο αζθαιείαο θαη πεξηβαιινληηθήο πξνζηαζίαο. Όκσο νη επηθξηηέο 

ηεο δπαδηθφηεηαο πάλε έλα βήκα παξαπέξα θαη ππνζηεξίδνπλ φηη ν Roger 

Smith, κε ηελ εμνπζία πνπ πξνέθππηε απν ηνλ δηπιφ ηνπ ξφιν σο Πξνέδξνο 

θαη Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο, πεξηφξηζε ηελ επνπηεία πνπ αζθνχζε ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην θαη ηελ πηνζέηεζε ησλ θαηάιιεισλ ζηξαηεγηθψλ γηα ην 

κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ. Οκνίσο θαηεγνξήζεθε θαη ν Πξνέδξνο θαη 

Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ηεο IBM, γηα ηελ δπζθνιία ηνπ ζπκβνπιίνπ λα 

αμηνινγήζεη ηελ απφδνζε ηεο δηνίθεζεο θαη λα αζθήζεη αλεμάξηεηε θξηηηθή. 

Όπσο δηαηχπσζαλ νξηζκέλνη ζπγγξαθείο, ν δηπιφο ξφινο θαη κάιηζηα γηα 
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κεγάιν δηάζηεκα θάλεη ηνπο Γηεπζχλνληεο ΢πκβνχινπο λα πηνζεηνχλ ηελ 

ζηάζε “ ε δηθή κνπ εηαηξία, ην δηθφ κνπ ζπκβνχιην”.  

 

Πξνζπαζψληαο λα ζπλδπάζνπλ ηηο δχν πξννπηηθέο, νη Finkelstein θαη 

D‟Aveni (1994) πξφηεηλαλ έλα κνληέιν ηεο δπαδηθφηεηαο (duality) ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ. Τπνζηεξίδνπλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

δπαδηθφηεηαο ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ θαη ηεο εγξήγνξζεο ηνπ 

ζπκβνπιίνπ κεηαβάιεηαη αλάινγα κε ηηο πεξηζηάζεηο. Σν ζπκβνχιην πνπ είλαη 

ζε εγξήγνξζε πηζηεχεη νηη ε δπαδηθφηεηα (duality) είλαη ιηγφηεξν επηζπκεηή 

φηαλ ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο είλαη θαιή θαη ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο 

θαηέρεη ζεκαληηθή άηππε εμνπζία. Ζ ινγηθή γηα απηή ηε θαηλνκεληθά παξάδνμε 

ζέζε είλαη φηη ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θνβνχληαη φηη ε δπαδηθφηεηα (duality), 

ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο, πεξηνξίδεη ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα εθπιεξψζνπλ ηνλ 

επνπηηθφ ηνπο ξφιν. 

 

2.6.2. Λφγνη δηηήξεζεο ηεο Γπαδηθφηεηαο 

 

Όπσο ζα δηαπίζησζεί ζηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη ζην επφκελν 

θεθάιαην, ε δπαδηθφηεηα ζπλαληάηαη ζε νξηζκέλεο ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο, ζε 

ρψξεο νπνπ ν λφκνο δελ ηελ απαγνξεχεη. Οη B. R. Baliga, R. C. Moyer θαη R. 

S. Rao (1996) δίλνπλ κηα ιίζηα κε ηνπο πηζαλνχο ιφγνπο πνπ ζπκβάινπλ 

ζηελ δηαηήξεζε ηεο ηαπηηζεο ησλ δπν ξφισλ : 

 

1. H δπαδηθφηεηα αληαλαθιά ηελ παξαδνζηαθή επηξξνή ηεο δνίθεζεο ζηε 

ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηελ απξνζπκία ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ λα αζθήζεη ηηο δηαθπβέξλεηηθέο ηνπ αξκνδηφηεηεο. 

 

2. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην κπνξεί λα αδηαθνξεί γηα ην ζέκα ηεο 

δπαδηθφηεηαο θαη λα αξθείηαη ζην λα αθήζεη ηε δπαδηθφηεηα λα 

επηθξαηήζεη εθ 'φζνλ είλαη πεπεηζκέλν φηη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο έρεη 

ηε δπλαηφηεηα λα θαηαιάβεη ηηο δχν ζέζεηο απνηειεζκαηηθά. 

 

3. Ζ δπαδηθφηεηα κπνξεί λα είλαη κηα αλψηεξε νξγαλσηηθή δνκή. 
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4. Αθφκα θαη αλ κηα δνκή κε-δπαδηθφηεηαο είλαη αλψηεξε απφ κηα δνκή 

δπαδηθφηεηαο, δεδνκέλνπ ησλ ππφινηπσλ παξαγφλησλ ζηαζεξψλ 

(ceteris paribus), ππάξρνπλ θαη άιινη δηνηθεηηθνί κεραληζκνί ειέγρνπ 

πνπ εθαξκφδνληαη γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θαηάρξεζεο ηεο 

δηεπζπληηθήο εμνπζίαο πνπ κπνξεί λα πξνθχςεη απφ κηα δνκή 

δπαδηθφηεηαο. 

 

2.6.3. Έξεπλεο 

 

Οη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ εμεηάδνπλ ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο ηαχηεζεο ησλ 2 

ξφισλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο είλαη ιίγεο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξνπζηάδνπλ είλαη δηαθνξεηηθά. Έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο γηα ηελ δηαθνξά ησλ 

απνηειεζκάησλ, είλαη φηη νη έξεπλεο ρξεζηκνπνηνχζαλ δηαθνξεηηθά κέηξα γηα 

ηελ απφδνζε. Οη Pi θαη Timme (1993) θαη Rechner θαη Dalton (1991) 

ρξεζηκνπνηψληαο απνθιεηζηηθά κέηξα ινγηζηηθήο απφδνζεο (φπσο ε 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ, ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ηα 

πεξηζψξηα θέξδνπο) βξήθαλ φηη νη  επηρεηξήζεηο πνπ δελ έρνπλ ηαχηηζε ησλ 

δπν ξφισλ, έρνπλ ζηαζεξά πςειφηεξεο επηδφζεηο ζε ζρέζε κε επηρεηξήζεηο 

πνπ έρνπλ ηαχηηζε ησλ δπν ξφισλ. Σα απνηειέζκαηα απηά φκσο δελ είλαη 

απφιπηα ζπγθξίζηκα κε ηα πνξίζκαηα ησλ Chaganti et al. (1985) πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ σο θξηηήξην απφδνζεο ηελ ρξενθσπία / επηβίσζε ηεο 

επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, απηέο νη κειέηεο δελ έιελμαλ γηα παξάγνληεο φπσο 

θαηλφκελα θιάδνπ ή άιια ζέκαηα δηαθπβέξλεζεο. 

 

Οη B. R. Baliga, R. C. Moyer θαη R. S. Rao (1996), ζηελ έξεπλα ηνπο γηα ηε 

ζχλδεζε κεηαμχ ηεο ηαχηεζεο ησλ 2 ξφισλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο πξνζπαζνχλ λα αληηκεηνπήζνπλ απηά ηα ζέκαηα ειέλρνληαο γηα 

επηδξάζεηο αλαθνηλψζεσλ πνπ αθνξνχλ κεηαβνιή ηεο δπαδηθφηεηαο ησλ 

ξφισλ, κεηαβνιέο ζηα ινγηζηηθά κέηξα ηεο απφδνζεο κε ηελ αιιαγή ηεο 

δπαδηθφηεηαο θαη γηα επίδξαζε ηεο δπαδηθφηεηαο ζηε καθξνρξφληα απφδνζε 

ηεο επηρείξεζεο. 

 

Απν ηα απνηειέζκαηα ηνπο δηαπίζησζαλ φηη :  
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 Γελ ππήξμε θακία ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο 

κεηά ηελ αιιαγή ηεο δνκήο πνπ αθνξά ηελ δπαδηθφηεηα, ηφζν απν κε-

ηαχηεζε ζε ηαχηεζε ησλ 2 ξφισλ φζν θαη απν ηαχηεζε ζε κε-ηαχηεζε. 

΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, απηφ ζεκαίλεη φηη ε αιιαγή ηεο δνκήο ζηε 

ηαχηεζε ησλ ξφισλ, είλαη πεξηζζφηεξν κηα παξαιιαγή ηνπ «θαηλνκέλνπ 

απνδηνπνκπαίσλ ηξάγσλ» (scapegoating phenomenon) θαζψο θαη έλαο 

ζπκβνιηθφο ηξφπνο γηα λα ζεκαηνδνηεζεί φηη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

αζθεί απνηειεζκαηηθά ην ξφιν ηεο δηαθπβέξλεζεο ηνπ, παξά έλαο 

απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο γηα ηελ παξνρή θηλήηξσλ γηα ζεκειηψδεηο 

αιιαγέο ζηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

 Γελ ππήξραλ απνδείμεηο γηα ζεκαληηθέο επηπηψζεηο απν ηελ αλαθνίλσζε 

κεηαβνιήο ηεο θαηάζηαζεο δπαδηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Απν ηελ 

πιεπξά ηεο αγνξάο, ε αιιαγή ηεο θαηάζηαζεο ηεο δπαδηθφηεηαο δελ 

επηθέξεη θακία αιιαγή. Απην κπνξεί λα απνδίδεηαη ζε δηάθνξνπο 

ιφγνπο, φπσο είλαη ε δηαξξνή πιεξνθνξηψλ γηα ηελ αιιαγή ηεο 

θαηάζηαζεο πξίλ ηελ επίζεκε αλαθνίλσζε, έηζη φηαλ έγηλε ε επίζεκε 

αλαθνίλσζε δελ ππήξρε ζηελ νπζία θάπνηα θαηλνχξηα πιεξνθνξία γηα 

λα απνξξνθεζεί ζηελ αμία. Ζ αδπλακία ησλ επελδπηψλ λα θξίλνπλ ηηο 

πηζαλέο επηπηψζεηο ηεο κεηαβνιήο ή ε χπαξμε άιισλ εζσηεξηθψλ θαη 

εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ ειέγρνπ πνπ θαζηζηνχλ ηελ αιιαγή ηεο 

δπαδηθφηεηαο αδίαθνξε, είλαη επίζεο θάπνηνη πηζαλνί ιφγνη γηα απην ην 

θαηλφκελν. 

 

 Σέινο, αθφκα θαη ζηελ καθξνρξφληα απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, δελ 

παξαηεξήζεθε θάπνηα ζεκαληηθή κεηαβνιή κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

δνκή κε ηαχηεζε θαη κε-ηαχηεζε ησλ ξφισλ. Ζ ηαχηεζε αλ θαη κπνξεί 

λα απμήζεη ηελ πηζαλφηεηα γηα θαηάρξεζε ηεο εμνπζίαο ελφο κάλαηδεξ, 

δελ θαίλεηαη λα έρεη απηέο εθδειψζεηο απηήο ηεο θαηάρξεζεο. 

 

 

Απηφ ην εχξεκα είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ θαζψο δείρλεη νηη ε εζηίαζε ζε έλα 

κφλν παξάγνληα ζην πιέγκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο- απφδνζεο ηεο 
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επηρείξεζεο, είλαη απίζαλν λα νδεγήζεη ζε κεηξήζηκεο βειηηψζεηο ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο. Οη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο 

είλαη εμαηξεηηθά πνιχπινθνη θαη αιιειέλδεηνη θαη δελ κπνξεί λα γίλεη 

απνκφλσζε κίαο κφλν κεηαβιεηήο φπσο είλαη ε δπαδηθφηεηα.  

 

 

2.7. Αμοιβή ανώηαηων ζηελεσών (Executive compensation) και Δηαιπική 

Απόδοζη 

 

Ζ ακνηβή ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ κηαο επηρείξεζεο είλαη ηειείσο δηαθνξεηηθή 

απν ηελ ακνηβή ησλ ππφινηπσλ ππαιιήισλ ζηνπο πεξηζζφηεξνπο 

νξγαληζκνχο. Αξρηθά, ιέγνληαο ακνηβή ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive 

compensation) αλαθεξφκαζηε ζηελ ακνηβή ησλ πξνέδξσλ, δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ (CEOs), νηθνλνκηθψλ δηεπζπληψλ (CFOs), αληηπξνέδξσλ, 

πεξηζηαζηαθψλ δηεπζπληψλ θαη άιισλ αλψηεξσλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο 

εηαηξείαο. Ο κηζζφο θαη νη ινηπέο παξνρέο απηψλ απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο θαη ηεθκεξηψλνληαη ζε κηα εμαηνκηθεπκέλε ζχκβαζε 

εξγαζίαο. Ζ ζχκβαζε δηεπθξηλίδεη ηηο ακνηβέο, ηα επηδφκαηα, ηηο 

δηεπθνιχλζεηο- πξνλφκηα, ηα πξηκ απφδνζεο, ηελ απνδήκησζε ζε πεξίπησζε 

απφιπζεο, θαη άιινπο εηδηθνχο φξνπο απαζρφιεζεο. 

 

2.7.1. ΢εκαληηθφηεηα Ακνηβήο Αλψηαησλ ΢ηειερψλ 

 

Γηα πνιιά ρξφληα νη ζεσξεηηθνί ηεο νξγαλσηηθήο ζεσξίαο αλαγλψξηδαλ ηε 

ζεκαζία ηεο ακνηβήο γηα ηελ παξνρή θηλήηξσλ ζηα θνξπθαία ζηειέρε. Έλαο 

ηξφπνο γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ 

ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ ζηελ εηαηξηθή κνξθή νξγάλσζεο κπνξεί λα γίλεη 

κε ηηο ζπκβάζεηο ακνηβψλ. Έρνπλ γίλεη ιίγεο έξεπλεο, σζηφζν, γηα ην πψο ηα 

ζηειέρε πξέπεη λα αληακείβνληαη θαη γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο δνκήο ηεο 

ακνηβήο ησλ ζηειερψλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Οη Jensen θαη Meckling (1976) ππνζηήξημαλ φηη ε δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο, ε 

δνκή ηεο ακνηβήο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive compensation) θαη ε 

δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνχιηνπ θαζνξίδνληαη ην έλα απν ην άιιν θαη απφ ηε 
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θχζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, ππνζηήξημαλ νηη απηέο νη 

κεηαβιεηέο επεξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Αλ θαη πηπρέο απηεο 

ηεο πνιχπινθεο ζρέζεο έρνπλ εμεηαζηεί απν εξεπλεηέο, κφλν πεξηνξηζκέλε 

έξεπλα έρεη γίλεη γηα ηε δνκή ηεο ακνηβήο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive 

compensation). Δπηπιένλ, δελ έρεη αθφκα απνδεηρζεί ε εκπεηξηθή ζρέζε 

κεηαμχ ησλ θηλήηξσλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

Σα θνξπθαία ζηειέρε, φπσο θαη ηα πεξηζζφηεξα άηνκα, πξνζπαζνχλ λα 

απνθχγνπλ ηνλ θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηνπο Harris θαη Raviv (1979) απηφ 

ππνλνεί νηη ηα ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο ζέινπλ ε ακνηβή ηνπο λα είλαη δνκεκέλε 

κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα έρνπλ ηνλ κηθξφηεξν πξνζσπηθφ θίλδπλν. Γηα έλα 

δεδνκέλν επίπεδν ακνηβήο δειαδή, ηα ζηειέρε ζα πξνηηκνχζαλ κηα ζηαζεξή 

πιεξσκή ζε κεηξεηά απν κηα ακνηβή βαζηζκέλε ζηα Ίδηα θεθάιαηα. Ζ 

δεχηεξε κνξθή ακνηβήο ζπλδέεηαη κε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη είλαη ζε θάπνην βαζκφ πέξαλ ηνπ ειέγρνπ ησλ ζηειερψλ. Ζ 

πξνηίκεζε απηή εληζρχεηαη απν ην γεγνλφο φηη ε αμία ηνπ αλζξψπηλνπ 

θεθαιαίνπ ελφο ζηειέρνπο ζα πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηεο επηρείξεζεο. Πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ακνηβήο ηνπο ηα 

αλψηαηα ζηειέρε κπνξεί λα εκπιαθνχλ ζε πξάμεηο πνπ κεηψλνπλ ηνλ θίλδπλν 

ηεο επηρείξεζεο θαη θαη‟επέθηαζε επεξεάδνπλ δπζκελψο ηνλ πινχην ησλ 

κεηφρσλ.  

 

Απν ηελ άιιε κεξηά, νη κέηνρνη, ζεσξνχληαη νπδέηεξνη ζηνλ θίλδπλν θαζψο 

κπνξνχλ λα κεηξηάζνπλ ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο απιψο 

έρνληαο έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην. Δπηπιένλ, νη κέηνρνη ζα 

πξνβιέςνπλ φηη ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο ζα πξνζπαζήζνπλ λα 

απνθχγνπλ ηνπο θηλδχλνπο κε ηξφπνπο πνπ κπνξεί λα κεηψζνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. Παξφιν πνπ ππάξρνπλ αξθεηνί ηξφπνη γηα λα κεηξηαζζεί απηε ε 

δηακάρε γηα ηνλ θίλδπλν, πνιιέο έξεπλεο κέρξη ηψξα (γηα παξάδεηγκα 

Holmstrom, 1979, Harris θαη Raviv, 1979, Grossman θαη Hart, 1983) 

πξνηείλνπλ νηη ε ζχλδεζε ηεο ακνηβήο ησλ ζηειερψλ κε ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο, ηνπο παξαθηλεί λα παίξλνπλ απνθάζεηο πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ 

αμία ηεο επηρείξεζεο. Άιιεο έξεπλεο (γηα παξάδεηγκα Jensen and Murphy, 
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1990a) πξνηείλνπλ νηη έλαο ηξφπνο γηα λα ζπλδεζεί ε ακνηβή κε ηελ απφδνζε 

είλαη λα βαζίδεηαη έλα κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηεο ζηα Ίδηα θεθάιαηα. Άιιεο 

έξεπλεο (γηα παξάδεηγκα Hirshleifer and Suh, 1992) έρνπλ απνδείμεη φηη 

ζρέδηα πνπ έρνπλ σο θίλεηξν ηελ ακνηβή κπνξεί λα παξαθηλήζνπλ ηα ζηειέρε 

λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο. Γηα απηνχο ηνπο ιφγνπο, νη κέηνρνη 

ζα έπξεπε λα πξνηηκνχλ νη ακνηβέο ησλ ζηειερψλ λα πεξηέρνπλ κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ απνδεκίσζεο βαζηζκέλν ζηα Ίδηα θεθάιαηα, παξφιν πνπ κπνξεί λα 

κελ είλαη ηδαληθφ λα ζπλδεζνχλ φια ηα ζπζηαηηθά κέξε ησλ παθέησλ 

απνδνρψλ κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξείαο. 

 

Οη κέηνρνη δελ ξπζκίδνπλ ηελ ακνηβή ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ αιια εθιέγνπλ 

ηα κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ πνπ ζα έρνπλ ην απνθιεηζηηθφ δηθαίσκα βάζε λφκνπ 

λα δηαρεηξίδνληαη ηελ επηρείξεζε θαη λα νξίδνπλ ηελ δνκή θαη ην επίπεδν ηεο 

απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ. Απην, ζέηεη ην εξψηεκα ηνπ πσο ε ζχλζεζε ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ επεξεάδεη ηελ δνκή ηεο απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ. 

Τπάξρεη έλαο κεγάινο φγθνο εξεπλψλ πνπ ζπκπαηξέλνπλ νηη ηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε (outside directors), δειαδή απηνί πνπ δελ εξγάδνληαη γηα ηελ 

επηρείξεζε, είλαη πην αλεμάξηεηνη απν ηελ αλψηαηε δηνίθεζε ζε ζρέζε κε ηα 

εθηειεζηηθά κέιε θαη επνκέλσο εθπξνζσπνχλ θαιχηεξα ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ. Δλδεηθηηθά, νη Rosenstein θαη Wyatt (1990) ζεσξνχλ φηη ν δηνξηζκφο 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors) έρεη κηα ζεηηθή αληαπφθξηζε ζηελ 

ηηκή ησλ κεηνρψλ, θαηά κέζν φξν. Ο Weisbach (1988) ππνζηεξίδεη φηη ε θαθή 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λα 

αληηθαηαζηαζεί, απηή ε πηζαλφηεηα απμάλεηαη πεξηζζφηεξν αλάινγα κε ην 

πνζνζηφ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ. 

 

Όκσο ε δνκή ηεο ακνηβήο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο είλαη απίζαλν λα 

θαζνξίδεηαη κφλν απν ηελ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Μηα άπνςε 

πνπ πξνθχπηεη απν πνιιέο έξεπλεο είλαη νηη ε παξνπζία κεγαινκέηνρσλ 

(blockholders) παίδεη ξφιν ζηηο δηνηθεηηθέο απνθάζεηο, δεκηνπξγψληαο έηζη 

ηελ πηζαλφηεηα ε ρξεζηκνπνίεζε ακνηβήο πνπ βαζίδεηαη ζηα Ηδηα θεθάιαηα 

(equity based form) λα απμεζεί κε ηελ παξνπζία ησλ κεγαινκέηνρσλ 

(blockholders). Δλαιιαθηηθά φκσο, εάλ νη κεγαινκέηνρνη ιεηηνπξγνχλ σο 

ππνθαηάζηαηα γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο ειέγρνπ πνπ αζθεί ην δηνηθεηηθφ 
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ζπκβνχιην, ε ακνηβή πνπ βαζίδεηαη ζηα Ίδηα θεθάιαηα ζα κεησζεί σο 

απνηέιεζκα ηεο παξνπζίαο ηνπο. Γεληθά σζηφζν, ππάξρνπλ ιίγεο εκπεηξηθέο 

απνδείμεηο γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο δνκήο ηεο ακνηβήο θαη ηεο παξνπζίαο 

κεγαινκέηνρσλ (blockholders).  

 

Έλα άιιν ζέκα, είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο δνκήο ηεο ακνηβήο θαη ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Ο Murphy (1985) βξήθε κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ επηπέδνπ πιεξσκήο θαη ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο. Οη 

Jensen θαη Murphy (1990b) βξήθαλ επίζεο κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ επηπέδνπ πιεξσκήο (κεηξεκέλν σο κεηαβνιή ηνπ πινχηνπ ησλ 

ζηειερψλ) θαη ηεο απφδνζεο (κεηξεκέλε σο κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο 

επηρείξεζεο), φκσο είλαη πεξίεξγν νηη ππάξρεη έιιεηςε κηαο δπλαηήο 

νηθνλνκηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο κεηαβνιήο ζηνλ πινχην ησλ ζηειερψλ θαη ηεο 

κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Οη ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ νηη κπνξεί λα 

ππάξρεη κηα δπλαηφηεξε ζρέζε κεηαμχ ηεο ακνηβήο πνπ βαζίδεηαη ζηα Ίδηα 

θεθάιαηα (equity based form) θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, ζεσξνχλ 

νηη νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηελ αμία ηνπο 

ρξεζηκνπνηψληαο ακνηβή πνπ βαζίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηα Ίδηα θεθάιαηα 

(equity based form).  

 

Πξέπεη λα αλαθεξζεί νηη ε κνξθή ηεο ακνηβήο πνπ είλαη βαζηζκέλε ζε Ηδηα 

θεθάιαηα (equity based form) ζεσξείηαη απν ηνπο κειεηεηέο σο ην ζχλνιν ηεο 

αμίαο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ (stock options), ησλ 

κεηνρψλ πνπ δίλνληαη εαλ επηηεπρζνχλ ζπγθεθξηκέλνη ζηφρνη απφδνζεο 

(performance shares), κεηνρψλ πνπ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο πψιεζεο 

(restricted stocks) θαη κεηνρψλ „θαληάζκαηα‟ (phantom stocks).  

 

2.7.2.Έξεπλεο 

 

Ο H.Mehran (1995) εξεπλά φια απηα ηα ζελάξηα. Ζ έξεπλα ηνπ δηαθέξεη απν 

πξνεγνχκελεο έξεπλεο γηα ηελ ακνηβή ζε δπν κέξε. Αξρηθά, επηθεληξψλεηαη 

ζηε δνκή θαη φρη ζην επίπεδν ηεο ακνηβήο θαη δεχηεξνλ, εξεπλά ηελ ακνηβή 

ησλ δηεπζπληψλ (Executive compensation) ζην πιαίζην ηεο ηδηνθηεζηαθήο 

δνκήο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Δπίζεο, 



 39 

ρξεζηκνπνηεί έλα δείγκα απν 153 ηπραία επηιεγκέλεο θαηαζθεπαζηηθέο 

εηαηξείεο, ην νπνίν πεξηέρεη κηθξέο αιιά θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο. 

  

Καηαιήγεη ζηα εμείο απνηειέζκαηα γηα ηελ δνκή ηεο ακνηβήο: 

 

 Δπηρεηξήζεηο κε πεξηζζφηεξα (outside directors) κε εθηειεζηηθά κέιε 

ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, έρνπλ έλα πςειφηεξν πνζνζηφ ακνηβήο ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive compensation) ζε κνξθή βαζηζκέλε 

ζε Ηδηα θεθάιαηα (equity based form). 

 

 Σν πνζνζηφ ηεο ακνηβήο ησλ ζηειερψλ (Executive compensation) πνπ 

βαζίδεηαη ζηα Ηδηα θεθάιαηα είλαη αληηζηξφθνο αλάινγν ηνπ πνζνζηνχ 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ δηαζέηνπλ. 

 

 ΢ε επηρεηξήζεηο φπνπ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ κεηνρψλ αλήθεη ζε 

εμσηεξηθνχο κεγαινκέηνρνπο (blockholders), ρξεζηκνπνηείηαη ιηγφηεξν 

ε ακνηβή πνπ βαζίδεηαη ζηα Ίδηα θεθάιαηα 

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ H.Mehran γηα ηελ εηαηξηθή απφδνζε (φπσο 

κεηξάηαη απν ηελ απφδνζε ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ (ROA) θαη ηνλ δείθηε 

Tobin‟s Q) ήηαλ ηα εμείο : 

 

 Ζ εηαηξηθή απφδνζε είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε κε ην πνζνζηφ ηεο 

ακνηβήο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive compensation) πνπ 

βαζίδεηαη ζηα Ίδηα θεθάιαηα (equity based form). 

 

Σα επξήκαηα απηά ππνζηεξίδνπλ ηελ ζηελφηεξε ζχλδεζε ηεο ακνηβήο ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ (Executive compensation) κε ηηο επηδφζεηο ηεο εηαηξείαο 

θαη ππνζηεξίδνπλ επίζεο νηη ε κνξθή, θαη φρη ην επίπεδν, ηεο απνδεκίσζεο 

είλαη απηφ πνπ παξαθηλεί ηνπο δηεπζπληέο λα απμήζνπλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο. 
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Ο Yermack (1996) δηαπηζηψλεη φηη ε ζρέζε ακνηβήο- απφδνζεο γηα 

δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο κεηψλεηαη κε ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ. Απην ην 

γεγνλφο ππνδειψλεη φηη ηα κηθξά ζπκβνχιηα δίλνπλ ζηνπο δηεπζχλνληεο 

ζπκβνχινπο κεγαιχηεξα θίλεηξα θαη ηνπο αλαγθάδνπλ λα θέξνπλ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν απφ φ, ηη ηα κεγάια ζπκβνχιηα. 

 

Δπίζεο, πξέπεη λα αλαθεξζεί ε έξεπλα ησλ Core et al. (1999) πνπ κειεηά ηηο 

ζρέζεηο κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηεο ηδηνθηεζηαθήο 

δνκήο (ownership structure) θαη ηεο ακνηβήο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ. Σα 

απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη : νη επηρεηξήζεηο κε ηηο αζζελέζηεξεο δνκέο 

δηαθπβέξλεζεο ηείλνπλ λα πιεξψλνπλ πεξηζζφηεξν ηνπο δηεπζχλνληεο 

ζπκβνχινπο. ΢πγθεθξηκέλα, δηαπηζηψλνπλ φηη ε πιεξσκή ηνπ δηεπζχλνληνο 

ζπκβνχινπ απμάλεηαη κε ηνλ αξηζκφ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ πνπ 

δηνξίδνληαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη 

γηα ηνπο δηνξηζκνχο ησλ νπνίσλ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο σο εθ ηνχηνπ είρε 

ιφγν. Ζ ακνηβή ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ απμάλεηαη επίζεο καδί κε ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ ελδέρεηαη λα ππνδειψλνπλ έιιεηςε ζπκκεηνρήο ηνπ 

ζπκβνπιίνπ : ην κέγεζνο ηνπ ζπκβνπιίνπ, ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ πάλσ απφ 

ηελ ειηθία εμήληα ελλέα θαη ηνλ αξηζκφ ησλ " πνιπάζρνισλ" κειψλ (φπνπ ν 

πνιπάζρνινο νξίδεηαη κε βάζε ηνλ αξηζκφ ησλ επηπιένλ δηνηθεηηθψλ 

ζπκβνπιίσλ πνπ ζπκκεηέρεη σο κε εθηειεζηηθφ κέινο). 

 

 

2.8. Θέζειρ ζε διοικηηικά ζςμβούλια άλλων εηαιπειών ηων ζηελεσών ηηρ 

επ/ζηρ (Outside directorships) και Δηαιπική Απόδοζη 

 

Ζ απφδνζε κηαο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηελ ππεξεζία ησλ αλψηαησλ 

ζηειερψλ ηεο ζε άιια δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα, είλαη επίζεο έλα ζεκαληηθφ ζέκα 

ην νπνίν δελ έρεη εξεπλεζεί ηδηαίηεξα.  

 

Οη S.N.Kaplan θαη D.Reishus (1990) ζην άξζξν ηνπο „Outside directorships 

and corporate performance‟, εμεηάδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο θαη ηεο ππεξεζίαο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ηεο ζε άιια 

Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα σο κε εθηειεζηηθά κέιε. 
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Υξεζηκνπνηψληαο ηηο κεηαβνιέο ησλ κεξηζκάησλ σο κέηξν απφδνζεο, ε 

έξεπλα έδεημε νηη ηα αλψηαηα ζηειέρε απν εηαηξείεο πνπ κείσζαλ ηα 

κεξίζκαηα ηνπο είλαη 50% ιηγφηεξν πηζαλφ λα αλαιάβνπλ επηπιένλ κε 

εθηειεζηηθέο ζέζεηο (Outside directorships), απν φηη ηα αλψηαηα ζηειέρε απν 

εηαηξείεο πνπ δελ κείσζαλ ηα κεξίζκαηά ηνπο. Πξέπεη λα αλαθεξζεί νηη ηα 

απνηειέζκαηα ήηαλ φκνηα αθφκα θαη φηαλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ σο κέηξν απφδνζεο. Δπίζεο, ε ζρέζε απηε κεηαμχ απφδνζεο 

θαη δηεπζπληηθψλ ζέζεσλ παξέκελε αθφκα θαη αθνχ ιήθζεθαλ ππ‟νςελ 

παξάγνληεο φπσο κε εθηειεζηηθέο ζέζεηο (Outside directorships) πνπ 

ππήξραλ αξρηθά, ηδηνθηεζία κεηνρψλ ζηελ ίδηα εηαηξία πνπ εξγάδνληαη σο 

ζηειέρε θαη ζεηεία ελφο ζηειέρνπο ζην Γηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο 

πνπ εξγάδεηαη. 

 

Απν ηελ άιιε κεξηά, βξέζεθε νηη ε πηζαλφηεηα έλα αλψηαην ζηέιερνο λα 

παξαηηεζεί ή λα ράζεη ηελ κε εθηειεζηηθή ζέζε (Outside directorship) πνπ ήδε 

θαηέρεη, είλαη αξλεηηθά , αιια φρη ζεκαληηθά, ζπζρεηεζκέλε κε ηελ απφδνζε 

ηεο εηαηξείαο πνπ εξγάδεηαη θαη σο ζηέιερνο.  

 

Σέινο, παξαηεξήζεθε νηη ε πιεηνςεθία ησλ ζηειερψλ, ηφζν ησλ 

επηρεηξήζεσλ κε ρακειή φζν θαη απηψλ κε πςειή απφδνζε, δελ 

πξνζιακβάλνληαη ή απνιχνληαη απν κε εθηειεζηθέο ζέζεηο (Outside 

directorships) γηα ηα ηξία επφκελα ρξφληα απν ηελ αλαθνίλσζε ηεο κείσζεο 

κεξίζκαηνο .  

 

Δάλ ε ρακειή απφδνζε ηεο επηρείξεζεο νθείιεηαη ζε θαθή δηνίθεζε θαη φρη ζε 

θαθή ηχρε, ηνηε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ζπληζηνχλ νηη ηα ζηειέρε απηεο 

ηεο επηρείξεζεο, ηα νπνία ζεσξνχληαη θαινί κάλαηδεξ ηείλνπλ λα γίλνληαη κε 

εθηειεζηηθά κέιε (Outside directors). Απηφ ζπκθσλεί κε ηελ άπνςε ησλ Fama 

θαη Jensen (1983) νηη νη θαινί κάλαηδεξ πξνηηκνχληαη γηα ζέζεηο σο κε 

εθηειεζηηθά κέιε (Outside directors) θαζψο ζα είλαη θαιχηεξνη ζηε 

παξαθνινχζεζε ησλ δηεπζπληηθψλ απνθάζεσλ. Σα απνηειέζκαηα είλαη 

επίζεο ζπλεπή κε ηνπο Mace (1986) θαη Herman (1981) νη νπνίνη ζεσξνχλ νηη 

ηα κε εθηειεζηθά κέιε (Outside directors) δελ αμηνινγνχληαη κε βάζε ηελ 
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ηθαλφηεηα ηνπο λα ειέγρνπλ, αιιά κε ηελ ηθαλφηεηα ηνπο λα ζπκβνπιεχνπλ, λα 

ζηαζεξνπνηνχλ ηελ επηρείξεζε θαη ηηο δηαπξνζσπηθέο ζρέζεηο θαη λα 

εγγπφληαη νηη ε επηρείξεζε είλαη ζε θαιή θαηάζηαζε.  

 

Με άιια ιφγηα, ηα απνηειέζκαηα ζπληζηνχλ νηη ηα αλψηεξα ζηειέρε 

αληηκεησπίδνπλ κηα εμσηεξηθή αγνξά εξγαζίαο, φπσο πεξηγξάθεθε απν ηνλ 

Fama (1980). Ο Mace (1986) αλέθεξε νηη ηα αλψηεξα ζηειέρε δέρνληαη κε 

εθηειεζηηθέο ζέζεηο ζε άιιεο εηαηξείεο πξνθεηκέλνπ λα δείμνπλ νηη έρνπλ γίλεη 

απνδεθηνί απφ ηνπο ζπλαδέιθνπο ηνπο. Οη κε εθηειεζηηθέο ζέζεηο, σο εθ 

ηνχηνπ, παξέρνπλ θχξνο. Δπίζεο, δηεπξχλνπλ ηελ πξνβνιή θαη ηηο επαθέο 

ελφο ζηειέρνπο θαη, θαηά πάζα πηζαλφηεηα, ηηο κειινληηθέο ηνπ επθαηξίεο. Δάλ 

ε απνδνρή κηαο κε εθηειεζηηθήο ζέζεο, κπνξεί λα ζεσξεζεί θξηηήξην γηα ηελ 

ειθπζηηθφηεηα ελφο κάλαηδεξ ζηελ αγνξά εξγαζίαο, ηα απνηειέζκαηα απηεο 

ηεο έξεπλαο παξέρνπλ απνδείμεηο νηη ε „ αμία ‟ ελφο κάλαηδεξ ζηελ αγνξά είλαη 

ζεηηθά ζπζρεηεζκέλε κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο ηνπ.  

 

Μηα άιιε ελαιιαθηηθή εξκελεία είλαη φηη ηα ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ κε ρακειή 

απφδνζε απνδέρνληαη ιηγφηεξεο ζέζεηο σο κε εθηειεζηθά κέιε (Outside 

directors) δηφηη ρξεηάδεηαη λα μνδέςνπλ πεξηζζφηεξν ρξφλν ζηηο δηθέο ηνπο 

επηρεηξήζεηο. Αληίζηνηρα ηα ζηειέρε εηαηξεηψλ κε πςειή απφδνζε απφδνζε 

απνδέρνληαη πεξηζζφηεξεο ζέζεηο σο κε εθηειεζηθά κέιε (Outside directors) 

δηφηη έρνπλ πεξηζζφηεξν ρξφλν θαη φρη κεγαιχηεξε δήηεζε. Ωζηφζν θαζψο 

ζηελ έξεπλα έρνπλ θαηακεηξεζεί νη ζέζεηο πνπ γίλνληαη ηειηθά απνδεθηέο απν 

ηα ζηειέρε θαη φρη νη ζέζεηο πνπ ηνπο πξνζθέξνληαη, δελ είλαη δπλαηφ λα 

δηαρσξίζνπκε ηηο δπν απηεο εξκελείεο.  

 

Κάησ απν νπνηαδήπνηε εξκελεία, ε θήκε ελφο ζηειέρνπο φπσο κεηξάηαη απν 

ηελ εηαηξηθή απφδνζε ηεο εηαηξείαο ηνπ, ζρεηίδεηαη πεξηζζφηεξν κε ηελ 

απφθηεζε ζέζεο ζε άιια δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θαη φρη κε ηελ απνκάθξπλζε 

ηνπ. Γειαδή, θαζψο ελα ζηέιερνο απνδέρεηαη κηα ζέζε σο κε εθηειεζηηθφ 

κέινο (Outside director), ε απφδνζε ηεο δηθήο ηνπ εηαηξείαο ζρεηίδεηαη 

ειάρηζηα κε ηελ πηζαλφηεηα λα απνκαθξπλζεί.  
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Σέινο, φζν αλαθνξά ηελ θήκε ελφο ζηειέρνπο ζηελ δηθή ηνπ εηαηξεία : Σα 

ζηειέρε ησλ εηαηξεηψλ κε ρακειή απφδνζε έρνπλ πάλσ απφ έμη θνξέο 

πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα ράζνπλ ηελ ζέζε ηνπ σο κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ 

ζηε δηθή ηνπο εηαηξεία απν φηη νη δηεπζπληέο εηαηξηψλ κε πςειή απφδνζε. 

Φαίλεηαη επνκέλσο φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο ηεο 

επηρεηξήζεο φπνπ εξγάδεηαη κε ηε ζεηεία ηνπ ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

ίδηαο επηρεηξήζεο είλαη πην ηζρπξή απν ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο 

απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο φπνπ εξγάδεηαη κε ηε ζέζε ηνπ σο κε εθηειεζηηθφ 

κέινο (Outside director) ζε άιιε εηαηξεία. 

 

Παξφκνηα έξεπλα ζε ζρέζε κε κε εθηειεζηηθέο ζέζεηο έρεη πξαγκαηνπνηήζεη 

θαη ν Gilson (1990), ν νπνίνο εμέηαζε έλα δείγκα επηρεηξήζεσλ πνπ θήξπμαλ 

πηψρεπζε ή αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ηνπο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ έδεημαλ 

φηη κέιε πνπ απνρψξεζαλ απν ηα ζπκβνχιηα εηαηξεηψλ κε νηθνλνκηθέο 

δπζθνιίεο, κεηα απν ηξία ρξφληα θαηείραλ θαηα έλα ηξίην ιηγφηεξεο ζέζεηο σο 

κέιε ζπκβνπιίσλ. Δίλαη πηζαλφ ηα κέιε πνπ αλαρσξνχλ λα είλαη ηα ιηγφηεξν 

ηθαλά ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ δηελεξγνχλ ηδηαίηεξα ρακειέο απνδφζεηο. 

 

 

2.9. Κεθαλαιακή δομή και δομή Γιοικηηικού Σςμβοςλίος 

 

Ζ θεθαιαηαθή δνκή (structure of equity ownership) θαη ε δνκή ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ έρνπλ ηξαβήμεη ηελ πξνζνρή πνιιψλ νηθνλνκνιφγσλ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Παξά ηνλ αξηζκφ ησλ εξεπλψλ πάλσ ζε απηά ηα ζέκαηα, 

ιίγα είλαη γλσζηά γηα ην πψο ε ηδηνθηεζία θαη ε δνκή εμειίζζνληαη ζε 

κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο.  

 

2.9.1. Κεθαιαηαθή δνκή θαη κε εθηειεζηηθά κέιε 

 

Ζ νηθνλνκηθή ζεσξία έρεη επηθεληξσζεί ζηηο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ πνπ 

κπνξεί λα πξνθχςνπλ κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ θαη κεηφρσλ ζε εηαηξείεο κε 

δηεζπαξκέλε ηδηνθηεζία. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ππάιιεινη πνπ παίξλνπλ ηηο 

απνθάζεηο δελ αληηκεησπίδνπλ έλα ζεκαληηθφ κεξνο ησλ επηπηψζεσλ ζην 

πινχην, πνπ νθείιεηαη ζηηο ελέξγεηεο ηνπο, ν δηαρσξηζκφο ηεο δηαρείξηζεο θαη 
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ηνπ ειέγρνπ βνεζά ζην πεξηνξηζκφ ηεο δπλαηφηεηαο ησλ ζηειερψλ λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ ελέξγεηεο αληίζεηεο πξνο ηα ζπκθέξνληα ησλ εμσηεξηθψλ 

κεηφρσλ (Fama θαη ηεο Jensen, 1983). Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην είλαη ν θχξηνο 

κεραληζκφο γηα ηελ επίηεπμε ελφο πςεινχ επηπέδνπ δηαρσξηζκνχ ησλ 

ιεηηνπξγηψλ ηεο δηαρείξηζεο θαη ηνπ ειέγρνπ. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

αλαζέηεη ηηο πεξηζζφηεξεο δηνηθεηηθέο απνθάζεηο θαη πνιιέο ιεηηνπξγίεο 

ειέγρνπ ζηνπο εζσηεξηθνχο παξάγνληεο (ζηειέρε), ελψ δηαηεξεί απφιπην 

έιεγρν επί απηψλ ησλ παξαγφλησλ κέζσ ησλ δηθαησκάησλ γηα θχξσζε θαη 

παξαθνινχζεζε ησλ βαζηθψλ απνθάζεσλ, θαζψο θαη ησλ δηθαησκάησλ λα 

δηνξίδεη, λα απνιχεη, θαη λα θαζνξίδεη ηελ ακνηβή ησλ ζηειερψλ. Με ιίγα ιφγηα, 

ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην έρεη ηελ ηειηθή επζχλε γηα ηε δηαζθάιηζε φηη ε 

επηρείξεζε ιεηηνπξγεί πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηε δήηεζε γηα εκπεηξία ζηε δηαρείξηζε, ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηελ απαίηεζε γηα ιεπηνκεξείο εηδηθέο εηαηξηθέο γλψζεηο, είλαη θπζηθφ ηα 

ζπκβνχιηα λα πεξηέρνπλ αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηνπ ίδηνπ ηνπ 

νξγαληζκνχ (Fama θαη ηεο Jensen, 1983). Ωζηφζν, φπσο έξρεη ήδε αλαιπζεί, 

ε έληαμε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζπγθξνχεηαη κε ηελ 

ειεγθηηθή ηνπ ιεηηνπξγία. Γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ ηα 

δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα πεξηιακβάλνπλ ζπλήζσο εμσηεξηθά / κε εθηειεζηηθά 

κέιε (outside directors) σο ζεκαηνθχιαθεο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ. 

Ζ ππάξρνπζα ζεσξία είλαη ζρεηηθά ζησπειή φζνλ αθνξά ηελ έθηαζε θαη ηνπο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηνπ βέιηηζηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ εθηειεζηηθψλ θαη 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ. Πξφζθαηεο εκπεηξηθέο έξεπλεο, φπσο αλαιχζεθε 

ήδε, ξίρλνπλ ιίγν θσο ζην ζέκα απηφ, απνδεηθλχνληαο ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο 

απνηειεζκαηηθήο παξαθνινχζεζεο θαη ηεο παξνπζίαο κε εθηειεζηηθψλ κειψλ 

(outside directors) ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζε θαηαζηάζεηο θξίζεο (π.ρ., 

Brickley et al, 1994,. Byrd θαη Hickman, 1992, Weisbach, 1988). Παξ 'φια 

απηά, νη Hermalin θαη Weisbach θαηαδεηθλχνπλ ζαθέζηαηα φηη ε θαηαλφεζή 

καο γηα ηνπο ιφγνπο πνπ νη επηρεηξήζεηο επηιέγνπλ ζπγθεθξηκέλεο δνκέο 

ζπκβνπιίνπ, δελ είλαη πιήξεο. 

 

Ζ ζεσξία πξνβιέπεη φηη ε δήηεζε γηα παξαθνινχζεζε απφ κε εθηειεζηηθά 

κέιε ζα είλαη πςειή φηαλ νη κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ ηα ζηειέρε ηεο 
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επηρείξεζεο είλαη ιίγεο θαη ηδηαίηεξα φηαλ ε θαηνρή κεηνρψλ είλαη 

δηαζθνξπηζκέλε (Jensen, 1993, Fama θαη Jensen, 1983, Jensen θαη 

Meckling, 1976). Καζψο ε ηδηνθηεζία κεηνρψλ απν ηα ζηειέρε (managerial 

ownership) απμάλεηαη, νη επηπηψζεηο απν ηελ επζπγξάκκηζε ησλ θηλήηξσλ 

(incentive-alignment) ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ ζα κεηψζεη ηε δήηεζε γηα 

έιεγρν απφ κε εθηειεζηηθά κέιε (outside directors). Οη Denis θαη Sarin (1999), 

Weisbach (1988) θαη Zajac θαη Westphal (1994) παξέρνπλ απνδεηθηηθά 

ζηνηρεία γηα ηελ πξνβιεπφκελε αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directors) θαη ηεο δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο 

(managerial ownership). 

 

΢ρεηηθά ιίγε πξνζνρή έρεη δνζεί ζηελ πηζαλφηεηα ηα πςειά επίπεδα θαηνρήο 

κεηνρψλ απν ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο  (managerial ownership) λα είλαη 

δαπαλεξά γηα ηνπο άιινπο κεηφρνπο. Γηα παξάδεηγκα, νη κέηνρνη πνπ είλαη θαη 

ζηειέρε κπνξεί λα κελ δηαζέηνπλ ηηο δηαρεηξηζηηθέο ηθαλφηεηεο γηα ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. Μπνξνχλ επίζεο λα έρνπλ θίλεηξα 

λα πάξνπλ απνθάζεηο πνπ κεηψλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ζε βάξνο ησλ 

ππφινηπσλ κεηφρσλ πνπ είλαη ε κεηνςεθία (Bebchuck θαη Jolls, 1998). 

Δπηπιένλ, νη εδξαησκέλνη ηδηνθηήηεο-δηεπζπληέο έρνπλ ηελ επθαηξία λα 

απαιινηξηψλνπλ ηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ πνπ είλαη ε κεηνςεθία 

θαηαβάιινληαο ππεξβνιηθέο ακνηβέο ζηνπο εαπηνχο ηνπο, δηαπξαγκαηεχνληαο 

ζπκθσλίεο κε άιιεο εηαηξείεο πνπ ειέγρνπλ, απνζχξνληαο εηαηξηθά θεθάιαηα, 

θαηαλαιψλνληαο πξνλφκηα, ή δαλεηδφκελνη απφ ηελ επηρείξεζε κε επηηφθηα 

ρακειφηεξα ηεο αγνξάο (Holderness θαη Sheehan, 1991). Απηά ηα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο (agency problems) επηδεηλψλνληαη απφ ηε 

κεησκέλε πεηζαξρία ζηε δηεπζπληηθή αγνξά εξγαζίαο θαη ζηελ αγνξά εηαηξηθνχ 

ειέγρνπ ζηελ νπνία νη ηδηνθηήηεο-ζηειέρε ππφθεηληαη (Denis et al, 1997, Morck 

et al, 1988, DeAngelo θαη DeAngelo, 1985).  

 

΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά κεηνρψλ, ε αμία ηεο επηρείξεζεο ζα 

αληηθαηνπηξίδεη ην αλακελφκελν θφζηνο ηεο θαηνρχξσζεο (cost of 

entrenchment). Δλψ κεξηθνί ηδηνθηήηεο- δηεπζπληέο ζα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα 

ιάβνπλ απνθάζεηο πνπ θαηαζηξέθνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, άιινη ζα 

επηδηψθνπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία επηρείξεζεο. Δάλ ε αγνξά δελ 
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κπνξεί λα δηαθξίλεη κεηαμχ ησλ ζηειερψλ - ηδηνθηεηψλ πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ 

αμία θαη απηψλ πνπ θαηαζηξέθνπλ ηελ αμία, ε πξψηε νκάδα ζα αληηκεησπίδεη 

ην θφζηνο, επεηδή νη επηρεηξήζεηο ηνπο (θαη σο εθ ηνχηνπ νη κεηνρέο ηνπο) ζα 

είλαη ππνηηκεκέλεο. Οη ηδηνθηήηεο- δηεπζπληέο πνπ κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία ηεο 

επηρείξεζεο αλακέλεηαη σο εθ ηνχηνπ λα πξνζπαζήζνπλ λα ζεκαηνδνηήζνπλ 

κε αμηφπηζην ηξφπν φηη δελ ζα απαιινηξηψζνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ησλ 

κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ. Ζ ελζσκάησζε κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην είλαη έλα ηέηνην κήλπκα: φρη κφλν κπνξνχλ ηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε λα ζπκβάινπλ ζηε κείσζε ηεο ζπρλφηεηαο εκθάληζεο 

ζπκπεξηθνξάο πνπ θαηαζηξέθεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, αιιά ε παξνπζία 

ηνπο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην επίζεο απμάλεη ηελ πηζαλφηεηα φηη κηα ηέηνηα 

ζπκπεξηθνξά ζα γίλεη κε δεκφζηα γλψζε. Ζ αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο 

δείρλεη φηη απιά ην ελδερφκελν ηεο απαιινηξίσζεο απφ ηνπο ηδηνθηήηεο- 

δηεπζπληέο ζα κπνξνχζε λα είλαη επαξθήο γηα λα δεκηνπξγήζεη κηα δήηεζε γηα 

απμεκέλε παξαθνινχζεζε απφ κε εθηειεζηηθά κέιε ζε επηρεηξήζεηο κε πςειή 

δηεπζπληηθή θπξηφηεηα.  

 

Ο ξφινο ησλ ζπκβνπιίσλ ζηελ παξαθνινχζεζε ζε επηρεηξήζεηο κε πςειή 

εζσηεξηθή θπξηφηεηα (managerial ownership) δελ είλαη θαζνιηθά απνδεθηφο. 

Οη Holderness θαη Sheehan (1988, 1991) ζέηνπλ ππφ ακθηζβήηεζε ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ λα ελεξγνχλ σο έλα απνηειεζκαηηθφ 

εκπφδην γηα ηνπο ηδηνθηήηεο-δηεπζπληέο, επεηδή  έλαο δηεπζχλνλ ζχκβνπινο 

πνπ θαηέρεη δεζπφδνπζα ζέζε κπνξεί απιά λα επηιέμεη λα αληηθαηαζηήζεη ηα 

δηαθσλνχληα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Οη Denis θαη Denis (1994) 

εμεηάδνπλ ηε ζχλζεζε δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ζε έλα δείγκα επηρεηξήζεσλ κε 

ηδηνθηήηε πνπ είλαη θαη κάλαηδεξ, θαη θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε δελ ρξεζηκνπνηνχληαη σο ππνθαηάζηαην ησλ αζζελψλ 

εμσηεξηθψλ πεξηνξηζκψλ. Σα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ 

κπνξεί λα έρνπλ κε-εθηειεζηηθά κέιε γηα ηηο επαθέο ηνπο θαη γηα ηηο εηδηθέο 

δεμηφηεηεο πνπ θαηέρνπλ θαη κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηε ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο θαη φρη σο επηηεξεηέο ηεο δηνίθεζεο. 

 

2.9.2. Αλάιπζε ππνζέζεσλ 
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Ζ πξνεγνχκελε αλάιπζε δείρλεη φηη ππάξρνπλ δχν δηαθνξεηηθνί παξάγνληεο 

πνπ θαζνξίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηδηνθηεζίαο ησλ ζηειερψλ (managerial 

ownership) θαη δήηεζεο γηα κε εθηειεζηηθά κέιε (outside directors). 

Δμεηαδνληαο ηνπο κεκνλσκέλα, ν παξάγνληαο επζπγξάκκηζεο θηλήηξσλ 

(incentive-alignment) πξνβιέπεη νηη ε ζρέζε ζα είλαη αξλεηηθή ζε φιν ην 

θάζκα ηεο δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο. Ζ ζρέζε δελ ρξεηάδεηαη λα είλαη 

γξακκηθή. Μπνξεί λα ππάξρεη δήηεζε γηα κε εθηειεζηηθά κέιε αλεμάξηεηε απφ 

ηε ιεηηνπξγία παξαθνινχζεζεο. Κξαηψληαο ζηαζεξφ ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο, ηέηνηεο κε-δηαθπβέξλεηηθέο απαηηήζεηο ζα νδεγνχζαλ ζηε 

πξφβιεςε κηαο αξλεηηθήο αιιά εμαζζελεκέλεο ζρέζεο κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ 

ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο πνπ αλήθνπλ ζε ζηειέρε.  

 

Ο άιινο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα εμεηαζηεί είλαη ε δήηεζε γηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε ιφγσ (entrenchment-ameliorating) „θαηνρχξσζεο‟ πνπ 

απνξξέεη απφ ην ελδερφκελν νηη νη εζσηεξηθνί κέηνρνη ζα απαιινηξηψζνπλ ηηο 

ηακηαθέο ξνέο ησλ εμσηεξηθψλ κεηφρσλ. Οη ελ ιφγσ απαιινηξίσζε γίλεηαη κηα 

πξαγκαηηθή πηζαλφηεηα, αλ ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο έρνπλ αξθεηά κεγάιν 

κεξίδην κεηνρψλ ζηελ εηαηξεία σζηε ε απνκάθξπλζή ηνπο λα θαηαζηεί πνιχ 

δχζθνιε ή αδχλαηε. Δμ νξηζκνχ, απηή ε δήηεζε (entrenchment-amelioration) 

„θαηνρχξσζεο‟ ζα είλαη κεδεληθή κέρξη ε θαηνρχξσζε λα γίλεη έλα ζέκα, θαη 

κηα ζεηηθή ιεηηνπξγία ηεο δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο ζηε ζπλέρεηα. Δάλ ε δήηεζε 

ιφγσ θαηνρχξσζεο (entrenchment-amelioration demand) πξνζηεζεί ζηε 

δήηεζε ιφγσ επζπγξάκκηζεο θηλήηξσλ (incentive-alignment demand), 

αλακέλνπκε φηη ν αξλεηηθφο παξάγνληαο απν ηελ επζπγξάκκηζε θηλήηξσλ ζα 

ηζρχεη ζε ρακειά θαη κέηξηα επίπεδα δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο, αιιά φηη απηφ 

ζα αληηθαηαζηάζεί ζε πςειφηεξα επίπεδα ηδηνθηεζίαο απφ ην ζεηηθφ 

παξάγνληα ηεο „θαηνρχξσζεο‟. Δάλ ν παξάγνληαο ηεο „θαηνρχξσζεο‟ είλαη 

ηζρπξφο πεξηκέλνπκε λα παξαηεξήζνπκε έλα π ζρεκαηηζκφ ζε πςειά 

επίπεδα δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο , θαζψο ε δήηεζε ιφγσ επζπγξάκκηζεο 

θηλήηξσλ πξέπεη λα είλαη πνιχ ρακειή εαλ ηα ζηειέρε θαηέρνπλ ζεκαληηθφ 

κεξίδην κεηνρψλ.  
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2.9.3. Έξεπλα 

 

Οη Denis θαη Sarin (1999) ζηελ κειέηε ηνπο εμεηάδνπλ ηελ δνκή ηεο 

ηδηνθηεζίαο ησλ κεηνρψλ (equity ownership structure) ηεο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηελ δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Σν δείγκα ηνπο απνηειείηαη 

απν 583 ακεξηθάληθεο επηρεηξήζεηο απν ηηο νπνίεο εμεηάδνπλ δεδνκέλα γηα 

δέθα ρξφληα (1983-1992). Ζ αλάιπζε ηνπο δείρλεη φηη κία ππννκάδα ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ δείγκαηνο πνπ εμεηάζηεθε ππέζηεη νπζηαζηηθέο αιιαγέο ζηε 

δηάξζξσζε ηεο θπξηφηεηαο θαη ηεο δνκήο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζε 

κεκνλσκέλεο ρξνληέο. Απηέο νη αιιαγέο ζπζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο θαη 

αληηπξνζσπεχνπλ δηαθξηηέο αιιαγέο ζηελ ηδηνθηεζηαθή δνκή θαη ζηε ζχλζεζε 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Δπηπξφζζεηα, νη κεηαβνιέο απηψλ ησλ δπν 

ζηνηρείσλ ζρεηίδνληαη θαη κε ηπρφλ αιιαγή θνξπθαίσλ ζηειερψλ ηεο 

επηρείξεζεο, πξνεγνχκελεο απνδφζεηο κεηνρψλ θαη απεηιέο εηαηξηθνχ 

ειέγρνπ, αιια είλαη κφλν αζζελφο ζπζρεηηδφκελεο κε κεηαβνιέο ησλ εηδηθψλ 

θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ γηα θάζε επηρείξεζε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δνκήο 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

 

Αθφκα, βξέζεθε φηη κεγάιεο κεηαβνιέο ζηε θπξηφηεηα θαη ζηε δνκή ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, έξρνληαη κεηά απν ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζηηο 

επηρεηξεκαηηθέο ζπλζήθεο πνπ αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε θαη αθνινπζνχληαη 

απν κεγάιεο θιίκαθαο αλαδηαξζξψζεηο ηνπ ελεξγεηηθνχ. Απηα ηα επξήκαηα 

ζπληζηνχλ φηη νη κεηαβνιέο ζηε θπξηφηεηα θαη ζηε δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ είλαη κέξνο κηαο δηαδηθαζίαο πνπ αλαθαηαλέκεη ηα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία ζε δηάθνξεο ρξήζεηο θαη ζε δηαθνξεηηθέο δηνηθεηηθέο νκάδεο σο 

αληίδξαζε ζε κία αιιαγή ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ζπλζεθψλ.  

 

Tα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο εηαηξηθήο 

ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δνκήο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη κηα πνιχ πην 

δπλακηθή δηαδηθαζία απφ φ, ηη πηζηεχνληαλ πξνεγνπκέλσο. Ζ ηδηνθηεζία θαη ε 

δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ πξνζαξκφδνληαη ζπρλά ζηηο νηθνλνκηθέο 

δπζθνιίεο, κε απνηέιεζκα λα είλαη ζεκαληηθά ιηγφηεξν ζηαζεξά απφ φ,ηη 

γεληθψο πηζηεχεηαη. 
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Ζ έξεπλα ησλ Kenneth V.Peasnell, Peter F.Pope θαη Steven Young (2003) 

εμεηάδεη ην ζχλδεζκν κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ ζηειερψλ ηεο δηνίθεζεο 

(managerial ownership) θαη ηελ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Γηα ηελ 

έξεπλα ηνπο ρξεζηκνπνηνχλ δχν κεγάια δείγκαηα εηαηξηψλ απν ηελ Αγγιία, 

γηα ηελ πεξίνδν 1991 – 1995. ΢ε αληίζεζε κε ηηο Ακεξηθάληθεο, νη Αγγιηθέο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο έρνπλ κεγαιχηεξε ειεπζεξία ζε φηη αθνξά ηελ επηινγή 

ηνπο γηα ηελ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ην 

ζπκβνχιην κπνξεί λα ζπζηαζεί θαη ρσξίο κε εθηειεζηηθά κέιε. Ο δηνξηζκφο κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ γηα ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζε πεξίπησζε απνπζίαο 

νπνηαζδήπνηε ηέηνηαο θαλνληζηηθήο απαίηεζεο, δείρλεη ηηο πςειέο απαηηήζεηο 

ησλ εζσηεξηθψλ κεηφρσλ γηα εζσηεξηθφ έιεγρν. Ωο απνηέιεζκα, ηα αγγιηθά 

δεδνκέλα παξέρνπλ ζαθέζηεξεο γλψζεηο ζρεηηθά κε ηε ιεηηνπξγηθή κνξθή ηεο 

ζρέζεο κεηαμχ ησλ κάλαηδεξ πνπ θαηέρνπλ κεηνρέο θαη ηεο δήηεζεο γηα 

εμσηεξηθνχο δηεπζπληέο, απφ φ, ηη είλαη δπλαηφ κε ηα ακεξηθαληθά ζηνηρεία.  

 

Ζ έξεπλα ινηπφλ απνθαιείπηεη νηη κία δεπηεξνβάζκηα ππφζεζε παξέρεη κηα 

θαιχηεξε εμήγεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ηεο δηεπζπληηθήο ηδηνθηεζίαο (managerial ownership) απν φηη 

κηα γξακκηθή. Μηα ζρέζε ζε π ζρεκαηηζκφ είλαη ζπλεπήο κε ηελ παξνπζία ησλ 

δχν δπλάκεσλ γηα ηελ δήηεζε ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ. Ζ κία δχλακε είλαη 

ν ξφινο φπνπ ηα κε εθηειεζηηθά κέιε δξνχλ γηα ηνπο κεηφρνπο σο κέζα 

παξαθνινχζεζεο, φηαλ ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο θαηέρνπλ κηθξφ αξηζκφ 

κεηνρψλ. Όζν κεγαιψλεη ην κεξίδην κεηνρψλ ηεο δηνίθεζεο, ηφζν ιηγφηεξν 

ρξεηάδεηαη απηνο ν θπβεξλεηηθφο κεραληζκφο. Ζ άιιε δχλακε πξνέξρεηαη απν 

ηνλ θίλδπλν νη εζσηεξηθνί κέηνρνη – ζηειέρε λα απαιινηξηψζνπλ ηηο ηακηαθέο 

ξνέο ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ, εάλ έρνπλ ηφζν κεγάιν κεξίδην κεηνρψλ 

πνπ λα ηνπο παξέρεη αζπιία απν ην λα ράζνπλ ηελ δνπιεία ηνπο. Απηε ε 

θαηνρχξσζε, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε, ηα νπνία ζα δξνχλ γηα ηνπο κεηνςεθνχληεο κεηφρνπο σο κέζα 

παξαθνινχζεζεο, σο άηνκα πνπ ζα παξαθνινπζνχλ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

δηνίθεζεο θαη ζα παξεκβέλνπλ εάλ είλαη απαξαίηεην. 
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Σν γεγνλφο φηη έλα δεπηεξνβάζκην κνληέιν ιεηηνπξγεί θαιχηεξα απν έλα 

γξακκηθφ, είλαη ζπλεπέο κε ηελ ππφζεζε νηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο δηεπζπληηθήο ηδηνθηεζίαο δελ είλαη γξακκηθή. 

Απηφ δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη ε κε γξακκηθή ζρέζε πξέπεη λα είλαη π 

ζρεκαηηζκνχ. Μηα μερσξηζηή ζρήκαηνο U ζρέζε ζα παξείρε ηζρπξά 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηελ χπαξμε κηαο δήηεζεο γηα κε εθηειεζηηθά κέιε 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ „θαηνρχξσζε‟. Ωζφζν, βξέζεθε νηη ην ινγαξηζκηθφ 

κνληέιν ηαηξηάδεη θαιχηεξα ζηα δεδνκέλα, θάηη πνπ ζεκαίλεη φηη ελψ ε 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ δηεπζπληηθήο ηδηνθηεζίαο θαη ζχλζεζεο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κεηψλεηαη ζε κέγεζνο θαζψο ε δηεπζπληηθή ηδηνθηεζία 

κεγαιψλεη, ε ζρέζε δελ γίλεηαη πνηέ ζεηηθή. 

 

Δπίζεο, ηα απνηειέζκαηα απηεο ηεο έξεπλαο ππνζηεξίδνπλ ηα ζπκπεξάζκαηα 

ησλ Fama θαη Jensen (1983) θαη Mayers et al. (1997), νηη ηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε (outside directors) ζπληζηνχλ ελαλ ελδερνκέλνο ζεκαληηθφ κεραληζκφ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φηαλ νη εμσηεξηθνί πεξηνξηζκνί γηα ηε δηεπζπληηθή 

ζπκπεξηθνξά είλαη αδχλακνη.  

 

Απηά ηα απνηειέζκαηα έρνπλ ζεκαληηθέο πξνεθηάζεηο γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. Ζ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ε δηεπζπληηθή 

ηδηνθηεζία δελ αληηπξνζσπεχνπλ ηέιεηνπο ππνθαηάζηαηνπο κεραληζκνχο γηα 

φιν ην θάζκα ηεο δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο. Αλη 'απηνχ, ν ξφινο ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ε ζρέζε ηνπο κε ηελ δηεπζπληηθή θπξηφηεηα θαίλεηαη 

πην ζχλζεηε. ΢ε ρακειά επίπεδα δηεπζπληηθήο θπξηφηεηαο, ηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζπκβάινπλ ζηνλ έιεγρν ησλ εμφδσλ 

αληηπξνζψπεπζεο (agency costs) πνπ ζπλδένληαη κε ην δηαρσξηζκφ ηεο 

ηδηνθηεζίαο θαη ηνπ ειέγρνπ. Σα απνηειέζκαηά ππνδεηθλχνπλ νηη απηή ε 

επίδξαζε κπνξεί λα είλαη ηζρπξφηεξε απφ φ, ηη κέρξη ζηηγκήο έρεη αλαθεξζεί. 

Όκσο είλαη ιηγφηεξν ζαθέο γηα ην ηη ζπκβαίλεη ζε πςειά επίπεδα θπξηφηεηαο. 

Μηα πηζαλφηεηα είλαη φηη ηα κε εθηειεζηηθά κέιε κπνξεί λα βνεζήζνπλ 

ππνθαζηζηψληαο ηελ ζρεηηθά αζζελήο πεηζαξρία ηεο εμσηεξηθήο αγνξάο. 

Δλαιιαθηηθά, ε εμαζζέληκέλε επίδξαζε ζε πςειά δηεπζπληηθά επίπεδα 

θπξηφηεηαο ζα κπνξνχζε λα νθείιεηαη ζε δήηεζε πνπ ζρεηίδεηαη κε κε-

παξαθνινχζεζε. 
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2.10. Κεθαλαιακή Γομή και Δηαιπική Απόδοζη  

 

2.10.1. Γηεπζπληηθή θπξηφηεηα (Managerial ownership) θαη εηαηξηθή απφδνζε 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα ζέκαηα δηαθπβέξλεζεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ 

δηαρσξηζκφ ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ηνλ έιεγρν, ε δπλαηφηεηα λα 

επζπγξακκηζηνχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ κέζσ ηεο 

ζπκκεηνρήο ησλ ζηειερψλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην είλαη έλα ζεκαληηθφ ζέκα 

γηα έξεπλα. Έρνπλ γίλεη πνιιέο κειέηεο γηα ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ δηεπζπληψλ (managerial ownership) θαη ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο.  

 

Οη Berle θαη Means (1932) ηφληζαλ ηηο ελδερφκελεο ζπγθξνχζεηο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ δηάθνξσλ 

κεηφρσλ, φηαλ ηα ζηειέρε δελ έρνπλ κεηνρέο ηηο επηρείξεζεο. Πνιιέο πιεπξέο 

απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο έρνπλ ηνληζηεί θαη απν άιινπο ζπγγξαθείο. 

 

Οη πξψηεο αλαιχζεηο είραλ ζεσξήζεη κηα γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο θαη ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ απν ηα ζηειέρε ηεο 

επηρείξεζεο (γηα παξάδεηγκα Demsetz and Lehn, 1985) νη ηειεπηαίεο 

αλαιχζεηο φκσο έρνπλ πξνρσξήζεη ζε κε γξακκηθέο ζρέζεηο (Morck et al., 

1988,  McConnell θαη Servaes, 1990, 1995,  Kole, 1995). Ζ κε γξακκηθή 

αλάιπζε πξνθχπηεη απν δχν πηζαλέο επηδξάζεηο, φπσο ζπδεηήζεθαλ θαη 

ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα γηα ηελ ζρέζε δηεπζπληηθήο θπξίνηεηαο θαη κε 

εθηειεζηηθά κέιε, πνπ επεξεάδνπλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο 

θαη ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ απν ηνπο κάλαηδεξ (managerial ownership) : ηελ 

επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ θαη ηελ εδξαίσζε ησλ ζηειερψλ.  

 

Οη Jensen θαη Meckling (1976), επηζεκνπνηήζαλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο 

εηαηξηθήο αμίαο θαη ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ ζηειερψλ. Αλαιπηηθφηεξα, ρψξηζαλ 

ηνπο κεηφρνπο ζε δχν θαηεγνξίεο : έλαλ ¨εζσηεξηθφ κέηνρν¨ (insider 

shareholder) , ν νπνίνο έηλαη ζηέιερνο ηεο επηρείξεζεο θαη έρεη απνθιεηζηηθά 

δηθαηψκαηα ςήθνπ θαη έλαλ ¨εμσηεξηθφ κέηνρν¨ (outsider shareholder) πνπ 
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δελ έρεη δηθαηψκαηα ςήθνπ. Καη νη δχν θαηεγνξίεο κεηφρσλ παίξλνπλ ην ίδην 

κέξηζκα αλα κεηνρή γηα θάζε κεηνρή πνπ θαηέρνπλ αιιά ν ¨εζσηεξηθφο 

κέηνρνο¨ είλαη ζε ζέζε λα απμήζεη απηε ηε ξνή ηακεηαθψλ ξνψλ κε ηελ 

θαηαλάισζε επηπιένλ κε εκπνξεχζηκσλ πξνλνκίσλ. ΢ε απηφ ην πιαίζην, 

ππάξρεη θίλεηξν γηα ην ζηέιερνο ηεο επηρείξεζεο λα πηνζεηήζεη επελδπηηθέο 

θαη ρξεκαηνδνηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ ηνλ επλννχλ αιιά κεηψλνπλ ηελ 

πιεξσκή ¨εμσηεξηθνχ κέηνρνπ¨. Έηζη, ε αμία ηεο επηρείξεζεο εμαξηάηαη απν 

ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ ηα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο. Όζν κεγαιχηεξν 

είλαη ην πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ησλ ζηειερψλ, ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε αμία 

ηεο επηρείξεζεο. Με άιια ιφγηα, δηαηχπσζαλ ηελ ππφζεζε φηη ε θαηνρή 

κεηνρψλ απν ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο βνεζά ζηελ επζπγξάκκηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ζηειερψλ. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία 

‘ζχγθιηζεο ησλ ζπκθεξφλησλ’, φπσο νλνκάδεηαη, φζν απμάλεηαη ε θπξηφηεηα 

κεηνρψλ ησλ ζηειερψλ, ηφζν απμάλεηαη ε απφδνζε ηεο εηαηξίαο θαζψο νη 

δηεπζπληέο είλαη ιηγφηεξν δηαηεζεηκέλνη λα εθηξέςνπλ πφξνπο απφ ηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο. 

 

 ΢ε αληίζεζε κε απηε ηελ άπνςε νη Demsetz (1983) θαη Fama θαη Jensen 

(1983), έρνπλ επηζεκάλεη ην αληηζηαζκηζηηθφ θφζηνο ηεο κεγάιεο ηδηνθηεζίαο 

ησλ ζηειερψλ. Τπνζηεξίδνπλ φηη ε πεηζαξρία ηεο αγνξάο ζα αλαγθάζεη ηα 

ζηειέρε λα ηεξήζνπλ απηε ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο κφλν φηαλ έρνπλ πνιχ 

ρακειά επίπεδα θπξηφηεηαο. ΢ε νξηζκέλα επίπεδα ηδηνθηεζίαο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ, σζηφζν, ε ρξεζηκνπνίεζε δηεπθνιχλζεσλ θαη πξνλνκίσλ 

(perquisites) απν ηα ζηειέρε κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηελ απψιεηα πνπ ζα 

έρνπλ απφ ηε κείσζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. ΢πγθεθξηκέλα, ν Demsetz 

(1983, p. 384) αλαθέξεη φηη ε δνκή ηεο ηδνθηεζίαο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ ηεο 

επηρείξεζεο πνπ πξνθχπηεη είλαη έλα ελδνγελέο απνηέιεζκα ηεο 

αληαγσληζηηθήο επηινγήο, ζην νπνίν δηάθνξα πιενλεθηήκαηα θαη 

κεηνλεθηήκαηα θφζηνπο εμηζψλνληαη ψζηε λα θαηαιήμνπκε ζε κηα ηζνξξνπία 

γηα ηελ επηρείξεζε. Δπνκέλσο, δελ ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηεο δνκήο ηεο 

ηδνθηεζίαο ίδησλ θεθαιαίσλ θαη ηεο θεξδνθνξίαο.  

 

Οη Morck et al. (1988) δείρλνπλ φηη ηα δηνηθεηηθά ζηειέρε αληαπνθξίλνληαη ζε 

δχν αληίζεηεο δπλάκεηο θαη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο αμίαο 
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εμαξηάηαη απφ ηελ δχλακε πνπ θπξηαξρεί. Τπνζηεξίδνπλ φηη ηα πςειά 

επίπεδα θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε 

‘θαηνρχξσζε’ ησλ ζηειερψλ, θαζψο νη εμσηεξηθνί κέηνρνη ζεσξνχλ φηη είλαη 

δχζθνιν λα ειέγμνπλ ηηο ελέξγεηεο ησλ ελ ιφγσ ζηειερψλ. Με άιια ιφγηα, 

απηφ ζεκαίλεη φηη ζε νξηζκέλα επίπεδα θπξηφηεηαο, ηα ζηειέρε ζεσξνχλ 

ζθφπηκν λα θαηαλαιψλνπλ πξνλφκηα πνπ κεηψλνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο 

ην νπνίν κπνξεί λα ζπγθξνχεηαη κε ηα ζπκθέξνληα ησλ εμσηεξηθψλ 

κεηφρσλ.θαη, επηπιένλ, λα έρνπλ επαξθή έιεγρν γηα λα αθνινπζνχλ ηνπο 

δηθνχο ηνπο ζηφρνπο ρσξίο ην θφβν ηεο πεηζαξρίαο, νη νπνίνη κπνξεί λα 

ζπγθξνχεηαη κε ηα ζπκθέξνληα ησλ εμσηεξηθψλ κεηφρσλ. Καζψο απμάλνληαη 

ηα θεθάιαηα πνπ θαηέρνπλ ηα ζηειέρε, είλαη πηζαλφ ηα ζπκθέξνληά ηνπο λα 

ζπκπίπηνπλ πεξηζζφηεξν κε εθείλα ησλ εμσηεξηθψλ κεηφρσλ. Ο ζπλδηαζκφο 

επνκέλσο ηεο „ζχγθιηζεο ησλ ζπκθεξφλησλ‟ θαη ηεο „θαηνρχξσζεο‟ ησλ 

ζηειερψλ, δεκηνπξγνχλ κηα κε γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο 

απφδνζεο θαη ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ απν ηνπο κάλαηδεξ. Ζ πξψηε δχλακε 

επνκέλσο έρεη κηα αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο, ελψ ε 

δεχηεξε έρεη ζεηηθή. Οη ζπγγξαθείο ηνλίδνπλ νηη δελ είλαη δπλαηφλ λα 

πξνβιεθζεί πνηα δχλακε ζα επηθξαηήζεη ζε θάζε επίπεδν ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ θαηέρνπλ ηα ζηειέρε.  

 

2.10.2. Έξεπλα 

 

Αξρηθά, πξέπεη λα ζεκεησζεί νηη ε ηδηνθηεζία κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ 

ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο (managerial ownership), αλαθέξεηαη ζηνλ αξηζκφ 

ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ ηα ζηειέρε. Ζ κέηξεζε απηεο ηεο κεηαβιεηήο 

δηαθέξεη κεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ. Δλδεηθηηθά, νη Short θαη Keasey (1999) 

ζεσξνχλ νηη είλαη ην πνζνζηφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ θαη ησλ ζηελψλ ζπγγελψλ ηνπο πξνο ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, 

ελψ νη Morck et al. (1988) ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο κφλν ηηο κεηνρέο πνπ 

θαηέρνπλ ηα κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ. Ωζηφζν νη δηαθνξέο απηεο δελ ζεσξείηαη 

νηη επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ. 

 

Οη Morck et al. (1988) κειεηνχλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ηεο ηδνθηεζίαο ηεο 

δηνηθήζεο (management ownership) θαη ηεο αμηνιφγεζεο ηεο εηαηξίαο απν ηελ 
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αγνξά, φπσο εθθξάδεηαη απν ηνλ δείθηε Tobin‟s Q. Υξεζηκνπνηψληαο ην 

πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεηαη απν ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην σο κέηξν 

θπξηφηεηαο, εθάξκνζαλ ηκεκαηηθή γξακκηθή παιηλδξφκεζε γηα λα βξνχλ ηελ 

ζρέζε κεηαμχ απησλ ησλ κεηαβιεηψλ. Σα απνηειέζκαηα ηνπο έδεημαλ κία 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θπξηφηεηαο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ηνπ δείθηε 

Tobin‟s Q, ζην εχξνο θπξηφηεηαο απν 0% έσο 5% θαη πέξαλ ηνπ 25%. Δπίζεο 

έδεημαλ κηα αξλεηηθή θαη ιηγφηεξν έληνλε ζρέζε ζην εχξνο θπξηφηεηαο απν 5% 

έσο 25%. Αθφκα, ππνζηεξίδνπλ νηη απηά ηα απνηειέζκαηα είλαη ζπλεπή κε 

ηελ άπνςε φηη ε ζχγθιηζε ησλ ζπκθεξφλησλ θπξηαξρεί ζην εχξνο θπξηφηεηαο 

απν 0% έσο 5% θαη πάλσ απφ ην 25%, θαη ε επίδξαζε ηεο θαηνρχξσζεο 

θπξηαξρεί εληφο ηνπ εχξνπο θπξηφηεηαο 5% έσο 25%. Σα απνηειέζκαηα 

επηβεβαηψλνπλ ην ζπκπέξαζκα φηη ε επηβνιή κηαο απιήο γξακκηθήο δνκήο 

ησλ ζηνηρείσλ δελ ελδείθλπηαη. 

 

Οη McConnell θαη Servaes (1990), εμεηάδνπλ ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

Tobin‟s Q θαη ηεο δνκήο ηεο ηδηνθηεζίαο. ΢πγθεθξηκέλα, δηεξεπλήζεθε ε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s Q θαη ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ ζε δείγκα 1.173 

επηρεηξήζεσλ ην 1976 θαη γηα έλα δείγκα 1.093 επηρεηξήζεσλ ην 1986. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ κηα ζεκαληηθή θακππιφγξακκε ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s Q θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ 

αλήθνπλ ζε ζηειέρε ηεο εηαηξηαο. Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο θπξηφηεηαο ησλ 

κάλαηδεξ θαη ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο δειαδή είλαη θπθιηθή, θαζψο ε αμία 

ηεο επηρείξεζεο πξψηα απμάλεηαη θαη ζηε ζπλέρεηα κεηψλεηαη θαζψο ε 

ηδηνθηεζία ζπγθεληξψλεηαη ζηα ρέξηα ησλ ζηειερψλ. ΢πγθεθξηκέλα, κηα ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο θαη ηεο θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ 

ππάξρεη γηα δηεπζπληηθή θπξίνηεηα κεηαμχ ηνπ 0% εσο πεξίπνπ ηνπ 40-50%, ε 

νπνία είλαη ζπλεπήο κε ηελ επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ πνπ εκθαλίδεηαη 

κεηαμχ απηψλ ησλ επηπέδσλ θπξηφηεηαο. Σα επξήκαηα απηά, σο εθ ηνχηνπ, 

δηαθέξνπλ απφ εθείλα ησλ Morck et al. 

 

Ο Kole (1995), ζηε κειέηε ηνπ εξεπλά θαηα πφζν ηα αληηθαηηθά απνηειέζκαηα 

ηεο ζρέζεο κεηαμχ ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ ζηειερψλ (managerial ownership) θαη 

ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο, κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ κε βάζε ηηο δηαθνξεηηθέο 

πεγέο δεδνκέλσλ γηα ηελ ηδηνθηεζία ησλ επηρεηξήζεσλ. Με ηελ κειέηε ηνπ, 
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απνξξίπηεη ηελ ππφζεζε φηη ηα αληηθαηηθά απνηειέζκαηα ησλ Morck, Shleifer 

θαη Vishny θαη McConnell θαη Servaes πξνθαινχληαη απφ δηαθνξέο ζηα 

δεδνκέλα ηδηνθηεζίαο. Αληηζέησο, δηαηππψλεη νηη ε δηαθνξά ζηα 

απνηειέζκαηα κεηαμχ ησλ δχν απηψλ εξεπλψλ νθείιεηαη ζηελ δηαθνξά πνπ 

ππάξρεη ζην κέγεζνο ησλ εηαηξηψλ πνπ αλαιχζεθαλ. ΢πγθεθξηκέλα, ην δείγκα 

ησλ Morck et al πεξηέρεη κφλν κεγάιεο επηρεηξήζεηο ελψ ην δείγκα ησλ 

McConnell θαη Servaes πεξηέρεη κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο. Ο Kole ζεσξεί νηη 

θαηα κέζν φξν ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s Q θαη ηεο ηδηνθηεζίαο 

κεηνρψλ απν ηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο γηα πςειφηεξα επίπεδα θπξηφηεηαο 

ζηηο κηθξέο απν φηη ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο.  

 

Έηζη, ζπλνπηηθά, ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ Tobin‟s Q σο θχξην δείθηε κέηξεζεο 

ηεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, νη κειέηεο πνπ αθνξνχλ επηρεηξήζεηο ησλ 

ΖΠΑ έρνπλ δείμεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ θαη ηεο 

εηαηξηθήο απφδνζεο είλαη, γεληθά, κε-γξακκηθή κε κηα θίλεζε απφ ηελ 

επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ πξνο ηελ θαηνρχξσζε ησλ ζηειερψλ θαη 

ζηε ζπλέρεηα, πάιη ζε επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ κε ηελ αχμεζε ηεο 

θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ. 

 

Οη Helen Short θαη Kevin Keasey (1999), δηελέξγεζαλ ηελ έξεπλα γηα 

Βξεηαληθέο επηρεηξήζεηο, φπνπ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζην ζχζηεκα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο.  

 

Πξίλ αλαιπζεί ε έξεπλα ησλ Short θαη Keasey, ε νπνία ρξεζηκνπνεη 

Βξεηαληθά δεδνκέλα ζε αληίζεζε κε ηελ πιεηνςεθία ησλ εξεπλψλ πνπ 

αζρνινχληαη κε ακεξηθάληθεο εηαηξίεο, είλαη ζεκαληηθφ λα εμεηαζηεί πσο 

ζεσξνχλ νηη νη δηαθνξέο ζηνπο κεραληζκνχο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, φπσο 

δηαηππψλνληαη κεηαμχ Βξεηαλίαο θαη Ακεξηθήο, κπνξεί λα επηδξνχλ ζηελ 

ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο θαη ηεο θπξηφηεηαο ησλ κάλαηδεξ.  

 

Τπάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ Βξεηαλίαο θαη Ακεξηθήο φζν αλαθνξά 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Δηδηθφηεξα, ε ηθαλφηεηα ησλ 

εμσηεξηθψλ κεηφρσλ (θπξίσο ηδξπκάησλ, νξγαληζκψλ) ζηηο ΖΠΑ λα 

ζπληνλίζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή δξάζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη 
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απζηεξά πεξηνξηζκέλε απφ λνκηθνχο θαη θαλνληζηηθνχο πεξηνξηζκνχο. ΢ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, αληίζεηα, νη πεξηνξηζκνί πνπ επηβάιινληαη ζηνπο κεηφρνπο 

είλαη θαηά πνιχ ιηγφηεξνη. Σα ηδξχκαηα θαη ζηηο δχν ρψξεο δέρνληαη ζπρλά 

θξηηηθή γηα ηελ έιιεηςε ηεο δεκφζηαο παξέκβαζεο ζε ζέκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Όκσο, ε πξνηίκεζε απφ ηα βξεηαληθά ηδξχκαηα γηα ηδησηηθή 

παξέκβαζε ‟ζηα παξαζθήληα‟ ζεκαίλεη φηη, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ν βαζκφο 

παξέκβαζεο ησλ ηδξπκάησλ απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην είλαη κεγαιχηεξνο 

απφ απηφλ πνπ αλαθέξεηαη δεκνζίσο. Δπηπιένλ, ε ηθαλφηεηα ησλ δηνηθεηηθψλ 

ζπκβνπιίσλ ησλ ΖΠΑ λα πηνζεηήζνπλ ακπληηθνχο κεραληζκνχο εμαγνξάο, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηε ζρεηηθή έιιεηςε εμνπζίαο ηεο πιεπξάο ησλ εμσηεξηθψλ 

κεηφρσλ ζεκαίλεη φηη ε ακεξηθαληθή εηαηξηθή δηαρείξηζε είλαη πξνζηαηεπκέλε 

απφ εμσηεξηθνχο εηαηξηθνχο κεραληζκνχο ειέγρνπ ζε πνιχ κεγαιχηεξν βαζκφ 

απφ φ, ηη νη νκφινγνί ηνπο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Αθφκα, αλ θαη ε 

επηθξάηεζε ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ησλ 

ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ κπνξεί λα ππνδεηθλχεη φηη νη κεραληζκνί εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ είλαη ηζρπξφηεξνη ζηηο ΖΠΑ απφ φ, ηη ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε 

ηθαλφηεηα ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ λα επηιέγεη θαη λα επηβξαβεχεη ηα 

άιια κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη πηζαλφ λα ζεκαίλεη φηη ε 

ηθαλφηεηα ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ λα ιεηηνπξγήζνπλ σο κεραληζκφο 

πεηζαξρείαο είλαη ακθηζβεηήζηκε. ΢πλδηάδνληαο φια ηα παξαπάλσ 

επηρεηξήκαηα νη Helen Short θαη Kevin Keasey (1999) θαηαιήγνπλ ζην φηη ηα 

ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο ΖΠΑ είλαη πην πηζαλφ λα εδξαησζνχλ ζε 

ρακειφηεξα επίπεδα θπξηφηεηαο απφ φ, ηη νη κάλαηδεξ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ.  

 

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Helen Short θαη Kevin Keasey 

(1999), αξρηθά επηβεβαηψλνπλ φηη ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ εδξεψλνληαη ζε πςειφηεξα επηπεδα απν φηη νη νκφινγνη 

ηνπο ζηηο ΖΠΑ. Γεχηεξνλ, ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ επέθηαζε ηεο αλάιπζεο 

πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηνχλ δηάθνξα κέηξα ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο θαη 

κηα πην γεληθεπκέλε κνξθή ηεο ζρέζεο, επηβεβαηψλνπλ ηε γεληθή δηαπίζησζε 

πνπ αλαθέξεηαη ζηελ βηβιηνγξαθία ησλ ΖΠΑ γηα κηα κε γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ θαη ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε ζεκεησκέλε κε-γξακκηθή ζρέζε (ηεο 
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επζπγξάκκηζεο, θαηνρχξσζεο, επζπγξάκκηζεο) κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο 

απφδνζεο θαη ηεο θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ είλαη αξθεηά ηζρπξή γηα λα λα 

ππάξρεη ζε φια ηα δείγκαηα απφ ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο ΖΠΑ, ζηα 

δηάθνξα κέηξα απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζε κηα πξφζζεηε κέζνδν 

εθηίκεζεο. 

 

Δθηφο απφ ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ επηπέδσλ θπξηφηεηαο ζηα νπνία ε 

δηνίθεζε θαίλεηαη λα εδξαηψλεηαη, ππάξρνπλ θαη άιιεο ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παξνχζαο αλάιπζεο, ζε ζχγθξηζε κε απηελ 

ησλ Morck et al. Σα απνηειέζκαηα απηεο ηεο αλάιπζεο δείρλνπλ φηη ε κε-

γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηεο θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ, 

ππάξρεη θαη γηα ηα ινγηζηηθά κέηξα ηεο απφδνζεο αιιά θαη γηα ηα κέηξα ηεο 

αγνξάο. Αληίζεηα νη Morck et al βξήθαλ κηα ζρέζε πνπ ηζρπεί κφλν γηα ηελ 

απφδνζε φπσο κεηξάηαη απν ηνλ δείθηε Tobin‟s Q θαη φρη γηα ηελ απφδνζε 

φπσο ππνινγίδεηαη απν ηελ ινγηζηηθή. Δπηπιένλ, ηα παξφλ απνηειέζκαηα 

ππνδεηθλχνπλ κηα ζηαζεξά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ επηδφζεσλ θαη 

θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ γηα πςειά επίπεδα θπξηφηεηαο, γεγνλφο πνπ είλαη 

ζχκθσλν κε ηελ ππφζεζε φηη ε επίδξαζε απν ηελ ζχγθιηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ επίδξαζε ηεο θαηνρχξσζεο γηα 

πςειά επίπεδα θπξηφηεηαο. Δλψ νη Morck et al. αλαθέξνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο επίδνζεο (Tobin‟s Q) θαη ηεο πςειήο θπξηφηεηαο ησλ ζηειερψλ 

(εηδηθά γηα θπξηφηεηα ζην 25% ή παξαπάλσ), ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπο είλαη αζζελήο θαη πνηθίιιεη αλάινγα κε ηηο πξνδηαγξαθέο 

ηνπ κνληέινπ. Έηζη, ε παξνχζα έξεπλα παξέρεη κηα θάπσο ηζρπξφηεξε 

απφδεημε ηεο ζεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηεο δηεπζπληηθήο 

θπξηφηεηαο γηα πςειά επίπεδα θπξηφηεηαο.  

 

Ζ ζησπεξή ππφζεζε ηεο ηξέρνπζαο αλάιπζεο είλαη φηη ε αηηηφηεηα ιεηηνπξγεί 

απφ ηελ δηεπζπληηθή θπξηφηεηα πξνο ηηο επηδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δλψ ε 

παξνχζα αλάιπζε έρεη ρξεζηκνπνηήζεη ζηνηρεία πνπ πξνζηαηεχνπλ ηελ 

αθεξαηφηεηα ηεο ελ ιφγσ ππφζεζεο, δελ ππάξρεη δηαθπγή απν ην γεγνλφο φηη 

ε «αληίζηξνθε» αηηηφηεηα ζα κπνξνχζε λα ππνζηεξίμεη ην εθηηκψκελν 

απνηειέζκα. Γηα παξάδεηγκα, ε ζεηηθή επζπγξάκκηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο 

θαη ηεο δηνίθεζεο ζα κπνξνχζε απιά λα αληαλαθιά φηη νη πεξηζζφηεξν 
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επηηπρεκέλεο επηρεηξήζεηο απνλέκνπλ ζηνπο δηεπζπληέο κεηνρέο. Δδψ ε 

αηηηφηεηα ιεηηνπξγεί απν ηελ επίδνζε πξνο ηελ θπξηφηεηα. Έλαο πεξαηηέξσ 

πεξηνξηζκφο είλαη φηη φιεο νη αλαιχζεηο, γηα εχινγνπο ιφγνπο ππνζέηνπλ φηη ε  

θπξηφηεηα ησλ κάλαηδεξ είλαη νκνηνγελήο φζνλ αθνξά ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

επεξεάδεη ηηο επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο. Μηα ηέηνηα ππφζεζε είλαη θπζηθά κηα 

απινπνίεζε ηεο πξαγκαηηθφηεηαο. 

 

Έρνληαο ππ‟ φςελ φια ηα αλσηέξσ, ηα απνηειέζκαηα απηνχ αιια θαη ησλ 

αλαθεξζέλησλ εξεπλψλ, θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ε επζπγξάκκηζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ κεηφρσλ δελ γίλεηαη απιά κε ηελ 

πξνζθνξά κεγάιπηεξσλ κεξηδίσλ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπζηα ζηειέρε ηεο 

επηρεφξεζεο.  

 

 

2.11. Μεγαλομέηοσοι (Blockholders), Θεζμικοί Δπενδςηέρ και Δηαιπική 

Απόδοζη 

 

Έλα κεγάιν κέξνο ηεο βηβιηνγξαθίαο αζρνιείηαη κε ηελ πίεζε πνπ κπνξνχλ 

λα αζθήζνπλ νη κεγαινκέηνρνη (Blockholders) θαη νη ζεζκηθνί επελδπηέο 

(institutional investors) ζηελ επηρείξεζε πξνθεηκέλνπ λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ 

αμία ηεο.  

 

Οη Shleifer θαη Vishny (1986) παξνπζηάδνπλ έλα κνληέιν ζην νπνίν νη 

εμαγνξέο κπνξεί λα είλαη επηηπρεκέλεο φηαλ εθείλνο πνπ θάλεη ηελ πξνζθνξά 

θαηέρεη ήδε έλα κεγάιν κεξίδην επί ησλ κεηνλνηήησλ, ησλ κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Ζ δπλεηηθή απεηιή απν εμαγνξά πνπ κπνξνχλ λα αζθήζνπλ νη 

κεγάινη κέηνρνη (blockholders) κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο ελαο 

απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηεο δηνίθεζεο. Δάλ θαη νη 

κηθξνί κέηνρνη δελ κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ απφ δαπαλεξέο κεζφδνπο 

παξαθνινχζεζεο, νη κεγάινη κέηνρνη (blockholders) κπνξνχλ, επεηδή είλαη ζε 

ζέζε λα πάξνπλ έλα κεγάιν κέξνο ησλ θεξδψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εμαγνξά. Έηζη, νη Shleifer θαη Vishny πηζηεχνπλ νηη, εθφζνλ νη ππφινηπεο 

κεηαβιεηέο παξακέλνπλ ζηαζεξέο, ε παξνπζία κεγαινκεηφρσλ ζα έρεη κηα 

ζεηηθή επίδξαζε ζηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο.  
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΢χκθσλνη κε απηε ηελ άπνςε, θαη άιινη ζπγγξαθείο [Mikkelson θαη Ruback 

(1985), Holderness θαη Sheehan (1985), θαη Barclay θαη Holderness (1990) ] 

δηαηππψλνπλ ζεηηθέο ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο γχξσ απφ ηελ εκεξνκελία 

αλαθνίλσζεο φηαλ νη εμσηεξηθνί κέηνρνη απνθηνχλ κεγάιν κεξίδην ησλ 

κεηνρηθψλ ηίηισλ. Ωζηφζν θαη νη ηξείο απηέο έξεπλεο αλαθέξνπλ φηη απηά ηα 

θέξδε ζε κεγάιν βαζκφ εμαθάληδνληαη, αλ κηα εμαγνξά ή άιιεο εηαηξηθέο 

αλαδηαξζξψζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο αιιαγήο ηεο δηνίθεζεο, δελ 

αθνινπζήζνπλ ζχληνκα ηελ απφθηεζε ηνπ κεγάινπ κεξηδίνπ κεηνρψλ. 

Δπηπιένλ, νη Holderness θαη Sheehan (1988) αλέιπζαλ έλα δείγκα 

επηρεηξήζεσλ ζην νπνίν έλαο κνλαδηθφο κέηνρνο θαηείρε ην 50% ή 

πεξηζζφηεξν ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία ηεο επηρείξεζεο. ΢χγθξηλαλ ηνλ 

δείθηε Tobin‟s Q θαη άιια ινγηζηηθά κέηξα απφδνζεο απηνχ ηνπ δείγκαηνο, κε 

απηά ελνο άιινπ δείγκαηνο ζην νπνίν θαλέλαο κέηνρνο δελ θαηείρε πάλσ απν 

ην 20% ησλ δηαζέζηκσλ κεηνρψλ. Μεηαμχ ησλ δχν δεηγκάησλ, δελ βξήθαλ 

θάπνηα ζεκαληηθή δηαθνξά γηα ηελ απφδνζε. 

 

Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ είλαη 

αθφκα έλα ζρεηηθά αλεμεξεχλεην ζέκα. Ο Pound (1988) θαιήγεη ζηα θίλεηξα 

πνπ αληηκεηνπίδνπλ νη ζεζκηθνί επελδπηέο. Θέηεη ηξείο ππνζέζεηο γηα ηελ 

ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ : 

 

1. Σελ ππφζεζε απνηειεζκαηηθήο παξαθνινχζεζεο, ζχκθσλα κε ηελ νπνία 

νη ζεζκηθνί επελδπηέο έρνπλ κεγάιε εκπεηξία θαη κπνξνχλ λα ειέγρνπλ ηελ 

δηνίθεζε κε κηθξφηεξν θφζηνο απν φηη νη κηθξνί κέηνρνη, έηζη ππάξρεη κηα 

ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ.  

 

2. Σελ ππφζεζε ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ, νπνπ εμαηηίαο άιισλ 

θεξδνθφξσλ επηρεηξεκαηηθψλ ζρέζεσλ κε ηελ εηαηξεία, νη ζεζκηθνί επελδπηέο 

αλαγθάδνληαη λα ςεθήζνπλ κε βάζε ηα ζπκθέξνληα ηεο δηνίθεζεο. 

 

3. Σελ ππφζεζε ζηξαηεγηθήο επζπγξάκκηζεο, ε νπνία ππνδεηθλχεη φηη νη 

ζεζκηθνί επελδπηέο θαη νη κάλαηδεξ βξίζθνπλ ακνηβαία επσθειήο ηελ κεηαμχ 

ηνπο ζπλεξγαζία. Απηε ε ζπλεξγαζία κεηψλεη ηα επεξγεηηθά απνηειέζκαηα γηα 
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ηελ αμία πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνθχςνπλ απφ ηελ παξαθνινχζεζε ηεο 

δηνίθεζεο απφ ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο. Δπνκέλσο νη δπν ηειεπηαέο 

ππνζέζεηο πξνβιέπνπλ κία αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη 

ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. 

 

Οη John J.McConnell θαη Henri Servaes (1990) ζηελ έξεπλα ηνπο εμεηάδνπλ 

ηελ ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s Q θαη ηεο δνκήο ηεο ηδηνθηεζίαο. Οη 

εξεπλεηέο βξήθαλ κηα ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s Q θαη 

ηνπ πνζνζηνχ ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο. Σα 

απνηειεζκαηα απηά είλαη ζχκθσλα κε ηνλ Pound (1988). Αληίζεηα, δελ 

βξήθαλ θακία ζπζρέηεζε κεηαμχ ηνπ δείθηε Tobin‟s Q θαη θαη ηελ παξνπζία 

ελφο κεγαινκεηφρνπ (blockholder) ή ηνπ πνζνζηνχ ησλ κεηνρψλ πνπ αλήθνπλ 

ζε κεγαινκέηνρνπο. 

 

Σελ ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο θαη ηεο ηδηνθηεζίαο ησλ 

κεγαινκέηνρσλ εμέηαζε θαη ν H.Mehran ζηελ έξεπλα ηνπ ην 1995. ΢ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ, δελ βξέζεθε ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρνπλ νη κεγαινκέηνρνη (blockholders) 

θάηη πνπ έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε ηα απνηειέζκαηα ησλ McConnell θαη 

Servaes (1990). Δπίζεο δελ βξέζεθε ζεκαληηθή ζρέζε νχηε θαη γηα ηηο 

κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ νη άιινη ζεζκηθνί επελδπηέο. 
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Πίνακαρ 1 

Σςνοπηική παποςζίαζη πποηγούμενων επεςνών  

 

Δπεςνηηέρ Έηορ Γείγμα Χώπα Μέθοδορ 
Μέηπα 
Απόδοζηρ Αποηελέζμαηα 

Μέγεθορ Γιοικηηικού Σςμβοςλίος 

Yermack  1996 
Μεγάιεο 
επηρεηξήζεηο Ζ.Π.Α Παιηλδξφκεζε Tobin‟s Q ΢εκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε 

Eisenberg et al 1998 

Μηθξέο θαη 
Μεζαίεο 
Δπηρεηξήζεηο Φηιαλδία Παιηλδξφκεζε ROA ΢εκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε 

D.R.Dalton, 
C.M. Daily 
J.L.Johnson θαη 
A.Δ. Ellstrand 1999 

Μηθξέο θαη 
Μεγάιεο 
επηρεηξήζεηο Ζ.Π.Α Meta - analysis  

-Πην ηζρπξή ζρέζε γηα κηθξέο 
επηρεηξήζεηο. 
-O ηξφπνο κέηξεζεο δελ επεξεάδεη 
ηε ζρέζε  

M.J. Conyon 
θαη S.I. Peck  1998 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο 

Αγγιία 
Γαιιία 
Γαλία 
Ηηαιία 

Οιιαλδία Παιηλδξφκεζε 
ROE 
Tobin‟s Q Αξλεηηθή ζρέζε 

Γςαδικόηηηα 

B. R. Baliga, R. 
C. Moyer θαη R. 
S. Rao 1996 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο 
(Γείθηεο Fortune 
500) Ζ.Π.Α 

Announcement 
effects 
 
Παιηλδξφκεζε 

ROA 
ROE 
Tobin‟s Q 

-Ζ αγνξά θαίλεηαη αδηάθνξε ζηελ 
δπαδηθφηεηα  
-Γελ ππάξρνπλ επαξθήο απνδείμεηο 
νηη ε δπαδηθφηεηα επεξεάδεη ηελ 
καθξνπξφζεζκε απφδνζε 
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Σύνθεζη Γιοικηηικού Σςμβοςλίος 

S.Rosenstein 
θαη J.G.Wyatt  1990 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο  
(δείθηεο NYSE 
ή/θαη AMEX ) πνπ 
αλαθνίλσζαλ 
πξφζιεςε κε 
εθηειεζηηθνχ 
κέινπο  ηελ 
πεξίνδν 1981-
1985 Ζ.Π.Α 

Announcement 
effects 
  

΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή αχμεζε ζηηο 
ηηκέο ησλ κεηνρψλ σο  αληίδξαζε 
ηεο αλαθνίλσζεο απησλ ησλ 
δηνξηζκψλ 

MacAvoy et al. 
, Hermalin θαη 
Weisbach , 
Mehran, 
 Klein , 
Bhagat θαη 
Black  

1983, 
1991, 
1995, 
1998 
2000 
αληίζη
νηρα   Παιηλδξφκεζε 

Λνγηζηηθά 
κέηξα 
απφδνζεο 

Αζήκαληεο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο 
ινγηζηηθά κεηξήζηκεο απφδνζεο θαη 
ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ 
κειψλ 

Hermalin θαη 
Weisbach , 
Bhagat θαη 
Black  

 
1991 
2000 
αληίζη
νηρα   Παιηλδξφκεζε Tobin‟s Q 

Αζήκαληεο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο 
απφδνζεο θαη ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε 
εθηειεζηηθψλ κειψλ 

Ανάμειξη ηος διεςθύνονηα ζςμβούλος ζηην επιλογή νέων μελών 

A.Shivdasani 
θαη D.Yermack 1999 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο 
(Γείθηεο Fortune 
500)  Ζ.Π.Α 

Παιηλδξφκεζε 
( OLS, Logit) 
 
 

ROA 
 
CAR‟s 
(Cumulative 

Όηαλ αλακεηγλχεηαη ν CEO: 
-Οη επ/ζεηο πξνζιακβάλνπλ 
ιηγφηεξα αλεμάξηεηα κέιε θαη 
πεξηζζφηεξα „γθξί‟ κέιε 



 63 

 
Announcement 
effects 

Abnormal 
Stock 
Returns) 

-Ζ αληηδξάζε ζηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ 
ζηελ πξφζιεςε αλεμάξηεησλ 
κειψλ, είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξε. 

Θέζειρ ζε διοικηηικά ζςμβούλια άλλων εηαιπειών ηων ζηελεσών ηηρ επ/ζηρ 

S.N.Kaplan θαη 
D.Reishus  1990 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο πνπ 
πιεξνχζαλ 
ζπγθεθξηκέλα 
θξηηήξηα Ζ.Π.Α 

Σαμηλφκεζε 
επ/σλ ζε 
θαηεγνξίεο θαη 
ζχγθξηζε 
 
Παιηλδξφκεζε 
(Logit) 

Μείσζε 
κεξηζκάησλ 

-Αλψηαηα ζηειέρε απν εηαηξείεο πνπ 
κείσζαλ ηα κεξίζκαηα ηνπο είλαη 
50% ιηγφηεξν πηζαλφ λα αλαιάβνπλ 
επηπιένλ κε εθηειεζηηθέο ζέζεηο 
-Ζ πηζαλφηεηα έλα αλψηαην 
ζηέιερνο λα ράζεη ηελ κε 
εθηειεζηηθή ζέζε πνπ θαηέρεη, είλαη 
αξλεηηθά αιια φρη ζεκαληηθά 
ζπζρεηεζκέλε κε ηελ απφδνζε ηεο 
εηαηξείαο πνπ εξγάδεηαη θαη σο 
ζηέιερνο 

Ιδιοκηηζία κοινών μεηοσών Και ζύνθεζη Γ.Σ./εηαιπική απόδοζη 

Denis θαη Sarin  1999 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο 
(ΝYSE, Amex, 
Νasdaq) Ζ.Π.Α 

Παιηλδξφκεζε 
 
Καηαλνκέο 
΢πρλνηήησλ 

΢ε ζρέζε κε 
ζχλζεζε 
Γ.΢. 

-Οη κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη 
αξλεηηθά κεηαμχ ηνπο 
-Μεγάιεο κεηαβνιέο ζηε θπξηφηεηα 
θαη ζηε δνκή ηνπ Γ. ΢. έξρνληαη κεηά 
απν ζεκειηψδεηο αιιαγέο ζηηο 
επηρεηξεκαηηθέο ζπλζήθεο πνπ 
αληηκεησπίδεη ε επηρείξεζε θαη 
αθνινπζνχληαη απν κεγάιεο 
θιίκαθαο αλαδηαξζξψζεηο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ 

Kenneth 
V.Peasnell, 2003 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο Αγγιία 

Παιηλδξφκεζε 
(OLS, Logistic) 

΢ε ζρέζε κε 
ζχλζεζε 

- Έλα δεπηεξνβάζκην θαη έλα 
ινγαξηζκηθφ κνληέιν παξέρνπλ 
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Peter F.Pope 
θαη Steven 
Young 

Γ.΢. θαιχηεξε εμήγεζε ηεο ζρέζεο 
κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ 
ζπκβνπιίνπ θαη ηεο δηεπζπληηθήο 
ηδηνθηεζίαο απν φηη έλα γξακκηθφ 

Morck et al 1988 

Μεγάιεο 
Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο 
(Γείθηεο Fortune 
500) Ζ.Π.Α 

Παιηλδξφκεζε 
(OLS) Tobin‟s Q 

-Θεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θπξηφηεηαο 
ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ηνπ 
δείθηε Tobin‟s Q, ζην εχξνο 
θπξηφηεηαο απν 0% έσο 5% θαη 
πέξαλ ηνπ 25%.Αξλεηηθή ζρέζε ζην 
εχξνο θπξηφηεηαο απν 5% έσο 25%. 
- Ζ επηβνιή κηαο απιήο γξακκηθήο 
δνκήο ησλ ζηνηρείσλ δελ ελδείθλπηαη 

McConnell θαη 
Servaes 1990 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο 
(ΝYSE, Amex) Ζ.Π.Α Παιηλδξφκεζε Tobin‟s Q 

-΢εκαληηθή θπθιηθή ζρέζε κεηαμχ 
ηεο θπξηφηεηαο ησλ κάλαηδεξ θαη ηεο 
αμίαο ηεο επηρείξεζεο.Ζ αμία ηεο 
επηρείξεζεο πξψηα απμάλεηαη (εσο 
πεξίπνπ ηνπ 40-50%) θαη ζηε 
ζπλέρεηα κεηψλεηαη θαζψο ε 
ηδηνθηεζία ζπγθεληξψλεηαη ζηα ρέξηα 
ησλ ζηειερψλ 

Helen Short θαη 
Kevin Keasey 1999 

Δηζεγκέλεο 
επηρεηξήζεηο Αγγιία Παιηλδξφκεζε 

ROE 
ΜV/BV 
(πξνζέγγηζε 
Tobin‟s Q) 

- Mε γξακκηθή ζρέζε  
ππάξρεη θαη γηα ηα ινγηζηηθά κέηξα 
ηεο απφδνζεο αιιά θαη γηα ηα κέηξα 
ηεο αγνξάο 

Δηήζια Αμοιβή Ανώηαηων Σηελεσών 

H.Mehran 1995 

Σπραία 
επηιεγκέλεο 
θαηζθεπαζηηθέο 
εηαηξίεο Ζ.Π.Α Παιηλδξφκεζε 

ROA 
Tobin‟s Q 

- Ζ απφδνζε είλαη ζεηηθά 
ζπζρεηηζκέλε κε ην πνζνζηφ ηεο 
ακνηβήο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ 
πνπ βαζίδεηαη ζηα Ίδηα θεθάιαηα 
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(equity based form) 
-Πεξηζζφηεξα κε εθηειεζηηθά κέιε 
ζην Γ.΢, ζεκαίλεη πςειφηεξν 
πνζνζηφ ακνηβήο ησλ αλψηαησλ 
ζηειερψλ ζε κνξθή βαζηζκέλε ζε 
Ηδηα θεθάιαηα 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Μεθοδολογία 

 

 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα δηαπίζησζεί θαηα πφζν ηα δηάθνξα 

ζηνηρεία ησλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδνπλ ηελ 

απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ζε έλαλ αξηζκφ Δπξσπαηθψλ ρσξψλ. 

 

3.1. Μέζνδνο 

 

Ζ ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ κεηαβιεηψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο εμεηάζηεθε μερσξηζηά γηα θάζε κηα απν ηηο εμεηαδφκελεο 

ρψξεο, κε βάζε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Οη 

παιηλδξνκήζεηο έγηλαλ ζην πξφγξακκα E-Views, κε ηελ κέζνδν Panel Data. 

Δπίζεο, Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ παξνχζα έξεπλα είλαη κηα 

πξνζέγγηζε ηνπ κνληέινπ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απν ηνπο Μ. Conyon θαη S. 

Peck (1998), φπνπ κε βάζε ηηο κειέηεο πνπ πεξηγξάθεθαλ ζην θεθάιαην 

„Αλαζθφπεζε Μειεηψλ‟ πξνζηέζεθαλ επηπιένλ κεηαβιεηέο πνπ πεξηγξάθνπλ 

ηελ εηαηξηθή δηθπβέξλεζε. Σν κνληέιν πνπ πξνθχπηεη επνκέλσο είλαη ην εμείο:  

 

ititititit

itititititititit

ULEVOPISALEBESCBCS

EOCOODINVNEXSDaY





141312111098

7655321





 

φπνπ, 

H εμαξηεκέλε κεηαβιεηή:  

 itY : ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο t γηα ην έηνο i 

 

Οη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο :  

1. D : Πεξίπησζε δπαδηθφηεηαο  

2. S : Μέγεζνο Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ινγαξηζκεκέλν 
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3. NEX : Πνζνζηφ ησλ κε-εθηειεζηηθψλ πξνο ην ζχλνιν ησλ κειψλ ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

4. INV : Πεξίπησζε αλάκεημεο ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) ζηελ 

επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

5. OD : Πνζνζηφ ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ πνπ έρνπλ ζέζεηο ζε δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ, πξνο ην ζχλνιν ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ 

6. CO : Πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη άκεζα ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο  

σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

7. CE : Πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρoπλ άκεζα ηα ππφινηπα 

εθηειεζηηθά κέιε σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη 

8. CS : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηεο ακνηβήο θηλήηξσλ 

ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο 

ακνηβήο 

9. CB : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ηνπ Γηεπζχλνληνο 

ζχκβνπινπ (CEO) σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο 

10. ES : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηεο ακνηβήο θηλήηξσλ 

ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο 

ακνηβήο 

11. EB : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ησλ ππφινηπσλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο. 

 

Oη κεηαβιεηέο ειέγρνπ:  

 SAL : νη εηήζηεο πσιήζεηο, ινγαξηζκεκέλεο  

 ΟPI : ε εηήζηα πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο 

 LEV : ε κφριεπζε  

 

Καη itU  : o δηαηαξαθηηθφο φξνο ηεο εμίζσζεο πνπ ππνζέηνπκε νηη είλαη κηα 

θαλνληθή θαη αλεμάξηεηε ηπραία κεηαβιεηή.  

 

3.2. Γείγκα 
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Ζ κειέηε πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηξείο Δπξσπαηθέο ρψξεο, γηα κηα πεξίνδν 

πέληε εηψλ (2006-2010). ΢εκαληηθφ θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ησλ ρσξψλ ήηαλ 

ε δηαζεζηκφηεηα ησλ ζηνηρείσλ. Οη ρψξεο πνπ επηιέρζεθαλ είλαη : Αγγιία, 

Γαιιία θαη Γεξκαλία.  

 

Απν θάζε ρψξα, επηιέρζεθαλ νη 20 εηζεγκέλεο εηαηξίεο κε ηελ κεγαιχηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε, φπσο απηε δηαπηζηψζεθε ζηiο 3 Ννεκβξίνπ 2011. Δπίζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα είλαη πην ζπλαθέο ην δείγκα, εμαηξέζεθαλ 3 θαηεγνξίεο 

εηαηξεηψλ απν ηηο επηιερζήζεο επηρεηξήζεηο θάζε ρψξαο: ηξάπεδεο, 

αζθαιηζηηθνί νξγαληζκνί θαη εηαηξίεο real estate.  

 

Σα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζπιιέρζεθαλ απν ηηο 

εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θάζε εηαηξείαο, γηα ηελ πεξίνδν 2006 έσο 

2010. ΢πγθεθξηκέλα, ζπιιέρζεθαλ ηα εμείο ζηνηρεία απν 300 ηζνινγηζκνχο : 

 

1. Μέγεζνο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

2. Αξηζκφο κε εθηειεζηθψλ κειψλ 

3. Πεξίπησζε Γπαδηθφηεηαο (Duality) 

4. Θέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ ησλ εθηειεζηηθψλ 

κειψλ (outside directorships) 

5. ΢πκκεηνρή ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) ζηελ επηηξνπή 

επηινγήο λέσλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ  

6. Αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη άκεζα ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο  

(direct shares) 

7. Αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρoπλ άκεζα ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά 

κέιε (direct shares) 

8. Δηήζηα ζηαζεξή ακνηβή (Base salary) ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ θαη 

ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ  

9.  Δηήζηα ακνηβή θηλήηξσλ (Bonus / short term Incentive Compensation) 

ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ θαη ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ 

10.  ΢πλνιηθή εηεζία ακνηβή ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ θαη ησλ 

ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ, πνπ πεξηιακβάλεη ηελ ζηαζεξή 

ακνηβή, ηελ κεηαβιεηή ακνηβή θαη άιιεο δηεπθνιχλζεηο φπσο αζθάιεηα, 

απηνθίλεην θ.α. πνπ δίλνληαη ζηα κέιε. 
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Ο αξηζκφο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη θάζε επηρείξεζε 

(ordinary shares outstanding) γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν, νη εηήζηεο 

πσιήζεηο, ηα ιεηηνπξγηθά έζνδα θαη ε κφριεπζε θαζψο θαη νη εηήζηεο 

απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ ζπιιέρζεθαλ απν ηελ βάζε δεδνκέλσλ DataStream. 

 

3.3. Μεηαβιεηέο Διέγρνπ (control variables)   

 

΢ην κνληέιν ηεο απφδνζεο πεξηιακβάλνληαη θαη ηξείο επηπιένλ κεηαβιεηέο 

σο καηαβιεηέο ειέγρνπ, γηα λα ειέλμνπλ γηα άιινπο επηπιένλ παξάγνληεο  

πνπ πηζαλφλ λα επεξξεάδνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο.  

 

Οη εηήζηεο πσιήζεηο, ρξεζηκνπνηνχληαη ζην κνληέιν ινγαξηζκεκέλεο θαη είλαη 

έλα κέηξν γηα ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο. Σν κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

επεξεάδεη ηελ απφδνζε ηεο ηνπιάρηζηνλ κε δπν ηξφπνπο. Πξψηνλ, ππάξρεη 

κηα πηζαλή επίδξαζε ζηελ ρξεκαηνδφηεζε, δεδνκέλνπ φηη νη κεγαιχηεξεο 

επηρεηξήζεηο είλαη επθνιφηεξν λα δεκηνπξγήζνπλ εζσηεξηθά θεθάιαηα θαη λα 

έρνπλ πξφζβαζε ζε πφξνπο απφ εμσηεξηθέο πεγέο. Δλαο κεησκέλνο 

πεξηνξηζκφο ρξεκαηνδφηεζεο επηηξέπεη ζηελ επηρείξεζε λα θάλεη κεγαιχηεξε 

ρξήζε ησλ θεξδνθφξσλ έξγσλ. Γεχηεξνλ, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο πνπ 

ζπλνδεχνπλ ην κέγεζνο δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα 

δεκηνπξγήζεη εκπφδηα ζηελ είζνδν  ησλ επηρεηξήζεσλ κε  ζρεηηθά επεξγεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηηο επηδφζεηο. 

  

Ζ κφριεπζε έρεη δηαηππσζεί ζην κνληέιν φπσο εθθξάδεηαη απν ηελ ζρέζε 

θαζαξφο δαλεηζκφο πξνο ζπλνιηθά θεθάιαηα. Ζ κεηαβιεηή απηε ειέγρεη γηα 

έλα πιήζνο  παξαγφλησλ. Πξψηνλ, ειέγρεη γηα ηε δπλαηφηεηα ησλ δαλεηζηψλ 

λα αζθνχλ νπζηαζηηθή επηξξνή ζηε ζπκπεξηθνξά θαη ηε ιεηηνπξγία ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηε δηαρείξηζή ηεο. Γεχηεξνλ, ην ρξένο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηε Γηνίθεζε γηα λα επηζεκαλζεί  φηη έρεη δεζκεπηεί γηα ηελ 

επίηεπμε ηνπ επηπέδνπ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ επίηεπμε 

ησλ απνπιεξσκψλ ηνπ ρξένπο. 
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Ζ εηήζηα πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο πεξηγξάθεη ηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο. Ο επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο 

ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ ακνηβή ησλ εθηειεζηηθψλ θαη ησλ κε εθηειεζηηθψλ  

κειψλ. 

 

3.4. Μεηαβιεηέο Απφδνζεο  

 

Όζνλ αθνξά ηελ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο πνιινί ζπγγξαθείο έρνπλ 

δηαηππψζεη νηη έλαο πηζαλφο ιφγνο ηεο δηαθνξεηηθφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ 

κεηαμχ ησλ εξεπλψλ είλαη ηα δηαθνξεηηθά κέηξα απφδνζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη, θξίζεθε ζθφπηκν λα εμεηαζηνχλ ηξία δηαθνξεηηθά κέηξα ζε 

απηε ηελ κειέηε, πξνθεηκέλνπ λα μεπεξαζηνχλ ηέηνηνη πεξηνξηζκνί.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, ζπιιέρζεθαλ ηα εμείο ινγηζηηθά κέηξα απφδνζεο: 

 

1. Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROA) 

Δίλαη ην κέηξν απφδνζεο πνπ έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζηηο πεξηζζφηεξεο έξεπλεο 

γηα λα πεξηγξάςεη ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε κεραληζκνχο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

 

2. Απφδνζε Ίδησλ Κεθαιαίσλ (ROE) 

Απηε ε κεηαβιεηή κπνξεί λα δείμεη ηηο επηδξάζεηο ηεο εηαηξηθήο δηθπβέξλεζεο 

θαη εμεηάδεη εαλ ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί 

απνηειεζκαηηθά απν ηελ δηνίθεζε γηα ηελ παξαγσγή θεξδψλ 

 

3. Γείθηεο Tobin‟s Q  

Υξεζηκνπνηείηαη κηα πξνζέγγηζε απηνχ ηνπ δείθηε πνπ είλαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή πξνο ηελ ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο αληί γηα ην θφζηνο 

αληηθαηάζηαζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ. Τςειφηεξα επίπεδα ηνπ 

δείθηε Tobin‟s Q είλαη δείγκα θαιχηεξεο απφδνζεο (ζχκθσλα κε ηνπο 

Copeland θαη Weston, 1988)  

 

Παξφηη ηα ινγηζηηθά κέηξα απφδνζεο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί απν πνιιέο 

έξεπλεο γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, έρνπλ δερζεί θαη θξηηηθή απν πνιινχο 
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ζπγγξαθείο. Έλα βαζηθφ επηρείξεκα είλαη νηη ηα εθηειεζηηθά κέιε έρνπλ 

θίλεηξν λα πάξνπλ ηέηνηεο απνθάζεηο θαη λα δειψζνπλ ηέηνην εηζφδεκα πνπ 

λα επεξξεάζνπλ ηα ινγηζηηθά κέηξα, φπσο ηελ απφδνζε ζπλνιηθψλ 

θεθαιαίσλ, θαη ηα ζπζηαηηθά ηνπο. Όζνλ αθνξά ην δείθηε Tobin‟s Q, 

επηπξφζζεηα απν ηηο θξηηηθέο πνπ έρεη δερζεί γηα ηελ δπζθνιία κέηξεζεο ηνπ, 

πνιινί ζπγγξαθείο ζεσξνχλ νηη είλαη κηα έλδεημε γηα ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο 

ηεο εηαηξίαο θαη φρη γηα ηελ απφδνζε ηνπ. Ωζηφζν, φπσο δηαηχπσζαλ νη 

Jacobson (1987) θαη Landsman θαη Shapiro (1989), ηα κέηξα απηα, παξφινπν 

πνπ ην θαζέλα έρεη ηα κεηνλεθηήκαηα ηνπ, ζπζρεηίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη 

ηα πνηνηηθά απνηειέζκαηα δελ ζα επεξεαζηνχλ απν ηελ επηινγή κηαο 

πξνζέγγηζεο γηα ηελ απφδνζε.  

 

3.5. Ηδηαηηεξφηεηεο ρσξψλ 

 

΢ηελ πξνζπάζεηα λα γίλνπλ ζπγθξίζηκεο νη παξαηεξήζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ 

θαη λα έρνπλ ζπλάθεηα ηα δεδνκέλα αθφκα θαη κεηαμχ ησλ παξαηεξήζεσλ ησλ 

εηαηξεηψλ ηεο ίδηαο ρψξαο, θξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαθεξζνχλ ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θάζε ρψξαο γηα ηηο 

εμεηαδφκελεο κεηαβιεηέο.  

 

Αγγλία 

Οη εηαηξείεο απν ηελ Αγγιία αθνινπζνχζαλ ηνλ θψδηθα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο : FRC Combined Code.  

 

΢χκθσλα κε απην ην θψδηθα θάζε εηαηξεία ζα πξέπεη λα δηεπζχλεηαη απφ έλα 

απνηειεζκαηηθφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ην νπνίν είλαη ζπιινγηθά ππεχζπλν γηα 

ηελ καθξνπξφζεζκε επίδνζε ηεο εηαηξείαο. Θα πξέπεη λα ππάξρεη ζαθήο 

δηαρσξηζκφο ησλ επζπλψλ ζηνπο επηθεθαιήο ηεο εηαηξείαο κεηαμχ ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο εθηειεζηηθήο αξκνδηφηεηαο γηα 

ηελ ιεηηνπξγία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξείαο. Καλέλα άηνκν δελ  πξέπεη 

λα έρεη απξφζθνπηε εμνπζία ιήςεο απνθάζεσλ.  

 

Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα είλαη επαξθνχο κεγέζνπο ψζηε νη 

απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζεο λα κπνξνχλ λα ηθαλνπνηεζνχλ θαη νη ηπρφλ 
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αιιαγέο ζηε ζχλζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ή ησλ επηηξνπψλ, λα 

κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ ρσξίο αδηθαηνιφγεηε αλαζηάησζε. Δπίζεο δελ 

ζα πξέπεη λα είλαη ηφζν κεγάιν ψζηε λα είλαη δπζθίλεην. 

 

Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη έλα θαηάιιειν 

ζπλδπαζκφ εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειεζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, έηζη 

ψζηε θαλέλα πξφζσπν ή νκάδα πξνζψπσλ λα κελ κπνξεί λα θπξηαξρεί ζηε 

ιήςε απνθάζεσλ ηνπ ζπκβνπιίνπ. Δπηπξφζζεηα, ζην πιαίζην ηνπ ξφινπ 

ηνπο σο κέιε ηνπ εληαίνπ ζπκβνπιίνπ, ηα κε εθηειεζηηθά κέιε ζα πξέπεη λα 

επνηθνδνκεηηθά λα ζπκβάινπλ ζηελ αλάπηπμε πξνηάζεσλ γηα ηε ζηξαηεγηθή. 

 

Ο πξφεδξνο είλαη αξκφδηνο γηα ηελ εγεζία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηε 

δηαζθάιηζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζε φιεο ηηο πηπρέο ηνπ ξφινπ ηνπ. 

Δπίζεο, αλαθέξεηαη νηη ν πξφεδξνο ζα πξέπεη λα πιεηξεί φια ηα θξηηήξηα πεξη 

αλεμαξηεζίαο πνπ ζεζπίδεη ν θψδηθαο θαη δελ ζα πξέπεη λα έρεη θαη ηνλ ξφιν 

ηνπ Γηεπζχλνληα ΢πκβνχινπ ζηελ ίδηα εηαηξεία (Duality).  

 

Ζ επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (nomination 

committee), ζα πξέπεη λα απαξηίδεηαη θαηα πιεηνςεθία απν κε-εθηειεζηηθά 

κέιε. Γελ αλαθέξεηαη ξεηά φκσο αλ ν Γηεπζχλσλ ΢πκβνπινο δελ πξέπεη λα 

είλαη κέινο ηεο επηηξνπήο.  

 

Σα επίπεδα ηεο ακνηβήο πξέπεη λα είλαη επαξθήο γηα ηελ πξνζέιθπζε, 

δηαηήξεζε θαη παξαθίλεζε ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ λα έρνπλ 

ηελ πνηφηεηα πνπ απαηηείηαη γηα λα ηξέμεη ηελ εηαηξεία κε επηηπρία, αιιά κηα 

εηαηξεία ζα πξέπεη λα απνθχγεη λα πιεξψζεη πεξηζζφηεξα απφ φ, ηη είλαη 

απαξαίηεην γηα ην ζθνπφ απηφ. Έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο ακνηβήο ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ πξέπεη λα είλαη δνκεκέλν έηζη ψζηε λα ζπλδέεη ηελ 

ακνηβή κε ηελ εηαηξηθή θαη αηνκηθή απφδνζε. 

 

 

Γεπμανία 

Ο Γεξκαληθφο εηαηξηθφο λφκνο απαηηεί νη γεξκαληθέο εηζεγκέλεο εηαηξείεο λα 

έρνπλ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην δπν επηπέδσλ (two-tier board structure), ην 



 73 

γλσζηφ σο δπαδηθφ ζχζηεκα, πνπ απνηειέηηαη απν ην ζπκβνχιην ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο (Managing Board) θαη ην Δπνπηηθφ 

ζπκβνχιην (Supervisory Board).  

 

Σν δπαδηθφ ζχζηεκα παξέρεη έλα απζηεξφ δηαρσξηζκφ ηεο δηαρείξηζεο θαη ηεο 

επνπηείαο. Οη ξφινη θαη νη επζχλεο ηνπ θαζελφο απφ ηα δχν δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα είλαη ζαθψο θαζνξηζκέλεο απφ ην λφκν. 

 

Σν έξγν ηνπ Δπνπηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη λα ζπκβνπιεχεη ηαθηηθά θαη λα 

επνπηεχεη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην γηα ηε δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. Θα 

πξέπεη λα ζπκκεηέρεη ζηηο απνθάζεηο πνπ έρνπλ ζεκειηψδε 

ζεκαζία γηα ηελ επηρείξεζε. Σν Δπνπηηθφ ζπκβνχιην δηνξίδεη θαη απνιχεη ηα 

κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ ησλ ζηειερψλ. Καηά ηνλ δηνξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ 

ζπκβνπιίνπ ησλ ζηειερψλ, ην Δπνπηηθφ ζπκβνχιην πξέπεη επίζεο λα ηεξεί 

ηελ πνιπκνξθία θαη, ηδίσο, ηελ θαηάιιειε ζπλεθηίκεζε ησλ γπλαηθψλ. Μαδί 

κε ην ΢πκβνχιην ησλ ζηειερψλ νθείιεη λα δηαζθαιίδεη φηη ππάξρεη έλαο 

καθξνπξφζεζκνο πξνγξακκαηηζκφο δηαδνρήο.  

  

Σν Δπνπηηθφ ζπκβνχιην πξέπεη λα απαξηίδεηαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε ηα κέιε 

ηνπ, σο νκάδα, λα δηαζέηνπλ ηελ απαξαίηεηε εκπεηξία, ηηο γλψζεηο θαη ηηο 

ηθαλφηεηεο πνπ απαηηνχληαη γηα λα νινθιεξσζνχλ ζσζηά ηα θαζήθνληά ηνπ. 

Αθφκα, ην Δπνπηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο πξέπεη λα απνηειείηαη θαηα ην 

ήκηζπ ή θαηα ην έλα ηξίην απν αληηπξφζσπνπο ησλ ππαιιήισλ ηεο εηαηξείαο. 

Ο πξφεδξνο ηνπ Δπνπηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζπληνλίδεη ηηο εξγαζίεο ηνπ 

Δπνπηηθνχ ζπκβνπιίνπ.  

 

Σν ΢πκβνχιην ησλ ζηειερψλ είλαη ππεχζπλν γηα ηελ δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο. 

Σα κέιε ηνπ είλαη απφ θνηλνχ ππεχζπλα γηα ηε δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. Σν 

΢πκβνχιην ησλ ζηειερψλ ελεκεξψλεη ην Δπνπηηθφ ζπκβνχιην ηαθηηθά, ρσξίο 

θαζπζηέξεζε θαη πεξηεθηηθά, γηα φια ηα ζέκαηα πνπ είλαη ζεκαληηθά γηα ηελ 

επηρείξεζε θαη αθνξνχλ ηνλ πξνγξακκαηηζκφ, ηελ επηρεηξηζηαθή αλάπηπμε, ηηο 

θαηαζηάζεηο θηλδχλνπ, ηελ δηαρείξηζε θηλδχλνπ θαη ηε ζπκκφξθσζε. Σν 

΢πκβνχιην ησλ ζηειερψλ επηζεκαίλεη απνθιίζεηο ηεο πξαγκαηηθήο αλάπηπμεο 



 74 

ησλ επηρεηξήζεσλ απφ ζρέδηα θαη ζηφρνπο πνπ δηαηππψζεθαλ ζην παξειζφλ, 

αλαθέξνληαο ηνπο ζρεηηθνχο ιφγνπο.  

 

Ζ ζπλνιηθή ακνηβή ησλ επηκέξνπο κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

θαζνξίδεηαη απφ ην Δπνπηηθφ ΢πκβνχιην. Σν θαηάιιειν πνζφ ηεο ακνηβήο 

βαζίδεηαη ζε κηα αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεσλ, ιακβάλνληαο ππφςε φιεο ηηο 

πιεξσκέο απφ ηηο εηαηξείεο ηνπ νκίινπ. Κξηηήξηα γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο 

θαηαιιειφηεηαο ηεο ακνηβήο είλαη ηφζν ηα θαζήθνληα ηνπ κέινπο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ε πξνζσπηθή ηνπ απφδνζε, ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε, 

νη επηδφζεηο θαη νη πξννπηηθέο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο θαη ην θνηλφ επίπεδν 

ηεο απνδεκίσζεο, ιακβάλνληαο ππφςε φκνηεο εηαηξείεο θαη ε δνκή 

απνδεκίσζεο ζε άιινπο ηνκείο ηεο επηρείξεζεο. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ ζχζηαζε, ην ΢πκβνχιην ησλ ζηειερψλ πξέπεη λα απνηειείηαη 

απφ πνιιά άηνκα θαη λα έρεη έλαλ πξφεδξν, ν νπνίνο ζπληνλίδεη ηηο εξγαζίεο 

ηνπ ζπκβνπιίνπ. Σν Καηαζηαηηθφ ηεο επηρείξεζεο πξέπεη λα  ζεζπίδεη ηηο 

εξγαζίεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηδίσο δε ηελ θαηαλνκή ησλ θαζεθφλησλ 

κεηαμχ ησλ επηκέξνπο κειψλ ηνπ ΢πκβνπιίνπ ησλ ζηειερψλ, ηα ζέκαηα πνπ 

πξννξίδνληαη γηα ην ΢πκβνχιην ησλ ζηειερψλ σο ζχλνιν, θαη ηελ 

απαηηνχκελε πιεηνςεθία γηα ηηο απνθάζεηο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

 

Ζ επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (nomination 

committee), ζα πξέπεη λα απαξηίδεηαη κφλν απν ηα κέιε ηνπ Δπνπηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ πνπ είλαη αληηπξφζσπνη ησλ κεηφρσλ. 

 

Ζ θαηνρή κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο απν ην Δπνπηηθφ ζπκβνχιην θαη ην ζπκβνχιην 

ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο, ζπλνιηθά, πξέπεη λα αλαθέξεηαη 

αλαιπηηθά αλ μεπεξλά ην 1% ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία. 

 

 
Γαλλία 

Οη γαιιηθέο εηαηξείεο πνπ εμεηάζηεθαλ ζε απηε ηελ κειέηε αθνινπζνχλ ηoλ 

γαιιηθφ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο AFEP- MEDEF γηα εηζεγκέλεο 

επηρεηξήζεηο. 
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Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην άζρεηα κε ηελ ζχλζεζε ή ηελ νξγάλσζε ηνπ, είλαη 

θαη πξέπεη λα παξακείλεη έλα ζπιινγηθφ φξγαλν πνπ αληηπξνζσπεχεη ηνπο 

κεηφρνπο. Απαηηείηαη λα ελεξγεί ζε θάζε πεξίπησζε πξνο ην ζπκθέξνλ ηεο 

εηαηξείαο. 

 

Καηά ηελ άζθεζε ησλ εθ ηνπ λφκνπ δηθαηψκαησλ ηνπ, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

ηεο εηαηξείαο είλαη ππεχζπλν γηα ηελ δηεμαγσγή ησλ παξαθάησ : 

Οξίδεη ηε ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξείαο, δηνξίδεη ηνπο εθηειεζηηθνχο δηεπζπληέο πνπ 

είλαη επηθνξηηζκέλνη κε ηε δηαρείξηζε ηεο εηαηξείαο, ζχκθσλα κε ηελ ελ ιφγσ 

ζηξαηεγηθή, επηιέγεη ηε κνξθή ηεο νξγάλσζεο (δηαρσξηζκφο ηνπ πξνέδξνπ 

θαη ηνπ δηεπζχληνο ζπκβνχινπ ή ν ζπλδπαζκφο απηψλ ησλ - δπαδηθφηεηα),  

παξαθνινπζεί ηελ δηαρείξηζε θαη εμαζθαιίδεη ηελ πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ 

πνπ παξέρνληαη ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηηο αγνξέο, κέζσ ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

 

΢ε αληίζεζε κε ηελ Αγγιία ή ηελ Γεξκαλία, ν γαιιηθφο λφκνο πξνζθέξεη ζηηο 

εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ηελ δπλαηφηεηα λα απνθαζήζνπλ κεηαμχ ελφο 

κνλαδηθνχ ΢πκβνπιίνπ (Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην - Board of Directors) θαη ελφο 

δπαδηθνχ ζπζηήκαηνο (Δπνπηηθφ ΢πκβνχιην θαη ΢πκβνχιην ζηειερψλ - 

Supervisory Board and Management Board). 

 

Δπηπιένλ, νη εηαηξείεο κε Γηνηθεηηθά ΢πκβνχιηα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα 

επηινγήο κεηαμχ ηνπ δηαρσξηζκνχ ηνπ πξνέδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινπ ή ζπληήξεζε θαη ηνλ δχν ξφισλ ζε έλα πξφζσπν (duality) 

Σν θαηαζηαηηθφ δελ ζεζπίδεη θάπνην ηχπν θαη επηηξέπεη ζην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην λα επηιέμεη κεηαμχ ησλ δχν κνξθψλ άζθεζεο ηεο εθηειεζηηθήο 

δηεχζπλζεο. Δλαπφθεηηαη δειαδή ζε θάζε εηαηξεία λα απνθαζίζεη, κε βάζε 

ηνπο δηθνχο ηεο εηδηθνχο πεξηνξηζκνχο. 

 

Μία άιιε ζεκαληηθή πηπρή ηνπ γαιιηθνχ θψδηθα AFEP- MEDEF αθνξά ηα 

αλεμάξηεηα κέιε ηνπ ζπκβνπιίνπ. Έλα κέινο ζεσξείηαη αλεμάξηεην, φηαλ 

απηφο ή απηή δελ έρεη απνιχησο θακία ζρέζε, νπνηαζδήπνηε κνξθήο κε ηελ 

εηαηξεία, ηνλ φκηιν ή ηε δηνίθεζε, πνπ είλαη ηέηνηα πνπ λα επεξεάδεη ηελ θξίζε 
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ηνπ. Καηά ζπλέπεηα, έλα αλεμάξηεην κέινο πξέπεη λα λνείηαη φρη κφλν σο κε 

εθηειεζηηθφ κέινο, δειαδή φρη έλα κέινο πνπ εθηειεί δηεπζπληηθά θαζήθνληα 

ζηελ εηαηξεία ή ηνλ φκηιν, αιιά θαη σο έλα κέινο πνπ ζηεξείηαη θάπνηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δεζκνχ ελδηαθέξνληνο (κεγαινκέηνρνο, εξγαδφκελνο, θα) κε 

απηνπο. 

 

Δπηπξνζζέησο, ζεσξείηαη νηη ηα αλεμάξηεηα κέιε πξέπεη λα απνηεινχλ έλα 

ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, φρη κφλν γηα λα 

ηθαλνπνηεζνχλ νη πξνζδνθίεο ηεο αγνξάο, αιιά θαη γηα λα βειηησζεί ε 

πνηφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ. Ηδαληθά αλαθέξεηαη φηη ηα αλεμάξηεηα κέιε ζα 

πξέπεη λα αληηπξνζσπεχνπλ ην ήκηζπ ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ 

ζε εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην θαη πνπ δελ ππάξρεη 

έιεγρνο απν ηνπο κεηφρνπο. ΢ε ειεγρφκελεο εηαηξείεο, ηα αλεμάξηεηα κέιε ζα 

πξέπεη λα αληηπξνζσπεχνπλ ηνπιάρηζηνλ ην έλα ηξίην. 

 

Σα Γηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θαη ηα Δπνπηηθά ζπκβνχιηα είλαη ππεχζπλα γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο ακνηβήο ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, κε βάζε ηηο 

πξνηάζεηο πνπ ππέβαιε ε Δπηηξνπή Ακνηβψλ. Ζ απνδεκίσζε ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ πξέπεη λα είλαη θαηάιιειε, ηζνξξνπεκέλε θαη δίθαηε. Ζ 

ελ ιφγσ απνδεκίσζε πξέπεη λα εληζρχζεη ην αίζζεκα ηεο αιιειεγγχεο θαη ηα 

θίλεηξα ζην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ  4 

 

Δμπειπικά Αποηελέζμαηα 

 

 

4.1. Υαξαθηεξηζηηθά Γείγκαηνο 

 

Απν ην πξφγξακκα Δviews ππνινγίζηεθαλ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

θπξηφηεξσλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο θάζε ρψξαο.  

 

Μέγεζνο Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ : 

Παξαηεξνχκε απν ηνπο πίλαθεο 2, 3 θαη 4 νηη ε Αγγιία έρεη ην κηθξφηεξν 

κέγεζνο ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο ζε ζρέζε κε ηηο δχν άιιεο ρψξεο.  Ζ 

παξαηήξεζε απηή ζπλάδεη κε ην απνηέιεζκα ησλ M.Canyon θαη S.Peck 

(1998).  Δπίζεο, φπσο ήηαλ αλακελφκελν, ε Γεξκαλία πνπ έρεη πηνζεηήζεη ην 

δπαδηθφ ζχζηεκα (two-tier board structure) παξνπζηάδεη ην κεγαιχηεξν 

κέγεζνο ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, θαζψο ζηε κειέηε έρνπλ ιεθζεί ππ‟ νςελ 

ηα κέιε θαη ησλ δχν ζπκβνπιίσλ. Σν δείγκα ηεο Γαιιίαο απνηειείηαη απν 

εηαηξίεο πνπ αθνινπζνχλ θαη ηα δπν ζπζηήκαηα δηαθπβέξλεζεο, θαζψο φπσο 

αλαθέξζεθε νη γαιιηθέο εηαηξείεο είλαη ειεχζεξεο απν ηνλ λφκν λα επηιέμνπλ 

ην ζχζηεκα πνπ ηνπο ηαηξηάδεη. Δπνκέλσο, ην κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ γηα ηελ Γαιιία, εκθαλίδεηαη κεηαμχ ησλ άιισλ δπν ρσξψλ. 

 

Γπαδηθφηεηα : 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί νηη πεξηπηψζεηο δπαδηθφηεηαο (duality) παξαηεξήζεθαλ 

κφλν ζηελ Γαιιία, φπνπ ν λφκνο αθήλεη ην πεξηζψξην λα επηιέμνπλ νη ίδηεο νη  

επηρεηξήζεηο αλ ζα αθνινπζήζνπλ απηε ηελ νξγάλσζε. Απν ηνλ πίλαθα 3 

κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε νηη νη κηζέο γαιιηθέο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο, 

έρνπλ ηαχηηζε ησλ δχν ξφισλ (κέζε ηηκή: 0,52). Οη εηαηξείεο πνπ κειεηήζεθαλ 

απν ηελ Αγγιία θαη ηελ Γεξκαλία, δελ είραλ θακία ηέηνηα πεξίπησζε ηαχηηζεο 

ησλ δπν ξφισλ, θαζψο δελ εγθξίλεηαη θαη απν ηνλ αληίζηνηρν θψδηθα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Δπνκέλσο, ε κεηαβιεηή απηε δελ ιήθζεθε ππ φςελ ζηελ 

αλάιπζε ησλ δχν ηειεπηαίσλ ρσξψλ. 
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Πίνακαρ 2: Xαπακηηπιζηικά δείγμαηορ – Αγγλία 
 

 SIZE OD NEX INV CO EO CS CB ES EB 

Mean 12.8041 0.4889 0.6257 0.1237 0.0002 0.0001 0.9035 0.4909 0.8653 0.4522 

Median 13.0000 0.5000 0.6363 0.0000 9.46E-05 9.12E-05 0.9424 0.5234 0.9160 0.4760 

Maximum 18.0000 1.0000 0.9333 1.0000 0.0050 0.0011 0.9983 0.7262 0.9968 0.7411 

Minimum 9.0000 0.0000 0.3000 0.0000 0.0000 0.0000 0.4294 0.0000 0.0000 0.0000 

Std. Dev. 2.0291 0.3044 0.1164 0.3309 0.0006 0.0002 0.1131 0.1572 0.1960 0.1469 

Observations 97 97 97 97 97 97 97 97 97 97 
 
 
 
 

Πίνακαρ 3: Xαπακηηπιζηικά δείγμαηορ – Γαλλία 
 

 SIZE OD D NEX INV CO EO CS CB ES EB 

 Mean 14.4021 0.3423 0.5217 0.8729 0.0434 0.0003 0.0001 0.9674 0.4880 0.2765 0.1373 

 Median 14.0000 0.0000 1.0000 0.8750 0.0000 4.83E-05 0.0000 0.9958 0.5329 0.0000 0.0000 

 Maximum 23.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 0.0066 0.0016 1.0000 0.7539 0.9995 0.9859 

 Minimum 9.0000 0.0000 0.0000 0.4444 0.0000 2.40E-06 0.0000 0.4244 0.0000 0.0000 0.0000 

 Std. Dev. 3.0672 0.4456 0.5022 0.0763 0.2050 0.0010 0.0003 0.0900 0.1579 0.4324 0.2384 
 
Observations 92 92 92 92 92 87 87 92 92 92 92 
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Πίνακαρ 4:  Xαπακηηπιζηικά δείγμαηορ – Γεπμανία 

 

 SIZE OD NEX INV CS CB ES EB 

 Mean 23.5900 0.5307 0.6888 0.0000 0.9455 0.5889 0.9011 0.5618 

 Median 25.0000 0.5000 0.7037 0.0000 0.9814 0.6220 0.9530 0.5903 

 Maximum 33.0000 1.0000 0.7916 0.0000 1.0000 0.8516 1.0000 0.8406 

 Minimum 13.0000 0.2000 0.3846 0.0000 0.6409 0.0000 0.0926 0.0000 

 Std. Dev. 4.5573 0.2178 0.0813 0.0000 0.0778 0.1638 0.1440 0.1665 
 
Observations 100 100 100 100 100 100 100 100 

 
Όπνπ ζε θάζε πίλαθα: 
D : Πεξίπησζε δπαδηθφηεηαο (duality) 
S : Μέγεζνο Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ινγαξηζκεκέλν 
NEX : Πνζνζηφ ησλ κε-εθηειεζηηθψλ πξνο ην ζχλνιν ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 
INV : Πεξίπησζε αλάκεημεο ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) ζηελ επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ       
ζπκβνπιίνπ 
OD : Πνζνζηφ ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ πνπ έρνπλ ζέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ, πξνο ην 
ζχλνιν ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ 
CO : Πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη άκεζα ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ                    
κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 
CE : Πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρoπλ άκεζα ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά κέιε σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ 
κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 
CS : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηεο ακνηβήο θηλήηξσλ ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) σο 
πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο 
CB : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO)σο πξνο ην ζχλνιν ηεο ακνηβήο 
ES : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηεο ακνηβήο θηλήηξσλ ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ σο 
πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο 
EB : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο 
ακνηβήο. 



΢πκκεηνρή ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) ζηελ επηηξνπή 

επηινγήο λέσλ κειψλ : 

Ζ πεξίπησζε ζπκκεηνρήο ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) ζηελ 

επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ (nomination 

committee) δελ εκθαλίδεηαη θαζφινπ ζηελ Γεξκαλία , θαζψο δελ επηηξέπεηαη  

απν ηνλ Γεξκαληθφ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Δπνκέλσο, ε κεηαβιεηή 

απηε δελ ιήθζεθε ππ‟ φςελ ζηελ αλάιπζε ηεο Γεξκαλίαο. ΢ηηο επηρεηξήζεηο 

ηεο Γαιιίαο θαη Αγγιίαο, παξαηεξνχκε απην ην θαηλφκελν ζε ειάρηζηεο 

πεξηπηψζεηο, φπσο ζπκπεξαίλεηαη θαη απν ηνπο πίλαθεο 3 θαη 2 αληίζηνηρα.  

 

Πνζνζηφ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ζέζεηο ζε άιια δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα: 

Σν πνζνζηφ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

εκθαλίδεηαη ζηα ίδηα πεξίπνπ επίπεδα ζηελ Αγγιία θαη ζηελ Γεξκαλία (60%) 

ελψ είλαη πςειφηεξν γηα ηελ Γαιιία (87%). Οη ζέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

άιισλ εηαηξεηψλ ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ (outside directorships), 

παξαηεξνχκε νηη ζηελ Αγγιία (48%) θαη ηελ Γεξκαλία (53%) ην πνζνζηφ είλαη 

κεγαιχηεξν απν ηελ Γαιιία (34%), γεγνλφο πνπ ίζσο νθείιεηαη ζην νηη απηέο 

νη  δπν ρψξεο έρνπλ κεγαιχηεξν αξηζκφ  εθηειεζηηθψλ κειψλ.  

 

Ηδηνθηεζία θνηλψλ κεηνρψλ :  

Όζνλ αθνξά ηελ ηδηνθηεζία θνηλψλ κεηνρψλ απν ηνλ Γηεπζχλσλ ΢χκβνπιν 

αιιά θαη απν ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά ζηειέρε, βξίζθεηαη ζηα ίδηα επίπεδα 

ζηελ Αγγιία θαη ζηελ Γαιιία. Απν ηνπο πίλαθεο 2 θαη 3 παξαηεξνχκε νηη θαη 

ζηηο 2 ρψξεο ε θπξηφηεηα ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ είλαη κεγαιχηεξε απν 

απηελ ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ (0.2% θαη 0.37% γηα Αγγιία θαη 

Γαιιία έλαληη ηνπ 0.18% θαη 0.12% αληίζηνηρα). Ωζηφζν, ζηε Γεξκαλία δελ 

δίλνληαλ ζηνηρεία γηα απηέο ηηο κεηαβιεηέο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ 

επηρεηξήζεσλ θαη επφκέλσο δελ ιήθζεθαλ ππ‟ νςελ. Σν κφλν ζηνηρείν πνπ 

ηνλίδνληαλ θαη αμίδεη λα ζεκεησζεί είλαη νηη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ 

θαηείραλ ηα κέιε θαη ησλ δπν ζπκβνπιίσλ, δελ μεπεξλνχζε ην 1% ησλ 

ζπλνιηθψλ κεηνρψλ ηεο επηρεξεζεο, φπσο επηβάιεη ν λφκνο. 
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Δηήζηα Ακνηβή Αλψηαησλ ΢ηειερψλ :  

Οη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ ακνηβή ησλ Γηεπζχλνλησλ ΢πκβνχισλ 

θπκαίλνληαη πεξίπνπ ζηα ίδηα επίπεδα θαη γηα ηηο 3 ρψξεο. Ζ Γεξκαλία 

σζηφζν έρεη ζρεηηθά κεγαιχηεξν πνζνζηφ φζν αλαθνξά ηελ ακνηβή θηλήηξσλ 

(0.58%) ζε ζρέζε κε ηελ Αγγιία (0.49%) θαη ηελ Γαιιία (0.48%). Οη 

κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ ακνηβή ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ, 

φζν αλαθνξά θαη ηηο δχν κεηαβιεηέο ακνηβήο πνπ εμεηάδνληαη, βξίζθνληαη 

επίζεο ζρεδφλ ζηα ίδηα επίπεδα γηα ηελ Αγγιία θαη ηελ Γεξκαλία. Ωζηφζν ζηε 

Γαιιία, αληίζεηα κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε, παξαηεξνχκε έλα πνιχ 

κηθξφηεξν πνζνζηφ αιιά κε ζρεηηθά κεγάιε δηαθχκαλζε. Πηζαλψο, απηε ε 

δηαθνξά λα απνδίδεηαη ζην γεγνλφο νηη θάπνηεο γαιιηθέο επηρεηξήζεηο γηα 

θάπνηεο ρξνληέο δελ είραλ εθηειεζηηθά κέιε ζην ζπκβνχιην εθηφο ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ, κε απνηέιεζκα λα πξνθχπηεη κεδεληθή εηήζηα 

ακνηβή θηλήηξσλ θαη κεδεληθή εηήζηα ζηαζεξή ακνηβή γηα ηα ππφινηπα 

εθηειεζηηθά κέιε. 

 

4.2. Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο 

 

Μέγεζνο Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ :  

Γηα απηή ηελ κεηαβιεηή, φπσο θαίλεηαη θαη απν ηνπο πίλαθεο 5, 6 θαη 7 

βξέζεθαλ δχν ζεκαληηθά απνηειέζκαηα. Σν πξψην αθνξά ηελ Γαιιία ζηελ 

αλάιπζε κε βάζε ηελ απφδνζε ησλ Ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη ην δεχηεξν ηελ 

Αγγιία κε βάζε ηελ απφδνζε φπσο εθθξάδεηαη απν ηνλ δείθηε Σobin‟s Q. Καη 

ηα δπν απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ κηα ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

απφδνζεο θαη κεγέζνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ γηα έλα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%. Απηε ε αξλεηηθή ζρέζε ζπκθσλεί κε ηηο κειέηεο 

αλαιχζεθαλ ζην Κεθάιαην 2. Ωζηφζν, ε Γεξκαλία δελ εκθαλίδεη θάπνην 

ζεκαληηθφ απφηέιεζκα γηα απηε ηελ κεηαβιεηή, παξφιν πνπ έρεη ην 

κεγαιχηεξν αξηζκφ κειψλ. Σν γεγνλφο απην ίζσο λα νθείιεηαη ζην νηη ε 

Γεξκαλία αθνινπζεί ην δπαδηθφ ζχζηεκα (two-tier board structure). Γειαδή, 

ζην νηη έρεη δπν ζπκβνχιηα, θαζέλα απν ηα νπνία έρεη δηαθνξεηηθέο 

αξκνδηφηεηεο θαη έηζη θαη‟ επέθηαζε ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ κειψλ δελ 

επεξεάδεη ηελ απφδνζε ηεο.  
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΢ηε ζπλέρεηα, πξνζπαζψληαο λα πξνζεγγηζηεί ε εμίζσζε ησλ M.J. Conyon 

θαη S.I. Peck (1998) , απνκνλψζεθε ε κεηαβιεηή ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γ.΢. θαη 

ησλ κεηαβιεηψλ ειέγρνπ θαη έγηλαλ νη παιηλδξνκήζεηο (κε βάζε ηελ ίδηα 

κέζνδν πνπ αλαιχζεθε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην) κε απηεο ηηο κεηαβιεηέο 

σο πξνο φια ηα κέηξα απφδνζεο. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ πίλαθα 8. 

Παξαηεξνχκε νηη ε Γαιιία θαη ε Αγγιία επηβεβαηψλνπλ θαη πάιη ηελ ζεκαληηθά 

αξλεηηθή ζρέζε πνπ απέδεημαλ νη M.J. Conyon θαη S.I. Peck (1998) κε βάζε 

ηνλ δείθηε απφδνζεο Ηδίσλ θεθαιάησλ (ROE) θαη απφδνζεο Ηδίσλ Κεθαιάησλ 

(ROA), αληίζηνηρα, ζε έλα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Ωζηφζν, ε Γεξκαλία 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε (ζε επίπεδν 5%) γηα ηνλ δείθηε Σobin‟s 

Q, θάηη πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ παξαπάλσ ζεσξία αιια θαη κε ηηο 

πξνεγνχκελεο παξαηεξήζεηο. Αθφκα πξέπεη λα ζεκεησζεί νηη δελ 

επηβεβαηψλεηαη  ε απφδεημε ησλ D.R.Dalton, C.M. Daily J.L.Johnson θαη A.Δ. 

Ellstrand (1999) νηη ν ηξφπνο κέηξεζεο ηεο απφδνζεο δελ επεξεάδεη ηε 

ζρέζε, θαζψο γηα παξάδεηγκα ζηελ Γαιιία, γηα ηελ Απνδνζε ησλ ΢πλνιηθψλ 

Κεθαιάησλ (ROA) ε ζρέζε βξέζεθε κε ζεκαληηθή θαη φρη ζεκαληηθά αξλεηηθή.  

 

 

Γπαδηθφηεηα :  

Oπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, νη επηρεηξήζεηο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

πνπ εμεηάδνληαη ππφθεηληαη ζε λνκνζεηηθνχο πεξηνξηζκνχο θαη θψδηθεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Καζψο  ε δπαδηθφηεηα (duality)  δελ ζπλίζηαηαη απν 

ηνλ θψδηθα ηεο Αγγιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο, εμεηάζηεθε κφλν ε Γαιιία ζε απηε 

ηελ κεηαβιεηή. Όπσο θαίλεηαη απν ηνπο πίλαθεο 5, 6, θαη 7 ε ζρέζε κεηαμχ 

δπαδηθφηεηαο θαη απφδνζεο δελ απνδεηθλχεηαη ζεκαληηθή γηα θαλέλα κέηξν 

απφδνζεο. Δπίζεο πξέπεη λα αλαθεξζεί νηη ζηηο παιηλδξνκήζεηο φπνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο αλεμάξηεηεο κφλν ε ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή θαη νη 

κεηαβιεηέο ειέγρνπ, ηα απνηειέζκαηα παξέκεηλαλ ίδηα. Σα απνηειέζκαηα, 

επνκέλσο, είλαη ζπλεπή κε ηελ έξεπλα ησλ B. R. Baliga, R. C. Moyer θαη R. S. 

Rao (1996) πνπ ζπκπεξαίλνπλ νηη δελ ππάξρνπλ επαξθήο απνδείμεηο νηη ε 

δπαδηθφηεηα επεξεάδεη φλησο ηελ καθξνπξφζεζκε απφδνζε. 
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΢χλζεζε Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ: 

Ζ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ εμεηάζηεθε κε βάζε ην πνζνζηφ ησλ 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην ζπκβνχιην. ΢εκαληηθέο παξαηεξήζεηο γηα απηε 

ηελ κεηαβιεηή παξαηεξνχληαη κφλν ζηελ ζρέζε κε ηελ απφδνζε ησλ 

΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROA), γηα ηελ Αγγιία θαη ηελ Γεξκαλία. Ωζηφζν ηα 

απνηειέζκαηα είλαη αληηθξνπφκελα κεηαμχ ηνπο. Δλψ ε Αγγιία παξνπζηάδεη 

κηα ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε (ζε επίπεδν 5%), ε Γεξκαλία παξνπζηάδεη κηα 

ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε (ζε επίπεδν 5%). Δλδερνκέλσο, ηα αληίζεηα απηα 

απνηειέζκαηα λα νθείινληαη ζηε δηαθνξεηηθή δνκή δηαθπβέξλεζεο ησλ 2 

ρσξψλ. Αθφκα, παξφινπ πνπ ε Γαιιία εκθάλεζε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ κε  

εθηειεζηηθψλ κειψλ, δελ παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζρέζε γηα θαλέλα κέηξν 

απφδνζεο. Δπνκέλσο, δεδνκέλνπ θαη νηη ζηα ππφινηπα κέηξα δελ βξέζεθε 

ζεκαληηθή ζρέζε θαηα πιεηνςεθία, δελ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε θάπνην 

ζπκπέξαζκα. Απην ζπλάδεη ηφζν κε ηηο έξεπλεο ησλ MacAvoy et al. (1983), 

Hermalin θαη Weisbach (1991), Mehran (1995), Klein (1998), θαη Bhagat θαη 

Black (2000) πνπ εμέηαζαλ ηελ ζρέζε κε ινγηζηηθά κέηξα απφδνζεο, φζν θαη 

ησλ Hermalin θαη Weisbach (1991) θαη Bhagat θαη Black (2000) πνπ 

ρξεζηκνπνίεζαλ ην δείθηε Tobin‟s Q σο κέηξν απφδνζεο. Καη ζηηο δπν 

πεξηπηψζεηο νη κειεηεηέο δελ βξήθαλ θακία ζρέζε κεηαμχ ηεο ζχλζεζεο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο εηαηξηθήο απφδνζεο. 

 

Ζ πεξίπησζε φπνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζην κνληέιν κφλν ην πνζνζηφ ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ θαζψο θαη νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ψο αλεμάξηεηεο, 

απεηθνλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 9. Όπσο θαίλεηαη, πξνθχπηεη κφλν έλα ζεκαληηθφ 

απνηέιεζκα γηα ηελ Αγγιία ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%. Αλαιπηηθφηεξα, 

δηαηεξείηαη ε ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROA) πνπ 

εκθαλίζηεθε θαη πξνεγνπκέλσο. Σν απνηέιεζκα απην, παξφιν πνπ 

ππνζηεξίδεηαη ζεσξεηηθά απν ηνπο εξεπλεηέο πνπ ζεσξνχλ ηα κε-εθηειεζηηθά 

κέιε σο ζεκαληηθφ παξάγνληα ηεο απφδνζεο κηαο επηρείξεζεο, δελ 

επηβεβαηψλεηαη απν θακία απν ηηο εμεηαδφκελεο εκπεηξηθέο έξεπλεο. Δπίζεο, 

γηα αθφκα κία θνξά δελ επαιεζεχεηαη ε ππφζεζε πνιιψλ εξεπλεηψλ νηη ηα 

δηαθνξεηηθά κέηξα απφδνζεο δελ επεξεάδνπλ ην απνηέιεζκα.  
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΢πκκεηνρή ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) ζηελ επηηξνπή 

επηινγήο λέσλ κειψλ : 

Όπσο αλαθέξζεθε ζηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα, ιφγσ ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ 

ζέηεη ν θψδηθαο ζηε Γεξκαλία, δελ εμεηάζηεθε απηε ε κεηαβιεηή γηα ηελ 

ζπγθεθξηκέλε ρψξα. Ζ Αγγιία, δελ εκθαλίδεη ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ απηεο 

ηεο κεηαβιεηήο θαη ηεο απφδνζεο, γηα θαλέλα απν ηα εμεηαδφκελα κέηξα 

απφδνζεο. Ζ Γαιιία, εκθαλίδεη ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο αλάκεημεο 

ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) θαη ηεο απφδνζεο ησλ ΢πλνιηθψλ 

Κεθαιαίσλ (ROA), ζε επίπεδν 5%, άιιά θαη ηεο απφδνζεο ησλ Ίδησλ 

Κεθαιαίσλ (ROE), ζε επίπεδν 5%. ΢ηελ κειέηε ησλ A.Shivdasani θαη 

D.Yermack (1999) πνπ εμεηάζηεθε, φπνπ ρξεζηκνπνηνχληαλ ν δεiθηεο ROA 

σο κέηξν απφδνζεο, νη κειεηεηέο δελ είραλ βξεί θάπνηα ζεκαληηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηεο αλάκεημεο ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO). 

Ωζηφζν, φπσο έρεη αλαθεξζεί, νη γαιιηθέο εηαηξείεο είλαη ειεχζεξεο απν ην 

λφκν λα επηιέμνπλ ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηεο Γαιιίαο 

ινηπφλ, ίζσο ζα κπνξνχζαλ λα εμεγεζνχλ κε πεξαηηέξσ αλάιπζε ηνπ 

ζπζηήκαηνο δηαθπβέξλεζεο πνπ αθνινπζνχλ νη  γαιιηθέο εηαηξίεο πνπ έρνπλ 

αλάκεημε ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ. Δπνκέλσο, κε ηα δηαζέζηκα 

δεδνκέλα, κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζην νηη ελψ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

Γαιιίαο δελ θαίλεηαη λα ζπκβαδίδνπλ κε ηελ άπνςε ησλ A.Shivdasani θαη 

D.Yermack (1999), ηεο Αγγιίαο ζπκθσλνχλ.  

  

΢ηε ζπλέρεηα, ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην κνληέιν κφλν ε εμεηαδφκελε κεηαβιεηή  

θαη νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ ψο αλεμάξηεηεο, σο πξνο ηα κέηξα απφδνζεο. Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 10 θαη  παξαηεξνχκε νηη είλαη ίδηα 

κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε. Αλαιπηηθφηεξα, ζεκαληηθή ζρέζε 

παξνπζηάδεη κφλν ε Γαιιία ζηελ απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROA) 

(επίπεδν 5%) , άιιά θαη ζηελ απφδνζε ησλ Ίδησλ Κεθαιαίσλ (ROE) (επίπεδν 

5%). 
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Θέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ ησλ ζηειερψλ ηεο 

επ/ζεο (outside directorships) : 

Παξαηεξψληαο ηνπο πίλαθεο 5, 6 θαη 7, δηαπηζηψλνπκε νηη απηή ε κεηαβιεηή 

δελ πξνέθπςε ζεκαληηθή ζε θαλέλα κέηξν απφδνζεο γηα ηελ Αγγιία θαη ηελ 

Γαιιία. Γειαδή, ε ζπκκεηνρή ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ζε δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ, σο κε εθηειεζηηθά κέιε, θαίλεηαη νηη δελ 

επεξεάδεη θαζφινπ ηελ απφδνζε ησλ εηαηξηψλ ζηελ Αγγιηα θαη ηελ Γαιιία. Γηα 

ηελ Γεξκαλία φκσο, θαίλεηαη κηα ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε, ζε επίπεδν 10% , 

κεηαμχ ηεο εμεηαδφκελεο κεηαβιεηήο θαη ηεο Απφδνζεο Ίδησλ Κεθαιαίσλ 

(ROE). ΢ηελ εμεηαδφκελε βηβιηνγξαθία (S.N.Kaplan θαη D.Reishus 1999) ε 

κεηαβιεηή απηε, φπσο δηαπηζηψζεθε ήδε, εμεηάδνληαλ αληίζηξνθα, δειαδή 

πσο ε θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο βνεζνχζε ή φρη ηα εθάζηνηε ζηειέρε λα 

βξνχλ ζέζεηο ζε άιια δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θαη φρη πσο νη ζέζεηο απηέο 

επεξέαδαλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Δπνκέλσο, παξφιν πνπ δελ 

ππνζηεξίδεηαη απν ην παξνπζηαδφκελν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν, ην απνηέιεζκα 

απην γηα ηελ Γεξκαλία ππνλνεί νηη ε ζπκκεηνρή ζε άιια δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ έρεη αξλεηηθή επηξξνή γηα ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο.  

 

Γηα λα εμεηαζηεί πεξεηαίξσ απηε ε κεηαβιεηή, κειεηήζεθε θαη ην κνληέιν πνπ 

πεξηιακβάλεη κφλν ηελ ζπγθεθξηκέλε κεηαβιεηή θαζψο θαη ηηο κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ ψο αλεμάξηεηεο. Σα απνηειέζκαηα παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 11. 

Ζ Αγγιία εμαθνινπζεί λα κελ εκθαλίδεη θάπνηα ζεκαληηθή ζρέζε. Ζ Γαιιία 

εκθαλίδεη κηα ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε γηα ηνλ δείθηε ROA, ζε έλα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 10%. Ζ Γεξκαλία, απν ηελ άιιε, εμαθνινπζεί λα παξνπζηάδεη 

ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε γηα ηνπο δείθηεο ROA (ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

10%) θαη ROE (ζε επίπεδν 5%).  Σα απνηειέζκαηα κεηαμχ ησλ ρσξψλ ινηπφλ 

δελ είλαη ζε ζπκθσλία. Όπσο έρεη αλαθεξζεί ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα 

απηεο ηηο δηαθνξέο ίζσο είλαη νη δηαθνξεηηθνί θψδηθεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Οη γεξκαληθέο εηαηξείεο έρνπλ ππνρξεσηηθά δπν ζπκβνχιηα, 

ελψ νη γαιιηθέο έρνπλ ηελ επρέξεηα λα επηιέμνπλ ην ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο 

πνπ ζα αθνινπζήζνπλ. Μηα ιεπηνκεξέζηεξε παξαηήξεζε ησλ γαιιηθψλ 

εηαηξεηψλ πνπ αθνινπζνχλ ην θάζε ζχζηεκα ίζσο νδεγνχζε ζε πην 

θαηαλνεηά ζπκπεξάζκαηα γηα απηε ηελ κεηαβιεηή. Ωζηφζν, κε βάζε ηα 
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δηαζέζηκα δεδνκέλα, δελ κπνξνχκε λα θαηαιήμνπκε ζε θάπνην ζπκπέξαζκα 

ζρεηηθά κε απηε ηελ κεηαβιεηή. 

 

Ηδηνθηεζία θνηλψλ κεηνρψλ :  

΢ε απηε ηελ κειέηε, ε ζρέζε κεηαμχ ηεο άκεζεο ηδηνθηεζίαο θνηλψλ κεηνρψλ 

ηεο επηρείξεζεο ηφζν απν ηνλ Γηεπζχλσλ ΢χκβνπιν (Γηεπζπληηθή θπξηφηεηα) 

φζν θαη απν ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά ζηειέρε, ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο, εμεηάζηεθε γηα ηελ Αγγιία θαη ηελ Γαιιία. Οη γεξκαληθέο 

εηαηξείεο, φπσο αλαθέξζεθε, δελ έδηλαλ πιεξνθνξίεο γηα απηεο ηηο 

κεηαβιεηέο. Ζ Αγγιία δελ παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζρέζε γηα απηε ηελ 

κεηαβιεηή θαη ηελ απφδνζε. Απην έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ έξεπλα ησλ 

Helen Short θαη Kevin Keasey (1999), πνπ αθνξνχζε εηαηξείεο ηεο Αγγιίαο. Ζ 

κφλε πεξίπησζε πνπ επηβεβαηψλεηαη απηε ε έξεπλα αθνξά ηελ 

παιηλδξφκεζε φπνπ απνκνλψζεθαλ νη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ 

θπξηφηεηα ησλ κεηνρψλ θαη παξνπζηάδεηαη ζηνλ Πίλαθα 12. Ζ Αγγιία, ζε απηε 

ηελ πεξίπησζε εκθαλίδεη κηα ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ δείθηε 

απνδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιάησλ (ROA) θαη ηεο ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ απν ηνλ 

Γηεπζχλσλ ΢χκβνπιν (CO).  

 

Γηα ηελ Γαιιία, ε άκεζε ηδηνθηεζία απν ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά ζηειέρε 

(ΔΟ), εκθαλίδεηαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζε επίπεδν 5%, γηα ηνπο 

δείθηεο ROA θαη ROE. Σν απνηέιεζκα απην είλαη ζρεηηθά ζχκθσλν κε ηελ 

έξεπλα ησλ Morck et al., (1988) νη νπνίνη ζε δείγκα κε κεγάιεο επηρεηξήζεηο, 

έδεημαλ κία ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο θπξηφηεηαο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη 

ηνπ δείθηε Tobin‟s Q, ζην εχξνο θπξηφηεηαο απν 0% έσο 5%. Αληίζεηα, 

παξαηεξνχκε ε ηδηνθηεζία θνηλψλ κεηνρψλ απν ηνλ Γηεπζχλσλ ΢χκβνπιν 

(CO) παξνπζηάδεη κηα ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε κε ηνλ δείθηε ROA. 

Αλαιπηηθφηεξα, απην ζεκαίλεη νηη ε θαηνρή κεηνρψλ απν ηνλ Γηεπζχλσλ 

΢χκβνπιν επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απφδνζε ελψ απν ηα ππφινηπα 

εθηειεζηηθά κέιε επεξεάδεη ζεηηθά ηελ απφδνζε. Ζ δηαθνξά απηε δελ κπνξεί 

λα εμεγεζεί κε βάζε ηηο κειέηεο πνπ ζπδεηήζεθαλ. ΢ηελ ζπλέρεηα, 

απνκνλψζεθαλ νη κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ ηδηνθηεζία κεηνρψλ θαη απν 

ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά κέιε θαη νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ θαη έγηλαλ νη 

παιηλδξνκήζεηο σο πξνο φια ηα κέηξα απφδνζεο.  Σα απνηειέζκαηα γηα ηελ 
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Γαιιία παξακέλνπλ ίδηα (Πίλαθαο 12). Δπφκελσο,  δελ κπνξνχκε λα 

θαηαιήμνπκε ζε θάπνην ζπκπέξαζκα. 

 

Δηήζηα Ακνηβή Αλψηαησλ ΢ηειερψλ : 

Απν ηνπο πίλαθεο 5, 6, θαη 7 παξαηεξνχκε νηη θακία κεηαβιεηή πνπ αθνξά 

ηελ ακνηβή δελ παξνπζηάδεηαη ζεκαληηθή γηα ηελ Αγγιία. Ζ Αγγιηα δελ 

εκθάλεζε θαλέλα ζεκαληηθφ απνηέιεζκα νχηε ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εηήζηα ακνηβή θαη ησλ κεηαβιεηψλ 

ειέγρνπ ζε ζρέζε κε θάζε κέηξν απφδνζεο (Πίλαθαο 13).  

 

Όζνλ αθνξά ηηο άιιεο 2 ρψξεο, παξαηεξνχκε νηη παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο 

ζρέζεηο γηα ηα εμεηαδφκελα κέηξα απφδνζεο. Αξρηθά, ην πνζνζηφ ηεο εηήζηαο 

ακνηβήο θηλήηξσλ ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) σο πξνο ην ζχλνιν 

ηεο εηήζηαο ακνηβήο (CB), εκθαλίδεηαη ζεηηθά ζεκαληηθφ ζε επίπεδν 5%, γηα 

ηελ Γαιιία ζηνλ δείθηε ROA θαη γηα ηελ Γεξκαλία ζηνλ δείθηε ROE. Αληίζεηα, 

ην πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ 

κειψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο (EB), δελ δείρλεη θακία 

ζεκαληηθή ζρέζε κε ηα κέηξα απφδνζεο πνπ κειεηνχληαη. Σα ίδηα 

απνηειέζκαηα παξαηεξνχληαη θαη ζηελ παιηλδξφκεζε πνπ απεηθνλίδεηαη ζηνλ 

Πίλαθα 13. Σα ζπκπεξάζκαηα απηα ηνλίδνπλ ηελ ζεκαζία ηεο ακνηβήο 

θηλήηξσλ ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) γηα ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο, ελψ παξάιιεια απνθαιχπηνπλ νηη ε ακνηβή θηλήηξσλ ζηα 

ππφινηπα εθηειεζηηθά κέιε ίζσο δελ έρεη ην ίδην απνηέιεζκα.  

 

Δπίζεο, πξέπεη λα αλαθεξζεί νηη ζεκαληηθά απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ θαη γηα 

ηηο ηηκέο πνπ αθνξνχλ ην πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηελ 

ακνηβή θηλήηξσλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο, ηφζν ησλ 

ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ (ES), φζν θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ 

(CEO) (CS). Αλαιπηηθφηεξα, ζηε Γαιιία θαη ζηε Γεξκαλία εκθαλίδεηαη ζε 

θάπνηεο πεξηπηψζεηο ζεηηθά ζεκαληηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε. Σν γεγνλφο 

απην ζπκθσλεί κε ηελ ζεσξία ηνπ H.Mehran (1995) γηα ηελ ζεηηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ακνηβήο ησλ ζηειερψλ θαη ηεο επηρεηξηζηαθήο απφδνζεο.  
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Πίνακαρ 5 

Αλεμάξηεηε κεηαβιεηή : Απφδνζε ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROA) 

 
 Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

S 
5.3136 

(0.5762) 
-0.0001 
(0.5266) 

5.6226 
(0.4121) 

D  
-0.0969 
(0.9087)  

NEX 
17.892** 
(0.0165) 

3.3651 
(0.4178) 

-10.6277** 
(0.0476) 

INV 
-0.9027 
(0.7240) 

5.0983** 
(0.0014)  

OD 
-2.9470 
(0.2352) 

-1.0851 
(0.3396) 

-1.5955 
(0.4417) 

EO 
-3512.826 
(0.3363) 

5955.172** 
(0.0000)  

CO 
1307.543 
(0.3849) 

-872.2718** 
(0.0149)  

EB 
0.4382 

(0.9668) 
-0.8198 
(0.8591) 

8.2817 
(0.1676) 

ES 
0.2015 

(0.9738) 
-1.8947 
(0.4579) 

3.8021 
(0.1285) 

CB 
5.0861 

(0.6054) 
8.1685** 
(0.0040) 

2.9555 
(0.6366) 

CS 
-10.2336 
(0.3009) 

9.6239** 
(0.0248) 

9.5639** 
(0.0364) 

SAL 
0.1123 

(0.9052) 
0.7513 

(0.2609) 
-0.9069 
(0.4522) 

OPI 
-0.0024 
(0.8285) 

-0.0136 
(0.4440) 

7.77E-05 
(0.8673) 

LEV 
0.0338 

(0.5460) 
0.0793 

(0.0441) 
-0.2144 
(0.0000) 

    

R-squared 0.1371 0.5967 0.5262 

Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο είλαη ην p-value 
* φπνπ p < 10% 
** φπνπ p < 5% 
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Πίνακαρ 6 

Αλεμάξηεηε κεηαβιεηή : Απφδνζε Ίδησλ Κεθαιαίσλ (ROE) 

 
 Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

S 
35.0631 
(0.4310) 

-0.0014 
(0.0056) 

11.0025 
(0.5053) 

D  
1.8737 

(0.2431)  

NEX 
-7.8217 
(0.8197) 

12.1758 
(0.1234) 

-7.3740 
(0.5625) 

INV 
3.2320 

(0.7870) 
12.6387** 

(0.000)  

OD 
-12.1685 
(0.2946) 

-1.2579 
(0.5576) 

-9.3102* 
(0.0638) 

EO 
-13521.95 
(0.4287) 

5059.592** 
(0.0404)  

CO 
6628.223 
(0.3469) 

272.3176 
(0.6797)  

EB 
-23.5003 
(0.6337) 

-8.3517 
(0.3400) 

-6.9187 
(0.6293) 

ES 
21.9676 
(0.446) 

6.9045 
(0.1546) 

4.7045 
(0.4309) 

CB 
4.1686 

(0.9279) 
4.9953 

(0.3360) 
31.1196** 
(0.0406) 

CS 
-20.2094 
(0.6617) 

-10.8884 
(0.1724) 

-3.7572 
(0.7286) 

SAL 
-1.7376 
(0.6941) 

0.7003 
(0.5773) 

0.9857 
(0.7332) 

OPI 
0.2102 

(0.0001) 
-0.1082 
(0.0020) 

0.0010 
(0.3658) 

LEV 
0.7185 

(0.0072) 
0.2004 

(0.0079) 
-0.4714 
(0.000) 

    

R-squared 0.2551 0.5880 0.3914 

Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο είλαη ην p-value 
* φπνπ p < 10% 
** φπνπ p < 5% 
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Πίνακαρ 7 

Αλεμάξηεηε κεηαβιεηή : Σobin‟s Q (mtbv) 

 
 Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

S 
-22.9560** 
(0.0458) 

-9.11E-05 
(0.3198) 

2.9000 
(0.1789) 

D  
-0.2320 
(0.4137)  

NEX 
13.2017 
(0.1347) 

0.2589 
(0.8519) 

-1.4378 
(0.3880) 

INV 
1.6496 

(0.5896) 
0.7651 

(0.1367)  

OD 
0.7968 

(0.7875) 
0.2226 

(0.5575) 
0.1988 

(0.7594) 

EO 
1005.328 
(0.8175) 

599.7605 
(0.1664)  

CO 
25.7195 
(0.9886) 

-31.0049 
(0.7909)  

EB 
7.3913 

(0.5576) 
-1.3212 
(0.3943) 

2.8650 
(0.1285) 

ES 
-7.1307 
(0.3319) 

1.0607 
(0.2166) 

1.8066** 
(0.0225) 

CB 
-4.6045 
(0.6956) 

0.2913 
(0.7508) 

-1.5099 
(0.4420) 

CS 
8.6159 

(0.4657) 
2.1721 

(0.1257) 
2.1848 

(0.1250) 

SAL 
1.6085 

(0.1565) 
-0.1431 
(0.5208) 

-0.4848 
(0.2014) 

OPI 
0.0075 

(0.5767) 
-0.0054 
(0.3641) 

-4.02E-05 
(0.7829) 

LEV 
0.2329 

(0.0008) 
0.0224 

(0.0870) 
-0.0595 
(0.0000) 

    

R-squared 0.1642 0.1743 0.4413 

Οη αξηζκνί ζηηο παξελζέζεηο είλαη ην p-value 
* φπνπ p < 10% 
** φπνπ p < 5% 
 
Όπνπ ζε θάζε πίλαθα :  

D : Πεξίπησζε δπαδηθφηεηαο  

S : Μέγεζνο Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ινγαξηζκεκέλν 

NEX : Πνζνζηφ ησλ κε-εθηειεζηηθψλ πξνο ην ζχλνιν ησλ κειψλ ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 
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INV : Πεξίπησζε αλάκεημεο ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) ζηελ 

επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

OD : Πνζνζηφ ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ πνπ έρνπλ ζέζεηο ζε δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ, πξνο ην ζχλνιν ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ 

CO : Πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη άκεζα ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο  σο 

πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

CE : Πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρoπλ άκεζα ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά 

κέιε σο πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ θνηλψλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

CS : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηεο ακνηβήο θηλήηξσλ ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ (CEO) σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο 

CB : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ηνπ Γηεπζχλνληνο ζχκβνπινπ 

(CEO) σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο 

ES : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ζηαζεξήο ακνηβήο ζπλ ηεο ακνηβήο θηλήηξσλ ησλ 

ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο 

EB : Πνζνζηφ ηεο εηήζηαο ακνηβήο θηλήηξσλ ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ 

κειψλ σο πξνο ην ζχλνιν ηεο εηήζηαο ακνηβήο. 

SAL : νη εηήζηεο πσιήζεηο, ινγαξηζκεκέλεο  

ΟPI : ε εηήζηα πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ  ιεηηνπξγηθνχ θέξδνπο 

LEV : ε κφριεπζε  

 
 
 
 
 

Πίνακαρ 8 

Μέγεζνο Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (S) 

 Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

ROA 
-15.3991** 
(0.0169) 

-0.0004 
 (0.3001) 

6.8612 
 (0.3625) 

ROE 
18.3431 
(0.5082) 

-0.0017** 
 (0.0186) 

 12.1433  
(0.4475) 

Σobin‟s Q 
-9.7781 
(0.1749) 

-0.0001 
 (0.2740) 

3.6890* 
 (0.0752) 
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Πίνακαρ 9 

΢χλζεζε Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (nex) 

 
Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

ROA 
19.4402 ** 

(0.001) 
-3.3936 

 (0.4604) 
-5.4550 
(0.3570) 

ROE 
9.1048  

(0.6681) 
-5.1346 
(0.5479) 

0.1916 
 (0.9879) 

Σobin‟s Q 
2.3224 

 (0.6753) 
0.2644 

 (0.8375) 
-0.1719 

 (0.9167) 

 

 

 

 

Πίνακαρ 10 

΢πκκεηνρή ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) ζηελ επηηξνπή επηινγήο 

λέσλ κειψλ (inv) 

 Αγγλία Γαλλία 

ROA 
-1.8527 

 (0.3872) 
4.4789** 
 (0.0274) 

ROE 
4.4930 

 (0.6214) 
12.0969** 
 (0.0019) 

Σobin‟s Q 
1.9947 

(0.4003) 
0.4420 

 (0.4063) 

 

 

 

Πίνακαρ 11  

Θέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ εηαηξεηψλ ησλ ζηειερψλ ηεο επ/ζεο 

(od) 

 Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

ROA 
-0.0895 

 (0.9686) 
1.7674* 
(0.0927) 

 -4.1250* 
(0.0739) 

ROE 
-6.0486 

 (0.5304) 
1.1077 

 (0.5914) 
-10.1260** 
 (0.0397) 

Σobin‟s Q 
0.2035 

 (0.9356) 
0.4418 

(0.1050) 
-0.3781 

 (0.5574) 
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Πίνακαρ 12 

Ηδηνθηεζία θνηλψλ κεηνρψλ  

 Αγγλία Γαλλία 

 CO EO CO EO 

ROA 
2407.632** 

(0.0429) 
-5444.436 
(0.1056) 

-1258.369** 
(0.0023) 

5322.077** 
(0.0000) 

ROE 
4744.139 
(0.3522) 

-5439.875 
(0.7068) 

-569.4898 
(0.5280) 

1838.602 
(0.4895) 

Σobin‟s Q 
1487.736 
(0.2631) 

-2689.905 
(0.4755) 

-8.4756 
(0.9378) 

369.0333 
(0.2514) 

 

 

Πίνακαρ 13 

Δηήζηα Ακνηβή Αλψηαησλ ΢ηειερψλ 

 Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 

ROA 

ΔB 
2.3079 

(0.8314) 
5.8764 

(0.1837) 
6.7604 

(0.2448) 

ES 
-2.1099 
(0.7297) 

3.8720* 
(0.1002) 

4.6614* 
(0.0603) 

CB  
2.6783 

(0.7915) 
7.0512** 
(0.0228) 

4.1883 
(0.4920) 

CS 
-0.6555 
(0.9447) 

10.3943** 
(0.0455) 

9.9871** 
(0.0208) 

ROE 

ΔB 
-2.0343 
(0.9648) 

-3.0400 
(0.7182) 

-3.3716 
(0.8076) 

ES 
6.2225 

(0.8107) 
6.5146 

(0.1479) 
5.4561 

(0.3540) 

CB  
-5.7932 
(0.8930) 

2.3873 
(0.6827) 

27.1550* 
(0.0648) 

CS 
4.8388 

(0.9042) 
-13.0657 
(0.1862) 

2.7873 
(0.7841) 

Τobin’s Q 

ΔB 
3.5629 

(0.7661) 
1.0185 

(0.3870) 
2.2849 

(0.2055) 

ES 
-5.3923 
(0.4248) 

-0.2443 
(0.6956) 

1.9964** 
(0.0102) 

CB  
0.4418 

(0.9685) 
-0.8188 
(0.3162) 

-0.9186 
(0.6269) 

CS 
1.5313 

(0.8834) 
3.1598** 
(0.0234) 

2.0940 
(0.1152) 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 

 

Γενικά Σςμπεπάζμαηα 

 

 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο ήηαλ λα πεξηγξαθνχλ νη αιιειεπηδξάζεηο 

κεηαμχ ησλ κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη απφδνζεο κηαο 

επηρείξεζεο. Γηα ηνλ ιφγν απην, εμεηάζηεθαλ αξρηθά ζεκαληηθέο κειέηεο πνπ 

πεξηέγξαθαλ απηε ηελ ζρέζε. ΢ηε ζπλέρεηα, εμεηάζηεθε θαηα πφζν νη 

δηάθνξνη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο επεξεάδνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ 

εηαηξηψλ ηξηψλ θχξησλ Δπξσπαηθψλ νηθνλνκηψλ. Σεο Αγγιίαο, ηεο Γαιιίαο θαη 

ηεο Γεξκαλίαο. Σν δείγκα ησλ εηαηξεηψλ γηα θάζε ρψξα απνηειείηαη απν ηηο 20 

εηαηξείεο κε ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε, εμαηξνπκέλσλ ηξαπεδψλ, 

αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ θαη εηαηξεηψλ real estate. Ζ εμεηαδφκελε πεξίνδνο γηα 

ην δείγκα θάζε ρψξαο είλαη ην δηάζηεκα 2006 – 2010. 

 

Σα ζεκαληηθφηεξα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα απηεο ηεο κειέηεο έρνπλ σο εμήο:  

 

Οη παξάγνληεο πνπ εκθάλεζαλ ζεκαληηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε ζηελ 

Αγγιία είλαη ην κέγεζνο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ  θαη ην πνζνζηφ ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. Αλαιπηηθφηεξα, θαίλεηαη κηα 

ζεκαληηθά αξλεηηθή ζρέζε (5%) κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ θαη ηεο απφδνζεο φπσο κεηξάηαη απν ηνλ δείθηε Tobin‟s Q.  

Δπίζεο, παξαηεξνχκε θαη κηα ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε (5%) κεηαμχ ηνπ 

πνζνζηνχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαη ηεο 

απφδνζεο ησλ ΢πλνιηθψλ Κεθαιάησλ (Γείθηεο ROA). Οη δπν απηεο 

παξαηεξήζεηο είλαη ζχκθσλεο κε ηελ παξνπζηαδφκελε ζεσξία. Ωζηφζν, είλαη 

πεξίεξγν ην γεγνλφο νηη θακία απν ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηέο πνπ 

αλαιχζεθαλ δελ πξνέθπςε ζεκαληηθή γηα ηελ απφδνζε ζηελ Αγγιία.   

 

Ζ Γαιιία παξνπζίαζε κηα ζεκαληηθή ζρέζε κε πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε ζρέζε κεηαμχ ηεο αλάκεημεο ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ 

(CEO) ζηελ επηηξνπή επηινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο 
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απφδνζεο ησλ ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ, θαζψο θαη ηεο απφδνζεο ησλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ, εκθαλίδεηαη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, ζε ελα επίπεδν 5%. 

Δπηπξφζζεηα, ε θαηνρή θνηλψλ κεηνρψλ απν ηνλ Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν 

θαίλεηαη λα επεξεάδεη αξλεηηθά ηελ απφδνζε ησλ ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ, ελψ 

αληίζεηα ε θαηνρή θνηλψλ κεηνρψλ απν ηα ππφινηπα εθηειεζηηθά κέιε ηελ 

επεξεάδεη ζεηηθά (επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%). Σέινο, ε ακνηβή ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO), φπσο εθθξάδεηαη απν ηηο κεηαβιεηέο CB θαη 

CS πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ, έρεη κηα ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε κε ηελ απφδνζε 

ησλ ΢πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ θαη ζηηο δπν πεξηπηψζεηο.  

 

Ζ Γεξκαλία, ιφγσ έιιεηςεο ζηνηρείσλ, κειεηήζεθε γηα ιηγφηεξεο κεηαβιεηέο 

απν νηη νη άιιεο δπν εμεηαδφκελεο ρψξεο. Απν απηέο, πνιιέο βξέζεθαλ 

ζεκαληηθέο αιιά γηα δηαθνξεηηθά κέηξα απφδνζεο. Ζ απφδνζε ζπλνιηθψλ 

Κεθαιαίσλ επεξεάδεηαη αξλεηηθά απν ην πνζνζηφ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ 

ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ (επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%) θαη ζεηηθά απν ηελ 

ζπλνιηθή ακνηβή ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) (επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%). Ζ απφδνζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ επεξεάδεηαη αξλεηηθά απν 

ηελ ζπκκεηνρή ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα άιισλ 

εηαηξεηψλ (επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%) θαη ζεηηθά απν ηελ ακνηβή θηλήηξσλ 

ηνπ Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5%). Σέινο, ν δείθηεο 

Σobin‟s Q θαίλεηαη νηη έρεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε ζε επίπεδν 10% κε ηελ 

ζπλνιηθή ακνηβή ησλ ππφινηπσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ. 

 

΢πλνςίδνληαο, νη έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηνπο κεραληζκνχο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ εμεηάζηεθαλ δελ είλαη πνιιέο ζε αξηζκφ αιιά 

έρνπλ ζπλήζσο αληηθξνπφκελα απνηειέζκαηα κεηαμχ ηνπο. Καηα ζπλέπεηα, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο κειέηεο γηα θάζε ρψξα είλαη κελ ζε ζπκθσλία 

κε θάπνηεο έξεπλεο αιιά δηαθσλνχλ κε άιιεο. Τπάξρεη  βέβαηα θαη ε 

πεξηπηψζε ηεο κεηαβιεηήο πνπ αθνξά ηηο ζέζεηο ζε δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

άιισλ εηαηξεηψλ ησλ ζηειερψλ ηεο επ/ζεο (outside directorships) φπνπ ζηελ 

παξνχζα κειέηε εμεηάζηεθε κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν απν νηη ζηελ εμεηαδφκελε 

βηβιηνγξαθία. ΢πγθεθξηκέλα, νη S.N.Kaplan θαη D.Reishus (1999) κειέηεζαλ 

ηελ κεηαβιεηή απηε αληίζηξνθα, δειαδή πσο ε θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο 

βνεζνχζε ή φρη ηα εθάζηνηε ζηειέρε λα βξνχλ ζέζεηο ζε άιια δηνηθεηηθά 
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ζπκβνχιηα θαη φρη πσο νη ζέζεηο απηέο επεξέαδαλ ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο. ΢ε απηε ηελ πεξίπησζε δελ ππήξρε ε δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο. 

Σέινο, εκθαλίζηεθαλ θαη θάπνηα απνηειέζκαηα ηα νπνία δελ ζπκθσλνχλ κε 

θακία απν ηηο παξνπζηαδφκελεο ζεσξίεο. Παξάδεηγκα, ε Γαιιία φπνπ 

εκθαλίδεη ζεκαληηθά ζεηηθή ζρέζε (ζε επίπεδν 5%), κεηαμχ ηεο αλάκεημεο ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (CEO) θαη ηεο απφδνζεο ROA, άιιά θαη ROE. 

Αληίζεηα, νη A.Shivdasani θαη D.Yermack (1999) ζηελ κειέηε ηνπο, φπνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ ν δεiθηεο ROA σο κέηξν απφδνζεο, δελ είραλ βξεί θάπνηα 

ζεκαληηθή ζρέζε. 

 

Απν ηα παξαπάλσ, αιιά θαη απν ηελ αλάιπζε ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαίνπ 

γίλεηαη ζαθέο νηη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ησλ εμεηαδφκελσλ 

κεηαβιεηψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, είλαη δηαθνξεηηθή αλάινγα κε ηα κέηξα 

απφδνζεο θαη ηελ ρψξα. Ζ ζεσξία πνπ είραλ δηαηππψζεη πνιινί ζπγγξαθείο 

νηη ηα κέηξα ζπζρεηίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη ηα πνηνηηθά απνηειέζκαηα 

δελ ζα επεξεαζηνχλ απν ηελ επηινγή κηαο πξνζέγγηζεο γηα ηελ απφδνζε, δελ 

επηβεβαηψλεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε. Καηαιήγνπκε ινηπνλ ζην 

ζπκπέξαζκα, πνπ επίζεο ππνζηεξίδεηαη απν άιινπο ζπγγξαθείο, νηη ην πσο 

κεηξάηαη ε απφδνζε κηαο επηρείξεζεο είλαη ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ην 

απνηέιεζκα.  

 

Έλα επηπιένλ ζέκα αθνξά ηνλ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θάζε ρψξαο. 

Καζψο νη εηαηξείεο πνπ εμεηάζηεθαλ είλαη νη „κεγαιχηεξεο‟ θάζε ρψξαο, 

ζπκνξθψλνληαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ηνλ εθάζηνηε θψδηθα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Ωζηφζν, φπσο ζπδεηήζεθε, ν θψδηθαο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη δηαθνξεηηθφο γηα ηηο ρψξεο πνπ κειεηήζεθαλ. Δπνκέλσο, 

ηα δεδνκέλα θάζε ρψξαο πεξηγξάθνπλ έλα δηαθνξεηηθφ ζχζηεκα κε 

απνηέιεζκα λα κελ είλαη άκεζα ζπγθξίζηκεο νη ρψξεο κεηαμχ ηνπο. Αθφκα θαη 

αλ παξαβιεθζεί απην ην γεγνλφο, εμαθνινπζεί λα ππάξρεη ην πξφβιεκα κε 

ηελ ειεπζεξία πνπ δίλεηαη απν ηνλ γαιιηθφ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

λα επηιέγεη ε θάζε επηρείξεζε ην ζχζηεκα πνπ ζεσξεί θαηάιιειν. Σν κέηξν 

απην έρεη σο απνηέιεζκα λα κελ είλαη άκεζα ζπγθξίζηκεο νη γαιιηθέο εηαηξείεο 

αθφκα θαη κεηαμχ ηνπο.  
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Σέινο, ην γεγνλφο νηη ηα πεξηζζφηεξα δεδνκέλα δελ είλαη δηαζέζηκα απν 

βάζεηο δεδνκέλσλ, απνηειεί κηα αθφκα δπζθνιία ζηελ κειέηε ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ζ δηαδηθαζία ζπιινγήο ησλ δεδνκέλσλ 

απν ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα θάζε εηαηξεία είλαη ρξνλνβφξα θαη 

επηξξεπήο ζε ιάζε. Δπηπιένλ, θαζίζηαηαη ζρεδφλ αδχλαηνλ λα 

ζπγθεληξσζνχλ αλαιπηηθά ζηνηρεία γηα φιεο ηηο πηπρέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο (π.ρ. επηηξνπέο ζπκβνπιίνπ, ειηθία κειψλ, ζεηεία κειψλ θ.α.) 

γηα έλα επαξθέο δείγκα εηαηξεηψλ, ζε βάζνο ρξφλνπ.  

 

Μηα ζεκαληηθή πξνέθηαζε ηεο παξνχζαο κειέηεο ζα ήηαλ ε αλάιπζε θαη 

άιισλ Δπξσπαηθψλ ρσξψλ θαη κάιηζηα γηα έλα κεγαιχηεξν ρξνληθφ νξίδνληα.  

Έηζη κπνξεί λα ππάξμεη κηα πην νινθιεξσκέλε άπνςε γηα ηελ ζρέζε ησλ 

κεραληζκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο απφδνζεο. Δπίζεο, ζα ήηαλ 

ρξήζηκν λα εμεηαζηνχλ νη δηάθνξνη κεραληζκνί θαη γηα επηπιένλ κέηξα 

απφδνζεο, φπσο είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, γηα λα δηαπηζησζεί πσο 

κεηαβάιινληαη ηα απνηειέζκαηα αλάινγα κε ηελ ρξεζηκνπνηνχκελε απφδνζε. 
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Παπάπηημα 

 

Οη εηαηξείεο κε ηελ κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο 

δείγκα, αλα ρψξα, είλαη νη εμείο:  

 

Πίνακαρ 14 

Αγγλία Γαλλία Γεπμανία 
VODAFONE GRP TOTAL Siemens AG 

BP SANOFI SAP AG 

ROYAL DUTCH SHELL 
'A' LVMH BASF SE 

GLAXOSMITHKLINE L'OREAL Deutsche Telecom AG 

BR. AMER. TOBACCO GDF SUEZ Daimler AG 

RIO TINTO EDF BAYER AG 

BG GROUP FRANCE TELECOM BMW AG St 

BHP BILLITON DANONE E. ON AG 

ASTRA ZENECA AIR LIQUIDE Volkswagen AG 

SAB MILLER SCHNEIDER ELECTRIC Linde AG 

TESCO ARCELORMITTAL 
Fresenius Medical Care 
AG & co 

DIAGEO VIVENDI RWE AG St 

ANGLO AMERICAN VINCI Deutsche Post AG 

XSTRATA PERNOD RICARD Metro AG St 

UNILEVER EADS ThyssenKrupp AG 

RECKITT BEN. GROUP SAINT GOBAIN adidas AG 

IMPERIAL TOBACCO 
GRP PPR 

Beiersdorf  
Aktiengesellschaft 

NATIONAL GRID ESSILOR INTL. MAN SE St 

CENTRICA SAFRAN K+S Aktiengesellschaft 

BT GROUR BOUYGUES Henkel AG & Co 

 

Οη παιηλδξνκήζεηο ηνπ κνληέινπ αλα ρψξα, γηα ηα κέηξα απφδνζεο πνπ 

εμεηάζηεθαλ , έρνπλ σο εμείο:  

 

Αγγλία 

 

Dependent Variable: ROA_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11   Time: 12:58   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 97  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000120578&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000121014&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000120321&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0010208488&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0010242511&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000133308&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000120644&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000120073&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000121972&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=LU0323134006&lan=EN&selectedMep=2
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000127771&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000125486&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000120693&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=NL0000235190&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000125007&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000121485&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000121667&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0000073272&lan=EN&selectedMep=1
http://www.euronext.com/trader/summarizedmarket/summarizedmarketRoot.jsp?isinCode=FR0011121888&lan=EN&selectedMep=1
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S_? 5.313662 9.468364 0.561202 0.5762 

NEX_? 17.89224 7.309275 2.447882 0.0165 

INV_? -0.902771 2.547625 -0.354358 0.7240 

OD_? -2.947026 2.465054 -1.195522 0.2352 

EO_? -3512.826 3632.573 -0.967035 0.3363 

CO_? 1307.543 1497.116 0.873374 0.3849 

EB_? 0.438203 10.49939 0.041736 0.9668 

ES_? 0.201502 6.110994 0.032974 0.9738 

CB_? 5.086169 9.807330 0.518609 0.6054 

CS_? -10.23364 9.832262 -1.040823 0.3009 

SAL_? 0.112366 0.940852 0.119430 0.9052 

OPI_? -0.002440 0.011229 -0.217328 0.8285 

LEV_? 0.033805 0.055762 0.606245 0.5460 
     
     R-squared 0.137120     Mean dependent var 10.63784 

Adjusted R-squared 0.013851     S.D. dependent var 6.344784 

S.E. of regression 6.300690     Akaike info criterion 6.643342 

Sum squared resid 3334.690     Schwarz criterion 6.988407 

Log likelihood -309.2021     Hannan-Quinn criter. 6.782869 

Durbin-Watson stat 0.934294    
     
     

 

 

Dependent Variable: ROE_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11    Time: 12:59   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 97  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? 35.06312 44.31553 0.791215 0.4310 

NEX_? -7.821751 34.21018 -0.228638 0.8197 

INV_? 3.232096 11.92385 0.271061 0.7870 

OD_? -12.16851 11.53739 -1.054703 0.2946 

EO_? -13521.95 17001.82 -0.795324 0.4287 

CO_? 6628.223 7007.073 0.945933 0.3469 

EB_? -23.50036 49.14115 -0.478222 0.6337 

ES_? 21.96765 28.60177 0.768052 0.4446 

CB_? 4.168601 45.90203 0.090815 0.9279 

CS_? -20.20949 46.01872 -0.439158 0.6617 

SAL_? -1.737679 4.403544 -0.394609 0.6941 

OPI_? 0.210277 0.052557 4.000961 0.0001 

LEV_? 0.718563 0.260986 2.753267 0.0072 
     
     R-squared 0.255110     Mean dependent var 31.20907 

Adjusted R-squared 0.148698     S.D. dependent var 31.96151 

S.E. of regression 29.48962     Akaike info criterion 9.730101 

Sum squared resid 73049.56     Schwarz criterion 10.07517 

Log likelihood -458.9099     Hannan-Quinn criter. 9.869628 

Durbin-Watson stat 1.225649    
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Dependent Variable: TQ_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11  Time: 12:59   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 97  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? -22.95607 11.32118 -2.027710 0.0458 

NEX_? 13.20174 8.739592 1.510567 0.1347 

INV_? 1.649690 3.046157 0.541564 0.5896 

OD_? 0.796893 2.947428 0.270369 0.7875 

EO_? 1005.328 4343.413 0.231460 0.8175 

CO_? 25.71959 1790.080 0.014368 0.9886 

EB_? 7.391336 12.55397 0.588765 0.5576 

ES_? -7.130718 7.306825 -0.975898 0.3319 

CB_? -4.604525 11.72648 -0.392660 0.6956 

CS_? 8.615994 11.75629 0.732884 0.4657 

SAL_? 1.608512 1.124963 1.429836 0.1565 

OPI_? 0.007523 0.013427 0.560333 0.5767 

LEV_? 0.232981 0.066673 3.494360 0.0008 
     
     R-squared 0.164288     Mean dependent var 4.656701 

Adjusted R-squared 0.044901     S.D. dependent var 7.708693 

S.E. of regression 7.533641     Akaike info criterion 7.000781 

Sum squared resid 4767.483     Schwarz criterion 7.345845 

Log likelihood -326.5379     Hannan-Quinn criter. 7.140308 

Durbin-Watson stat 2.614958    
     
     

 

Γαλλία 

 

Dependent Variable: ROA_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11   Time: 12:49   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 15   

Total pool (unbalanced) observations: 71  

Cross sections without valid observations dropped 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? -0.000173 0.000271 -0.637083 0.5266 

NEX_? 3.365124 4.123390 0.816106 0.4178 

D_? -0.096940 0.841432 -0.115209 0.9087 

INV_? 5.098379 1.513903 3.367705 0.0014 

OD_? -1.085173 1.126796 -0.963061 0.3396 

EO_? 5955.172 1277.691 4.660884 0.0000 

CO_? -872.2718 347.5602 -2.509700 0.0149 

CB_? 8.168536 2.726843 2.995601 0.0040 

CS_? 9.623966 4.173713 -2.305852 0.0248 

EB_? -0.819821 4.596884 -0.178343 0.8591 

ES_? -1.894785 2.535012 -0.747446 0.4579 

SAL_? 0.751325 0.661654 1.135526 0.2609 

OPI_? -0.013615 0.017665 -0.770743 0.4440 

LEV_? 0.079359 0.038539 2.059187 0.0441 
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     R-squared 0.596734     Mean dependent var 4.557606 

Adjusted R-squared 0.504761     S.D. dependent var 3.729329 

S.E. of regression 2.624450     Akaike info criterion 4.942357 

Sum squared resid 392.6011     Schwarz criterion 5.388520 

Log likelihood -161.4537     Hannan-Quinn criter. 5.119782 

Durbin-Watson stat 1.960638    
     
     

 

Dependent Variable: ROE_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11   Time: 12:49   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 15   

Total pool (unbalanced) observations: 71  

Cross sections without valid observations dropped 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? -0.001475 0.000512 -2.882128 0.0056 

NEX_? 12.17584 7.785326 1.563947 0.1234 

D_? 1.873719 1.588698 1.179405 0.2431 

INV_? 12.63873 2.858383 4.421636 0.0000 

OD_? -1.257911 2.127491 -0.591265 0.5567 

EO_? 5059.592 2412.395 2.097332 0.0404 

CO_? 272.3176 656.2244 0.414976 0.6797 

CB_? 4.995390 5.148522 0.970257 0.3360 

CS_? -10.88846 7.880341 -1.381725 0.1724 

EB_? -8.351733 8.679325 -0.962256 0.3400 

ES_? 6.904536 4.786328 1.442554 0.1546 

SAL_? 0.700347 1.249261 0.560609 0.5773 

OPI_? -0.108274 0.033354 -3.246220 0.0020 

LEV_? 0.200485 0.072765 2.755239 0.0079 
     
     R-squared 0.588073     Mean dependent var 13.60099 

Adjusted R-squared 0.494125     S.D. dependent var 6.966893 

S.E. of regression 4.955195     Akaike info criterion 6.213488 

Sum squared resid 1399.575     Schwarz criterion 6.659650 

Log likelihood -206.5788     Hannan-Quinn criter. 6.390912 

Durbin-Watson stat 1.603609    
     
     

 

Dependent Variable: TQ_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11   Time: 12:48   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 15   

Total pool (unbalanced) observations: 71  

Cross sections without valid observations dropped 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? -9.11E-05 9.07E-05 -1.003591 0.3198 

NEX_? 0.258920 1.380817 0.187513 0.8519 

D_? -0.232021 0.281774 -0.823430 0.4137 

INV_? 0.765177 0.506967 1.509323 0.1367 

OD_? 0.222649 0.377335 0.590055 0.5575 

EO_? 599.7605 427.8659 1.401749 0.1664 
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CO_? -31.00493 116.3890 -0.266391 0.7909 

CB_? 0.291361 0.913150 0.319073 0.7508 

CS_? 2.172148 1.397669 1.554122 0.1257 

EB_? -1.321214 1.539378 -0.858278 0.3943 

ES_? 1.060765 0.848910 1.249560 0.2166 

SAL_? -0.143154 0.221571 -0.646085 0.5208 

OPI_? -0.005412 0.005916 -0.914818 0.3641 

LEV_? 0.022472 0.012906 1.741261 0.0870 
     
     R-squared 0.174306     Mean dependent var 2.053944 

Adjusted R-squared -0.014010     S.D. dependent var 0.872768 

S.E. of regression 0.878861     Akaike info criterion 2.754357 

Sum squared resid 44.02659     Schwarz criterion 3.200519 

Log likelihood -83.77968     Hannan-Quinn criter. 2.931782 

Durbin-Watson stat 0.862864    
     
     

 

Γεπμανία 

 

Dependent Variable: ROA_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11   Time: 12:51   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 91  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? 5.622406 6.820166 0.824380 0.4121 

NEX_? -10.62771 5.282659 -2.011810 0.0476 

OD_? -1.595527 2.063851 -0.773082 0.4417 

CB_? 2.955515 6.231192 0.474310 0.6366 

CS_? 9.563994 4.494581 2.127894 0.0364 

EB_? 8.281783 5.948118 1.392337 0.1676 

ES_? 3.802182 2.475744 1.535773 0.1285 

SAL_? -0.906927 1.200501 -0.755457 0.4522 

OPI_? 7.77E-05 0.000464 0.167572 0.8673 

LEV_? -0.214477 0.035517 -6.038668 0.0000 
     
     R-squared 0.526268     Mean dependent var 6.376813 

Adjusted R-squared 0.473631     S.D. dependent var 4.837126 

S.E. of regression 3.509396     Akaike info criterion 5.452135 

Sum squared resid 997.5849     Schwarz criterion 5.728054 

Log likelihood -238.0721     Hannan-Quinn criter. 5.563451 

Durbin-Watson stat 1.908368    
     
     

 

Dependent Variable: ROE_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11    Time: 12:52   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 91  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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S_? 11.00256 16.37134 0.672062 0.5035 

NEX_? -7.374070 12.68066 -0.581521 0.5625 

OD_? -9.310270 4.954133 -1.879294 0.0638 

CB_? 31.11961 14.95755 2.080529 0.0406 

CS_? -3.757292 10.78894 -0.348254 0.7286 

EB_? -6.918705 14.27805 -0.484569 0.6293 

ES_? 4.704515 5.942855 0.791625 0.4309 

SAL_? 0.985741 2.881722 0.342067 0.7332 

OPI_? 0.001013 0.001114 0.909483 0.3658 

LEV_? -0.471442 0.085257 -5.529666 0.0000 
     
     R-squared 0.391471     Mean dependent var 15.74308 

Adjusted R-squared 0.323857     S.D. dependent var 10.24477 

S.E. of regression 8.424066     Akaike info criterion 7.203432 

Sum squared resid 5748.156     Schwarz criterion 7.479351 

Log likelihood -317.7562     Hannan-Quinn criter. 7.314748 

Durbin-Watson stat 2.272429    
     
     

 

 

Dependent Variable: TQ_?   

Method: Pooled Least Squares   

Date: 12/20/11   Time: 12:51   

Sample: 2006 2010   

Included observations: 5   

Cross-sections included: 20   

Total pool (unbalanced) observations: 91  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     S_? 2.900032 2.138882 1.355864 0.1789 

NEX_? -1.437878 1.656702 -0.867916 0.3880 

OD_? 0.198899 0.647247 0.307300 0.7594 

CB_? -1.509958 1.954172 -0.772684 0.4420 

CS_? 2.184861 1.409552 1.550039 0.1250 

EB_? 2.865061 1.865398 1.535898 0.1285 

ES_? 1.806607 0.776421 2.326838 0.0225 

SAL_? -0.484891 0.376491 -1.287922 0.2014 

OPI_? -4.02E-05 0.000145 -0.276491 0.7829 

LEV_? -0.059507 0.011139 -5.342374 0.0000 
     
     R-squared 0.441389     Mean dependent var 2.399231 

Adjusted R-squared 0.379321     S.D. dependent var 1.396982 

S.E. of regression 1.100587     Akaike info criterion 3.132934 

Sum squared resid 98.11456     Schwarz criterion 3.408852 

Log likelihood -132.5485     Hannan-Quinn criter. 3.244250 

Durbin-Watson stat 1.068864    
     
     

 


