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[Δ ζειέδα απηά εέλαη ιεπθά ζθνπέκσο] 



 
 

Δπραξηζηίεο 

 

Έρνπλ πεξΪζεη ζρεδφλ ηΫζζεξα ρξφληα απφ ηελ Ϋλαξμε ηεο δηδαθηνξηθάο κνπ 

δηαηξηβάο θαη πεξέπνπ κηα δεθαεηέα απφ ην πξψην κνπ θνηηεηηθφ κΪζεκα «ΏξρΫο 

Γεληθάο Λνγηζηηθάο Ε», ζηα Ϋδξαλα ηεο αζθπθηηθΪ γεκΪηεο «ηζηνξηθάο αέζνπζαο 

108». Ήηαλ κέα ζεκαληηθά εκΫξα, γηα κέα νιφθιεξε ζρεδφλ λΫα θνπξληΪ θνηηεηψλ, 

θαζφζνλ απνηΫιεζε ην Ϋλαπζκα γηα ηε δηακφξθσζε κηαο ηδηαέηεξεο ζρΫζεο αγΪπεο 

κε ηε ινγηζηηθά, κΫζα απφ ηηο δηαιΫμεηο ηνπ ραξηζκαηηθνχ θαζεγεηνχ θ. ΏλαζηΪζηνπ 

ΣζΪκε· γεγνλφο πνπ απνηΫιεζε ην αξρηθφ εξΫζηζκα γηα ηελ πνξεέα ζε Ϋλα ηαμέδη 

γλψζεσλ θαη ζεκαηνδφηεζε ηελ Ϋλαξμε ηεο θνηηεηηθάο καο δσάο. 

ΠξΪγκαηη, ε πνξεέα ηνπ ηαμηδηνχ απηνχ κε νδάγεζε θαη πΪιη λα ζπλαληάζσ ηνπο 

αγαπεκΫλνπο κνπ θαζεγεηΫο, ζηελ πην δεκηνπξγηθά «δηαλνεηηθΪ» ζηηγκά ηεο δσάο 

κνπ· ζηε ζπγγξαθά ηεο δηδαθηνξηθάο κνπ δηαηξηβάο. ΛακβΪλνληαο ηελ ακΫξηζηε 

ζπκπαξΪζηαζε θαη βνάζεηΪ ηνπο θαη αθνινπζψληαο ηηο ζπκβνπιΫο ηνπο, ζηα πην 

θαζνξηζηηθΪ ζεκεέα ηεο πνξεέαο απηάο, θαηφξζσζα λα θΫξσ εηο πΫξαο ηελ 

νινθιάξσζε ηεο επηζηεκνληθάο κνπ πξαγκαηεέαο θαη λα ππεξβψ ηηο φπνηεο δχζθνιεο 

ζηηγκΫο. Μέα πξνζπΪζεηα ηδηαέηεξα Ϋληνλε, ρσξέο θακέα απνιχησο Ϋθπησζε ρξφλνπ, 

δηαθνπά ά λεθξφ δηΪζηεκα. Βέκαη ηδηαέηεξα επγλψκσλ γηα ηελ επθαηξέα πνπ εέρα λα 

ζπλεξγαζηψ κε ηνπο ηξεηο απηνχο ιακπξνχο θαζεγεηΫο θαη ζα άζεια λα ηνπο 

επραξηζηάζσ νιφςπρα, θαζΫλαλ μερσξηζηΪ θαη φινπο καδέ, γηα ηελ ηδηαέηεξε 

ζπκβνιά ηνπο ζην φιν εγρεέξεκΪ κνπ. Βηδηθφηεξα, ηνλ επηβιΫπνληα θαζεγεηά κνπ θ. 

ΕσΪλλε Φέιν, γηα ηελ εκπηζηνζχλε πνπ Ϋδεημε ζην πξφζσπφ κνπ, θαζψο θαη γηα ηελ 

εζηθά θαη πλεπκαηηθά θαζνδάγεζά ηνπ, θαζ‘ φιε ηε δηΪξθεηα ηεο πξνζπΪζεηΪο κνπ 

θαη ηνπο θαζεγεηΫο θ. ΏλαζηΪζην ΣζΪκε θαη θ. Ώπφζηνιν Ώπνζηφινπ, γηα ηνλ 

πνιχηηκν ρξφλν πνπ αθηΫξσζαλ θαη ηηο ηδηαέηεξα επνηθνδνκεηηθΫο ζπδεηάζεηο θαη 

πξνηΪζεηο ηνπο, νη νπνέεο Ϋδξαζαλ σο θαηαιπηηθνέ παξΪγνληεο γηα ηελ ελ ιφγσ 

πξνζπΪζεηα. 

Ώθνινχζσο, ζα άζεια λα εθθξΪζσ ηηο επραξηζηέεο κνπ ζηνλ επέθνπξν θαζεγεηά 

θ. Γεψξγην ΠεηξΪθν, γηα ηελ πνιχηηκε βνάζεηΪ ηνπ, θαηΪ ηε ζηαηηζηηθά αλΪιπζε ησλ 

δεδνκΫλσλ ηεο δηδαθηνξηθάο κνπ δηαηξηβάο θαη ζην ζχλνιν ηνπ αθαδεκατθνχ 

πξνζσπηθνχ ηνπ ηκάκαηνο, γηα ηελ ηδηαέηεξε ζπκβνιά ηνπο. 

πλΪκα, ζεξκΫο επραξηζηέεο ζα άζεια λα απνδψζσ θαη ζηνπο θαζεγεηΫο Georges 

M. Selim (Cass Business School), Paolν Roffia (University of Verona), Gerrit Sarens 

(Catholique University of Louvain), Kiymet Tunca Çaliyurt (Trakya University) θαη 



 
 

Seval Kardeş Selimoğlu (Anadolu University), γηα ηα ζεκαληηθΪ ζρφιηα πνπ Ϋιαβα 

θαηΪ ηε ζπκκεηνρά κνπ ζηα δηΪθνξα PhD workshops. 

ΒπηπιΫνλ, ηηο μερσξηζηΫο επραξηζηέεο κνπ ζα άζεια λα απεπζχλσ ζηνλ επέθνπξν 

θαζεγεηά θ. Γ. ΛειεδΪθε (Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηάκην Ώζελψλ) θαη ζε φινπο ηνπο 

ζπκκεηΫρνληεο ζηελ ΫξεπλΪ κνπ. πγθεθξηκΫλα, επραξηζηψ ζεξκΪ ηνλ θαζεγεηά Ν. 

Σξαπιφ (ALBA University), ηνπο αλαπιεξσηΫο θαζεγεηΫο Α. Κνπθφπνπιν (Brunel 

University) θαη Ώ. Φιψξνπ (King‘s College London), ηνπο επέθνπξνπο θαζεγεηΫο Ε. 

ΏλησληΪδε (ΣΒΕ Απη. Μαθεδνλέαο), Β. ΑξπκπΫηα (Αεκνθξέηεην Παλεπηζηάκην 

ΘξΪθεο) θαη Θ. Λαδαξέδε (ΣΒΕ Απη. Μαθεδνλέαο), ηνπο επηζηεκνληθνχο ζπλεξγΪηεο 

Μ. Β. ΏγνξΪθε (ΠΪληεην Παλεπηζηάκην) θαη Ώ. Κνπηνχπε (Παλεπηζηάκην Απηηθάο 

ΒιιΪδαο θαη Παλεπηζηάκην Ώηγαένπ), ηνλ εξεπλεηά Λ. παλφ (ΚΫληξν Μειεηψλ θαη 

Βθπαέδεπζεο Υξεκαηννηθνλνκηθάο – ΚΒΜΒΥ – ζην παλεπηζηάκην Ώζελψλ) θαη ηνπο 

δηδΪθηνξεο Δ. Αεδνχζε, Ξ. Βκκαλνπειέδε, Γ. ΚνξνκειΪ, Μ. ΜελεμηΪδε, . 

Μνχδνπια, Κ. Σνχληα. Βμέζνπ, Ϋλα κεγΪιν επραξηζηψ ζε φινπο ηνπο ζπκκεηΫρνληεο, 

νη νπνένη ζπλΫβαιαλ θαζνξηζηηθΪ ζηελ νινθιάξσζε ηεο ΫξεπλΪο κνπ θαη 

επηζπκνχζαλ λα δηαηεξεζεέ ε αλσλπκέα ηνπο. 

ΣΫινο, δε ζα κπνξνχζα λα παξαιεέςσ ηελ νπζηαζηηθά βνάζεηα πνπ κνπ 

πξφζθεξε ν λνκηθφο θ. . Κσζηαληφπνπινο, ν νπνένο κνπ Ϋδσζε ηε δπλαηφηεηα, 

κΫζσ ησλ επηζθΫςεψλ κνπ ζην γξαθεέν ηνπ, λα αληιάζσ ηηο γλψζεηο ηνπ γηα ην 

εμεηδηθεπκΫλν ζΫκα ηεο δηαθπβΫξλεζεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα ζηελ ΒιιΪδα. 

Χζηφζν, φκσο, φπσο θΪζε πεξηπιΪλεζε πνπ ζε γεκέδεη εηθφλεο θαη εκπεηξέεο 

απαηηεέ ζπζέεο θαη ηα θαηΪιιεια εθφδηα πξνθεηκΫλνπ λα «θηΪζεηο» ζηνλ πξννξηζκφ· 

ν δξφκνο απηφο πνπ μεθέλεζε κε ηφζε αγΪπε θαη κεξΪθη γηα ην αληηθεέκελν ηεο 

εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, ζε θακέα πεξέπησζε δε ζα κπνξνχζε λα εέρε νινθιεξσζεέ, 

ρσξέο ηελ απαηηνχκελε νηθνλνκηθά ελέζρπζε πνπ κνπ παξαζρΫζεθε απφ ην 

εξεπλεηηθφ ρξεκαηνδνηνχκελν Ϋξγν «ΔξΪθιεηηνο ΕΕ». Θεσξψ ινηπφλ ρξΫνο κνπ λα 

επραξηζηάζσ νιφςπρα φινπο φζνπο θαη απφ νπνηαδάπνηε ζΫζε ζπλΫβαιιαλ γηα ηελ 

πινπνέεζε ηνπ πξνγξΪκκαηνο απηνχ, νχησο ψζηε λα ζπλερέδνπλ λα δέλνπλ ηε 

ζηάξημά ηνπο ζε νπνηαδάπνηε πξνζπΪζεηα πνπ ζθνπφ Ϋρεη ηελ πξνψζεζε ηεο Ϋξεπλαο 

ζηε ρψξα καο. 

ηνπο δηθνχο κνπ αλζξψπνπο, πνπ ζηΪζεθαλ ζην πιεπξφ κνπ θαζ‘ φιε ηε 

δηΪξθεηα απηνχ ηνπ θχθινπ, κηα δεκφζηα Ϋθθξαζε επγλσκνζχλεο απφ κφλε ηεο δελ 

εέλαη αξθεηά γηα λα γεκέζεη ηηο κΫξεο απνπζέαο κνπ απφ ηε δσά ηνπο. Γηα ηνλ ιφγν 



 
 

απηφ, ζα άζεια λα ηνπο αθηεξψζσ ηε δηαηξηβά κνπ θαη λα ηνπο δψζσ ηελ ππφζρεζά 

κνπ «λα βξέζθνκαη δέπια ηνπο γηα φινλ ηνλ ππφινηπν ρξφλν ηεο δσάο κνπ». 

  



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Δ ζειέδα απηά εέλαη ιεπθά ζθνπέκσο] 



 

i 

 

Πεξίιεςε 

 

Δ Βηαηξηθά ΑηαθπβΫξλεζε (ΒΑ) απνηειεέ Ϋλα ηδηαέηεξα πξνζθηιΫο πεδέν Ϋξεπλαο, 

πνπ Ϋρεη αλαδεηρζεέ ηα ηειεπηαέα ρξφληα, εμαηηέαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ζθαλδΪισλ, ησλ θαθνδηαρεηξέζεσλ θαη ησλ λνζεχζεσλ ηεο αγνξΪο. Χο εθ ηνχηνπ, 

δηακνξθψλεηαη ε αλΪγθε εθαξκνγάο πξαθηηθψλ, ηφζν ζε επηρεηξεκαηηθφ επέπεδν φζν 

θαη ζε επέπεδν δηαθπβΫξλεζεο, γηα ηε ζσζηά ζπλεξγαζέα κεηαμχ θξΪηνπο, 

επηρεηξάζεσλ θαη εκπιεθφκελσλ θνξΫσλ. 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ε παξνχζα δηαηξηβά επηρεηξεέ ηε κειΫηε ηνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ 

θαη δε ηνπ ειιεληθνχ, πξνθεηκΫλνπ λα εληνπηζηνχλ νη κεραληζκνέ πνπ ζα 

ζπκβΪιινπλ ζηελ επέιπζε ηνπ ηδηαέηεξνπ ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιάκαηνο κεηαμχ 

κηθξνκεηφρνπ – κεγαινκεηφρνπ θαη λα δηακνξθσζνχλ νη θαηΪιιειεο πξαθηηθΫο γηα 

ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ.  

ΜΫζσ εθηελΫζηεξεο βηβιηνγξαθηθάο επηζθφπεζεο, αλαιχζεθε ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ, 

ηφζν ζηηο εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο φζν θαη ζηηο Α.Β.Κ.Ο. θαη ηα Ν.Π.Α.Α., 

επηζεκαέλνληαο ηα θνηλΪ ζεκεέα θαη ηηο δηαθνξνπνέεζεηο ηνπ ηξφπνπ νξγΪλσζεο θαη 

ιεηηνπξγέαο ηνπο. Βηδηθφηεξα, ζπγθεληξψζεθαλ νη ζεσξέεο θαη ηα ζπζηάκαηα ΒΑ θαη 

κειεηάζεθαλ ηα ηδηαέηεξα ραξαθηεξηζηηθΪ ηεο ΒιιΪδαο, γηα ηε δηακφξθσζε ελφο 

ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ. ΒμεηΪζηεθαλ νη εκπεηξηθΫο Ϋξεπλεο ησλ εμσηεξηθψλ θαη 

εζσηεξηθψλ δνκψλ ΒΑ θαη αλαδεέρζεθαλ νη κεραληζκνέ πνπ δχλαηαη λα ζπκβΪιινπλ 

πεξηζζφηεξν ζηελ Ϊκβιπλζε ηνπ πξνβιάκαηνο κεηαμχ εληνιΫα θαη εληνινδφρνπ. 

ΒπηπιΫνλ, ζπιιΫρζεθαλ νη δηΪθνξνη εκπνξηθνέ θαη αθαδεκατθνέ δεέθηεο αμηνιφγεζεο, 

εληνπέζηεθαλ ηα πιενλεθηάκαηα, ηα κεηνλεθηάκαηα θαη νη πεξηνξηζκνέ ηνπο θαη 

δηακνξθψζεθε Ϋλα κεζνδνινγηθφ πιαέζην αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ζηελ 

ΒιιΪδα. 

Με ηε δηαδηθαζέα απηά δηαπηζηψζεθε ε δηαθνξνπνέεζε ησλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ, 

ηφζν κεηαμχ ρσξψλ φζν θαη θνξΫσλ επηρεηξάζεσλ, θαζψο θαη ε απνπζέα θαηΪιιειεο 

ζεσξέαο, γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ελφο δεέθηε αμηνιφγεζεο. Οη πεξηνξηζκνέ απηνέ αλΫδεημαλ 

ηε ρξάζε ελφο ζπλδπαζκνχ κεζνδνινγηψλ, γηα ηελ απνζχλζεζε ηνπ πξνβιάκαηνο θαη 

ηελ ππνζηάξημε ιάςεο κηαο απφθαζεο, ζπλδπΪδνληαο ηξέα εξγαιεέα: (i) ηελ 

ΣξνπνπνηεκΫλε Αειθηθά, (ii) ηελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο θαη (iii) ηελ Ώλαιπηηθά 

Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε. Σα εκπεηξηθΪ επξάκαηα ηεο εθαξκνγάο ησλ κεζφδσλ απηψλ 

επηβεβαέσζαλ αθελφο ηελ χπαξμε ζπλαέλεζεο κεηαμχ αθαδεκατθψλ θαη εκπεηξηθψλ, 

σο πξνο ηε ζπνπδαηφηεηα ησλ κεραληζκψλ ΒΑ θαη αθεηΫξνπ ηελ νξηαθά ζρεηηθΪ 
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βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα (απφ ηηο πξνγελΫζηεξεο κειΫηεο). 

ΣΫινο, κε ηε ρξάζε ηεο αλΪιπζεο παιηλδξφκεζεο, δηαπηζηψζεθε ε ζπζρΫηηζε ηεο 

πνηφηεηαο κε κηα ζεηξΪ κεηαβιεηψλ, πνπ ζπλδΫνληαη κε ηελ απνδνηηθφηεηα, ηελ 

νξγαλσζηαθά – δηνηθεηηθά δνκά θαη ην κΫγεζνο ηεο εηαηξεέαο. 

Δ ζπκβνιά ηεο παξνχζαο Ϋξεπλαο Ϋγθεηηαη ζηε δηακφξθσζε ελφο κεζνδνινγηθνχ 

πιαηζένπ, γηα ηε δεκηνπξγέα δεηθηψλ αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ θαη ζηελ παξνρά 

θαηεχζπλζεο ζε λνκνζεηηθνχο, ξπζκηζηηθνχο θαη επνπηηθνχο θνξεέο, γηα ηελ 

πξνψζεζε κηαο ζπληνληζκΫλεο ζηξαηεγηθάο ελέζρπζεο ηεο πνηφηεηΪο ηεο. 
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Αειθηθά ΜΫζνδνο, Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο 
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Abstract 

 

Corporate Governance (CG) constitutes a particularly endearing field of research 

that has emerged in the recent years due to the financial scandals, mismanagement 

and distortion of the market. Consequently, a need for the application of practices has 

been formed not only on a business level, but also on a governance level, so as to a 

proper cooperation among the state, businesses and stakeholders be feasible. 

For this purpose, this particular dissertation attempts to study the system of CG, 

and in particular the Greek one, in order to identify the mechanisms that contribute to 

the settlement of the controversial confrontation between small and executive 

shareholders and formulate the appropriate practices that optimize the quality of CG. 

Through extensive literature review, the concept of CG is analyzed for listed 

companies, as well as for public utilities and public entities by notifying the 

commonalities and differences in the way that the aforementioned are organized and 

operated.  More specifically, theories and systems of CG are gathered and the Greek 

characteristics are analyzed, for the formation of a theoretical framework. Empirical 

research of the internal and external structures of CG is examined and the 

mechanisms that may contribute more to mitigate the problem between principal and 

agent are highlighted. On top of that, commercial and academic indices are collected, 

and the advantages, disadvantages and limitations related to these indices are 

detected, so as to form a proper assessment method to evaluate the quality of CG in 

Greece. 

Following this procedure, a diversification in the systems of CG not only among 

different countries, but also among business stakeholders, as also a lack of appropriate 

theory for the formation of an assessment method of evaluation were found. These 

constraints have introduced the use of a combination of methodologies so as to 

combat this problem and support decision making by integrating three tools: (i) The 

Modified Delphi Technique (ii) The Classical Test Theory and (iii) The Analytic 

Hierarchy Process. The findings of the application of the aforementioned 

methodologies have confirmed, on the one hand the existence of consensus between 

academics and practitioners regarding the importance of the mechanisms of CG and 

on the other hand the relatively marginal improvement of the quality of CG in Greece 

(compared with previous studies). Finally, with the use of regression analysis, the 
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correlation among quality and a variety of other factors, related to the corporate 

effectiveness, organizational- administrative structure and company size, was noted. 

The contribution of this particular research lies in the formation of a 

methodological framework for the development of evaluation indices of CG and the 

guidance for legislative, regulatory and supervisory bodies towards the promotion of a 

coordinated strategy that enhances the quality of CG. 

 

Key words: CG evaluation, Analytic Hierarchy Process, Modified Delphi Technique, 

Classical Test Theory 
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ΔΗΑΓΧΓΖ ΣΟ ΘΔΜΑ ΣΖ 

ΓΗΓΑΚΣΟΡΗΚΖ ΓΗΑΣΡΗΒΖ 

 

Σν θεθΪιαην απηφ αλαθΫξεηαη ζην εξεπλεηηθφ εξΫζηζκα ηνπ ζπγγξαθΫα, γηα ηελ 

ελαζρφιεζε κε ην γλσζηηθφ πεδέν ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο θαη αλαπηχζζεη ηνπο 

ζηφρνπο, ηε ζπλεηζθνξΪ θαη ηε δνκά ηεο δηδαθηνξηθάο δηαηξηβάο. 
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1.1 Δηζαγσγή 

 

Δ Βηαηξηθά ΑηαθπβΫξλεζε (εθεμάο, ΒΑ) απνηειεέ Ϋλα λΫν θαη ηαρΫσο 

αλαπηπζζφκελν γλσζηηθφ πεδέν, πνπ πξσηαγσληζηεέ ηηο ηειεπηαέεο δεθαεηέεο θαη 

αληαγσλέδεηαη επΪμηα ην Ϊιινηε θπξέαξρν κΪλαηδκελη. Χο Ϋλλνηα, πξνζεγγέδεηαη 

πξαθηηθΪ θαη επηζηεκνληθΪ απφ δηαθνξεηηθνχο θιΪδνπο (π.ρ. ινγηζηηθά, 

ρξεκαηννηθνλνκηθά, δηνέθεζε επηρεηξάζεσλ θ.ν.θ.) θαη δηακνξθψλεηαη κΫζσ κηαο 

πνηθηιέαο ζεσξηψλ
1
, πνπ ζπκβΪιινπλ ζηελ εμΫιημά ηεο· κε επηθξαηΫζηεξε απηά ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο
2
 (Hawley and Williams, 1996, 2000· Shleifer and Vishny, 1997· 

Solomon and Solomon, 1999· Mallin, 2010). 

Χζηφζν, νξηζκΫλεο ζεσξέεο κπνξεέ λα εέλαη θαηαιιειφηεξεο ά πην ζρεηηθΫο κε 

θΪπνηεο ρψξεο, αιιΪ θαη ζεκαληηθφηεξεο ζε δηαθνξεηηθΫο ρξνληθΫο ζηηγκΫο, αλΪινγα 

κε ην ζηΪδην πνπ βξέζθεηαη κηα κεκνλσκΫλε ρψξα ά νκΪδα ρσξψλ. πλεπψο, 

αλαδεηθλχεηαη θαη ε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο· 

ελφο ζπζηάκαηνο πνπ επεξεΪδεηαη Ϊκεζα απφ ηηο ηζηνξηθΫο ηεο θαηαβνιΫο, ηελ 

θνπιηνχξα θαη ηηο αμέεο ηεο, θαζψο επέζεο θαη απφ ην ζηΪδην αλΪπηπμάο ηεο (Naciri, 

2008). 

Τπφ ηνλ φξν απηφ, ηέζεηαη κηα ζεηξΪ εξσηεκΪησλ, πνπ απνηΫιεζαλ ην 

ελαξθηάξην ιΪθηηζκα γηα ηε ζπγθεθξηκΫλε κειΫηε θαη απνηππψλνληαη κΫζσ ηεο 

δηεξεχλεζεο ηεο γελεζηνπξγνχ αηηέαο ελαζρφιεζεο κε ην ελ ιφγσ αληηθεέκελν, 

αλαδεηθλχνληαο ζπλΪκα θαη ηε ζπκβνιά ηεο ΒΑ, απφ πιεπξΪο εθαξκνγάο. Βληνχηνηο, 

νη απαληάζεηο ζηα δχν απηΪ θαέξηα δεηάκαηα πξνζεγγέδνληαη, ελ κΫξεη, ζηελ ελφηεηα 

πνπ αθνινπζεέ θαη ζηε ζπλΫρεηα δηακΫζνπ ηνπ εληνπηζκνχ ηνπ πξνβιάκαηνο θαη ηεο 

αλαγλψξηζεο ησλ σθειεηψλ πνπ παξΪγνληαη απφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ. 

  

                                                             
1 πσο: i) ε ζεσξέα δηαρεέξηζεο, ii) ε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο, iii) ε ζεσξέα ησλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ, iv) ε ζεσξέα ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ, v) ε ζεσξέα εμΪξηεζεο ησλ πφξσλ, vi) ε ζεσξέα 

ζεκΪησλ θαη vii) ε ζεσξέα ηεο εγεκνλέαο ηεο δηνέθεζεο. 
2 Δ ζεσξέα ηεο αληηπξνζψπεπζεο εέλαη ε πιΫνλ δηαδεδνκΫλε θαη ηζρπξφηεξε αθαδεκατθΪ, θαζψο Ϋρεη 
ρξεζηκνπνηεζεέ ζε πνηθέια επηζηεκνληθΪ πεδέα, φπσο ιφγνπ ρΪξηλ ηεο ινγηζηηθάο (π.ρ. Demski and 

Feltham, 1978), ησλ νηθνλνκηθψλ (π.ρ. Spence and Zeckhauser, 1971), ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο (π.ρ. 

Fama, 1980), ηνπ κΪξθεηηλγθ (π.ρ. Basu, et al., 1985), ησλ πνιηηηθψλ επηζηεκψλ (π.ρ. Mitnick, 1986), 

ηεο νξγαλσζηαθάο ζεσξέαο (π.ρ. Eisenhardt, 1985, 1988· Kosnik, 1987) θαη ηεο θνηλσληνινγέαο (π.ρ. 

Eccles, 1985· White, 1985) (Eisenhardt, 1989: 57). Χζηφζν, φκσο, σο ζεσξέα δελ εέλαη ζηαηηθά, θαζψο 

εμειέζζεηαη δηαξθψο, ζχκθσλα κε ηε ζρνιά ζθΫςεο απφ ηελ νπνέα πεγΪδεη. 
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1.2 Σν εξεπλεηηθφ εξέζηζκα ηνπ ζέκαηνο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο 

 

ηαζκφο νξφζεκν θαη νπζηαζηηθφ εξΫζηζκα, γηα ηελ πεξαηηΫξσ κειΫηε ηεο 

επηζηάκεο ηεο ΒΑ, ππάξμε ε Ϊκεζε επαθά κε ην αληηθεέκελν, κΫζσ ηνπ 

κεηαπηπρηαθνχ πξνγξΪκκαηνο ηεο Λνγηζηηθάο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθάο, ηνπ 

Οηθνλνκηθνχ Παλεπηζηεκένπ Ώζελψλ θαη δε ηνπ καζάκαηνο ησλ «Ώξρψλ Βηαηξηθάο 

ΑηαθπβΫξλεζεο» θαη ηεο εθπφλεζεο ηεο δηπισκαηηθάο κνπ εξγαζέαο, πνπ παξεέραλ ην 

Ϋλαπζκα γηα ηελ Ϋλαξμε ηεο εξεπλεηηθάο κνπ δξαζηεξηφηεηαο
3
. πγθεθξηκΫλα, ην 

ηζρπξφ απηφ θέλεηξν ζεκαηνδφηεζε ηελ επηζηεκνληθά κνπ πξνζΫγγηζε θαη 

εκβΪζπλζε ζε Ϋλα αληηθεέκελν, πνπ – θαηΪ ηελ ηαπεηλά κνπ Ϊπνςε – πξνζΫιθπε, 

πξνζειθχεη θαη ζα ζπλερέζεη λα πξνζειθχεη φιν θαη πεξηζζφηεξν «εξεπλεηηθΪ» 

θφζκν. 

Σν ηδηαέηεξν ελδηαθΫξνλ, σζηφζν, πξνΫξρεηαη απφ ηελ Ϋιιεηςε επαξθψλ 

κεραληζκψλ, εξγαιεέσλ θαη ζεζκηθψλ πιαηζέσλ θαη ηελ αλΪγθε γηα ηελ αληηκεηψπηζε 

ησλ εηαηξηθψλ ζθαλδΪισλ, θαθνδηαρεηξέζεσλ θαη λνζεχζεσλ ηεο αγνξΪο. 

Βηδηθφηεξα, αλαθαιψληαο ηεο κλάκεο ηνπ παξειζφληνο, απφ ηελ νηθνλνκηθά 

θξέζε ηνπ 1929 θαη ηελ πξφζθαηε ηνπ 2007, αληηιακβαλφκαζηε φηη κέα 

κνλνδηΪζηαηε πξνζΫγγηζε δελ εμππεξεηεέ θαη δελ εέλαη ηθαλά λα αληηκεησπέζεη 

νπνηνδάπνηε δηαρξνληθφ πξφβιεκα ζε βΪζνο
4
. ΠξΪγκαηη, ε πιεηνλφηεηα ησλ 

ζχγρξνλσλ νηθνλνκνιφγσλ ζπγθιέλνπλ ζηελ έδηα Ϊπνςε, πνπ ζα κπνξνχζε λα 

απνηππσζεέ ζην γεγνλφο φηη «ε νηθνλνκέα εέλαη ζεκειηαθΪ πεξηζζφηεξν δηαθνξεηηθά, 

αθφκε θαη απφ ην πην πεξέπινθν κερΪλεκα». ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ζπλΪγεηαη φηη 

εμέζνπ ζχλζεηε εέλαη θαη ε δηαθπβΫξλεζε ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο πεξηβΪιιεηαη απφ 

αλζξψπνπο θαη ζπζρεηέδεηαη κε Ϋλα ζχλνιν δηαθνξεηηθψλ, κεηαμχ ηνπο, εηαηξεηψλ 

(Blanchard, 2012: 607). 

Δ ηδΫα απηά, φπσο απνηππψλεηαη ζηα ηζηνξηθΪ ρξφληα πξηλ ηελ θξέζε ηνπ 1929, 

απεηθνλέδεηαη ζην πξφζσπν ηνπ νηθνλνκνιφγνπ Irving Fisher. ΜεηΫπεηηα, ζπλαληΪηαη 

ηε δεθαεηέα ηνπ 1990, φπνπ ε ζεσξέα ηεο «απηνξξχζκηζεο» ηεο αγνξΪο βξέζθεηαη θαη 

                                                             
3 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Leledakis, Kontopoulou θαη Nerantzidis (2008, 2009a,b), ΛειεδΪθεο, et al. 
(2010). 
4 Γηα παξΪδεηγκα, κΫρξη πξηλ 30 ρξφληα, ε καθξννηθνλνκηθά πνιηηηθά εζηέαδε απνθιεηζηηθΪ ζε 

«θιαζηθΪ» καθξννηθνλνκηθΪ ππνδεέγκαηα, γηα ηνλ Ϋιεγρν ησλ επηπηψζεσλ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

πνιηηηθψλ. Ώληέζεηα, ε ζχγρξνλε καθξννηθνλνκηθά αλΪιπζε ιακβΪλεη ππφςε ηεο ηε ζεσξέα παηγλέσλ, 

γηα ηε δηακφξθσζε ησλ αληέζηνηρσλ ζηξαηεγηθψλ αιιειεπηδξΪζεσλ κεηαμχ «παηθηψλ» θαη πνιηηηθψλ 

(Blanchard, 2012: 607). 
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πΪιη ζην πξνζθάλην, νδεγψληαο θαη‘ επαλΪιεςε ζηελ αλΪιεςε εζθαικΫλσλ 

απνθΪζεσλ θαη πξνθαιψληαο εμέζνπ θαηαζηξεπηηθΪ απνηειΫζκαηα. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ, αληηιακβαλφκαζηε πσο κέα ζεηξΪ  

λενεκθαληδφκελσλ, θαηΪ ηελ ηειεπηαέα δεθαεηέα, δπλΪκεσλ ηνπ πεξηβΪιινληνο 

δεκηνχξγεζαλ ηελ αλΪγθε εθαξκνγάο λΫσλ πξαθηηθψλ, ηφζν ζε επηρεηξεκαηηθφ 

επέπεδν φζν θαη ζε επέπεδν δηαθπβΫξλεζεο. Μηα ηΫηνηα ζεψξεζε, ζε θΪζε 

πεξέπησζε, απαηηεέ κηα ζσζηά ζπλεξγαζέα κεηαμχ θξΪηνπο, επηρεηξάζεσλ θαη 

εκπιεθφκελσλ θνξΫσλ, νχησο ψζηε λα δηακνξθσζεέ Ϋλα πιαέζην δηαθπβΫξλεζεο 

εηαηξεηψλ (θξαηηθψλ θαη κε), πνπ ζα δηελεξγεέηαη ζε φξνπο δέθαηνπο θαη ζπλΪκα 

αληαγσληζηηθνχο. 

ΠξΪγκαηη, εέλαη εκθαλΫο φηη κηα νηθνλνκηθά θξέζε ζπλδΫεηαη κε κηα ζεηξΪ 

παξαγφλησλ πνπ ηελ πξνθαινχλ θαη Ϊιισλ ηφζσλ πνπ ηελ πεξηνξέδνπλ. πλεπψο, ε 

εθαξκνγά κηαο νιηζηηθάο πξνζΫγγηζεο, ηφζν ησλ παξαγφλησλ φζν θαη ησλ 

νηθνλνκηθψλ, πνιηηηθψλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιεέσλ θαη κεραληζκψλ 

(παξαδεέγκαηνο ρΪξηλ ηεο ΒΑ) ά ησλ θξαηηθψλ παξεκβΪζεσλ θ.ν.θ., απνηειεέ βαζηθφ 

ππιψλα γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ εηαηξηθψλ πησρεχζεσλ θαη πεξαηηΫξσ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζά ηνπο. 

Δ παξνχζα κειΫηε εζηηΪδεη ζε Ϋλαλ θαη κφλν ηΫηνηνλ παξΪγνληα, πνπ δελ εέλαη 

Ϊιινο απφ ηελ ΒΑ, πξνθεηκΫλνπ κΫζσ ηεο ελδειερνχο κειΫηεο ηνπ λα αλαδεέμεη ηε 

ρξεζηκφηεηα πνπ παξΫρεη ζε επέπεδν επηρεέξεζεο, γηα ηε δηαζθΪιηζε κηαο 

επηηπρεκΫλεο πνξεέαο, αληηπαξαβΪιινληαο ηηο επηπηψζεηο πνπ ε κε απνηειεζκαηηθά 

εθαξκνγά ηνπ επηθΫξεη
5
. 

Ώο κελ παξαβιΫπνπκε, επνκΫλσο, φηη ε εκπεηξέα Ϋρεη αλαδεέμεη αξθεηΪ 

παξαδεέγκαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ηζρπξνπνηάζνπλ ην πξνθαλΫο· φηη δειαδά ε 

ζσζηά εθαξκνγά ησλ αξρψλ ηεο ΒΑ ζπκβΪιιεη ηφζν ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγέα ησλ 

εηαηξεηψλ θαη ηεο θεθαιαηαγνξΪο, φζν θαη ζηελ πξνψζεζε ηεο δηαθΪλεηαο, ζπλΪκα 

κε κηα ζεηξΪ Ϊιια νθΫιε, πνπ ζα αλαιπζνχλ δηεμνδηθΪ ζηα επφκελα θεθΪιαηα. 

Αηθαέσο, επνκΫλσο, πξνθχπηεη ε αλΪγθε γηα ηελ ελαζρφιεζά καο κε Ϋλα ζΫκα 

πνπ βξέζθεηαη ζηελ επηθαηξφηεηα θαη δχλαηαη λα βνεζάζεη, κε ηε ζεηξΪ ηνπ, ζηελ 

επέηεπμε πγηνχο θαη ζεκηηνχ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ επηρεηξάζεσλ θαη ζηελ 

παξνρά επγελνχο Ϊκηιιαο, πνπ πΫξαλ ηεο κεγηζηνπνέεζεο ησλ θεξδψλ, ζηφρν ζα Ϋρεη 

                                                             
5 Βλδεηθηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ε θξέζε ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ην 1999, κε ηε κεγΪιε αλαδηαλνκά πινχηνπ πνπ 

Ϋιαβε ρψξα (Spanos, 2005). 
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θαη ηελ πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ, ησλ εξγαδνκΫλσλ, ησλ θξαηηθψλ κεραληζκψλ θαη 

ην νηθνλνκηθφ, ελ γΫλεη, γέγλεζζαη. 

 

1.3 Οθέιε Αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΔΓ 

 

ΚαηΪ ηε βηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε κηαο ζεηξΪο εκπεηξηθψλ θαη ζεσξεηηθψλ 

εξγαζηψλ, αλαδεέρζεθε ε ζπκβνιά ηεο ΒΑ, θαζψο θαη νη επηπηψζεηο απφ ηελ 

εθαξκνγά ηεο, ηφζν ζε κηθξννηθνλνκηθφ φζν θαη ζε καθξννηθνλνκηθφ επέπεδν 

(Λαδαξέδεο θαη ΑξπκπΫηαο, 2011: 30). ε κηθξννηθνλνκηθφ επέπεδν, δηφηη κηα 

θαιχηεξε ΒΑ επηηξΫπεη ζηηο εηαηξεέεο λα αληινχλ θεθΪιαηα κε επλντθφηεξνπο φξνπο 

(Doidge, Karolyi and Stulz, 2007: 2), λα εληζρχνπλ ηε δηαθΪλεηΪ ηνπο (Beekes and 

Brown, 2005), πξνσζψληαο ηελ εηαηξηθά αλΪπηπμε, κε ηαπηφρξνλε κεέσζε ηνπ 

θφζηνπο θεθαιαένπ (Leuz and Verrecchia, 2000) θαη ζε καθξννηθνλνκηθφ, δηφηη 

ζπρλΪ ιακβΪλεηαη σο κΫζν γηα ηελ πξνζΫιθπζε Ϊκεζσλ μΫλσλ επελδχζεσλ, ηελ 

απνθαηΪζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο ζηηο αγνξΫο θαη ηελ πξνζηαζέα απφ κειινληηθΫο 

θξέζεηο (Mallin, 2010: 8-9). 

 Οη ιφγνη απηνέ δέλνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ηζρπξηζηνχκε φηη ε χπαξμε «θαιάο» ΒΑ 

εέλαη ζεκαληηθά, φρη κφλν δηφηη παξΫρεη ηνλ αθξνγσληαέν ιέζν γηα ηελ αθεξαηφηεηα 

ησλ επηρεηξάζεσλ, ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκΪησλ θαη ησλ αγνξψλ, αιιΪ επεηδά 

εέλαη θαη νπζηψδνπο ζεκαζέαο γηα ηελ πγεέα θαη ηε ζηαζεξφηεηα ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκέαο (Baker and Anderson, 2010: 15-16). 

πλεπψο, αλαδεηθλχεηαη, κε ηνλ πην εχιεπην ηξφπν, ε αλΪγθε ηεο αμηνιφγεζεο 

ηεο παξακΫηξνπ απηάο (δειαδά ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ), θαζφζνλ φιν θαη 

πεξηζζφηεξνη επελδπηΫο, ιακβΪλνληαο ππφςε ηφζν ηνπο ζεζκηθνχο (επελδπηΫο) φζν 

θαη ηα θξΪηε, δέλνπλ ηδηαέηεξε πξνζνρά ζηηο ελ ιφγσ εθηηκάζεηο, δηαθξέλνληαο ηα 

νθΫιε ηεο ζε: i) θξαηηθΪ, ii) επελδπηηθΪ θαη iii) εηαηξηθΪ (Nerantzidis, 2012a: 7). 

Ώλακθέβνια, ινηπφλ, ε αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ ζπκβΪιεη ζηε βειηέσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο αλΪιπζεο
6
 θαη απνηειεέ αλαπφζπαζην ηκάκα γηα ηελ εμαγσγά 

ρξάζηκσλ ζπκπεξαζκΪησλ θαη εθηηκάζεσλ, εμαιεέθνληαο ηηο νηεζδάπνηε κε 

ζπζηεκηθΫο απνθΪζεηο. 

                                                             
6 Δ νπνέα απνηειεέ Ϋλα αλαπφζπαζην ηκάκα ηνπ επξχηεξνπ πιαηζένπ ηεο επηρεηξεζηαθάο αλΪιπζεο. 
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1.4 Αληηθείκελν θαη πεδίν έξεπλαο 

 

Βέλαη πξνθαλΫο φηη ε επηζπκέα απεηθφληζεο ηεο αληαγσληζηηθάο ζΫζεο θΪζε 

επηρεέξεζεο, βΪζεη ηεο πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ, αλΫδεημε ηελ αλΪγθε γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ· κέα ηΪζε πνπ «γελλάζεθε απφ ηηο απζφξκεηεο αλΪγθεο ησλ 

επελδπηψλ, ηηο ππεξεζέεο παξαθνινχζεζεο ησλ θπβεξλάζεσλ θαη ηηο εηζεγκΫλεο 

εηαηξεέεο» (Li, 2008: 12). 

πλεπψο, ην γλσζηηθφ απηφ πεδέν (ηεο αμηνιφγεζεο θαη ηεο ζπκβνπιεπηηθάο ηεο 

ΒΑ) Ϋρεη ιΪβεη ηεξΪζηηεο δηαζηΪζεηο, δέλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηνπο κεηφρνπο θαη ηηο 

εηαηξεέεο, κε ηε ρξάζε ελφο ζπγθεθξηκΫλνπ «δεέθηε-εξγαιεένπ», λα κπνξνχλ λα 

πξνβιΫςνπλ θαη λα αληρλεχζνπλ ηνπο παξΪγνληεο, ηηο δνκΫο θαη ηηο θαηαζηΪζεηο πνπ 

ζπκβΪινπλ ζηελ επηηπρέα ά απνηπρέα ησλ επηρεηξάζεσλ (Lazarides, et al., 2008· 

Λαδαξέδεο θαη ΑξπκπΫηαο, 2011: 267). 

Χζηφζν, φκσο, ε Ϋιιεηςε κηαο θνηλΪ απνδεθηάο κεζνδνινγέαο (γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ), ζε επέπεδν δηεζλνχο βηβιηνγξαθέαο, πξνθαιεέ ζεκαληηθΫο 

δηαθνξνπνηάζεηο κεηαμχ εξεπλεηψλ θαη εκπνξηθψλ δεηθηψλ, εληζρχνληαο θαηΪ απηφλ 

ηνλ ηξφπν ηελ αλνξζφδνμε ρξεζηκνπνέεζε ησλ απνηειεζκΪησλ, γηα νπνηαδάπνηε 

κεηαμχ ηνπο ζχγθξηζε. Βηδηθφηεξα, ε Ϋιιεηςε απηά εκθαέλεηαη ηφζν ζε ζεσξεηηθά 

βΪζε, αλαθνξηθΪ κε ηε ζχλζεζε ησλ εκπνξηθψλ θαη αθαδεκατθψλ δεηθηψλ, φζν θαη 

ζε επέπεδν δηακφξθσζεο κηαο κεκνλσκΫλεο επηζηεκνληθΪ κεζνδνινγέαο, γηα ηελ 

επέιπζε ηνπ ζπλφινπ ησλ πξνβιεκΪησλ (ε εθηελΫζηεξε θαηαγξαθά απηψλ 

παξνπζηΪδεηαη ζην θεθΪιαην 5). 

Τπφ ηελ Ϋλλνηα απηά, ην εξεπλεηηθφ δεηνχκελν ηεο παξνχζαο δηδαθηνξηθάο 

δηαηξηβάο ζπλνςέδεηαη ζην αθφινπζν εξψηεκα: 

 Μπνξεί λα δεκηνπξγεζεί έλαο δείθηεο ΔΓ πνπ λα είλαη: αθελόο επηζηεκνληθά 

ηεθκεξησκέλνο θαη αθεηέξνπ επαξθώο ζρεδηαζκέλνο, ώζηε λα επηιύεη ην 

εθάζηνηε ζπγθξνπζηαθό πξόβιεκα κεηαμύ εληνιέα θαη εληνινδόρνπ (πνπ 

πξνθύπηεη ζε θάζε ζύζηεκα ΔΓ); 

Βληνχηνηο, «ε πξνζπΪζεηα πνζνηηθνπνέεζεο ησλ πνηνηηθψλ παξακΫηξσλ εέλαη 

απφ ηε θχζε ηεο δχζθνιε», κε ηελ πξνβιεκαηηθά απηά λα εληνπέδεηαη «ηφζν ζηελ 

επηινγά ησλ θξηηεξέσλ
7
 αμηνιφγεζεο θαη ησλ ζηαζκέζεσλ, φζν θαη ζηε δηαδηθαζέα 

                                                             
7 Βλλνψληαο ηφζν ηα θξηηάξηα (θαηεγνξέεο) ηαμηλφκεζεο ησλ κεηαβιεηψλ, φζν θαη ην πιαέζην 

Ϊληιεζάο ηνπο (απνδεθηνέ θψδηθεο, εκπεηξηθά βηβιηνγξαθέα ΒΑ θ.η.ι.). 
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ζπγθΫληξσζεο, επεμεξγαζέαο θαη παξνπζέαζεο ησλ απνηειεζκΪησλ αμηνιφγεζεο» 

(ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο, 2003: 129). ΠαξΪ ηαχηα, φκσο, ζπλΪγεηαη φηη ε 

νξζά εθαξκνγά ηεο Ϋλλνηαο απηάο (ηεο αμηνιφγεζεο), κΫζσ ηεο «ζπζηεκαηηθάο 

εθαξκνγάο εξεπλεηηθψλ κεζφδσλ απφ ηηο θνηλσληθΫο επηζηάκεο θαη κε ζηφρν ηελ 

απνηέκεζε ηνπ ελλνηνινγηθνχ πεξηερνκΫλνπ, ηνλ ζρεδηαζκφ θαη ηελ πινπνέεζε ηεο 

σθΫιεηαο πνπ πξνθχπηεη» (Rossi and Freeman, 1999), δχλαηαη λα απνηειΫζεη βαζηθά 

πξνυπφζεζε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ κΫρξη πξφηηλνο πεξηνξηζκψλ. 

 

1.5 Δληνπηζκφο ηνπ πξνβιήκαηνο 

 

 Δ δηεξεχλεζε ησλ θπξηφηεξσλ αθαδεκατθψλ θαη εκπνξηθψλ δεηθηψλ, φπσο απηά 

ζπλνςέδεηαη ζην θεθΪιαην 5
8
, αλαδεηθλχεη ηξέα βαζηθΪ κεζνδνινγηθΪ πξνβιάκαηα: 

 Σελ Ϋιιεηςε ζχλδεζεο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ ΒΑ θαη ησλ ζπζηεκΪησλ πνπ 

εμεηΪδνπλ, 

 Σελ Ϋιιεηςε ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ γηα ηε «δεκηνπξγέα» δεηθηψλ ΒΑ θαη 

 Σελ Ϋιιεηςε «δηαθΪλεηαο», αλαθνξηθΪ κε ηε ζηΪζκηζε πνπ ιακβΪλνπλ ηα 

δηΪθνξα θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα. 

Βηδηθφηεξα, κΫζσ κηαο πην εκπεξηζηαησκΫλεο αλΪιπζεο ησλ εκπνξηθψλ θαη 

αθαδεκατθψλ δεηθηψλ ΒΑ, αλαδεηθλχεηαη ε εκβξπαθά θαηΪζηαζε ηνπ γλσζηηθνχ 

απηνχ πεδένπ, πνπ απνηειεέ θαη «ηελ αρέιιεην πηΫξλα» ησλ κΫρξη πξφηηλνο 

πξνζπαζεηψλ αμηνιφγεζεο  (εμαηηέαο ηεο απνπζέαο ελφο θνηλΪ απνδεθηνχ ζεσξεηηθνχ 

πιαηζένπ), πνπ εληνπέδνληαη ζηελ: 

- Βκθαλά παξΪβιεςε ηεο ηδηαηηεξφηεηαο κηαο ρψξαο θαη ζπλΪκα ηεο 

δηαθξηηηθφηεηαο ηνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ ηεο. πλεπψο, ε «πξαθηηθά» ηεο 

ηαμηλφκεζεο ησλ δηαθφξσλ ρσξψλ ζε νκΪδεο επδηΪθξηησλ ζπζηεκΪησλ 

εμππεξεηεέ ζηε κειΫηε ζπγθεθξηκΫλσλ κφλν κεραληζκψλ, γηα ηελ εξκελεέα 

ησλ δηαθφξσλ ππνζΫζεσλ (Weimer θαη Pape, 1999)
9
. Δ ελ ιφγσ πξαθηηθά 

νιηζηηθάο πξνζΫγγηζεο δελ ηεθκαέξεηαη γηα ηε ρξάζε ελφο δεέθηε 

                                                             
8 πσο παξνπζηΪδεηαη δηεμνδηθΪ ζην ΚεθΪιαην 5, Πέλαθαο 5.1: Βκπνξηθνέ θαη αθαδεκατθνέ δεέθηεο 

ΒΑ.  
9 Δ ΫξεπλΪ ηνπο βαζέζηεθε ζηελ εξγαζέα ηνπ Moerland (1995a). 
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πξνζδηνξηζκνχ ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, θαζφζνλ εέλαη μεθΪζαξε (ηνπιΪρηζηνλ 

βηβιηνγξαθηθΪ) ε ηδηαέηεξε ηζηνξηθά θαηαγσγά θΪζε ρψξαο, ε ηδηνθηεζηαθά 

ηεο δνκά θαη ε θνπιηνχξα ηεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, θΪζε ζχζηεκα ΒΑ εέλαη 

«απαξΪκηιιν» θαη απαηηεέ δηαθνξεηηθφ ζρεδηαζκφ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

νηνλδάπνηε ζπγθξνπζηαθψλ πξνβιεκΪησλ (Moerland, 1995b: 444· Li, 2008: 

2-3). 

- Ώπνπζέα ζεσξέαο γηα ηελ παξνρά θαζνδάγεζεο, ζρεηηθΪ: i) κε ηνλ αξηζκφ 

ησλ θξηηεξέσλ (Nerantzidis, 2012a) θαη ii) ηηο κεηαβιεηΫο (Florou and 

Galarniotis, 2007: 982) πνπ απαηηνχληαη  ζηε δεκηνπξγέα ελφο δεέθηε ΒΑ. Χο 

εθ ηνχηνπ, ε πιεηνλφηεηα ησλ δεηθηψλ πνπ δηακνξθψλνληαη
10

 αθελφο δελ 

εέλαη ζπγθξέζηκνη κεηαμχ ηνπο θαη αθεηΫξνπ δελ ηεθκεξηψλνληαη «επαξθψο» 

(σο πξνο ηελ επηζηεκνληθφηεηΪ ηνπο)
11

. 

- Έιιεηςε δηαθΪλεηαο γηα ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ θαη ππνθξηηεξέσλ ησλ 

εκπνξηθψλ δεηθηψλ θαη παληειά απνπζέα ζηΪζκηζεο (ησλ θξηηεξέσλ θαη 

ππνθξηηεξέσλ) ησλ αθαδεκατθψλ (δεηθηψλ).  

 Κιεέλνληαο, αμέδεη λα αλαθεξζνχκε ζηα επξάκαηα κηαο εκπεηξηθάο κειΫηεο πνπ 

«ηαξΪδεη ηα λεξΪ» – σο πξνο ηα αλαληέξξεηα απνηειΫζκαηΪ ηεο – θαη εληζρχεη ηελ 

πξσηνηππέα ηεο ζπγθεθξηκΫλεο Ϋξεπλαο, ηφζν απφ Ϊπνςε επηινγάο φζν θαη 

δηεμνδηθάο ελαζρφιεζεο κε ην ελ ιφγσ δάηεκα· εμΪιινπ νη ιΫμεηο κηινχλ απφ κφλεο 

ηνπο…. 

 Οη  Daines, Gow θαη Larcker (2010), ζηε κειΫηε εγθπξφηεηαο ησλ 

εκπνξηθψλ δεηθηψλ πνπ δηεμάγαγαλ, Ϋζεζαλ εκπξΪθησο ππφ ακθηζβάηεζε 

ηηο φπνηεο πξνζπΪζεηεο αμηνιφγεζεο, δέρσο αμηφπηζηα, κεηξάζηκα θαη 

δηαθαλά ζηνηρεέα
12

. πγθεθξηκΫλα, φπσο δηαπηζηψλνπλ, νη εκπνξηθνέ δεέθηεο 

ΒΑ εκπεξηΫρνπλ κεγΪιε πνζφηεηα ζθΪικαηνο κΫηξεζεο
13

 θαη γηα ηνλ ιφγν 

                                                             
10 Ώθφκε θαη ζε επέπεδν ρψξαο, νη δεέθηεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ δηΪθνξνπο εξεπλεηΫο, θαηΪ 

θαηξνχο, δελ εέλαη Ϊκεζα ζπγθξέζηκνη. 
11 Οη αθαδεκατθΫο κειΫηεο δελ εμεηΪδνπλ ηελ θαηαιιειφηεηα ησλ εθΪζηνηε κεηαβιεηψλ (δελ 

αλαιχνπλ ηηο ζηαηηζηηθΫο ηνπο ηδηφηεηεο).   
12 Θεσξνχκε ηα απνηειΫζκαηα ηεο ζπγθεθξηκΫλεο εξγαζέαο «επαλαζηαηηθΪ», δηφηη γηα πξψηε θνξΪ 
κέα εκπνξηθά εηαηξεέα επηδΫρεηαη ακθηζβάηεζε θαη απνδΫρεηαη ηελ ελ ιφγσ θξηηηθά (ελ πξνθεηκΫλσ ε 

RiskMetrics), αλαθνηλψλνληαο επέζεκα ηελ απφζπξζε ηνπ δεέθηε πνπ ρξεζηκνπνηεέ (CGQ). ΐΫβαηα, 

εμέζνπ ακθηζβεηάζηκνο εέλαη θαη ν λΫνο δεέθηεο (GRId) (Daines, Gow and Larcker 2010: 442). 
13 Βπαθξηβεέο θξΪζεηο ―…Our view is that a more plausible interpretation of the weak and mixed 

results we find is that the commercial ratings contain a large amount of measurement error…‖ θαη 

―…The more important it is for companies to understand how their corporate governance practices are 
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απηφ ηνλέδνπλ φηη ε δηαθΪλεηα ελζηαιΪδεη ηελ εκπηζηνζχλε, θαζφζνλ 

απνηειεέ ηελ πην «Ϋμππλε» απφθαζε γηα ηελ ελέζρπζε ηεο απηνπεπνέζεζεο 

ησλ επελδπηψλ. 

1.6 ηφρνη δηαηξηβήο 

 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ, ηα εξσηάκαηα γηα ηα νπνέα θαιεέηαη ε 

παξνχζα δηαηξηβά λα δψζεη απαληάζεηο απνηππψλνληαη:   

1. ηελ εχξεζε ησλ θαηαιιειφηεξσλ πξνηχπσλ (θψδηθεο-λφξκεο), πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα, 

ζχκθσλα κε ηε γλψκε ησλ εηδηθψλ.  

2. ηελ αλΪδεημε ησλ θξηηεξέσλ, ζχκθσλα θαη πΪιη κε ηε γλψκε ησλ εηδηθψλ, 

πεξέ αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ησλ εηζεγκΫλσλ ζην Υ.Ώ.Ώ. 

εηαηξεηψλ.  

3. ηελ επηινγά ησλ ζεκαληηθφηεξσλ κεηαβιεηψλ, γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δεέθηε 

(βΪζεη ηεο αλΪιπζεο αμηνπηζηέαο πνπ πξνυπνζΫηεη ε Κιαζηθά Θεσξέα 

ΜΫηξεζεο). 

4. ηελ απφδνζε ησλ θαηαιιειφηεξσλ ζηαζκέζεσλ, γηα ηα θξηηάξηα θαη 

ππνθξηηάξηα πνπ δηακνξθψλνπλ ην δεέθηε (ζχκθσλα κε ηνπο εηδηθνχο). 

1.7 πλεηζθνξά Γηαηξηβήο 

 

πλνςέδνληαο ηελ πξσηνηππέα θαη ηε ζπλεηζθνξΪ ηεο ζπγθεθξηκΫλεο 

δηδαθηνξηθάο δηαηξηβάο ζηα αθφινπζα ζπκπεξΪζκαηα, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη: 

1. Ώλαιχεη ηελ Ϋλλνηα ηεο ΒΑ, ηφζν ζηηο εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο φζν θαη ζηηο 

Α.Β.Κ.Ο. θαη ηα Ν.Π.Α.Α., επηζεκαέλνληαο ηα θνηλΪ ζεκεέα θαη ηηο 

δηαθνξνπνηάζεηο ηνπ ηξφπνπ νξγΪλσζεο θαη ιεηηνπξγέαο ηνπο. 

2. Πξνηεέλεη κέα ζπγθεθξηκΫλε κεζνδνινγέα, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο 

ηεο ΒΑ, ζπλδπΪδνληαο ηξέα μερσξηζηΪ εξγαιεέα: i) ηελ ηξνπνπνηεκΫλε 

                                                                                                                                                                              
measured…We believe that transparency instills trust and trust comes confidence and more intelligent 

decisions…‖ (Daines, Gow and Larcker, 2010: 460-461). 
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Αειθηθά, ii) ηελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο θαη iii) ηελ Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθά 

ΠξνζΫγγηζε. 

3. Αηαζηαπξψλεη θαη επηθπξψλεη ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ θαη ππνθξηηεξέσλ, 

κΫζσ ηνπ ζπλδπαζκνχ ηεο γλψκεο δχν μερσξηζηψλ δεηγκΪησλ: i) ησλ 

αθαδεκατθψλ θαη ii) ησλ εκπεηξηθψλ, ζην αληηθεέκελν ηεο ΒΑ. 

4. Ώλαπηχζζεη κέα ζπλΪξηεζε αμηνιφγεζεο, πνπ ζα πξνζδηνξέδεη ηθαλνπνηεηηθΪ 

ηα νθΫιε πνπ επηηπγρΪλνληαη απφ ηελ πηνζΫηεζε κηαο ζεηξΪο βΫιηηζησλ 

πξαθηηθψλ. 

5. Τπνινγέδεη ηε ζπλΪξηεζε απηά, γηα ην ζχλνιν ησλ εηζεγκΫλσλ ζην Υ.Ώ.Ώ. 

εηαηξεηψλ (γηα ην Ϋηνο 2011), πξνζθΫξνληαο κέα ζαθά εηθφλα ηεο πνηφηεηαο 

ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα. 

6. ΜειεηΪ ηηο ζρΫζεηο δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ κεγΫζνπο, νξγαλσζηαθάο δνκάο, 

ζπγθΫληξσζεο θαη απνδνηηθφηεηαο κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. 

7. ΠαξΫρεη λΫεο θαηεπζχλζεηο ζην ελ ιφγσ γλσζηηθφ πεδέν. 

1.8 Δξεπλεηηθέο εξγαζίεο 

 

Οη εξεπλεηηθΫο εξγαζέεο, πνπ δεκνζηεχηεθαλ – παξνπζηΪζηεθαλ ζηα πιαέζηα ηεο 

εθπφλεζεο ηεο δηδαθηνξηθάο δηαηξηβάο, δηαθξέλνληαη εηδηθφηεξα ζε:  

 

Βξγαζέεο ζε επηζηεκνληθΪ πεξηνδηθΪ κε θξηηΫο 

1. ―Recent corporate governance developments in Greece‖ (ζε ζπλεξγαζέα κε 

Φέιν, Ε.) Corporate Governance: The international journal of business in 

society (forthcoming). 

2. ―The puzzle of Corporate Governance Definition(s): A Content Analysis‖ (ζε 

ζπλεξγαζέα κε ηνπο Φέιν, Ε. θαη Λαδαξέδε, Θ.) (2012), Corporate Board: 

role, duties and composition, 8 (2) (in press). 

 

Αεκνζηεχζεηο ζε ζπιινγηθνχο ηφκνπο κε θξηηΫο  

3. «Δ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θξέζε ηνπ 2007 θαη ηα δνκηθΪ 

πξνβιάκαηα ηεο ειιεληθάο νηθνλνκέαο» (ζε ζπλεξγαζέα κε ηνπο Φέιν, Ε. 
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Κνπηνχπε, Ώ. θαη Κνληνγεψξγε, Γ.) ζην Ειδικό Τεύσορ Δπηζηήκε θαη 

Κνηλσλία: Δπηζεώξεζε Πνιηηηθήο θαη Ηζηθήο Θεσξίαο (ππφ θξέζε). 

Αεκνζηεχζεηο ζε πξαθηηθΪ ζπλεδξέσλ κεηΪ απφ θξέζε 

4. ―Delphic Hierarchy Process (DHP): A methodology for the resolution of the 

problems of the evaluation of Corporate Governance Quality‖ ζην 10
th 

European Academic Conference on Internal Audit and Corporate 

Governance (PhD Workshop), ΐεξφλα, Εηαιέα, 18 – 20 Ώπξηιένπ 2012, 

(ISBN 978-88-96419-30-4). 

5. ―The evolution of Corporate Governance: the case of Greece‖ ζην 3
rd

 

International Student Conference on Governance Fraud Ethics and Social 

Responsibility, Καππαδνθέα, Σνπξθέα, 7 – 11 Ενπλένπ 2011 (extended 

abstract), pp. 23 – 24, (ISBN 978-975-374-140-8). 

6. «Δ νηθνλνκηθά θξέζε θαη ε επηζθφπεζε ηεο Βιιεληθάο Οηθνλνκέαο: κέα 

ζεσξεηηθά πξνζΫγγηζε» (ζε ζπλεξγαζέα κε ηνπο Φέιν, Ε. Κνπηνχπε, Ώ. θαη 

Κνληνγεψξγε, Γ.) ζην 11
ν
Γηεζλέο πλέδξην ηεο Δηαηξείαο Οηθνλνκνιόγσλ 

Θεζζαινλίθεο κε ζΫκα: Παγθφζκηα Κξέζε θαη ΟηθνλνκηθΫο ΠνιηηηθΫο, 

Θεζζαινλέθε, 17 – 19 Αεθεκβξένπ 2010 (αλακΫλεηαη ε δεκνζέεπζε ησλ 

πξαθηηθψλ ζε Ϋληππε κνξθά). 

7. ―The Corporate Governance of Stated-Owned Enterprises and Enterprises 

listed on Athens Stock Exchange. Comparisons, Effects and Proposals for 

Improvement‖ ζην 8
th 

European Academic Conference on Internal Audit and 

Corporate Governance (PhD Workshop), Υένο, 21 – 23 Ώπξηιένπ 2010, pp. 

65 – 69, (ISBN 978-960-7475-47-3). 

 

Ώλαθνηλψζεηο ζε ζπλΫδξηα κε θξηηΫο 

8. «Αειθηθά Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε: Μέα κεζνδνινγέα γηα ηελ επέιπζε ησλ 

πξνβιεκΪησλ αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο» (ζε 

ζπλεξγαζέα κε ηνλ Φέιν, Ε.) ζην International Conference – International 

Business ICIB 2012, Θεζζαινλέθε, 17 – 19 ΜαΎνπ 2012, p. 122, (ISBN 978-

960-98740-3-8). 
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ΠαξνπζηΪζεηο κειεηψλ ρσξέο θξηηΫο 

9. «Σν επέπεδν πιεξνθφξεζεο πεξέ Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ κΫζσ ησλ Βηάζησλ 

Αειηέσλ: πεξέπησζε εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, πεξένδνη 2005 θαη 2010» ζε 

εθδάισζε ηεο Βιιεληθάο Βηαηξέαο Αηνηθάζεσο Βπηρεηξάζεσλ κε ζΫκα: Η 

Πνηόηεηα ησλ Τπεξεζηώλ Δζσηεξηθνύ Διέγρνπ (ΐ΄ ζπλεδξέα), Ώζάλα, 19 

Ννεκβξένπ 2010. 

1.9 Γνκή δηαηξηβήο 

 

Σν πεξηερφκελν ησλ θεθαιαέσλ ηεο εξεπλεηηθάο απηάο εξγαζέαο δηακνξθψλεηαη 

σο εμάο:  

 ην θεθάιαην 2 απνηππψλεηαη ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ θαη αλαπηχζζνληαη νη ζεσξέεο 

θαη ηα ζπζηάκαηα, πνπ Ϋρνπλ δηακνξθσζεέ παγθνζκέσο, κε ζθνπφ ηελ 

απνζαθάληζε ησλ θαέξησλ δεηεκΪησλ ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθέαο, αλαθνξηθΪ 

κε ηε δεκηνπξγέα ελφο ζπζηάκαηνο ΒΑ. 

 ην θεθάιαην 3 επηδηψθεηαη ε θαηαλφεζε ηεο ΒΑ ζηηο δεκφζηεο επηρεηξάζεηο 

θαη ηε δεκφζηα δηνέθεζε, αλαπηχζζνληαο ηφζν ηελ νξγΪλσζε θαη ιεηηνπξγέα 

ηνπο, φζν θαη ηε κεηΪβαζε απφ ην δεκφζην κΪλαηδκελη θαη ην λΫν δεκφζην 

κΪλαηδκελη ζηελ επνρά ηεο δηαθπβΫξλεζεο. ΠεξαηηΫξσ, παξαζΫηνληαη ηα 

εξγαιεέα βειηέσζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ δεκνζέσλ επηρεηξάζεσλ θαη 

απνηππψλνληαη νη εμειέμεηο, ζην πιαέζην ηεο πξνψζεζεο ησλ αξρψλ ΒΑ ζηνλ 

ζηελφ δεκφζην ηνκΫα. 

 ην θεθάιαην 4 παξνπζηΪδνληαη νη ζηφρνη ηεο ΒΑ θαη παξαζΫηνληαη 

εκπεηξηθΫο Ϋξεπλεο ζην ελ ιφγσ γλσζηηθφ πεδέν, ελψ αλαπηχζζνληαη εθηελψο, 

γηα ηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο, ηφζν νη εζσηεξηθνέ φζν θαη νη εμσηεξηθνέ 

κεραληζκνέ ηεο. 

 ην θεθάιαην 5 αλαδεηθλχνληαη ηα πιενλεθηάκαηα, κεηνλεθηάκαηα θαη 

πεξηνξηζκνέ ησλ θπξηφηεξσλ αθαδεκατθψλ θαη εκπνξηθψλ δεηθηψλ θαη 

παξνπζηΪδνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο εκπεηξηθΫο Ϋξεπλεο πεξέ ΒΑ θαη εηαηξηθάο 

απνδνηηθφηεηαο. 

 ην θεθάιαην 6 πεξηγξΪθνληαη νη θπξηφηεξεο εξεπλεηηθΫο κΫζνδνη γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ κεζνδνινγηθψλ πξνβιεκΪησλ ηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ θαη 
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παξαηέζεληαη ηα πιενλεθηάκαηα θαη κεηνλεθηάκαηΪ ηνπο, πξνθεηκΫλνπ λα 

αλαδεηρζεέ ν θαηαιιειφηεξνο ζπλδπαζκφο. 

 ην θεθάιαην 7 αλαιχεηαη ην κεζνδνινγηθφ πιαέζην γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ θαη πεξηγξΪθνληαη εθηελψο, ηφζν ηα επηκΫξνπο 

βάκαηα γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ηνπ, φζν θαη ε επηινγά ηνπ δεέγκαηνο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ. 

 ην θεθάιαην 8 πινπνηεέηαη ε κεζνδνινγέα γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

ζηαζκηθνχ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη παξνπζηΪδνληαη ηα 

απνηειΫζκαηα ησλ επηκΫξνπο βεκΪησλ. 

 ην θεθάιαην 9 απνηππψλεηαη ε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ κε ην 

λνκνζεηηθφ πιαέζην, ηνλ θψδηθα ηνπ Βΐ θαη ηνπ Combined Code (2010) θαη 

αμηνινγεέηαη ε πνηφηεηα ηεο ΒΑ, κε ηε ρξάζε ηνπ ζηαζκηθνχ δεέθηε, ηφζν 

βΪζεη θεθαιαηνπνέεζεο, φζν θαη βΪζεη θιΪδνπ θαη ηδηνθηεζηαθάο δνκάο. 

 ην θεθάιαην 10 εμεηΪδνληαη νη ζρΫζεηο επηιερζΫλησλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ 

ζηαζκηθφ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, κΫζσ ηεο ρξάζεο ηεο 

πνιιαπιάο παιηλδξφκεζεο θαη παξνπζηΪδνληαη ηα αληέζηνηρα απνηειΫζκαηα. 

 ην θεθάιαην 11 αλαθεθαιαηψλνληαη ηα γεληθΪ ζπκπεξΪζκαηα θαη 

παξαζΫηνληαη ηα θπξηφηεξα ζεκεέα θαη απνηειΫζκαηα, απνηππψλνληαο 

παξΪιιεια πξνηΪζεηο γηα βειηέσζε θαη ζθΫςεηο γηα κειινληηθά Ϋξεπλα. 
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ρήκα 1.1: Ανκά δηαηξηβάο  

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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ΣΟ ΔΝΝΟΗΟΛΟΓΗΚΟ ΠΛΑΗΗΟ  

ΚΑΗ OI ΘΔΧΡΖΣΗΚΔ ΠΡΟΔΓΓΗΔΗ  

ΣΖ ΔΣΑΗΡΗΚΖ ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖΖ 

 

ην παξφλ θεθΪιαην απνηππψλεηαη ε αξρά γΫλεζεο ηεο ΒΑ, δηαρσξέδεηαη ε ΫλλνηΪ ηεο 

απφ ην κΪλαηδκελη θαη ηελ ΒΚΒ θαη αλαπηχζζνληαη νη ζεσξέεο θαη ηα ζπζηάκαηα πνπ 

Ϋρνπλ δηακνξθσζεέ παγθνζκέσο. Ώπψηεξνο ζθνπφο ηνπ ελ ιφγσ εγρεηξάκαηνο εέλαη ε 

απνζαθάληζε δχν θαέξησλ δεηεκΪησλ ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθέαο, ζρεηηθΪ κε ηε 

δεκηνπξγέα ελφο ζπζηάκαηνο ΒΑ. 
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2.1 Δηζαγσγή 

 

«Η θνηλσληθή ηζηνξία αληηκεησπίδεη ηνλ 21
ν
 αηώλα σο ηελ επνρή ηεο ΔΓ, ελ 

αληηζέζεη ηνπ 20
νπ

 πνπ ζεσξείην σο ε επνρή ηνπ κάλαηδκελη» 

Tricker (2009: 4)
14

 

 

ΠαξαζΫηνληαο ηε γλψκε ησλ ηζηνξηθψλ, επηρεηξνχκε λα εηζαγΪγνπκε ηνλ 

αλαγλψζηε ζε Ϋλα ζρεηηθΪ λΫν επηζηεκνληθφ πεδέν, απηφ ηεο ΒΑ θαη λα αλαδεέμνπκε 

ηνπο πξνθαλεέο ιφγνπο ελαζρφιεζάο καο κε Ϋλα ζΫκα, πνπ Ϋρεη θαηαθΫξεη ζε 

ζχληνκν ρξνληθφ δηΪζηεκα λα απαζρνιάζεη ηαπηφρξνλα, ηφζν ηελ επηζηεκνληθά 

θνηλφηεηα
15

 θαη ηηο επνπηηθΫο αξρΫο, φζν θαη ηα Μ.Μ.Β. 

ΐΫβαηα, απηφ πνπ πξΫπεη αξρηθψο λα δηεπθξηληζηεέ εέλαη φηη, παξΪ ηε 

θαηλνκεληθΪ ζχγρξνλε ππφζηαζά ηεο, ηα ζΫκαηα κε ηα νπνέα αζρνιεέηαη εέλαη ζηελ 

νπζέα ηφζν παιαηΪ φζν θαη ν ζεζκφο ηεο «εηαηξεέαο»· σο κνξθά επηρεηξεκαηηθάο 

δξαζηεξηφηεηαο (Tsibanoulis, 2005). Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ην 

απφζπαζκα ησλ Parat (1999) θαη Μνχδνπια (2003: 21), πνπ αλαθΫξνπλ φηη ε ΒΑ 

ζπλδΫεηαη κε ηελ νξγΪλσζε ηεο δηαδηθαζέαο παξαγσγάο, φπσο απηά επηδηψρζεθε απφ 

αξραηνηΪησλ ρξφλσλ. 

ε επηζηεκνληθά, φκσο, βΪζε, ε αξρά ζηελ νπνέα ζηεξέδεηαη ε ΒΑ Ϋγθεηηαη ζηα 

πξνβιάκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηνλ δηαρσξηζκφ ηεο ηδηνθηεζέαο θαη ηνπ ειΫγρνπ, 

ζηηο ζχγρξνλεο κνξθΫο ΒΑ (ρξεκαηννηθνλνκηθφ ππφδεηγκα)
16

 (Berle and Means, 

1932). πσο ραξαθηεξηζηηθΪ, δειαδά, αλαθΫξεη θαη ν Adam Smith, ζην Ϋξγν ηνπ 

Πινχηνο ησλ Βζλψλ (1776), νη κΪλαηδεξ κέαο επηρεέξεζεο δε δηαηέζεληαη λα 

δηαρεηξηζηνχλ ηα ρξάκαηα ησλ Ϊιισλ κε ηελ έδηα πξνζπκέα (―The directors of such 

companies, however, being the managers rather of other people‟s money than of their 

own, it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious 

                                                             
14 Βιεχζεξε απφδνζε ηεο θξΪζεο: ―The social historian sees the 21st century as the era of corporate 

governance, just as the 20th had been that of management‖. 
15 Ο ΚαξακΪλεο (2008: 127) αλαθΫξεη φηη ην δάηεκα ηεο ΒΑ πξνζεγγέδεηαη πξαθηηθΪ θαη επηζηεκνληθΪ 
(εξεπλεηηθΪ) απφ πΫληε βαζηθΫο νπηηθΫο: Λνγηζηηθά, Βιεγθηηθά, Αηνέθεζε Βπηρεηξάζεσλ, 

Υξεκαηννηθνλνκηθά θαη Αέθαην. 
16 Χζηφζν, εθηφο απφ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ππφδεηγκα (finance paradigm) ππΪξρνπλ, επηπιΫνλ, 

αξθεηΪ ζεσξεηηθΪ πιαέζηα, πνπ Ϋρνπλ ρξεζηκνπνηεζεέ σο «νράκαηα» γηα ηελ αλΪιπζε ηεο ΒΑ 

(Solomon and Solomon, 1999). ΏπηΪ ηα ελαιιαθηηθΪ ππνδεέγκαηα απνηεινχλ ε ζεσξέα 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, ε ζεσξέα δηαρεέξηζεο θαη ηα πνιηηηθΪ ππνδεέγκαηα (Turnbull, 1997). 
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vigilance which the partners in a private copartnery frequently watch over their own‖ 

Smith, 2009: 439). 

Χζηφζν, ην ζΫκα ηεο ΒΑ Ϊξρηζε λα απαζρνιεέ ηελ παγθφζκηα θνηλφηεηα ηε 

δεθαεηέα ηνπ 1970, ηφζν ζε αθαδεκατθφ φζν θαη ζε επαγγεικαηηθφ επέπεδν, φηαλ 

δηΪθνξα επηρεηξεκαηηθΪ ζθΪλδαια άξζαλ ζην θσο. πγθεθξηκΫλα, ηα εηαηξηθΪ 

ζθΪλδαια ησλ δεθαεηηψλ ηνπ ‘70 θαη ηνπ ‘80, Ϋσο ηελ θαηΪξξεπζε ησλ νηθνλνκηψλ 

ηεο Ρσζέαο (ην 1998), ηεο Ώζέαο θαη ηεο ΐξαδηιέαο (Ϋπεηηα) θαη ηα ηειεπηαέα εηαηξηθΪ 

ζθΪλδαια ηεο δηεηέαο 2001 – 2002 ζε ρψξεο ηνπ δπηηθνχ θφζκνπ (Δ.Π.Ώ., Δ.ΐ., 

Εηαιέα, Οιιαλδέα θ.ιπ.), κε θπξηφηεξα παξαδεέγκαηα απηΪ ησλ Enron, Tyco, 

Adelphia, World-com, Global Crossing, AOL, Halliburton, Xerox, Waste 

Management, Qwest, Parmalat, Guiness, Blue Arrow, Polly Peck, BCCI, Maxwell 

Group θαη ηεο ηξΪπεδαο Barings. πλεπψο, νη αθαδεκατθνέ αληηιάθζεζαλ φηη ν 

ηξφπνο πνπ ζεσξνχζαλ, κΫρξη ηα ηΫιε ηεο δεθαεηέαο ηνπ ‘80, φηη απνηεινχζε βηψζηκε 

ιχζε γηα ηελ εμαζθΪιηζε ησλ επελδπηψλ θαη ηεο νηθνλνκέαο γεληθφηεξα, Ϋπξεπε λα 

επαλεμεηαζηεέ. 

ηελ ΒιιΪδα, αλΪινγν παξΪδεηγκα απνηειεέ ε θξέζε ηνπ Υ.Ώ.Ώ. ην 1999, κε ηε 

κεγΪιε αλαδηαλνκά πινχηνπ πνπ Ϋιαβε ρψξα. πγθεθξηκΫλα, ε ειιεληθά 

θεθαιαηαγνξΪ αληηκεηψπηζε Ϋλαλ θχθιν «απηνεθπιεξνχκελσλ πξνζδνθηψλ», ζην 

δεχηεξν θαη ηξέην ηεηξΪκελν ηνπ 1999, κε απνηΫιεζκα ηε καδηθά εέζνδν 

αλεμΪξηεησλ θαη ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζην Υξεκαηηζηάξην – θπξέσο κΫζσ 

ηνπνζεηάζεσλ ζε κεηνρΫο κηθξάο θαη κεζαέαο θεθαιαηνπνέεζεο – ε νπνέα αχμεζε, ζε 

κεγΪιν βαζκφ, ηφζν ηηο ηηκΫο ησλ κεηνρψλ φζν θαη ηε ξεπζηφηεηα. Ο θχθινο ησλ 

απηνεθπιεξνχκελσλ απηψλ πξνζδνθηψλ, κε ηε ζεηξΪ ηνπ, πξνθΪιεζε κηα ζεκαληηθά 

απφθιηζε κεηαμχ ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη απηψλ πνπ κπνξνχζαλ λα 

δηθαηνινγεζνχλ απφ ηα ζεκειηψδε κεγΫζε ησλ επηρεηξάζεσλ. ΏπνηΫιεζκα απηάο ηεο 

θεξδνζθνπηθάο απφθιηζεο άηαλ ην ραξαθηεξηζηηθΪ απνθαινχκελν «ζθΪζηκν ηεο 

θνχζθαο», πνπ δηάξθεζε γηα ηα επφκελα ηξέα Ϋηε (Spanos, 2005: 21). 

ΠαξΪιιεια, ηελ ηειεπηαέα δεθαεηέα (2000–2009) παξαηεξεέηαη κηα Ϋληνλε 

θηλεηηθφηεηα «απφ ηελ πιεπξΪ ησλ αθαδεκατθψλ, ησλ κΪλαηδεξ, ησλ ζεζκηθψλ, ησλ 

Μ.Μ.Β. θαη ην επξχηεξν επελδπηηθφ θνηλφ» (Brickley and Zimmerman, 2010: 236), 

κε θχξην ζηφρν, ηφζν ηελ αλαγλψξηζε φζν θαη ηελ θαηαλφεζε ηεο πνιπζχλζεηεο 

απηάο Ϋλλνηαο. Γεληθφηεξα, δειαδά, δηαθξέλεηαη κηα εγξάγνξζε ησλ εθΪζηνηε 
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ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, γηα ηελ πξνψζεζε ησλ δηεζλψλ βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ
17

, σο 

βαζηθφ παξΪγνληα ελέζρπζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ ρξεκαηαγνξψλ θαη ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ
18

. 

πκπεξαζκαηηθΪ, ε ΒΑ, πεξηζζφηεξν σο πξαθηηθή παξΪ σο Ϋλλνηα, δελ 

εκθαλέδεη θνηλΪ γλσξέζκαηα ζηελ εθαξκνγά ηεο αλΪ ηελ πθάιην, θαζψο απνηειεέηαη 

απφ Ϋλα πιΫγκα θαλφλσλ, πνπ αθελφο κεηαβΪιιεηαη απφ ρψξα ζε ρψξα θαη αθεηΫξνπ 

δπζθνιεχεη ηε δηακφξθσζε κέαο γεληθάο δνκάο (ΜΫηνρνο, 2003). ΒπηπιΫνλ, παξφηη ε 

ζρεηηθά βηβιηνγξαθέα επηζεκαέλεη θνηλνχο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο (κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ ρσξψλ), εληνχηνηο, ηα ζπζηάκαηα ΒΑ παξνπζηΪδνπλ ζεκαληηθΫο δηαθνξΫο 

(Tsipouri and Xanthakis, 2004). 

ΠεξαηηΫξσ, σο πξνο ηε ζεσξεηηθή ηεο βΪζε, ζπλδΫεηαη ζπλάζσο κε ην 

πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο (agency problem) ά ηνλ δηαρσξηζκφ ηδηνθηεζέαο 

(ownership) θαη ειΫγρνπ (δειαδά κΪλαηδκελη), θαζψο θαη κε ην θφζηνο πνπ ν 

δηαρσξηζκφο απηφο πξνθαιεέ ζηνπο κεηφρνπο. ηελ πην απιά πεξέπησζε, νη κΫηνρνη 

αλαζΫηνπλ ζε δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε ηε δηνέθεζε ηεο εηαηξεέαο
19

, κε ην πξφβιεκα ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο λα γελλΪηαη φηαλ παξαγθσλέδεηαη ν πξσηαξρηθφο ζηφρνο θΪζε 

εηζεγκΫλεο εηαηξεέαο, άηνη ε κεγηζηνπνέεζε ηεο αγνξαέαο αμέαο ηνπ κεηνρηθνχ ηεο 

θεθαιαένπ. Καη‘ νπζέαλ, δειαδά, φπσο αλαθΫξεη ν Σξαπιφο (2005: 2), ππνζθειέδεηαη 

ε ζησπεξά ππφζεζε φηη ηα ζπκθΫξνληα ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ 

ζπκπέπηνπλ
20

. 

Καη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν, εκθαλέδνληαη πεγΫο αζπκκεηξέαο (επηδηψμεσλ – 

ζπκθεξφλησλ) κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ησλ κεηφρσλ θαη 

ησλ πηζησηψλ, αιιΪ θαη ησλ κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ, θαζψο ν θαζΫλαο εθ 

ησλ δχν ελεξγεέ πξνο έδηνλ φθεινο. πλεπψο, γηα ηε κεέσζε απηνχ ηνπ πξφζζεηνπ 

θφζηνπο, πξνηεέλεηαη ε εθαξκνγά θαηΪιιεισλ κεραληζκψλ ειΫγρνπ θαη πεξηνξηζκνχ 

ησλ ζπγθξνχζεσλ, ζπκβΪιινληαο ζηε δεκηνπξγέα ελφο ηζρπξνχ ζπζηάκαηνο ΒΑ 

(αλαιπηηθφηεξα, βι. ΚεθΪιαην 4). 

                                                             
17 Οη δηεζλεέο βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο (θψδηθεο ΒΑ) ζρεδηΪδνληαη θαη εθαξκφδνληαη ζε κηα ρψξα, εέηε γηα 

λα εληζρχζνπλ ηελ ηερληθά απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ εθΪζηνηε ζπζηάκαηνο ΒΑ, εέηε γηα λα 

αληαπνθξηζνχλ ζε δεηάκαηα βειηέσζεο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζένπ (Aguilera and Cuervo-Cazurra, 2004: 

417). 
18 Οη κε απνηειεζκαηηθΫο πξαθηηθΫο ΒΑ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ χπαξμε θαηαρξεζηηθψλ πξαθηηθψλ 
ζηελ αγνξΪ, νδεγνχλ ζηε ζηξΫβισζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη ηε κε απνδνηηθά θαηαλνκά 

ησλ παξαγσγηθψλ πφξσλ ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ. 
19 Γεληθφηεξα ηζρχεη ν εληνιΫαο λα αλαζΫηεη ζηνλ εληνινδφρν ηελ αλΪιεςε πξσηνβνπιηψλ θαη 

απνθΪζεσλ ελ νλφκαηη ηνπ. 
20 Ή αληέζηνηρα φηη ηαπηέδνληαη ηα ζπκθΫξνληα ησλ κεηφρσλ κε ησλ πηζησηψλ, θαζψο θαη ησλ 

κεγαινκεηφρσλ κε ησλ κηθξνκεηφρσλ. 
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Ώμέδεη ινηπφλ λα αλαθεξζεέ, φηη ηα ηειεπηαέα ρξφληα Ϋρνπλ δεκνζηνπνηεζεέ 

δεθΪδεο θψδηθεο ΒΑ
21

, νη νπνένη, ζχκθσλα κε ην Βπξσπατθφ Ελζηηηνχην Βηαηξηθάο 

ΑηαθπβΫξλεζεο (ECGI), Ϋρνπλ εθδνζεέ απφ νγδφληα ηΫζζεξηο ρψξεο θαη Ϋμη 

νξγαληζκνχο, κε ζθνπφ ηελ παξνρά θαζνδάγεζεο, θπξέσο ζε εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο 

(Nerantzidis and Filos, 2012). Ώληέζηνηρα, δελ πξΫπεη λα παξαιεέπεηαη θαη ην γεγνλφο 

φηη αξθεηΫο εξεπλεηηθΫο εξγαζέεο (εέηε ζεσξεηηθΫο ά εκπεηξηθΫο) Ϋρνπλ θαηαιάμεη ζε 

ρξάζηκα επξάκαηα, γηα ηελ επέιπζε ζεκαληηθψλ πξνβιεκΪησλ ζηε ιεηηνπξγέα ηεο 

επηρεέξεζεο. 

πκπεξαζκαηηθΪ, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε ΒΑ απνζθνπεέ ζηε κφληκε 

εμππεξΫηεζε ηνπ εηαηξηθνχ ζπκθΫξνληνο, ην νπνέν απνηειεέ ζπληζηακΫλε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπ λνκηθνχ πξνζψπνπ, θαζψο θαη ηνπ Ϋλλνκνπ ζπκθΫξνληνο φζσλ 

ζπλδΫνληαη Ϊκεζα κε απηφ (stakeholders) (Βΐ, 2001: 1). Δ πηνζΫηεζε, επνκΫλσο, 

βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ, ηφζν ζηηο εηζεγκΫλεο φζν θαη ζηηο κε εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο, 

ζπληζηΪ κεέδνλ ζΫκα γηα ηελ νξζά ιεηηνπξγέα ηνπο. 

ΏληηζΫησο, ζηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο, ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ δελ εέλαη επξΫσο 

δηαδεδνκΫλε, θαζψο παξαηεξεέηαη εέηε νη κΫηνρνη, ην κΪλαηδκελη θαη ην Α.. λα εέλαη 

Ϋλα θαη ην απηφ (φξγαλν, πξφζσπν), εέηε νη κεγαινκΫηνρνη λα ελεξγνχλ εηο βΪξνο ησλ 

κηθξνκεηφρσλ· κε απνηΫιεζκα ε ξχζκηζε ησλ ζρΫζεσλ κεηαμχ ησλ ηξηψλ πιεπξψλ λα 

θαζέζηαηαη πξνβιεκαηηθά
22

. 

πλεπψο, γηα ηελ πξνΪζπηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο ειιεληθάο νηθνλνκέαο, 

απαηηεέηαη ηφζν ε πηνζΫηεζε ελφο ηζρπξφηεξνπ ζεζκηθνχ πιαηζένπ, ην νπνέν ζα δέλεη 

ηδηαέηεξε βαξχηεηα ζηα πξνβιάκαηα πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηηο ζρΫζεηο κεηαμχ 

κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ (Σξαπιφο, 2003: 11), φζν θαη ε πεξαηηΫξσ κειΫηε 

ησλ ειιεέςεσλ ηνπ ειιεληθνχ επηρεηξεκαηηθνχ γέγλεζζαη, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ 

αλΪδεημε ηνπ κεηνρηθνχ αθηηβηζκνχ
23

. 

                                                             
21 χκθσλα κε ηνπο Aguilera θαη Cuervo-Cazurra (2004: 421), θψδηθεο ΒΑ κπνξνχλ λα εθδψζνπλ: i) 

ηα ρξεκαηηζηάξηα, ii) νη θπβεξλάζεηο, iii) νη ζχλδεζκνη ζηειερψλ, iv) νη ζχλδεζκνη δηεπζπληψλ, v) νη 

επαγγεικαηηθνέ ζχλδεζκνη θαη vi) νη ζχλδεζκνη επελδπηψλ. 
22 Γηα εθηελΫζηεξε αλΪιπζε, βι. Lazarides (2010: 373). 
23 ηελ ΒιιΪδα Ϋρεη δεκηνπξγεζεέ ν χιινγνο Βπελδπηψλ θαη Αηαδηθηχνπ (εθεμάο ΒΑ), γηα ηελ 
πξνψζεζε ηνπ κεηνρηθνχ αθηηβηζκνχ θαη ηελ πξνΪζπηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κηθξνκεηφρσλ. Γηα 

πεξηζζφηεξα, βι. http://www.sed.gr/cms/front_content.php 

http://www.sed.gr/cms/front_content.php
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2.2 Ο δηαρσξηζκφο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηνπ κάλαηδκελη 

 

Βέλαη επξΫσο γλσζηφ φηη ε γΫλεζε ηεο Ϋλλνηαο ηνπ κΪλαηδκελη πξνεγεέηαη 

ρξνληθΪ απηάο ηεο ΒΑ, θαζψο ε πξψηε ζπκπέπηεη κε ηελ αλΪπηπμε ηνπ επηζηεκνληθνχ 

κΪλαηδκελη απφ ηνλ Taylor (1911), ελψ ε δεχηεξε εληνπέδεηαη ζε δεκνζηεπκΫλν 

θεέκελν γηα πξψηε θνξΪ ηε δεθαεηέα ηνπ 1980
24

. Χζηφζν, δελ εέλαη ιέγεο νη θνξΫο 

πνπ νη δχν απηΫο Ϋλλνηεο ζπγρΫνληαη. Ώπαηηεέηαη, επνκΫλσο, ε κειΫηε ησλ 

νκνηνηάησλ πνπ ηπρφλ παξνπζηΪδνπλ θαη ηδηαηηΫξσο ε απνζαθάληζε ηεο δηαθνξΪο 

ησλ ελλνηψλ ηεο δηεχζπλζεο (administration) θαη ηεο δηνέθεζεο – δηαρεέξηζεο 

(management). πγθεθξηκΫλα, ηo κΪλαηδκελη
25

 αλαθΫξεηαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν 

πξνγξακκαηέδνληαη, νξγαλψλνληαη θαη ζπληνλέδνληαη νη δηαζΫζηκνη πφξνη ά ηα κΫζα, 

πξνθεηκΫλνπ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ νη ζθνπνέ – ζηφρνη ηνπ θνξΫα, ζε ζπγθεθξηκΫλν 

ρξνληθφ δηΪζηεκα θαη ζηνλ κεγαιχηεξν δπλαηφ βαζκφ (Θενθαλέδεο, 1989). 

Ώληέζηνηρα, ε δηεχζπλζε (administration) αθνξΪ ην ζχλνιν ησλ ελεξγεηψλ πνπ 

ιακβΪλνπλ ρψξα, ψζηε λα εθηειεζηεέ ά λα πξαγκαηνπνηεζεέ κέα ζπγθεθξηκΫλε 

απφθαζε. Χο εθ ηνχηνπ, ην κΪλαηδκελη ιακβΪλεη ηηο απνθΪζεηο, ελψ ε δηεχζπλζε ηηο 

επεμεξγΪδεηαη θαη ηηο εθηειεέ. Θα κπνξνχζακε, επνκΫλσο, λα απεηθνλέζνπκε ηελ 

ηεξαξρέα ησλ αηφκσλ, πνπ ζπκβΪινπλ ζηε ιεηηνπξγέα κηαο επηρεέξεζεο, κε ηνλ εμάο 

ηξφπν (ππξακέδα ηνπ κΪλαηδκελη ά δηνηθεηηθά ππξακέδα): 

 

 

 

 

 

 

                                                             
24 Δ πξψηε εκθΪληζε ηεο ΒΑ ζε δεκνζηεπκΫλν θεέκελν πξνζδηνξέδεηαη ηε δεθαεηέα ηνπ 1980, φπσο 

ραξαθηεξηζηηθΪ αλαθΫξεη θαη ν Earl (1983), ελψ ν πξψηνο δεκνζηεπκΫλνο θψδηθαο ΒΑ ρξνλνινγεέηαη 

ηνλ ΕαλνπΪξην ηνπ 1978, απφ ηνλ χλδεζκν ηξνγγπιάο ΣξαπΫδεο ηεο Ώκεξηθάο (Business 

Roundtable), ππφ ηνλ ηέηιν ―The Role and Composition of the Board of Directors of the Large Publicly 
Owned Corporation‖. 
25 ΠξνΫξρεηαη απφ ην ξάκα manage θαη Ϋρεη ηε ξέδα ηεο ζηε ιαηηληθά ιΫμε manus. 
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ρήκα 2.1: Δ ππξακέδα ηνπ κΪλαηδκελη 

 

Πεγά: Σξνπνπνηάζεθε απφ ΚΫθε (2005: 51) 

 

Οη κΪλαηδεξ ησλ ηξηψλ πξψησλ επηπΫδσλ, πνπ απνηεινχλ ηα αλψηαηα ζηειΫρε 

(top managers)
26

 ηεο εηαηξεέαο (Πξφεδξνη Α.., Ώληηπξφεδξνη, Αηεπζχλνληεο 

χκβνπινη, Γεληθνέ ΑηεπζπληΫο), πξνγξακκαηέδνπλ θαη νξηνζεηνχλ ηελ νξγαλσηηθά 

δνκά ηεο επηρεέξεζεο, ελψ ηα κεζαέα ζηειΫρε (middle managers)
27

 θαη ηα ζηειΫρε 

πξψηεο γξακκάο (first line managers)
28

, νη νπνένη εέλαη ηα αλψηεξα δηνηθεηηθΪ 

ζηειΫρε (ΑηεπζπληΫο ΣκεκΪησλ), επαλδξψλνπλ, ζπληνλέδνπλ θαη ειΫγρνπλ ηα 

δηΪθνξα ηκάκαηα. ηε ζπλΫρεηα, νη πξντζηΪκελνη ησλ ηκεκΪησλ ζπκκεηΫρνπλ ζηηο 

νκΪδεο εξγαζέαο, θαηαζΫηνληαο ηηο απφςεηο ηνπο, ιακβΪλνπλ απνθΪζεηο γηα ζΫκαηα 

άζζνλνο ζεκαζέαο θαη εθηεινχλ ηηο εληνιΫο ησλ κΪλαηδεξ, ελψ παξΪιιεια 

ιεηηνπξγνχλ θαη σο ζπλδεηηθφο θξέθνο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ θαη ηνπ εξγαηηθνχ 

δπλακηθνχ, θαζψο ην εξγαηηθφ δπλακηθφ εθηειεέ ηηο απνθΪζεηο ησλ αλσηΫξσ 

επηπΫδσλ (ΚΫθεο, 2005: 51-52). 

                                                             
26 ΟπζηαζηηθΪ, ηα αλψηαηα ζηειΫρε ζΫηνπλ ηνπο νξγαλσηηθνχο ζηφρνπο, θαζνξέδνπλ ηηο ζηξαηεγηθΫο 

γηα ηελ επέηεπμά ηνπο, παξαθνινπζνχλ ην εμσηεξηθφ πεξηβΪιινλ θαη ιακβΪλνπλ απνθΪζεηο πνπ 

επεξεΪδνπλ ηελ επηρεέξεζε (Daft, 2006: 15-16). 
27 Σα κεζαέα ζηειΫρε εέλαη ππεχζπλα γηα ηα θχξηα ηκάκαηα ηεο επηρεέξεζεο (Daft, 2006: 16). 
28 Σα ζηειΫρε πξψηεο γξακκάο εέλαη Ϊκεζα ππεχζπλα γηα ηελ παξαγσγά ησλ αγαζψλ θαη ησλ 

ππεξεζηψλ (Daft, 2006: 17). 

Γ.ΤΜΒΟΤΛΟ

&

ΠΡΟΔΓΡΟ

ΔΚΣΔΛΔΣΗΚΑ ΣΔΛΔΥΖ 
Γ..

ΚΟΡΤΦΑΗΑ ΔΚΣΔΛΔΣΗΚΑ 
ΣΔΛΔΥΖ

ΜΔΑΗΑ ΣΔΛΔΥΖ

ΣΔΛΔΥΖ ΠΡΧΣΖ ΓΡΑΜΜΖ

ΓΗΔΤΘΤΝΖ

ΔΡΓΑΣΗΚΟ ΓΤΝΑΜΗΚΟ
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ην ζεκεέν απηφ, δηεξσηΪηαη θαλεέο «Πώο ζπλδένληαη νη παξαπάλσ έλλνηεο κε 

ηελ ΔΓ
29

»; Καη εθφζνλ πθέζηαηαη ζχλδεζε, «πσο εξκελεύεηαη ε κεηαμύ ηνπο ζρέζε»; 

Ώξθεέ κφλν λα αλαθΫξνπκε φηη ε ΒΑ
30

 θαζνξέδεη ηηο ζρΫζεηο κεηαμχ ησλ ηξηψλ 

ππιψλσλ ηεο επηρεέξεζεο (δειαδά ησλ κεηφρσλ, ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

(κΪλαηδεξ) θαη ηνπ Α..) θαη κπνξεέ θαλεέο λα αληηιεθζεέ ην πιαέζην ησλ νξγΪλσλ 

πνπ πεξηιακβΪλεη. πκπεξαζκαηηθΪ, κε ηε βνάζεηα ηνπ ζράκαηνο 2.1, ε θνηλά ηνκά 

ησλ ελλνηψλ ηνπ κΪλαηδκελη θαη ηεο ΒΑ ζα κπνξνχζε λα απεηθνληζζεέ σο εμάο: 

 

ρήκα 2.2: Ο δηαρσξηζκφο ηεο ΒΑ θαη ηνπ κΪλαηδκελη 

ΓΗΔΤΘ. 

ΤΜΒΟΤΛΟ 

ΠΡΟΔΓΡΟ

ΔΚΣΔΛΔΣΗΚΑ  
&ΑΝΔΞΑΡΣΖΣΑ 
ΣΔΛΔΥΖ Γ..

ΏΝΧΣΏΣΏ ΣΒΛΒΥΔ

ΜΒΏΕΏ ΣΒΛΒΥΔ ΠΡΧΣΔ ΓΡΏΜΜΔ

ΣΒΛΒΥΔ ΠΡΧΣΔ ΓΡΏΜΜΔ

ΟΗ ΔΞΧΣΔΡΗΚΔ ΓΟΜΔ ΔΣΑΗΡΗΚΖ 
ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖΖ 17

ΓΔΝΗΚΖ ΤΝΔΛΔΤΖ

ΔΠΗΣΡΟΠΔ Γ..

ΔΚΣΔΛΔΣΗΚΑ & 
ΑΝΔΞΑΡΣΖΣΑ ΣΔΛΔΥΖ

ΓΗΔΤΘ 
ΤΜΒΟΤΛΟ, 

ΠΡΟΔΓΡΟ

ΔΣΑΗΡΗΚΖ

ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖΖ

ΣΡΑΣΖΓΗΚΟ

ΜΑΝΑΣΕΜΔΝΣ

ΔΣΑΗΡΗΚΟ

ΜΑΝΑΣΕΜΔΝΣ

 

Πεγά: Σξνπνπνηάζεθε απφ Θενδσξέδε (2008: 47), Tricker (2009: 36) θαη Λαδαξέδε θαη 

ΑξπκπΫηα (2011: 108) 

 

Βέλαη εκθαλΫο, επνκΫλσο, φηη ιακβΪλνληαο ηα πΫληε πξψηα επέπεδα ηεο 

δηνηθεηηθάο ππξακέδαο (ηνπ ζράκαηνο 2.1) θαη δηαθξέλνληαο ην εηαηξηθφ
31

 απφ ην 

ζηξαηεγηθφ κΪλαηδκελη, ε θνηλά ηνκά ΒΑ θαη κΪλαηδκελη Ϋγθεηηαη ζε επέπεδν 

«ζηξαηεγηθνχ κΪλαηδκελη» (αλσηΪησλ ζηειερψλ). Χζηφζν, νη δχν απηΫο Ϋλλνηεο δε 

ζα πξΫπεη λα ζπγρΫνληαη θαη λα εθιακβΪλνληαη σο έδηεο, δηφηη, φπσο ζα δνχκε θαη ζηε 

ζπλΫρεηα, Ϋρνπλ δηαθνξεηηθφ αληηθεηκεληθφ ζθνπφ
32

· ελψ, δε ζα πξΫπεη λα 

                                                             
29 Γηα πεξαηηΫξσ αλΪιπζε, βι. Kumar (2010: 5-6) θαη Tricker (2009: 61-67). 
30 Δ ΒΑ κέαο εηαηξεέαο δηακνξθψλεηαη απφ Ϋλα ζχλνιν εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ (γηα 

πεξηζζφηεξα, βι. ΚεθΪιαην 4, ράκα 4.1, Οη δνκΫο ΒΑ ζε κέα εηαηξεέα). 
31 Σν εηαηξηθφ κΪλαηδκελη απνηειεέηαη απφ ην εθηειεζηηθφ θαη ιεηηνπξγηθφ κΪλαηδκελη. 
32 ε κέα ζχγρξνλε αλψλπκε εηαηξεέα, παξΪ ηνλ κεγΪιν αξηζκφ ηδηνθηεηψλ ηεο, νη θαζεκεξηλΫο 

επηρεηξεκαηηθΫο απνθΪζεηο ιακβΪλνληαη απφ Ϋλα πιάζνο επαγγεικαηηψλ δηεπζπληψλ. ΘεσξεηηθΪ, νη 

κΫηνρνη (δειαδά νη ηδηνθηάηεο) εθιΫγνπλ Ϋλα Α.. γηα ηνλ Ϋιεγρν ησλ δηεπζπληψλ, εμαζθαιέδνληαο Ϋηζη 
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παξαιεέπεηαη θαη ην γεγνλφο φηη ηα κεζαέα ζηειΫρε θαη ηα ζηειΫρε πξψηεο γξακκάο 

ζπκβΪιινπλ ζηε δηακφξθσζε ηνπ εθηειεζηηθνχ θαη ιεηηνπξγηθνχ κΪλαηδκελη θαη φρη 

ηνπ ζηξαηεγηθνχ (κΪλαηδκελη). 

 

2.3 Τπφ ζηελή έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

Δ ΒΑ εέλαη κηα Ϋλλνηα ζρεηηθΪ θαηλνχξγηα, πνπ Ϋρεη θαηνξζψζεη λα αλαδεηρζεέ ζε 

Ϋλα ηδηαέηεξα πξνζθηιΫο ζΫκα, ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηΪζηεκα. Βηδηθφηεξα, 

κειεηψληαο ηελ πνξεέα αλΪπηπμάο ηεο, θπξέσο κΫζα απφ ηηο δεκνζηεπκΫλεο 

εξεπλεηηθΫο εξγαζέεο, δηαπηζηψλεηαη φηη ν ξπζκφο εέλαη δπλακηθφο (απμαλφκελνο), κε 

ζεκαληηθφ αληέθηππν ζε δηΪθνξα επηζηεκνληθΪ πεδέα. Χζηφζν, αλαιχνληαο ζε βΪζνο 

ηηο φπνηεο κειΫηεο, δηαπηζηψλεηαη φηη, δεδνκΫλεο ηεο επξχηεηαο θαη ηεο 

πνιππινθφηεηαο ηνπ αληηθεηκΫλνπ, παξνπζηΪδνληαη θαη δηαθνξεηηθΫο πξνζεγγέζεηο, 

πνπ εκθαλψο δηθαηνινγνχλ θαη ηε κε χπαξμε ελφο γεληθΪ απνδεθηνχ νξηζκνχ. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, νη Nerantzidis, Filos θαη Lazarides (2012) εθΪξκνζαλ κηα 

δηαδηθαζέα αλΪιπζεο πεξηερνκΫλνπ, ζε Ϋλα δεέγκα νξηζκψλ, πνπ αλαθΫξνληαη ζηε 

βηβιηνγξαθέα, πξνθεηκΫλνπ λα ζπκπεξΪλνπλ ηε ζπνπδαηφηεηα θαζελφο εμ απηψλ θαη 

θαηΫιεμαλ φηη, παξφηη δελ ππΪξρεη Ϋλαο νξηζκφο πνπ λα πεξηιακβΪλεη ην ζχλνιν ησλ 

δηαζηΪζεσλ ηεο ΒΑ, σζηφζν, ε ζπρλφηεηα αλαθνξΪο ηνπ απμΪλεηαη φζν απμΪλνπλ 

θαη νη δηαζηΪζεηο ΒΑ πνπ θαιχπηεη. 

Πην ζπγθεθξηκΫλα, δηΫθξηλαλ Ϋμη δηαζηΪζεηο ηεο Ϋλλνηαο ηεο ΒΑ (κεηφρσλ, 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, δηαθπβΫξλεζεο, ειΫγρνπ, επέδνζεο θαη ζεζκηθά) θαη κε ηε 

ρξάζε ηεο κεραλάο αλαδάηεζεο «Google» παξαηάξεζαλ ηε ζπρλφηεηα εκθΪληζεο ηεο 

θΪζε δηΪζηαζεο – ζε Ϋλα ζχλνιν 22 νξηζκψλ
33

 – θαη ππνιφγηζαλ ηε βαζκνινγέα ηεο, 

ζε απφιπηε θαη πνζνζηηαέα Ϋθθξαζε. Βηδηθφηεξα, δηαπέζησζαλ φηη νη ηξεηο 

ζπρλφηεξεο δηαζηΪζεηο πνπ εληνπέδνληαη ζε Ϋλαλ νξηζκφ εέλαη απηΫο ηεο 

δηαθπβΫξλεζεο, ησλ κεηφρσλ θαη ηνπ ζεζκηθνχ παξΪγνληα, κε αληέζηνηρα πνζνζηΪ 

                                                                                                                                                                              
φηη εθπξνζσπνχληαη ηα ζπκθΫξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ. ηελ πξΪμε, φκσο, νη ππνςάθηνη γηα ην Α.. 
ζπλάζσο επηιΫγνληαη απφ ηνπο δηεπζπληΫο. ΘεσξεηηθΪ, δειαδά, ην Α.. πξΫπεη λα εέλαη κέα 

αλεμΪξηεηε νκΪδα, πνπ ειΫγρεη ηηο απνθΪζεηο ηεο δηνέθεζεο θαη πξνζηαηεχεη ηα ζπκθΫξνληα ησλ 

ηδηνθηεηψλ, θπξέσο επεηδά ππΪξρεη δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζέαο θαη ηνπ ειΫγρνπ (Waldman and 

Jensen, 2009: 70). 
33 Οη νξηζκνέ απηνέ θαιχπηνπλ ηε ρξνλνινγηθά πεξένδν απφ ην 1992 Ϋσο ην 2010 θαη αλαθΫξνληαη 

αλαιπηηθφηεξα ζην ΠαξΪξηεκα ΐ2 (Πέλαθαο 1). 
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εκθΪληζεο 74%, 80% θαη 93%, ελψ θαηΫιεμαλ θαη ζην ζπκπΫξαζκα φηη Ϋλαο νξηζκφο 

Ϋρεη 80% πηζαλφηεηα λα πεξηιακβΪλεη ηνπιΪρηζηνλ 3 δηαζηΪζεηο. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα απνηειΫζκαηα ηεο αλΪιπζάο ηνπο θαη ηελ πιεξφηεηα – 

απφ πιεπξΪο δηαζηΪζεσλ – ησλ νξηζκψλ, πξνηεέλνπλ σο αληηπξνζσπεπηηθφηεξνπο 

απηνχο ησλ Nerantzidis (2012a) θαη Schmidt θαη Tyrell (1997). Βηδηθφηεξα, ν πξψηνο 

νξηζκφο (Nerantzidis, 2012a) απνηειεέ κηα λΫα πξνζΫγγηζε ζηελ πνιπδηΪζηαηε Ϋλλνηα 

ηεο ΒΑ, νξέδνληΪο ηελ σο «ηελ πιεζψξα ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ 

κεραληζκψλ, νη νπνένη δηαζθαιέδνπλ ηελ ειΪρηζηε δέθαηε απφδνζε ζηνπο κεηφρνπο 

θαη παξΪιιεια πξνζηαηεχνπλ φζνπο Ϋρνπλ Ϊκεζα Ϋλλνκν ζπκθΫξνλ»
34

. Καη‘ απηφλ 

ηνλ ηξφπν, παξαηεξεέηαη ε χπαξμε αλαθνξΪο, πΫξαλ ησλ εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ θαη 

ζηνπο εζσηεξηθνχο, ζπκπεξηιακβΪλνληαο θαη ηε ζπνπδαηφηεηα ηνπ εζσηεξηθνχ 

ειΫγρνπ. 

Ώληέζηνηρα, ν δεχηεξνο (ησλ Schmidt and Tyrell, 1997) απνδέδεη ηελ Ϋλλνηα ηεο 

ΒΑ σο «ην ζχλνιν ησλ ζεζκηθψλ θαη νξγαλσηηθψλ κεραληζκψλ, πνπ ζε ζπλδπαζκφ 

κε ηε δηαδηθαζέα ιάςεο απνθΪζεσλ, ηελ παξΫκβαζε θαη ηνλ Ϋιεγρν ησλ 

δηθαησκΪησλ, εμππεξεηνχλ ζηελ επέιπζε ησλ ζπγθξνχζεσλ κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

νκΪδσλ ζπκθεξφλησλ πνπ Ϋρνπλ κεξέδην ζηελ εηαηξεέα». Ο νξηζκφο απηφο θαιχπηεη, 

πΫξαλ ηνπ νξγαλσηηθνχ θαη ηνπ λνκηθνχ πιαηζένπ ιεηηνπξγέαο κηαο επηρεέξεζεο θαη 

ηε ζπκβνιά ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ινηπψλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, 

σζηφζν, παξαβιΫπεη ηε δηΪζηαζε ηεο επέδνζεο ηεο επηρεέξεζεο, πνπ Ϋγθεηηαη ζηε 

δηαζθΪιηζε ηεο δέθαηεο απφδνζεο κηαο επΫλδπζεο. 

Βέλαη, επνκΫλσο, ζαθΫο φηη ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ εέλαη αξθεηΪ επξεέα θαη ζπλεπψο δελ 

κπνξεέ λα απνδνζεέ επαθξηβψο κε Ϋλα ζχληνκν θαη πεξηεθηηθφ νξηζκφ. Παξφια απηΪ, 

φκσο, κπνξεέ θαλεέο λα ζπλΪγεη ην γεγνλφο φηη – σο ζχζηεκα – αλαθΫξεηαη: i) ζηνλ 

εηαηξηθφ θαλνληζκφ, ii) ζην λνκηθφ πιαέζην ιεηηνπξγέαο ηεο εηαηξεέαο, iii) ζηε 

ζχλζεζε ηνπ Α.., iv) ζηελ θαηαλνκά ησλ δηθαησκΪησλ ηδηνθηεζέαο, v) ζηα 

δηθαηψκαηα ησλ πηζησηψλ, ησλ πξνκεζεπηψλ, ησλ εξγαδνκΫλσλ θαη ησλ πειαηψλ, 

γηα παξΫκβαζε ζηε δηνέθεζε ηεο επηρεέξεζεο θαη ζηελ Ϊζθεζε ειΫγρνπ, vi) ζηηο 

δηαδηθαζέεο πηψρεπζεο, vii) ζηνπο θαλνληζκνχο γλσζηνπνέεζεο εηαηξηθψλ 

πιεξνθνξηψλ, viii) ζηνπο θαλνληζκνχο θαη κεραληζκνχο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, ix) 

ζηνπο θαλνληζκνχο ζρεηηθΪ κε ηε δηαρεέξηζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη x) 

                                                             
34 Ο έδηνο νξηζκφο ρξεζηκνπνηάζεθε θαη απφ ηνπο Nerantzidis θαη Filos (2012). 
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ζηνπο θαλνληζκνχο θαη δηαδηθαζέεο πξνζηαζέαο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κηθξνκεηφρσλ 

(Σξαπιφο, 2001: 171). 

 

2.4 Τπφ επξεία έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

πσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ παξαπΪλσ, ε δηεζλάο βηβιηνγξαθέα δελ Ϋρεη θαηαιάμεη 

ζε Ϋλαλ επξΫσο απνδεθηφ νξηζκφ ηεο ΒΑ (ππφ ζηελά Ϋλλνηα), θαζψο θαιχπηεη Ϋλα 

κεγΪιν θΪζκα ζεκΪησλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ην γεγνλφο φηη 

αξθεηΫο εξεπλεηηθΫο εξγαζέεο ζρεηέδνπλ ηελ ΒΑ κε ηελ ΒΚΒ
35

, πξΪγκα πνπ εκθαλψο 

ηεο πξνζδέδεη Ϋλα κεγαιχηεξν ελλνηνινγηθφ εχξνο. 

Καη πξΪγκαηη, ε αλΪγθε δεκηνπξγέαο κέαο θνηλσληθΪ ππεχζπλεο εηαηξεέαο 

απνηΫιεζε ηε βΪζε αλΪπηπμεο ηεο ΒΑ (ππφ επξχηεξεο Ϋλλνηαο) ά αθφκε θαιχηεξα 

ηνπ επηζηεκνληθνχ πεδένπ ηεο ΒΚΒ. ΐΫβαηα, δελ πξΫπεη λα παξαιεθζεέ φηη ε 

γελεζηνπξγφο αηηέα αλΪπηπμεο ηεο ΒΚΒ άηαλ ε ζεσξέα εζηθάο θαη ε ζεσξέα 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, ελ αληηζΫζεη κε απηά ηεο ΒΑ (ππφ ζηελά Ϋλλνηα), πνπ άηαλ ε 

ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο. Χζηφζν, ε αλΪγθε εμππεξΫηεζεο, ηφζν ηνπ εζσηεξηθνχ 

πεξηβΪιινληνο ηεο επηρεέξεζεο φζν θαη ηνπ εμσηεξηθνχ (πεξηβΪιινληνο), Ϋθεξε ζην 

πξνζθάλην ηηο δχν απηΫο Ϋλλνηεο (ηελ ΒΑ ππφ ζηελά θαη ππφ επξεέα Ϋλλνηα). 

ΒλαιιαθηηθΪ, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε ΒΑ, ππφ επξεέα Ϋλλνηα, πεξηιακβΪλεη ην 

ζπλνιηθφ πιαέζην ησλ ζρΫζεσλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηε ιεηηνπξγέα ηεο εηαηξεέαο 

θαη ηηο ζπλΫπεηεο απηψλ ησλ ζρΫζεσλ γηα ηελ θνηλσλέα γεληθφηεξα (ΒΚΒ)
36

. 

ΟπζηαζηηθΪ, ε πξσηνβνπιέα ηεο ΒΚΒ ζηεξέδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη επηρεηξάζεηο 

επηζπκνχλ ηελ επέηεπμε κέαο καθξνρξφληαο ζρΫζεο, πνπ πΫξαλ ηεο κεγηζηνπνέεζεο 

ηνπ θΫξδνπο Ϋλαληη ησλ κεηφρσλ, απνβιΫπνπλ ζηελ εμππεξΫηεζε ηνπ ζπκθΫξνληνο 

ησλ εξγαδφκελσλ, ησλ πειαηψλ, ησλ πξνκεζεπηψλ θαη ηεο θνηλσλέαο γεληθφηεξα. 

ΐΫβαηα, πξνζπαζψληαο λα απνηππψζνπκε ηελ Ϋλλνηα ηεο ΒΚΒ κε Ϋλαλ επξΫσο 

απνδεθηφ νξηζκφ, αληηιακβαλφκαζηε εμέζνπ ηελ πξνβιεκαηηθά επέηεπμεο 

ζπλαέλεζεο, απηά δειαδά ηεο δηαηχπσζεο κέαο Ϋλλνηαο κε Ϋλαλ θνηλφ ηξφπν, θαζψο ε 

βηβιηνγξαθέα ηεο ΒΚΒ Ϋρεη παξΪμεη πνιινχο νξηζκνχο, απφ ηελ αξρά εκθΪληζάο ηεο. 

χκθσλα κε ην ΑηεζλΫο Βπηρεηξεκαηηθφ πκβνχιην γηα ηε ΐηψζηκε ΏλΪπηπμε (2000) 

                                                             
35 ΠαηΫξαο ηεο ΒΚΒ ζεσξεέηαη ν Howard Bowen‘s (1953), κε ην βηβιέν ηνπ Social Responsibilities 

of the Businessman. 
36 Γηα ηελ εμΫιημε ηνπ νξηζκνχ ηεο ΒΚΒ, βι. Carroll (1999). 
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(Α.Β..ΐ.Ώ., World Business Council for Sustainable Development)
37

, «Δ ΒΚΒ εέλαη 

ε δηαξθάο δΫζκεπζε κηαο επηρεέξεζεο λα ζπκπεξηθΫξεηαη εζηθΪ θαη λα ζπκβΪιεη ζηελ 

νηθνλνκηθά αλΪπηπμε, ελψ παξΪιιεια λα βειηηψλεη ηελ πνηφηεηα δσάο ησλ 

εξγαδνκΫλσλ θαη ησλ νηθνγελεηψλ ηνπο, θαζψο επέζεο θαη ηεο ηνπηθάο θνηλφηεηαο θαη 

ηεο θνηλσλέαο γεληθφηεξα». Ώληέζηνηρα, νη McWilliams θαη Siegel (2001) νξέδνπλ ηελ 

ΒΚΒ σο «ην ζχλνιν ησλ ελεξγεηψλ πνπ εκθαλέδνληαη γηα ηελ πξνψζεζε θΪπνηνπ 

θνηλσληθνχ αγαζνχ, πΫξα απφ ηα ζπκθΫξνληα ηεο επηρεέξεζεο θαη φζσλ απαηηνχληαη 

απφ ηνλ λφκν». Βπηπξφζζεηα, νη Piacentini, MacFadyen θαη Eadie (2000) αλαθΫξνπλ 

φηη απνηειεέ «ηελ εζεινληηθά αλΪιεςε επζπλψλ, εθ κΫξνπο ησλ εηαηξεηψλ, πΫξα απφ 

ηηο θαζαξΪ νηθνλνκηθΫο θαη λνκηθΫο επζχλεο»· ελψ, ν Reder (1994) επηζεκαέλεη φηη  

απηά «αλαθΫξεηαη ηφζν ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν κέα εηαηξεέα δηεμΪγεη ηηο εζσηεξηθΫο 

ηεο ιεηηνπξγέεο, ζπκπεξηιακβαλνκΫλνπ ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνέν κεηαρεηξέδεηαη ην 

εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο, φζν θαη ζηηο επηδξΪζεηο πνπ Ϋρεη ζηνλ θφζκν γχξσ ηεο». 

Ώληέζηνηρα, ζε επξσπατθφ επέπεδν, ν νξηζκφο πνπ δφζεθε απφ ηελ Βπξσπατθά 

Βπηηξνπά (2011) ηνλέδεη ηελ αλΪγθε, απφ πιεπξΪο επηρεηξάζεσλ, «λα Ϋρνπλ ζε ηζρχ 

κέα δηαδηθαζέα γηα ηελ Ϋληαμε θνηλσληθψλ, πεξηβαιινληηθψλ, εζηθψλ θαη αλζξψπηλσλ 

δηθαησκΪησλ ζηηο επηρεηξεκαηηθΫο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζηνλ ππξάλα ηεο 

ζηξαηεγηθάο ηνπο, πνπ λα εέλαη ζε ζηελά ζπλεξγαζέα κε ηα ελδηαθεξφκελα κΫξε». 

ΒπνκΫλσο, ε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ νξηζκψλ, πνπ θαηΪ θαηξνχο Ϋρνπλ δηαηππσζεέ, 

εληνπέδεηαη θπξέσο ζηελ μερσξηζηά δηΪζηαζε θαη ζηε ζεκαληηθφηεηα πνπ ηνπ 

απνδέδεη ν θΪζε εξεπλεηάο ά νξγαληζκφο. Χζηφζν, ν Dahlsrud (2006) απνδεηθλχεη φηη 

νη Ϋλλνηεο απηΫο, παξφηη δηαθνξεηηθΫο, θαηΪ Ϋλα κεγΪιν βαζκφ ζπγθιέλνπλ θαη 

θαηαιάγεη φηη ε ζχγρπζε δελ αθνξΪ ηε δηαηχπσζε ηεο ΒΚΒ, αιιΪ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνέν απηά εέλαη δνκεκΫλε ζε Ϋλα θνηλσληθφ πιαέζην. πλεπψο, εέλαη αληηιεπηφ φηη 

νη ελ ιφγσ νξηζκνέ, αλ θαη δηαθνξεηηθΪ δηαηππσκΫλνη, εθθξΪδνπλ ηελ έδηα ηδΫα, 

δεδνκΫλνπ φηη πξνζδηνξέδνπλ ηελ Ϋλλνηα ηεο θνηλσληθάο ππεπζπλφηεηαο, φρη κφλν 

ζηελ εθπιάξσζε ησλ λνκηθψλ ππνρξεψζεσλ, αιιΪ ζηελ ππΫξβαζε ησλ νξέσλ απηψλ 

(ηάξεζεο ηνπ λφκνπ), επελδχνληαο «πεξηζζφηεξν» ζηηο ζρΫζεηο κε ηελ θνηλσλέα θαη 

ην πεξηβΪιινλ. Χο Ϋλα αμηφινγν ηΫηνην παξΪδεηγκα ηνλέδεηαη ε επηβξΪβεπζε ηνπ 

Muhammad Yunus ην 2006, κε ην βξαβεέν ―Nobel Peace Prize‖, γηα ηελ πξνζθνξΪ 

ηνπ θαη ηελ νηθνλνκηθά ππνζηάξημε ηεο εηαηξεέαο ηνπ ―Crammen bank‖ ζηνπο 

                                                             
37 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. www.wbcsd.org (ζην πεδέν Business Ethics). 

http://www.wbcsd.org/
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θαηνέθνπο ηνπ ΜπαλγθιαληΫο
38

. πλεπψο, απφ κέα ζεζκνζεηεκΫλε θαη επηβεβιεκΫλε 

ΒΚΒ θηλνχκαζηε πξνο κέα απηνπξναέξεηε θαη απηφ-θαζνξηδφκελε νκΪδα 

θαλνληζκψλ, κε Ϋκθαζε ζηα εζηθΪ θαζάθνληα ηεο εηαηξεέαο. 

Βλ θαηαθιεέδη, ε ΒΑ δε ζρεηέδεηαη απιΪ κε ηελ θνηλσληθά επζχλε, αιιΪ απνηειεέ 

θαη ηε βαζηθά πξνυπφζεζε γηα ηελ αλΪδεημε νπνηαδάπνηε Ϊιιεο δξΪζεο ηεο 

εηαηξεέαο. ΑνζΫληνο ηνπ βαζηθνχ εηαηξηθνχ ζθνπνχ, ε κεγηζηνπνέεζε ησλ κεηνρηθψλ 

ζπκθεξφλησλ δχλαηαη λα δηΫξρεηαη θαη κΫζα απφ ηελ επηδέσμε ησλ ζπκθεξφλησλ 

ηξέησλ κεξψλ. Καη‘ απηάλ ηελ Ϋλλνηα, ηα ζπκθΫξνληα ησλ ινηπψλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ δελ πξΫπεη λα ιακβΪλνληαη ππφςε απηνηειψο, αιιΪ απνθιεηζηηθΪ ππφ ην 

πξέζκα ηεο δπλαηφηεηαο πξναγσγάο ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ (ηατθνχξαο, 

2008: 17). 

 

2.5 Θεσξίεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

Δ ΒΑ Ϋρεη Ϋξζεη ζην πξνζθάλην ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ ζρεηηθΪ λσξέο θαη 

σο φξνο Ϋρεη αλαπηπρζεέ ηα ηειεπηαέα πεξέπνπ ρξφληα. Χζηφζν, νη ζεσξέεο πνπ 

δηΫπνπλ ηελ αλΪπηπμε απηάο θαη ησλ επηζηεκνληθψλ πεδέσλ πνπ θαιχπηεη 

ρξνλνινγνχληαη πνιχ λσξέηεξα θαη πξνΫξρνληαη απφ επηζηεκνληθνχο θιΪδνπο, φπσο 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθά, ε ινγηζηηθά, ε νηθνλνκηθά, ε λνκηθά, ε δηνέθεζε επηρεηξάζεσλ 

θ.ν.θ. Γέλεηαη, επνκΫλσο, θαηαλνεηφ φηη ε εμΫιημε ηεο ΒΑ εέλαη κέα παγθφζκηα 

εθδάισζε θαη σο ηΫηνηα, απνηειεέ Ϋλα ζχλζεην ηνκΫα, πνπ πεξηιακβΪλεη λνκηθΫο, 

πνιηηηζηηθΫο, ηδηνθηεζηαθΫο θαη Ϊιιεο δηαξζξσηηθΫο δηαθνξΫο (Mallin, 2010). 

Παξφια απηΪ, φκσο, εθηφο απφ ην παξΪδεηγκα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο (finance 

paradigm), Ϋρνπλ ρξεζηκνπνηεζεέ θαη Ϊιια ζεσξεηηθΪ πιαέζηα γηα ηελ αλΪιπζε ηεο 

ΒΑ (Solomon and Solomon, 1999), πνπ απνηεινχλ μερσξηζηΫο πνιηηηθΫο, φπσο ε 

ζεσξέα δηαρεέξηζεο θαη ε ζεσξέα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (Hawley and Williams, 

1996, 2000). Με ηνλ ηξφπν απηφ, γέλεηαη ζαθΫο φηη νξηζκΫλεο ζεσξέεο κπνξεέ λα εέλαη 

πεξηζζφηεξν θαηΪιιειεο ά ζρεηηθΫο κε θΪπνηεο ρψξεο, απφ φηη κε θΪπνηεο Ϊιιεο, 

αιιΪ θαη πεξηζζφηεξν ζεκαληηθΫο ζε δηαθνξεηηθΫο ρξνληθΫο ζηηγκΫο, αλΪινγα κε ην 

ζηΪδην πνπ βξέζθεηαη κηα κεκνλσκΫλε ρψξα ά νκΪδα ρσξψλ. Έηζη ινηπφλ, ην ζηΪδην 

ηεο αλΪπηπμεο κπνξεέ λα αλαθΫξεηαη ζηελ εμΫιημε ηεο νηθνλνκέαο ά ηεο εηαηξηθάο 

                                                             
38 ΐι. Haugh (2007). 
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δνκάο, αθνξψληαο φια εθεέλα ηα ζηνηρεέα πνπ επεξεΪδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν ζα 

αλαπηπρζεέ ε ΒΑ θαη ζα πξνζαξκνζζεέ κΫζα ζε κηα ρψξα. Χζηφζν, απηφ πνπ ρξάδεη 

ηδηαέηεξεο ζεκαζέαο εέλαη ην θαηΪ πφζν κηα εηαηξεέα ιεηηνπξγεέ ζε Ϋλα πιαέζην 

ελδηαθΫξνληνο ησλ κεηφρσλ (shareholder model), εζηηΪδνληαο θπξέσο ζηε ζπληάξεζε 

θαη ηελ ελέζρπζε ηεο εηαηξηθάο αμέαο ά αλ ρξεηΪδεηαη κέα επξχηεξε πξνζΫγγηζε πνπ 

ζα πεξηιακβΪλεη ηα ελδηαθΫξνληα ησλ ππφινηπσλ νκΪδσλ (stakeholder model), φπσο 

ησλ εξγαδφκελσλ, ησλ πξνκεζεπηψλ, ησλ πειαηψλ, ηεο ηνπηθάο θνηλσλέαο θ.ν.θ. 

ην ζεκεέν απηφ, ζπλνςέδνληαο ηηο ζεσξέεο πνπ Ϋρνπλ επεξεΪζεη – ζχκθσλα κε 

ηε δηεζλά βηβιηνγξαθέα – ηελ εμΫιημε ηεο ΒΑ, ζα κπνξνχζακε λ‘ αλαθΫξνπκε: i) ηε 

ζεσξέα δηαρεέξηζεο (Stewardship Theory), ii) ηε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο (The 

Agency Theory), iii) ηε ζεσξέα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (Stakeholder Theory), iv) 

ηε ζεσξέα ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ (Transaction Cost Economics), v) ηε ζεσξέα 

εμΪξηεζεο ησλ πφξσλ (Resource Dependency Theory), vi) ηε ζεσξέα ζεκΪησλ 

(Signaling Theory) θαη vii) ηε ζεσξέα ηεο εγεκνλέαο ηεο δηνέθεζεο (Managerial 

Hegemony Theory). ηε ζπλΫρεηα, σζηφζν, ζα εζηηΪζνπκε θαη ζα αλαιχζνπκε ηηο πην 

θνηλΪ απνδεθηΫο. 

 

2.5.1 Θεσξία δηαρείξηζεο (Stewardship Theory) 

 

Δ ζεσξέα δηαρεέξηζεο ζηεξέδεηαη ζηηο παξαδνρΫο ηεο ζεσξέαο αληηπξνζψπεπζεο 

θαη ηεο ζεσξέαο ζπλαιιαγψλ (Mallin, 2010). Χζηφζν, φκσο, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη 

πεγά πξνΫιεπζάο ηεο εέλαη ε ςπρνινγέα θαη ε θνηλσληνινγέα, ελψ ζρεδηΪζηεθε γηα λα 

εθαξκνζηεέ απφ εξεπλεηΫο πνπ εμεηΪδνπλ πεξηπηψζεηο, φπνπ ηα ζηειΫρε (σο 

δηαρεηξηζηΫο) ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθΫξνλ ησλ εληνιΫσλ ηνπο (Donaldson and Davis, 

1989, 1991). 

Βηδηθφηεξα, βαζέδεηαη ζε Ϋλα κνληΫιν αλζξψπνπ, φπνπ σο δηαρεηξηζηάο, 

ιακβΪλεη κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα απφ ζπλεξγαηηθΫο, πξν-νξγαλσηηθΫο 

ζπκπεξηθνξΫο, απ‘ φηη κΫζσ ηδηνηειεέο, ππνζΫηνληαο κέα ηζρπξά ζρΫζε κεηαμχ 

νξγαλσηηθάο επηηπρέαο θαη ηθαλνπνέεζεο ηνπ αληηπξνζσπεπφκελνπ. Χο εθ ηνχηνπ, 

Ϋλαο δηαρεηξηζηάο μεπεξλΪ ηελ αληαιιαγά κε ηελ πέζηε φηη ε πνξεέα, πξνο ηηο 

νξγαλσηηθΫο θαη ζπιινγηθΫο δξαζηεξηφηεηεο, νινθιεξψλεηαη κε ηελ ηθαλνπνέεζε 

ησλ πξνζσπηθψλ ηνπ αλαγθψλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε εμνπζηνδφηεζε δνκψλ θαη 

κεραληζκψλ ΒΑ ζηα εθηειεζηηθΪ φξγαλα εέλαη θαηΪιιειε, φηαλ πθέζηαηαη ην 
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κνληΫιν ηνπ αλζξψπνπ (δειαδά ε ζεσξέα δηαρεέξηζεο), κε απνηΫιεζκα ν Ϋιεγρνο λα 

κεηψλεη ηα θέλεηξα ησλ δηαρεηξηζηψλ θαη λα ππνεθηηκΪ ηελ πξν-νξγαλσηηθά 

ζπκπεξηθνξΪ (Davis, Schoorman and Donaldson, 1997). 

ε αληέζεζε κε ηε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο, ε ζεσξέα δηαρεέξηζεο ππνζηεξέδεη 

φηη νη δηεπζπληΫο δε ζπκπεξηθΫξνληαη πΪληα θαηΪ ηξφπν ψζηε λα κεγηζηνπνηνχλ ηα 

πξνζσπηθΪ ηνπο ζπκθΫξνληα, αιιΪ κπνξνχλ θαη ελεξγνχλ κε ππεπζπλφηεηα, 

αλεμαξηεζέα θαη αθεξαηφηεηα (Tricker, 2009: 224). Τπνλνεέηαη, δειαδά, φηη ηα 

αλψηεξα ζηειΫρε Ϋρνπλ ηελ ηΪζε λα αληηκεησπέδνπλ ηελ εηαηξεέα σο πξνΫθηαζε ηνπ 

εαπηνχ ηνπο θαη ελδηαθΫξνληαη πεξηζζφηεξν γηα ηε καθξνρξφληα επηβέσζά ηεο. 

πλεπψο, ζα κπνξνχζακε λα εληνπέζνπκε κέα ζεηξΪ ςπρνινγηθψλ θαη δηΪθνξσλ 

Ϊιισλ παξαγφλησλ, θαηΪ ηνπο νπνένπο ε ζεσξέα απηά δηαθΫξεη απφ ηε ζεσξέα ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη λα ηνπο ζπλνςέζνπκε ζηνλ αθφινπζν πέλαθα (κειΫηε πνπ 

πξαγκαηνπνηάζεθε απφ ηνπο Davis, Schoorman θαη Donaldson, 1997): 
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Πίλαθαο 2.1: χγθξηζε ζεσξέαο αληηπξνζψπεπζεο θαη ζεσξέα δηαρεέξηζεο 

 Θεσξέα Ώληηπξνζψπεπζεο Θεσξέα Αηαρεέξηζεο 

Καηεγνξέα Ώλζξψπνπ Άλζξσπνο πνπ ελδηαθΫξεηαη γηα ην 

θΫξδνο 

Άλζξσπνο πξαγκαηηζηάο 

πκπεξηθνξΪ Ώπηνεμππεξεηνχκελε ΒλδηαθΫξεηαη γηα ηε 

ζπιινγηθά ηθαλνπνέεζε 

Φπρνινγηθνί 

Μεραληζκνί 

  

Κέλεηξν 

 

 

 

Καηψηεξεο ηΪμεο /νηθνλνκηθΫο 

αλΪγθεο (ςπρνινγηθΫο, αζθΪιεηαο) 

Βμσγελεέο 

ΏλΪγθεο αλψηεξεο ηΪμεο 

(αλΪπηπμεο, επέηεπμεο, 

απηνπξαγκΪησζεο)  

Βλδνγελεέο 

Κνηλσληθά χγθξηζε Τπφινηπνη κΪλαηδεξ ΒληνιΫαο 

Ώλαγλψξηζε Υακειάο αμέαο  Τςειάο αμέαο  

Αχλακε Θεζκηθά (λφκηκε, πηεζηηθά)  Πξνζσπηθά (εκπεηξηθά) 

Μεραληζκνί 

Καηάζηαζεο 

  

Φηινζνθέα ΜΪλαηδκελη ΠξνζαλαηνιηζκΫλε ζηνπο ειΫγρνπο ΠξνζαλαηνιηζκΫλε ζηε 

ζπκκεηνρά 

Κέλδπλνο 

Πξνζαλαηνιηζκνχ 

Μεραληζκνέ ειΫγρνπ 

 

Βκπηζηνζχλε 

 

Υξνληθφ πιαέζην ΐξαρππξφζεζκν Μαθξνπξφζεζκν 

ηφρνο Έιεγρνο θφζηνπο Βλέζρπζε απφδνζεο 

ΠνιηηηζκηθΫο δηαθνξΫο 

 

Ώηνκηθηζκφο 

Ώλψηαηε απφζηαζε εμνπζέαο 

Κνιεθηηβηζκφο 

Καηψηαηε απφζηαζε 

εμνπζέαο 

Πεγά: Davis, Schoorman and Donaldson (1997: 37) 

 

Χζηφζν, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη ε «πξνηεηλφκελε νπηηθά» δελ Ϋρεη θαηαθΫξεη λα 

εξκελεχζεη ηα ζχγρξνλα θαηλφκελα θαθνδηαρεέξηζεο θαη εηαηξηθψλ ζθαλδΪισλ, κε 

απνηΫιεζκα ηα «ζηειΫρε λα κελ θηλεηνπνηνχληαη απφ κε-ρξεκαηηθΪ θέλεηξα», 

ζΫηνληαο Ϋηζη ζε ακθηζβάηεζε ηε βαζηθά παξαδνρά ηεο ελ ιφγσ ζεσξέαο (Λαδαξέδεο 

θαη ΑξπκπΫηαο, 2011: 80). 
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2.5.2 Θεσξία αληηπξνζψπεπζεο (Agency Theory) 

 

Δ ζεκειέσζε ηεο Ϋλλνηαο ηεο ΒΑ Ϋρεη πξνθχςεη απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζεσξέα θαη εηδηθφηεξα απφ ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο, κε ην δάηεκα λα 

πξνθχπηεη φηαλ «νη κΫηνρνη (εληνιεέο) αλαζΫηνπλ ηε δηεχζπλζε ηεο επηρεέξεζεο ζηα 

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε (management – εληνινδφρνπο)» (Σξαπιφο, 2003: 4), ιφγσ 

Ϋιιεηςεο ησλ απαξαέηεησλ γλψζεσλ. Ώπηά ε αλΪζεζε απνηειεέ κέα κνξθά 

ζχκβαζεο, «ζχκθσλα κε ηελ νπνέα νη εληνινδφρνη αλαιακβΪλνπλ ηελ εληνιά λα 

ελεξγνχλ ζην φλνκα ηνπ εληνιΫα, επηδηψθνληαο ηε κεγηζηνπνέεζε ηεο νηθνλνκηθάο 

ηνπ σθΫιεηαο» (Σξαπιφο, 2005: 2) [… a contract under which one or more persons 

(the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their 

behalf which involves delegating some decision making authority to the agent (Jensen 

and Meckling, 1976: 308)]. 

πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη ε ζεσξέα ηεο αληηπξνζψπεπζεο εέλαη ε πιΫνλ 

δηαδεδνκΫλε θαη ηζρπξφηεξε αθαδεκατθΪ, θαζψο Ϋρεη ρξεζηκνπνηεζεέ ζε πνηθέια 

επηζηεκνληθΪ πεδέα, φπσο ιφγνπ ρΪξηλ ηεο ινγηζηηθάο (π.ρ. Demski and Feltham, 

1978), ησλ νηθνλνκηθψλ (π.ρ. Spence and Zeckhauser, 1971), ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο (π.ρ. Fama, 1980), ηνπ κΪξθεηηλγθ (π.ρ. Basu, et al., 1985), ησλ 

πνιηηηθψλ επηζηεκψλ (π.ρ. Mitnick, 1986), ηεο νξγαλσζηαθάο ζεσξέαο (π.ρ. 

Eisenhardt, 1985, 1988· Kosnik, 1987) θαη ηεο θνηλσληνινγέαο (π.ρ. Eccles, 1985·
 

White, 1985) (Eisenhardt, 1989: 57). Χζηφζν, φκσο, σο ζεσξέα δελ εέλαη ζηαηηθά, 

θαζψο εμειέζζεηαη δηαξθψο, ζχκθσλα κε ηε ζρνιά ζθΫςεο απφ ηελ νπνέα πεγΪδεη. 

Βληνχηνηο, εέλαη Ϊξξεθηα ζπλδεδεκΫλε κε ηε δπλαηφηεηα ησλ κεηφρσλ λα 

επηβεβαηψλνπλ φηη νη αληηπξφζσπνέ ηνπο εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο πνπ ηνπο 

Ϋρνπλ αλαζΫζεη, θαζψο «ε επαηζζεζέα ηνπο ζην ζΫκα απηφ πεγΪδεη απφ ην γεγνλφο φηη 

νη κειινληηθΫο ηνπο απαηηάζεηο – σο κεηφρσλ – απφ ηελ εηαηξεέα ζα ηθαλνπνηεζνχλ 

ηειεπηαέεο – αθνχ πξψηα Ϋρνπλ ηθαλνπνηεζεέ νη απαηηάζεηο φισλ ησλ Ϊιισλ 

(εξγαδφκελνη, πξνκεζεπηΫο θ.ιπ.)» (Shleifer and Vishny, 1997· Βκκαλνπειέδεο, 

2009: 34). ΤπΪξρεη, επνκΫλσο, πΪληα Ϋλα δάηεκα ζχγθξνπζεο κεηαμχ κεηφρσλ θαη 

δηνέθεζεο, ε νπνέα πξνθαιεέ ην γλσζηφ θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, νξηδφκελν σο ην 

άζξνηζκα ηνπ θφζηνπο παξαθνινχζεζεο θαη ηνπ θφζηνπο εθαξκνγήο ησλ 

κεζφδσλ ειέγρνπ (εθ κέξνπο ησλ κεηφρσλ). Βλ ηΫιεη, θαζέζηαηαη ζαθΫο φηη ε 

αλΪπηπμε ζπζηεκΪησλ ΒΑ πξνΫξρεηαη απφ ην βαζηθφ πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο 
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θαη δε ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ εληνιΫα – εληνινδφρνπ. Γηα ηνλ ζθνπφ 

απηφ, απαηηεέηαη ε δεκηνπξγέα ηζρπξψλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ, πνπ ζα επηιχνπλ ην βαζηθφ, 

ελ γΫλεη, πξφβιεκα ηεο εθΪζηνηε νηθνλνκέαο. 

Με ην ελ ιφγσ αληηθεέκελν, πξψηνη αζρνιάζεθαλ νη Berle θαη Means (1932), νη 

νπνένη Ϋζεζαλ ην θιαζηθφ ζΫκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο, δειαδά ηνπ δηαρσξηζκνχ ηεο 

ηδηνθηεζέαο θαη ηνπ ειΫγρνπ ζηηο κεγΪιεο επηρεηξάζεηο. Χζηφζν, φκσο, ε πιΫνλ 

δηαδεδνκΫλε αθαδεκατθά εξγαζέα, πνπ ζπλΫβαιε ζηελ εμΫιημε ηεο ζεσξέαο 

αληηπξνζψπεπζεο, εέλαη απηά ησλ Jensen θαη Meckling (1976), πξνζδηνξέδνληαο ηηο 

αθφινπζεο θαηεγνξέεο ζπγθξνχζεσλ: i) κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, 

ii) κεηαμχ κεηφρσλ θαη πηζησηψλ, θαη iii) κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ην γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξνη εξεπλεηΫο αλαγλσξέδνπλ ην 

πξφβιεκα πνπ πεγΪδεη απφ ηε ζρΫζε εληνιΫα – εληνινδφρνπ, ζηηο επφκελεο 

παξαγξΪθνπο γέλεηαη κέα πξνζπΪζεηα αλΪιπζεο ησλ ζπλεζΫζηεξσλ νκΪδσλ θαη ησλ 

ζπγθξνχζεσλ πνπ απηΫο ζπλεπΪγνληαη
39

. 

  

                                                             
39 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Σξαπιφο (2001). 
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2.5.2.1 πγθξνχζεηο κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ  

 

Δ πξψηε θαηεγνξέα πξνβιεκΪησλ αληηπξνζψπεπζεο πξνΫξρεηαη απφ ηα 

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε ηεο εηαηξεέαο. Οη ζπγθξνχζεηο ηΫηνηνπ εέδνπο Ϋρνπλ ηελ 

«ηηκεηηθά ηνπο» θαη εκθαλέδνληαη πεξηζζφηεξν ζηηο πνιπκεηνρηθΫο εηαηξεέεο ηνπ Δ.ΐ. 

θαη ησλ Δ.Π.Ώ. θαη ιηγφηεξν ζηηο εηαηξεέεο νηθνγελεηαθνχ ραξαθηάξα, φπσο ηεο 

ΒιιΪδαο. 

χκθσλα κε ηνπο Berle θαη Means (1932), νη ηδηνθηάηεο-κΫηνρνη ηεο εηαηξεέαο 

παξαρσξνχλ ηνλ Ϋιεγρν θαη ηελ αμηνπνέεζε ηεο εηαηξεέαο ζε αληηπξφζσπνπο –

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, Ϋλαληη κηαο πξνζπκθσλεκΫλεο ακνηβάο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ηα 

αλψηεξα ζηειΫρε ηεο εηαηξεέαο εέλαη ζε ζΫζε λα επεξεΪδνπλ ηελ αμέα ηεο επηρεέξεζεο
 

θαη ζπλεπψο θαη ηηο απνδφζεηο πνπ απνιακβΪλνπλ νη ηδηνθηάηεο, απφ ηε ρξάζε ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ απηνχ ζηνηρεένπ. 

Βέλαη γεγνλφο, ινηπφλ, φηη νη Ϋκπεηξνη επαγγεικαηέεο ηερλνθξΪηεο, αζθψληαο ηε 

δηνέθεζε ηεο εηαηξεέαο, ελεξγνχλ – νπθ νιέγεο θνξΫο – πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

επηδέσμεο ηνπ ηδένπ νθΫινπο θαη ηεο κεγηζηνπνέεζεο, ζπλεπψο, ηεο πξνζσπηθάο ηνπο 

ρξεζηκφηεηαο. Έλα αμηφινγν ηΫηνην παξΪδεηγκα εέλαη ε αλΪισζε εηαηξηθψλ πφξσλ ζε 

κε παξαγσγηθΫο ππεξεζέεο θαη αγαζΪ, φπσο πνιπηειά γξαθεέα, ηαμέδηα θ.ν.θ. 

ΒπηπιΫνλ, σο πεδέν ζχγθξνπζεο κπνξεέ λα ραξαθηεξηζηεέ θαη ε ππεξβνιηθά 

απνζηξνθά θηλδχλνπ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, θαζψο, κε ηνλ ηξφπν απηφ, ζΫηνπλ 

ζε θέλδπλν ηε θάκε ηνπο. ΠεξαηηΫξσ, εμεγεέηαη κε ηελ απιά ινγηθά φηη ε αλΪιεςε 

επελδχζεσλ πςεινχ θηλδχλνπ απμΪλεη ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ηεο επηρεέξεζεο 

θαη ζπλεπψο θαη ηε κειινληηθά θαηαζηξνθά ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

Παξαηεξεέηαη, επνκΫλσο, ην εμάο θαηλφκελν: απφ ηε κέα νη κΫηνρνη λα ελδηαθΫξνληαη 

γηα ηελ αχμεζε ηνπ εηαηξηθνχ πινχηνπ, πνπ κεηαθξΪδεηαη ζε αχμεζε ηεο ηηκάο ηεο 

κεηνράο ά ζε δηαλνκά πςειφηεξνπ κεξέζκαηνο, αλαιακβΪλνληαο κεγαιχηεξν 

επηρεηξεκαηηθφ θέλδπλν (απφ απηνχ ηνπ δηαθνξνπνηάζηκνπ) θαη απφ ηελ Ϊιιε, ηα 

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε λα αξλνχληαη λα δερηνχλ απνδνηηθΪ ζρΫδηα κε ζεηηθά ΚΠΏ 

(Σξαπιφο, 2001: 172)
40

. 

Έλα αθφκε πεδέν ζχγθξνπζεο κπνξεέ λα πξνθιεζεέ θαη απφ ηνλ ρξνληθφ 

νξέδνληα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, θαζψο νη κελ κΫηνρνη ελδηαθΫξνληαη γηα φιεο ηηο 

πξνεμνθιεκΫλεο ηακεηαθΫο ξνΫο, πνπ εθηεέλνληαη εηο ην δηελεθΫο, ελψ ηα δηεπζπληηθΪ 

                                                             
40 Ώπελαληέαο, ηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε δΫρνληαη επελδπηηθΪ ζρΫδηα πνπ απμΪλνπλ ηα βξαρππξφζεζκα 

θΫξδε, παξφηη κεηψλνπλ ηε καθξνπξφζεζκε θεξδνθνξέα. 
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ζηειΫρε ελδηαθΫξνληαη γηα εθεέλεο πνπ δεκηνπξγνχληαη κΫρξη θαη ηε ιάμε ηεο ζεηεέαο 

ηνπο. 

Καζέζηαηαη, ινηπφλ, εκθαλάο ε χπαξμε αζπκκεηξέαο, ζηελ ηθαλφηεηα ησλ 

κεηφρσλ λα Ϋρνπλ ζαθά εηθφλα γηα ηελ θαηΪζηαζε ηεο εηαηξεέαο. Χζηφζν, ζχκθσλα 

κε ηελ εκπεηξηθά θαη ζεσξεηηθά βηβιηνγξαθέα ηεο ΒΑ, φηαλ πθέζηαηαη ε αζπκκεηξέα 

απηνχ ηνπ εέδνπο, ε επηρεέξεζε, ζε ζπλδπαζκφ κε ην εμσηεξηθφ πεξηβΪιινλ, δχλαηαη 

λα δηακνξθψζνπλ εθεέλν ην θαηΪιιειν ζχζηεκα ΒΑ, πνπ ζα εμαιεέςεη ηηο 

νπνηεζδάπνηε ζπγθξνχζεηο. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, κέα ζεηξΪ εξεπλψλ, φπσο νη Jensen 

θαη Meckling (1976), Smith θαη Warner (1979),
  

Fama
 
(1980),

 
Kalay (1982), Starks 

(1987), Dyl (1988), Weisbach (1988), Jensen θαη Ruback (1983), Jensen θαη Murphy 

(1990), Agrawal θαη Knoeber, (1996), Bebchuk θαη Fried (2003) θαη Denis θαη 

McConnell (2003), παξΫρνπλ ζηνηρεέα σο πξνο ηελ αλαγλψξηζε δηαθφξσλ 

κεραληζκψλ ελαξκφληζεο ησλ αληηηηζΫκελσλ ζπκθεξφλησλ (βι. ΚεθΪιαην 4). 

 

2.5.2.2 πγθξνχζεηο κεηαμχ κεηφρσλ θαη πηζησηψλ  

 

Ώληέζηνηρα, ε δεχηεξε νκΪδα ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ – απηά κεηαμχ ησλ 

κεηφρσλ θαη ησλ πηζησηψλ – απνηειεέ Ϋλα ηδηαέηεξα πξνζθηιΫο ζΫκα, πνπ Ϋρεη 

δηεξεπλεζεέ απφ αθαδεκατθνχο θαη πΪζεο θχζεσο ελδηαθεξφκελνπο γηα ηελ εηαηξηθά 

ιεηηνπξγέα. πσο εέλαη επξΫσο γλσζηφ, δέρσο δαλεηζκφ δελ λνεέηαη 

επηρεηξεκαηηθφηεηα, δηφηη αλ ζΫινπκε λα ζπδεηΪκε γηα ηελ χπαξμε ησλ εηαηξεηψλ, ζα 

πξΫπεη λα εμεηΪζνπκε ηε ζχγθξνπζε πνπ δεκηνπξγεέηαη θαηΪ ηελ Ϊληιεζε 

θεθαιαέσλ. 

Πην αλαιπηηθΪ, νη επηρεηξάζεηο – πξνθεηκΫλνπ λα ζπλερέζνπλ ηε ιεηηνπξγέα ηνπο 

– δαλεέδνληαη εέηε εθδέδνληαο νκφινγα, εέηε απεπζπλφκελνη ζηα πηζησηηθΪ ηδξχκαηα. 

Σν θχξην πξφβιεκα, σζηφζν, πνπ δεκηνπξγεέηαη ζηε ζπλαιιαγά απηά εέλαη φηη νη 

κΫηνρνη, ιακβΪλνληαο ππφςε ηνλ ζθνπφ θαη ηελ εμππεξΫηεζε ηεο ζΫζεο ηνπο, 

πηΫδνπλ γηα ηελ αλΪιεςε επελδπηηθψλ ζηνηρεέσλ κε πςειφ θέλδπλν. ΠαξΪιιεια, ηα 

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, πξνθεηκΫλνπ λα ελαξκνληζηνχλ κε ηελ «ηαθηηθά» ησλ κεηφρσλ, 

παξαζΫηνπλ επηρεηξεκαηηθΪ ζρΫδηα κε κηθξφηεξν θέλδπλν, σο αληηζηΪζκηζκα ηεο 

ελδερφκελεο πέεζεο. 

ΒπηπξνζζΫησο, κέα αθφκε αηηέα πνπ νδεγεέ ζηε ζχγθξνπζε απηά εέλαη θαη ε 

πεξαηηΫξσ δαλεηαθά επηβΪξπλζε (πΫξαλ ηεο αξρηθΪ πξνβιεθζεέζαο) ηεο εηαηξεέαο, 
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κεηΪ ηελ Ϋθδνζε ηνπ αξρηθνχ δαλεένπ, κε απνηΫιεζκα ν επαρζάο απηφο δαλεηζκφο λα 

επεξεΪδεη ζπγρξφλσο θαη ηελ εηαηξηθά θεξδνθνξέα. Βηδηθφηεξα, ν επηπιΫνλ 

δαλεηζκφο κεηαθπιέεηαη, σο θέλδπλνο, ζηνπο πηζησηΫο ηεο εηαηξεέαο, απμΪλνληαο 

αζξνηζηηθΪ ηελ πηζαλφηεηα αζΫηεζεο ηεο πιεξσκάο ηνπο. 

Χζηφζν, ζηηο αλσηΫξσ αηηέεο ζπγθξνχζεσλ πξνζηέζεηαη θαη αθφκε κέα, πνπ 

αθνξΪ ηελ Ϊξλεζε ησλ κεηφρσλ λα ζπλεηζθΫξνπλ επηπιΫνλ κεηνρηθφ θεθΪιαην, φηαλ 

ε επηρεέξεζε αληηκεησπέδεη ρξεκαηνδνηηθΫο δπζρΫξεηεο. Ο πξνθαλάο ιφγνο, ζηελ 

πεξέπησζε απηά, εέλαη ν θφβνο ηεο πηψρεπζεο (θαζψο ε εηαηξεέα βξέζθεηαη ζε 

θέλδπλν) θαη εμεγεέηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη κΫηνρνη πξνζβιΫπνπλ θη απηνέ κε ηε 

ζεηξΪ ηνπο ζηελ αχμεζε ηνπ πινχηνπ ηνπο. πλεπψο, ε θαιχηεξε πξφζβαζά ηνπο – ζε 

ζρΫζε κε ηνπο πηζησηΫο – ζηα νηθνλνκηθΪ κεγΫζε θαη ε δηαζθΪιηζε ηεο βησζηκφηεηαο 

ηεο εηαηξεέαο, ζπκβΪιεη ζηελ απνθπγά πεξαηηΫξσ αλνηγκΪησλ, κε ηελ εηζθνξΪ λΫνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαένπ, φηαλ πξνβιΫπεηαη ρακειά ζρεηηθΪ απφδνζε (εθηελΫζηεξε 

αλΪιπζε αλαθνξηθΪ κε ηνπο κεραληζκνχο ελαξκφληζεο αληηηηζΫκελσλ ζπκθεξφλησλ 

αθνινπζεέ ζην ΚεθΪιαην 4). 

 

2.5.2.3 πγθξνχζεηο κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ  

 

Βλ αληηζΫζεη κε ηηο αλεπηπγκΫλεο θεθαιαηαγνξΫο ησλ αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ, 

φπνπ πξνθχπηνπλ ηα αλσηΫξσ δχν πξνβιάκαηα, ζηηο ρψξεο ηεο επεηξσηηθάο 

Βπξψπεο θαη ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ, φπσο θαη ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο Εαπσλέαο 

θαη ηεο ΒιιΪδαο, ην πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο εδξΪδεηαη ζηε ζχγθξνπζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ. Βηδηθφηεξα, ζηηο 

ζπγθεθξηκΫλεο ρψξεο, ηφζν ν Ϋιεγρνο, φζν θαη ε δηνέθεζε, αζθεέηαη (θπξέσο) απφ 

κεγαινκεηφρνπο θαη παξαηεξεέηαη κέα ηδηαέηεξε ηδηνθηεζηαθά δνκά (νηθνγελεηαθά), ε 

νπνέα δηαθΫξεη ζεκαληηθΪ απφ ηελ πνιπκεηνρηθά. 

Ώλαιπηηθφηεξα, ε θχξηα αηηέα ζπγθξνχζεσλ (ησλ δχν απηψλ θαηεγνξηψλ 

κεηφρσλ) εέλαη ε εθκεηΪιιεπζε πνπ πθέζηαληαη νη κηθξνκΫηνρνη απφ ηνπο 

κεγαινκεηφρνπο, θπξέσο κΫζσ: i) ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ (πξνλνκηαθΫο 

πιεξνθνξέεο)
 41

 θαη ii) αλΪισζεο εηαηξηθψλ πφξσλ πξνο έδηνλ φθεινο. 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, φπσο αλαθΫξεη θαη ν Σξαπιφο (2001: 174), ηα εηαηξηθΪ 

ζπζηάκαηα δηαθπβΫξλεζεο – πνπ βαζέδνληαη ζε κεγαινκεηφρνπο – παξνπζηΪδνπλ 

                                                             
41 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΛειεδΪθεο, et al. (2010).  
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ζεκαληηθΪ πξνβιάκαηα θαη απαηηνχλ δηαζξσηηθΫο παξεκβΪζεηο θαη κεηαξξπζκέζεηο· 

εέηε εληζρχνληαο ηνλ επνπηηθφ ξφιν ηνπ Α.., ηελ πξνζηαζέα ησλ κηθξνκεηφρσλ, ηελ 

πηνζΫηεζε δηαθΪλεηαο θαη Ϋγθαηξεο, πιάξνπο θαη ιεπηνκεξνχο γλσζηνπνέεζεο 

ζεκαληηθψλ εηαηξηθψλ γεγνλφησλ θαη πιεξνθνξηψλ, εέηε εμαζθαιέδνληαο ηελ επαξθά 

αλεμαξηεζέα ηνπ Α.. θαηΪ ηε ιάςε απνθΪζεσλ. 

 

2.5.3 Θεσξία ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (Stakeholder theory) 

 

Οη Ϋληνλεο αιιαγΫο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ, πνπ πξνθιάζεθαλ απφ ηελ 

παγθνζκηνπνέεζε ησλ αγνξψλ, ηελ Ϊλνδν ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκΪησλ, ηελ 

απειεπζΫξσζε ησλ θξαηψλ θαη ηελ απμεκΫλε θνηλσληθά ζπλεηδεηνπνέεζε ησλ 

επηρεηξάζεσλ, ζεκαηνδφηεζαλ ηελ εκθΪληζε ηεο ζεσξέαο ησλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ
42

· κηαο ζεσξέαο πνπ ζπλΪληεζε αξθεηνχο πνιΫκηνπο – επηθαλεέο 

αθαδεκατθνχο, φπσο ηνπο Friedman, Jensen, Porter θαη Williamson (Freeman, et al., 

2010: 3-5). 

Χο ζεσξέα, αλαπηχρζεθε ηα ηειεπηαέα ηξηΪληα ρξφληα, κε ζθνπφ λα 

ειαρηζηνπνηάζεη ηα πξνβιάκαηα: i) ηεο δεκηνπξγέαο αμέαο θαη ηνπ εκπνξένπ 

(Freeman, 1984), ii) ηεο εζηθάο ηνπ θαπηηαιηζκνχ θαη iii) ηεο δηεπζπληηθάο 

λννηξνπέαο (Freeman et al., 2010). 

ΠαξΪ ηαχηα, ε θχξηα αξρά ηεο ζπλνςέδεηαη ζηνλ ζθνπφ ιεηηνπξγέαο κηαο 

επηρεέξεζεο, πνπ ζπλδΫεηαη κε ηελ απφδνζε ησλ κεηφρσλ θαη ηελ ηθαλνπνέεζε ησλ 

αλαγθψλ ησλ ινηπψλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, φπσο ησλ εξγαδνκΫλσλ θαη ηεο ηνπηθάο 

θνηλφηεηαο. πλεπψο, εέλαη θαηαλνεηφ φηη πξνθαιεέ κηα επΫθηαζε ησλ αξκνδηνηάησλ 

θαη ησλ ελεξγεηψλ ηεο επηρεέξεζεο, πΫξαλ ησλ ζηελψλ αηνκηθψλ αλαγθψλ, 

δεκηνπξγψληαο ηελ ππνρξΫσζε ιεηηνπξγέαο ηεο σο Ϋλα θνηλσληθφ θαηλφκελν 

πξνζηαζέαο ηνπ ζπλφινπ, απ‘ φηη ησλ κεκνλσκΫλσλ κειψλ ηεο (Freeman, 1984). 

Καη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν, αληηιακβαλφκαζηε φηη ε ζπγθεθξηκΫλε ζεσξέα δέλεη 

Ϋκθαζε ζηα ζπκθΫξνληα κηαο επξχηεξεο νκΪδαο ελδηαθεξφκελσλ (πΫξαλ ησλ 

κεηφρσλ), φπσο ησλ ππαιιάισλ, ησλ πηζησηψλ, ησλ πξνκεζεπηψλ, ησλ εθΪζηνηε 

θπβεξλάζεσλ θαη ησλ δηαθφξσλ ηνπηθψλ θνηλνηάησλ, νη νπνέεο εθηεέλνληαη ζηελ 

πεξηθΫξεηα εγθαζέδξπζεο ησλ δηαθφξσλ επηρεηξάζεσλ. ΠαξΪιιεια, βΫβαηα, Ϋρεη 

                                                             
42 Δ ιΫμε ―stakeholder‖ ά «ελδηαθεξφκελν κΫξνο» παξνπζηΪζηεθε γηα πξψηε θνξΪ ζηε βηβιηνγξαθέα 

ηνπ κΪλαηδκελη θαη ζπγθεθξηκΫλα, ζε Ϋλα εζσηεξηθφ ζεκεέσκα ηνπ εξεπλεηηθνχ ηλζηηηνχηνπ ηνπ 

παλεπηζηεκένπ ηνπ ηΪλθνξλη ην 1963 (γηα πεξηζζφηεξα, βι. Freeman, et al., 2010: 30-31). 
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επεξεΪζεη θαη δηΪθνξνπο Ϊιινπο θιΪδνπο ησλ επηρεηξάζεσλ, φπσο απηψλ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο, ηεο ινγηζηηθάο, ηνπ κΪξθεηηλγθ θαη ηνπ κΪλαηδκελη (Buchheit, 

Collins and Reitenga, 2002). 

Χζηφζν, νινθιεξψλνληαο ηελ αλΪιπζά ηεο, εέλαη ζεκαληηθφ λα αλαθεξζνχλ δχν 

ραξαθηεξηζηηθΪ παξαδεέγκαηα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθέαο, πνπ εληζρχνπλ ηελ 

πξνζΫγγηζε ηεο ζεσξέαο απηάο ζηηο ρψξεο ηεο Γεξκαλέαο θαη ηεο Εαπσλέαο· φπνπ ζηε 

κελ πξψηε πεξέπησζε αληηκεησπέδνπλ ηε ζπκκεηνρά ησλ εθπξνζψπσλ ησλ 

εξγαδνκΫλσλ ζηα επνπηηθΪ Α.. θαη ζηε δε δεχηεξε, ηελ χπαξμε επλντθφηεξεο 

κεηαρεέξηζεο ησλ πξνκεζεπηψλ θαη ησλ πειαηψλ ησλ νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ, 

γλσζηψλ σο ―Keiretsu
43

‖, γηα ηε δηαζθΪιηζε κφληκσλ ζΫζεσλ εξγαζέαο (Nordberg, 

2010: 181). 

 

2.5.4 Θεσξία νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ (Transaction cost 

economics, TCE) 

 

H ζεσξέα ζπλαιιαγψλ, αλ θαη ζε κεγΪιν βαζκφ ζπλδΫεηαη κε ηε ζεσξέα 

αληηπξνζψπεπζεο, πξνΫξρεηαη απφ ηελ αξρηθά εξγαζέα ηνπ Coase (1937), βΪζεη ηεο 

νπνέαο αλαγλσξέδεηαη ε ηθαλφηεηα κηαο εηαηξεέαο λα κεηψλεη ηα θφζηε ηεο, κε ηελ 

αλΪπηπμε δξαζηεξηνηάησλ εληφο ηνπ νξγαληζκνχ· παξΪγνληαο, δειαδά, αγαζΪ ά 

ππεξεζέεο ζε ρακειφηεξε ηηκά απφ απηά ηεο αγνξΪο. Βληνχηνηο, φκσο, ζεσξεέηαη 

δεδνκΫλν φηη, θαζψο κηα επηρεέξεζε κεγαιψλεη, Ϋξρεηαη ζε Ϋλα ζεκεέν φπνπ ε 

εμσηεξηθά αγνξΪ γέλεηαη θζελφηεξε (Tricker, 2009: 223). 

Καη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν, ε ζεσξέα ζπλαιιαγψλ ρξεζηκνπνηεέηαη πεξηζζφηεξν ζηε 

κειΫηε νηθνλνκηθψλ θαηλνκΫλσλ (πνπ θπκαέλνληαη απφ ηελ θΪζεηε θαη νξηδφληηα 

νινθιάξσζε Ϋσο θαη ηηο ηηκΫο κεηαθνξΪο), ζηε ρξεκαηνδφηεζε επηρεηξάζεσλ, ζην 

κΪξθεηηλγθ, ζηελ νξγΪλσζε ηεο επηρεέξεζεο, ζηηο καθξνρξφληεο εκπνξηθΫο 

ζπκβΪζεηο, ζην franchising, ζηε λνκνζεζέα, ζηηο πνιπεζληθΫο επηρεηξάζεηο θαη ζηηο 

ππφινηπεο ζρΫζεηο πνπ κπνξνχλ λα δεκηνπξγεζνχλ, επέζεκα ά αλεπέζεκα. ΒπνκΫλσο, 

ε βαζηθά αληέιεςε ηεο ζεσξέαο απηάο αθνξΪ ηε ζεψξεζε φηη νη ζπλαιιαγΫο πξΫπεη 

λα δηαθπβεξλψληαη, ηφζν θαιΪ φζν ζρεδηΪδνληαη θαη πινπνηνχληαη (Shelanski and 

Klein, 1995: 336). 

                                                             
43 «ξνο πνπ απνδέδεη ζηελ Εαπσληθά γιψζζα ηελ θνηλνπξαμέα εγρψξησλ επηρεηξάζεσλ» (Οξθαλφο, 

2003: 669). 
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Καζέζηαηαη, ινηπφλ, ζαθΫο φηη ε ζεσξέα ζπλαιιαγψλ επηθεληξψλεηαη – σο επέ ην 

πιεέζηνλ – ζηηο δνκΫο θαη ζηνπο κεραληζκνχο δηαθπβΫξλεζεο, φπσο: ην θφζηνο 

εθαξκνγάο εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ ειΫγρνπ, ε απνθΪιπςε 

πιεξνθνξηψλ, ε αλεμαξηεζέα ησλ εμσηεξηθψλ κειψλ ηνπ Α.., ν δηαρσξηζκφο ηεο 

ζΫζεο ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ, ε αλΪιπζε θηλδχλνπ θαη ε 

ζχζηαζε δηαθφξσλ επηηξνπψλ απνδεκηψζεσλ θαη δηνξηζκψλ. Ο θχξηνο ιφγνο 

Ϋγθεηηαη θπξέσο ζην γεγνλφο φηη νη δαπΪλεο απηΫο πξΫπεη λα πξαγκαηνπνηνχληαη, 

κΫρξηο φηνπ ε αχμεζε ηνπ θφζηνπο λα ηζνχηαη κε ηε κεέσζε ησλ δπλεηηθψλ δεκηψλ, 

πνπ νθεέινληαη ζηε κε ζπκκφξθσζε (Tricker, 2009: 223). 

Βλ νιέγνηο, παξαηεξεέηαη φηη ε ζεσξέα ζπλαιιαγψλ ιακβΪλεη ππφςε ηελ 

εηαηξεέα, σο κέα δνκά δηαθπβΫξλεζεο, ζε αληέζεζε κε ηε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο, 

πνπ ηε ζεσξεέ σο Ϋλα πιΫγκα ζπκβΪζεσλ. Παξφια απηΪ, φκσο, θαη νη δχν ζεσξέεο 

ζηεξέδνληαη ζηε βαζηθά αξρά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο επηζηάκεο, ζπγθιέλνληαο ζε 

κεγΪιν βαζκφ, θαζψο φπσο παξαηάξεζαλ θαη νη Stiles θαη Taylor (2001), ζεσξνχλ 

φηη ηα δηνηθεηηθΪ ζηειΫρε ιεηηνπξγνχλ νξζνινγηζηηθΪ θαη νπνξηνπληζηηθΪ, 

ιακβΪλνληαο ππφςε ηνπο – θπξέσο – ην πξνζσπηθφ ηνπο ζπκθΫξνλ. 

 

2.6 Σα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δηεζλψο 

2.6.1 Δηζαγσγή 

 

ηελ παξνχζα ζεκαηηθά ελφηεηα γέλεηαη κέα πξνζπΪζεηα εμΫηαζεο ησλ 

ππαξρφλησλ ζπζηεκΪησλ
44

 ΒΑ, φπσο απηΪ αλαπηχρζεθαλ θαη εμειέρζεθαλ θαηΪ ην 

δεχηεξν κηζφ ηνπ 20
νπ

 αηψλα θαη ηα πξψηα Ϋηε ηεο λΫαο ρηιηεηέαο. Γέλεηαη, δειαδά, 

κέα αλαθνξΪ ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν νη δηΪθνξεο νηθνλνκέεο, κεηΪ ηνλ ΐ΄ 

Παγθφζκην Πφιεκν, δεκηνχξγεζαλ – εμειηθηηθΪ – ηηο πξνυπνζΫζεηο γηα ηε 

δηακφξθσζε ελφο πιαηζένπ, εληφο ηνπ νπνένπ νη επηρεηξάζεηο θαη νη νξγαληζκνέ ζα 

κπνξνχζαλ λα δηνηθεζνχλ θαη λα νξγαλσζνχλ θαιχηεξα. 

                                                             
44 Οη Weimer θαη Pape (1999) ζε κειΫηε ηνπο, ππφ ηνλ ηέηιν ―A Taxonomy of Systems of Corporate 
Governance‖, πξνηεέλνπλ κέα ηαμηλφκεζε ησλ δηαθφξσλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ, βαζηδφκελνη ζε νρηψ 

ραξαθηεξηζηηθΪ ζηνηρεέα: i) ηελ επηθξαηνχζα Ϋλλνηα ηεο επηρεέξεζεο, ii) ην ζχζηεκα ηνπ Α.., iii) ηελ 

επηξξνά ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ζηηο δηνηθεηηθΫο απνθΪζεηο, iv) ηε ζεκαζέα ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ζηελ εζληθά νηθνλνκέα, v) ηελ παξνπζέα ά απνπζέα ηεο αγνξΪο εηαηξηθνχ 

ειΫγρνπ, vi) ηελ ηδηνθηεζηαθά δνκά, vii) ηνλ βαζκφ ζχλδεζεο ησλ δηεπζπληηθψλ ακνηβψλ κε ηελ 

εηαηξηθά απφδνζε θαη viii) ηνλ ρξνληθφ νξέδνληα ησλ νηθνλνκηθψλ ζρΫζεσλ. 
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Από πνύ πεγάδεη όκσο ε αλάγθε ζέζπηζεο ηέηνησλ ζπζηεκάησλ; πσο Ϋρνπκε άδε 

αλαθΫξεη, πξνθχπηεη απφ ην θιαζηθφ πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο θαη εηδηθφηεξα 

απφ ηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, κεηαμχ εληνιΫα θαη εληνινδφρνπ, θαζηζηψληαο 

αλαγθαέν ηνλ ζρεδηαζκφ ηΫηνησλ ζπζηεκΪησλ, γηα ηε δηαζθΪιηζε ησλ ζπκθεξφλησλ 

ησλ κεηφρσλ. ΏπηΪ ηα ζπζηάκαηα, γλσζηΪ θαη σο ζπζηάκαηα ΒΑ, Ϋρνπλ σο 

πξσηαξρηθφ ζηφρν «ηελ ελέζρπζε ηεο δηαθΪλεηαο, ηελ Ϋγθαηξε θαη Ϋγθπξε 

πιεξνθφξεζε ησλ κεηφρσλ/επελδπηψλ, ηε δεκηνπξγέα απνηειεζκαηηθψλ θαη 

αλεμΪξηεησλ ειΫγρσλ, ηελ ηζρπξνπνέεζε ηνπ επνπηηθνχ ξφινπ ηνπ Α.. θαη ηελ 

θαηΪξηηζε αμηφπηζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ» (ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε 

θαη παλφο, 2003: 17), κε απψηεξν ζθνπφ: ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ 

κεηφρσλ θαη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ άκεζα ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. 

Γηα ηελ επέηεπμε ησλ αλσηΫξσ ζηφρσλ, απαηηεέηαη ε χπαξμε ηζρπξψλ 

ζπζηεκΪησλ ΒΑ, πνπ ζα επηιχνπλ ηα εθΪζηνηε πξνβιάκαηα ΒΑ. Χζηφζν, ην εχινγν 

εξψηεκα πνπ ηέζεηαη θαη ρξάδεη απΪληεζεο εέλαη: Δάλ ππάξρεη θαηάιιειν ζύζηεκα 

ΔΓ; θαη Πνην κπνξεί λα είλαη απηό; Απζηπρψο, ηφζν ε ζεσξεηηθά φζν θαη ε εκπεηξηθά 

βηβιηνγξαθέα ηεο ΒΑ δελ εέλαη αθφκε ζε ζηΪδην λα δψζεη κέα ζαθά απΪληεζε θαη 

ζπγθεθξηκΫλα, φπσο ραξαθηεξηζηηθΪ επηζεκαέλνπλ νη Charkham θαη Simpson (1999: 

29)
45

 θαη ΜΫθνο (2003: 22), δελ ππΪξρνπλ «ρξπζνέ θαλφλεο» γηα κέα επηηπρεκΫλε ΒΑ. 

Παξφια απηΪ, ππΪξρνπλ δχν βαζηθΫο αξρΫο πνπ πξΫπεη λα αθνινπζνχληαη θαη βΪζεη 

ησλ νπνέσλ ην κΪλαηδκελη πξΫπεη: i) λα εέλαη ειεχζεξν λα δηνηθεέ ηελ επηρεέξεζε κε 

ηηο ειΪρηζηεο δπλαηΫο παξεκβνιΫο θαη ηε κΫγηζηε δπλαηά παξαθέλεζε θαη ii) λα εέλαη 

ππφινγν γηα ηελ απνηειεζκαηηθά θαη απνδνηηθά ρξάζε απηάο ηεο ειεπζεξέαο. 

Ώληέζηνηρα, θαη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν, θαη ν Ϋιεγρνο πξΫπεη λα γέλεηαη ζε δχν επέπεδα, 

πεξηιακβΪλνληαο: ηνλ Ϋιεγρν ηνπ κΪλαηδκελη απφ ην Α.. θαη ηνλ Ϋιεγρν ηνπ Α.. 

απφ ηνπο κεηφρνπο. 

πλΫπεηα ησλ αλσηΫξσ απνηειεέ ε δηακφξθσζε θαη ε γεληθά θαηΪηαμε ησλ 

δηαθφξσλ, πθηζηΪκελσλ παγθνζκέσο, ζπζηεκΪησλ ΒΑ ζε δχν (επξχηεξα 

ζπζηάκαηα)
46

. ηα εμσηεξηθά ή market oriented ζπζηήκαηα (ά shareholder – based 

                                                             
45 ε ειεχζεξε απφδνζε ηνπ αθφινπζνπ απνζπΪζκαηνο: ―Good corporate governance is not a 

particular formula or process; there are many ways of achieving it, as international comparisons 
demonstrate, providing that two basic principles are followed: i) management should be free to drive 

the enterprise forward, with the minimum interference and maximum motivation, ii) management 

should be accountable for the effective and efficient use of this freedom. There are two levels of 

accountability, from management to the board and from the board to shareholders‖.  
46 Δ ηαμηλφκεζε ησλ ζπζηεκΪησλ ζε εζσηεξηθΪ θαη εμσηεξηθΪ Ϋγηλε απφ ηνπο Franks θαη Mayer 

(1996, 2001). 
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system), φπνπ ε εμνπζέα ζεκειηψλεηαη ζηνπο θαλφλεο ηεο αγνξΪο θαη εθαξκφδνληαη 

θαηΪ θαλφλα ζηηο αγγινζαμνληθΫο ρψξεο (π.ρ. Δ.Π.Ώ. θαη Δ.ΐ.) θαη ζηα εζσηεξηθά ή 

bank oriented ζπζηήκαηα
47

 (ά stakeholder – based system),  φπνπ ε εμνπζέα Ϋρεη σο 

βΪζε επηξξνάο ηηο ηξΪπεδεο θαη ζπλαληψληαη θπξέσο ζηηο ρψξεο ηεο επεηξσηηθάο 

Βπξψπεο
48

, ζηελ Εαπσλέα θαη ζηελ ΚνξΫα (Vives, 2000·
 
Barca and Becht, 2001· 

Gugler, 2001). 

Χο ζπζηάκαηα, δηαθΫξνπλ θπξέσο ζηελ ηδηνθηεζηαθά ηνπο δνκά, ζηελ αγνξΪ 

εηαηξηθνχ ειΫγρνπ θαη ζηηο θεθαιαηαγνξΫο ηνπο· θαζψο ζηηο Δ.Π.Ώ. θαη ζην Δ.ΐ., γηα 

παξΪδεηγκα, παξαηεξεέηαη κεγΪιε δηαζπνξΪ ηεο ηδηνθηεζηαθάο δνκάο ζε επελδπηΫο, 

αλαδεηθλχνληαο πην βξαρππξφζεζκεο ζπκπεξηθνξΫο, ηφζν απφ πιεπξΪο κεηφρσλ φζν 

θαη εθηειεζηηθάο δηνέθεζεο (παλφο, 2001: 59· Visentini, 2006: 229·
 
Tricker, 2009: 

186·
 

Nerantzidis and Filos, 2012: 6). ΏληηζΫησο, ζηελ επεηξσηηθά Βπξψπε, ε 

δηαζπνξΪ ηεο ηδηνθηεζηαθάο δνκάο ζε επελδπηΫο εέλαη κηθξά, δηακνξθψλνληαο ηε 

ζπγθξνπζηαθά ζρΫζε ζε επέπεδν ηζρπξψλ κεγαινκεηφρσλ θαη αδχλακσλ 

κηθξνκεηφρσλ. ΒπηπξνζζΫησο, ηα δχν απηΪ ζπζηάκαηα ΒΑ δηαθΫξνπλ θαη ζε κΫγεζνο 

θεθαιαηαγνξΪο, κε ηελ χπαξμε κεγΪισλ θαη πςειάο ξεπζηφηεηαο θεθαιαηαγνξψλ 

(ζηελ πεξέπησζε ησλ αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ) θαη κηθξψλ θαη ρακειάο ξεπζηφηεηαο 

(ζηηο ρψξεο, θπξέσο, ηεο επεηξσηηθάο Βπξψπεο) αληέζηνηρα (Cuervo, 2002). 

ΠαξΪιιεια, σο επηπιΫνλ ζηνηρεέν δηαθνξνπνέεζεο ησλ δχν ζπζηεκΪησλ ζα 

κπνξνχζε λα ζεσξεζεέ θαη ην ηζρχνλ δέθαην θΪζε ρψξαο ά φπσο αιιηψο ζα κπνξνχζε 

λα αλαθεξζεέ, ε δηαθνξεηηθφηεηα κεηαμχ ησλ λνκηθψλ ζπζηεκΪησλ. Πην 

ζπγθεθξηκΫλα, ζε ρψξεο φπσο νη Δ.Π.Ώ. θαη ην Δ.ΐ. εθαξκφδεηαη ην θνηλνδέθαην ά 

αιιηψο εζηκηθφ δέθαην (common law)
49

, ελψ ζε ρψξεο φπσο ε Γεξκαλέα (Ώπζηξαιέα, 

ΐΫιγην θ.Ϊ.) θαη ε Γαιιέα (Γαιιέα, Εζπαλέα, θ.Ϊ.), ά αθφκε θαη ζηηο θαλδηλαβηθΫο 

(νπεδέα, Ααλέα, Ννξβεγέα θ.Ϊ.), αθνινπζεέηαη ην θαλνληζηηθφ – αζηηθφ δέθαην (civil 

law). Δ δηαθνξΪ πνπ πξνθχπηεη κεηαμχ ησλ δχν απηψλ ζπζηεκΪησλ εληνπέδεηαη 

θπξέσο ζηνλ βαζκφ πξνζηαζέαο ησλ επελδπηψλ θαη ζηελ απζηεξφηεηα εθαξκνγάο 

ησλ λφκσλ, κε ηνλ πξψην λ‘ αληηθαηνπηξέδεηαη, φπσο επηζεκαέλνπλ νη La Porta, et al. 

(2000), ζηε λνκηθά παξΪδνζε ηεο θΪζε ρψξαο. 

ΣΫινο, ηα ζπζηάκαηα απηΪ δηαθΫξνπλ θαη σο πξνο ηελ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, 

φπνπ ζηελ πεξέπησζε ησλ αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεζεέ εέηε γηα 

                                                             
47 Πνιινέ πηνζεηνχλ θαη ηελ νλνκαζέα blockholder system. 
48 Βλλνψληαο εθεμάο, ηελ ΒιιΪδα, ηε Γεξκαλέα, ηε Γαιιέα, ηελ Εζπαλέα θ.ν.θ. 
49 Πνπ παξΫρεη κεγαιχηεξε δηαθξηηηθά επρΫξεηα ζηηο απνθΪζεηο ησλ δηθαζηεξέσλ, φπσο απηΫο ζηε 

ζπλΫρεηα ελζσκαηψλνληαη ζην λνκηθφ πιαέζην. 
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ηελ απφθηεζε ειΫγρνπ (takeovers) εέηε γηα ηελ Ϋμνδν απφ ηελ εηαηξεέα (ελεξγεηηθά 

αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ), φηαλ ζηηο ρψξεο ηεο Βπξψπεο – θαη δε ζηε Γεξκαλέα – δελ 

παξαηεξεέηαη ε ελεξγάο χπαξμε ηνπ κεραληζκνχ απηνχ (Cuervo, 2002). 

Χζηφζν, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη ηα ηειεπηαέα ρξφληα παξαηεξεέηαη ελ κΫξεη θαη 

κέα ζχγθιηζε ησλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ, πΫξαλ ηεο νηθνλνκηθάο, πνπ αλαγλσξέδνπλ ε 

Mallin (2002) θαη νη Carati θαη Tourani (2000), φπσο απεηθνλέδεηαη ζηελ ηΪζε 

νκνηνκνξθέαο ησλ αγγινζαμνληθψλ θαη επεηξσηηθψλ ζπζηεκΪησλ (Λαδαξέδεο θαη 

ΑξπκπΫηαο, 2011: 101). Βηδηθφηεξα, δηαπηζηψλεηαη φηη ζηελ Β.Β. ησλ εέθνζη επηΪ (27) 

θξαηψλ κειψλ, ε δηαθνξεηηθφηεηα ηεο ηζηνξηθάο, πνιηηηζκηθάο, πνιηηηθάο, 

νηθνλνκηθάο θαη λνκηθάο παξΪδνζεο δελ απνηειεέ εκπφδην γηα ηε δεκηνπξγέα ελφο 

εληαένπ, επΫιηθηνπ θαη αληαγσληζηηθνχ ζπζηάκαηνο (Aluchna, 2009: 65-67). Γεγνλφο 

πνπ αηηηνινγεέηαη, επαξθψο, απφ ηελ Ϋληνλε αιιαγά ζηξαηεγηθάο, πνπ εθαξκφδεη ηα 

ηειεπηαέα ρξφληα ε Β.Β., πξνσζψληαο νδεγέεο ζηα θξΪηε-κΫιε, πνπ ελνπνηνχλ ην 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ππφδεηγκα (shareholder model)
50

 κε ην ππφδεηγκα ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (stakeholder model)
51

. Βκθαλψο, επνκΫλσο, ε ζχγθιηζε ησλ 

ζπζηεκΪησλ ΒΑ δελ κπνξεέ λα αηηηνινγεζεέ κΫζσ ηνπ λνκηθνχ ηζνκνξθηζκνχ, 

σζηφζν, φκσο, επηρεηξεέηαη κέα πξνζπΪζεηα κεηακφξθσζεο ηεο επηθξαηνχζαο 

Ϊπνςεο· φηη ηα δηΪθνξα ζπζηάκαηα εέλαη αζπκβέβαζηα κεηαμχ ηνπο
52

. 

ηηο ελφηεηεο πνπ αθνινπζνχλ επηδηψθεηαη ε πεξαηηΫξσ αλΪπηπμε ησλ ελ ιφγσ 

δχν ζπζηεκΪησλ θαη παξνπζηΪδνληαη νη θπξηφηεξεο δηαθνξΫο ηνπο. 

 

2.6.2 Δμσηεξηθά ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο  

 

Σα εμσηεξηθΪ ζπζηάκαηα ΒΑ, πνπ εθαξκφδνληαη θπξέσο ζηηο αγγινζαμνληθΫο 

ρψξεο (Δ.Π.Ώ. θαη Δ.ΐ.), παξνπζηΪδνπλ θΪπνηα ηδηαέηεξα ραξαθηεξηζηηθΪ. 

ΏξρηθΪ, ε κεγΪιε δηαζπνξΪ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαένπ ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο 

επέζεο θαη ε χπαξμε κεγΪισλ θαη πςειάο ξεπζηφηεηαο θεθαιαηαγνξψλ (Cuervo, 

2002). Σν πξφβιεκα πνπ εκθαλέδεηαη ζε απηΪ ηα ζπζηάκαηα αθνξΪ ηε ζρΫζε κεηαμχ 

εληνιΫα – εληνινδφρνπ θαη ζπλνςέδεηαη ζηε ζχγθξνπζε ησλ κεηφρσλ κε ηελ 

εθηειεζηηθά δηνέθεζε. Βηδηθφηεξα, φπσο αλαθΫξεη ν Adam Smith (1776), ―when 

ownership and control of corporations are not fully coincident, there is potential for 

                                                             
50 Ή θαηΪ πνιινχο, ππφδεηγκα κεηφρσλ. 
51 Ή θαηΪ πνιινχο, ππφδεηγκα εηαέξσλ. 
52 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Nerantzidis θαη Filos, (2012: 6-7). 
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conflicts of interest between owners and controllers‖ (Denis and ΜcConnell, 2003: 

1). 

ΒπηπιΫνλ ραξαθηεξηζηηθφ απνηειεέ ε αλΪδπζε βξαρππξφζεζκσλ ζπκπεξηθνξψλ 

(ιφγσ ηεο κεγΪιεο δηαζπνξΪο ζην κεηνρηθφ θεθΪιαην), ηφζν απφ πιεπξΪο κεηφρσλ, 

φζν θαη απφ πιεπξΪο εθηειεζηηθάο δηνέθεζεο (παλφο, 2001: 59· Visentini, 2006: 

229·
 
Tricker, 2009: 186·

 
Nerantzidis and Filos, 2012: 6). Γεγνλφο πνπ πεγΪδεη ηφζν 

απφ ην ελδηαθΫξνλ ησλ κεηφρσλ-επελδπηψλ φζν θαη απφ ηελ έδηα ηε δηνέθεζε, γηα 

Ϊκεζε απφθηεζε απνιαβψλ ά απνδφζεσλ αληέζηνηρα (ζε βξαρππξφζεζκν επέπεδν). 

πλεπψο, γηα ηελ επέιπζε ηνπ πξνβιάκαηνο εληνιΫα – εληνινδφρνπ ά θαιχηεξα 

ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ά 

κεηφρσλ θαη πηζησηψλ, πνπ παξαηεξεέηαη ζηα εμσηεξηθΪ, θπξέσο, ζπζηάκαηα, 

αλαπηχζζνληαη ηφζν εζσηεξηθνέ (κΫζα ζηελ επηρεέξεζε) φζν θαη εμσηεξηθνέ (ζηελ 

αγνξΪ) κεραληζκνέ, γηα ηελ ελαξκφληζε ησλ αληηηηζΫκελσλ ζπκθεξφλησλ
53

. 

ζνλ αθνξΪ ηνπο εμσηεξηθνχο κεραληζκνχο ΒΑ, ν κεραληζκφο ηεο 

θεθαιαηαγνξΪο απνηειεέ ηνλ ζεκαληηθφηεξν κεραληζκφ πεηζαξρέαο ηεο εθηειεζηηθάο 

δηνέθεζεο (παλφο, 2001: 59· Cuervo, 2002), θαζφζνλ εμαζθαιέδεη ηε δπλαηφηεηα 

ηεο απμεκΫλεο κεηνρηθάο θηλεηηθφηεηαο· ελψ επηπιΫνλ, δελ πξΫπεη λα παξαιεθζεέ θαη 

ε ζπνπδαηφηεηα ηεο αγνξΪο εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, σο κεραληζκνχ Ϊζθεζεο πέεζεο γηα 

ηελ επέηεπμε απνηειεζκαηηθφηεηαο (Λαδαξέδεο θαη ΑξπκπΫηαο, 2011: 97), αιιΪ θαη 

ηνπ ηζρπξνχ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο ησλ Δ.Π.Ώ. θαη ηνπ Δ.ΐ. 

ΒπηπιΫνλ, ε πξνΪζπηζε ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ εληζρχεηαη απφ κέα ζεηξΪ 

εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ ΒΑ, φπσο ηεο ηζρπξάο νξγαλσηηθάο δνκάο ηνπ Α.. 

(Hermalin and Weisbach, 2003), ηεο ιεηηνπξγέαο εηδηθψλ επηηξνπψλ (Menon and 

Williams, 1994), ηεο αλεμαξηεζέαο ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ (Barua, Rama and 

Sharma, 2010), θαζψο θαη ηνπ ζπζηάκαηνο ακνηβψλ, σο εξγαιεένπ ζχγθιηζεο ησλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ (Brickley, Bhagat and 

Lease, 1985·
 
Core, Guay and Larcker, 2003). 

Βληνχηνηο, φκσο, αμέδεη λα αλαθεξζεέ θαη ε ζπλεηζθνξΪ ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ, δεδνκΫλνπ φηη ζπληεινχλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ αλακφξθσζε ησλ 

εμσηεξηθψλ ζπζηεκΪησλ θαη ηελ πξνψζεζε ησλ βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ. Ώμηφινγν 

παξΪδεηγκα απνηειεέ ην κεγαιχηεξν, παγθνζκέσο, ζπληαμηνδνηηθφ ηακεέν ηεο 

Ώκεξηθάο, TΕΏΏ-CREF, ην νπνέν πξνσζεέ ηνλ κεηνρηθφ αθηηβηζκφ θαη επελδχεη ζε 

                                                             
53 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. αλσηΫξσ, ζην ππνθεθΪιαην: «χγθξνπζε ζπκθεξφλησλ αλΪκεζα ζε κεηφρνπο, 

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε θαη πηζησηΫο». 
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εηζεγκΫλεο, ζην ρξεκαηηζηάξην, εηαηξεέεο, πνπ ιεηηνπξγνχλ κε βΪζε ηηο θαιΫο 

πξαθηηθΫο ΒΑ
54

. 

 

2.6.3 Δζσηεξηθά ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο  

 

ηα εζσηεξηθΪ ζπζηάκαηα ΒΑ (ζηα νπνέα πεξηιακβΪλνληαη νη ρψξεο ηεο 

επεηξσηηθάο Βπξψπεο, ε Εαπσλέα θαη ε ΚνξΫα) θπξηαξρνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθΪ ηεο 

πςειάο ζπγθΫληξσζεο ηεο κεηνρηθάο ηδηνθηεζέαο θαη ηεο χπαξμεο πνιιαπιψλ 

ζηαπξνεηδψλ ζρΫζεσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξάζεσλ, ελψ νη θεθαιαηαγνξΫο ζπλάζσο 

εέλαη κηθξΫο θαη ρακειάο ξεπζηφηεηαο (παλφο, 2001: 60· Cuervo, 2002: 85). Χο 

απνηΫιεζκα, ηα ελ ιφγσ ζπζηάκαηα ραξαθηεξέδνληαη απφ καθξνπξφζεζκνπο, πηζηνχο 

επελδπηΫο θαη ζρεηηθΪ κηθξάο ζεκαζέαο θεθαιαηαγνξΫο. 

Βηδηθφηεξα, ζηελ πεξέπησζε απηά, νη κΫηνρνη ηεέλνπλ λα δηαθαηΫρνπλ Ϋλα κεγΪιν 

πνζνζηφ ηεο ηδηνθηεζέαο ηεο εηαηξεέαο, σο θέλεηξν ειΫγρνπ ηεο εθηειεζηηθάο 

δηνέθεζεο (Stiglitz, 1985), ελψ παξαηεξεέηαη θαη ην θαηλφκελν νη κεγαινκΫηνρνη ηεο 

εηαηξεέαο λα δηαθξαηνχλ θαη ηα ελέα ηεο δηνέθεζεο (δει. νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο). 

πλεπψο, ε ηδηνθηεζηαθά απηά δνκά δεκηνπξγεέ ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ 

κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ. 

Βληνχηνηο, φκσο, ε χπαξμε πνιιαπιψλ ζηαπξνεηδψλ ζρΫζεσλ απνδέδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη ηξΪπεδεο εκθαλέδνπλ αξθεηΪ εληζρπκΫλν ξφιν, θαζψο απνηεινχλ ην 

θχξην κΫζν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηρεηξάζεσλ. Καη‘ απηάλ ηελ Ϋλλνηα, αηηηνινγεέηαη 

θαη ε ζπκκεηνρά ηνπο ζηε δηνέθεζε ησλ ηειεπηαέσλ, ζε κηα πξνζπΪζεηα δηαζθΪιηζεο 

ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπο σο ρξεκαηνδφηεο (Cuervo, 2002: 85). 

ΐΫβαηα, δελ πξΫπεη λα παξαιεθζεέ θαη ην γεγνλφο φηη ε αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ 

εέλαη αξθεηΪ αλελεξγά, δεδνκΫλνπ φηη ζπαλέσο πθέζηαληαη ερζξηθΫο εμαγνξΫο. 

ΒπνκΫλσο, δηαπηζηψλεηαη φηη ζηηο ελ ιφγσ ρψξεο θπξηαξρεέ ε αλππαξμέα ησλ 

κεραληζκψλ ηεο αγνξΪο, ά φπσο ζα Ϋιεγε ν Adam Smith, ―the invisible hand of 

market forces is a myth‖. 

Βλ θαηαθιεέδη, νη κεραληζκνέ ειΫγρνπ θαη πεξηνξηζκνχ ηεο ζχγθξνπζεο 

ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ ελαπνηέζεληαη ζηε 

δεκηνπξγέα ελφο ηζρπξνχ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο (La Porta, et al., 1997, 1998, 2000), 

                                                             
54 Ώληέζηνηρα, ην ζπληαμηνδνηηθφ ηακεέν CalPERS εθδέδεη θψδηθεο ΒΑ, πξνσζψληαο ηα ηδηαέηεξα 

ραξαθηεξηζηηθΪ πνπ ζα πξΫπεη λα Ϋρνπλ νη δηΪθνξεο εηαηξεέεο ζηηο νπνέεο επελδχεη. 
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θαζψο επέζεο θαη ζην ζχλνιν ησλ δηαζΫζηκσλ εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ (γηα 

πεξηζζφηεξα βι. ΚεθΪιαην 4). 

ηνλ πέλαθα πνπ αθνινπζεέ απνηππψλεηαη μεθΪζαξα θαη ζπλνπηηθΪ ε ζχγθξηζε 

ησλ ζπζηεκΪησλ απηψλ, επηζεκαέλνληαο ηηο θχξηεο δηαθνξΫο ηνπο. 

 

Πίλαθαο 2.2: χγθξηζε εμσηεξηθψλ θαη εζσηεξηθψλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ 

 Δμσηεξηθά πζηήκαηα Δζσηεξηθά πζηήκαηα 

Ηδηνθηεζηαθή δνκή ΜεγΪιε δηαζπνξΪ Μηθξά δηαζπνξΪ 

Δίδε Ηδηνθηεηψλ Βπαγγεικαηέεο δηαρεηξηζηΫο ΟηθνγΫλεηεο, ηξΪπεδεο, θξΪηνο, 

κε ρξεκαηννηθνλνκηθνέ 

νξγαληζκνέ 

Πξνζηαζία κηθξνκεηφρνπ Εζρπξά Ώζζελάο 

Γ.. ρΫζεηο κε εθηειεζηηθά 

δηνέθεζε 

ρΫζεηο κε κεγαινκεηφρνπο 

Γχλακε εθηειεζηηθήο 

δηνίθεζεο 

Εζρπξά Ώζζελάο 

Κίλεηξα δηνίθεζεο Καζνξέδνληαη απφ ηελ αγνξΪ Καζνξέδνληαη απφ ηνπο 

κεγαινκεηφρνπο 

πκπεξηθνξά δηνίθεζεο Μεγηζηνπνέεζε πινχηνπ ησλ 

κεηφρσλ 

ΒμαξηΪηαη απφ ηηο πξνηηκάζεηο 

ησλ κεγαινκεηφρσλ 

ρέζεηο κε ηξάπεδεο ΑηαθνξνπνηεκΫλε (δελ ππΪξρεη 

ηδηνθηεζέα) 

ηελά (πηζαλά ηδηνθηεζέα) 

Κεθαιαηαθή δνκή Υακειφο δεέθηεο δαλεηαθάο 

επηβΪξπλζεο 

Τςειφο δεέθηεο δαλεηαθάο 

επηβΪξπλζεο 

Αγνξά εηαηξηθνχ ειέγρνπ Βλεξγά (ερζξηθΫο εμαγνξΫο) πΪληα 

Πνιηηηθή δχλακε ηδηνθηεηψλ Ώδχλακε (Ϋκκεζε) Εζρπξά (Ϊκεζε) 

Πεγά: Τηνζεηάζεθε απφ Barker (2011: 35) 
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2.7 Αλάιπζε ηνπ ζπζηήκαηνο θάζε ρψξαο 

2.7.1 Δηζαγσγή 

 

χκθσλα κε ηνπο La Porta, et al. (2000), νη παξαδνζηαθΫο ζπγθξέζεηο ησλ 

ζπζηεκΪησλ ΒΑ πξνθχπηνπλ απφ ηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνένπο ρξεκαηνδνηνχληαη νη 

εηαηξεέεο θαη φρη απφ ηνλ βαζκφ πξνζηαζέαο πνπ παξΫρεη ην λνκηθφ – ζεζκηθφ πιαέζην 

θΪζε ρψξαο, δεκηνπξγψληαο δχν αξθεηΪ γεληθΫο ηαμηλνκάζεηο (φπσο Ϋρεη άδε 

αλαθεξζεέ). 

Απζηπρψο, φκσο, ε θαηεγνξηνπνέεζε απηά ησλ ζπζηεκΪησλ δελ ελδεέθλπηαη σο ε 

θαηαιιειφηεξε. Γηα παξΪδεηγκα, εέλαη εχθνιν λα ηαμηλνκεζεέ ην ζχζηεκα ΒΑ ηεο 

Γεξκαλέαο σο εζσηεξηθφ, επεηδά νη ηξΪπεδεο επεξεΪδνπλ παξΪιιεια ηα ρξΫε θαη ηα 

πΪγηα ηεο εηαηξεέαο, θαζψο θαη επεηδά ραξαθηεξέδεηαη απφ κέα κε αλεπηπγκΫλε 

θεθαιαηαγνξΪ. Πώο όκσο κπνξνύκε λα ηαμηλνκήζνπκε ηελ Ιαπσλία; Ή αθόκε 

πεξηζζόηεξν ηε Γαιιία, ε νπνία νύηε αλεπηπγκέλε ρξεκαηαγνξά έρεη ζηε δηάζεζή ηεο, 

νύηε θεθαιαηαγνξά; Πξνζπαζψληαο λα δψζνπλ κηα απΪληεζε, νη ζπγγξαθεέο 

θαηαιάγνπλ ζην ζπκπΫξαζκα φηη απηά ε ηαμηλφκεζε δελ εέλαη θαηΪιιειε, θαζψο κηα 

απιά ζεσξεηηθά επηζθφπεζε θαη θαηεγνξηνπνέεζε ελφο ηΫηνηνπ δεηάκαηνο δελ Ϋρεη 

ηέπνηε λα πξνζθΫξεη ζηνλ ζχγρξνλν επελδπηηθφ θφζκν. Χο επέ ην πιεέζηνλ, ηα 

δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ ιεηηνπξγνχλ θαη αλαδεηθλχνληαη θαιχηεξα, φηαλ ε θΪζε 

ρψξα αλαιχεηαη μερσξηζηΪ. 

Χζηφζν, δελ εέλαη εχθνιν λα θαηαιάμεη θαλεέο ζην ηδαληθφηεξν ζχζηεκα ΒΑ, 

θαζψο ε δηεζλάο βηβιηνγξαθέα δελ Ϋρεη απνθαλζεέ γηα ην πνην ζχζηεκα εηαηξηθνχ 

δηθαένπ εέλαη ην θαιχηεξν. Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ην απφζπαζκα ησλ 

Goergen, Martyunova θαη Renneboog (2005: 244)
55

, φπνπ αλαθΫξνπλ φηη: ―Although 

the debate has generated an extensive body of theoretical and empirical work, the 

conclusions remain opaque. There is as yet no consensus as to what system of 

corporate law is the best one and whether legal convergence should be encouraged 

on a global level‖.  ΠαξΪγνληεο φπσο νη πνιηηηθΫο εμειέμεηο, ην θνηλσληθφ πεξηβΪιινλ 

θαη νη νηθνλνκηθΫο ζπλζάθεο Ϋρνπλ επεξεΪζεη δηαθνξεηηθΪ ηελ πνξεέα εμΫιημεο ηνπ 

θΪζε κνληΫινπ δηαθπβΫξλεζεο, κε απνηΫιεζκα Ϋλα κνληΫιν πνπ ιεηηνπξγεέ θαιΪ ζε 

                                                             
55 ε ειεχζεξε απφδνζε: «ΠαξΪ ην γεγνλφο φηη ε ζπδάηεζε Ϋρεη δεκηνπξγάζεη Ϋλα πνιχ κεγΪιν 

αξηζκφ ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ εξγαζηψλ, ηα ζπκπεξΪζκαηα δε δέλνπλ θΪπνηα μεθΪζαξε 

απΪληεζε. Βηδηθφηεξα, δελ ππΪξρεη ζπλαέλεζε σο πξνο ηελ χπαξμε ελφο αλψηεξνπ ζπζηάκαηνο 

εηαηξηθνχ δηθαένπ, θαζψο επέζεο, αλ ε λνκηθά ζχγθιηζε ζα πξΫπεη λα ελζαξξχλεηαη ζε παγθφζκην 

επέπεδν». 
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κέα ρψξα, λα κελ Ϋρεη ελδερνκΫλσο ηα έδηα απνηειΫζκαηα εΪλ εθαξκνζηεέ ζε θΪπνηα 

Ϊιιε. Χο εθ ηνχηνπ, δελ κπνξνχκε λα θαηαιάμνπκε ζε Ϋλα αζθαιΫο ζπκπΫξαζκα γηα 

ηελ επηινγά ηνπ θαηαιιειφηεξνπ κνληΫινπ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζηηο επφκελεο 

ελφηεηεο ζα γέλεη κηα πξνζπΪζεηα λα παξνπζηαζηνχλ ηα ραξαθηεξηζηηθΪ ησλ 

κνληΫισλ πνπ επηθξαηνχλ ζε θΪζε ρψξα, ιακβΪλνληαο ππφςε θαη ην εθΪζηνηε 

ζεζκηθφ πιαέζην, κε ζθνπφ λα αλαδεηρζνχλ ηφζν ηα πξνβιάκαηα φζν θαη ηα 

πιενλεθηάκαηΪ ηνπο. 

 

2.7.2 Μνληέιν ησλ Ζ.Π.Α. 

 

Σν κνληΫιν ησλ Δ.Π.Ώ., φπσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ αλσηΫξσ, αλάθεη ζε εθεέλα 

πνπ πξνζαλαηνιέδνληαη ζηελ αγνξΪ, πξΪγκα πνπ ζεκαέλεη φηη ν Ϋιεγρνο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ν νπνένο πξνβιΫπεηαη ζηα πιαέζηα ηεο ΒΑ, πξαγκαηνπνηεέηαη 

αθελφο απφ ηα Α.., κΫζσ αλεμΪξηεησλ – ζηε ζχλζεζά ηνπο – ζηειερψλ θαη 

αθεηΫξνπ απφ ηελ έδηα ηελ θεθαιαηαγνξΪ, κΫζσ ηεο απεηιάο ησλ εμαγνξψλ. 

Ώμηφινγν, δειαδά, εέλαη ην γεγνλφο φηη ηα Α.. ζηηο Δ.Π.Ώ., απαξηέδνληαη – ζηελ 

πιεηνλφηεηΪ ηνπο – απφ αλεμΪξηεηα ζηειΫρε. Ο ξφινο ησλ ζηειερψλ απηψλ εέλαη 

θαζαξΪ επνπηηθφο, θαζψο ζπκκεηΫρνπλ ζηηο επηηξνπΫο ειΫγρνπ, δηαζθαιέδνληαο ηνλ 

Ϋιεγρν ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.., νη νπνένη κε ηε ζεηξΪ ηνπο ζπκβΪιινπλ 

ζηελ επηζεψξεζε ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

ΠαξΪιιεια, ε θεθαιαηαγνξΪ εέλαη ν θπξηφηεξνο κεραληζκφο πεηζαξρέαο ηεο 

εθηειεζηηθάο δηνέθεζεο θαη κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεζεέ εέηε γηα ηελ απφθηεζε 

ειΫγρνπ, εέηε γηα ηελ Ϋμνδν απφ ηελ εηαηξεέα (παλφο, 2001: 59). ΛακβΪλνληαο 

ππφςε ηα αλσηΫξσ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κεγΪιε δηαζπνξΪ ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαέσλ 

ησλ εηαηξεηψλ, θαζψο επέζεο θαη ηε κηθξά ζπκκεηνρά ησλ ηξαπεδψλ ζηε 

δηαθπβΫξλεζε ησλ εηαηξεηψλ, αιιΪ θαη ηε κηθξά λνκηθά πξνζηαζέα ησλ πηζησηψλ, 

παξαηεξεέηαη ε αληέζεζε ηνπ κνληΫινπ ησλ Δ.Π.Ώ. κε ηα ππφινηπα εζσηεξηθΪ 

κνληΫια. 

Πσο εκθαλίζηεθε όκσο ε ΔΓ ζηε Μέθθα ησλ ρξεκαηαγνξώλ; Δ πξνζπΪζεηα γηα 

ηε βειηέσζε ηεο ΒΑ ησλ εηαηξεηψλ, ηε δηαζθΪιηζε ηεο δηαθΪλεηαο θαη γεληθφηεξα ηεο 

εχξπζκεο ιεηηνπξγέαο απηψλ νδάγεζε απφ πνιχ λσξέο δηΪθνξνπο νξγαληζκνχο θαη 

ζπληαμηνδνηηθΪ ηακεέα λα πξνρσξάζνπλ ζηελ Ϋθδνζε εζεινληηθψλ θσδέθσλ ΒΑ, πνπ 

Ϊιινηε παξφηξπλαλ ηηο δηΪθνξεο εηαηξεέεο ζηελ πηνζΫηεζε απηψλ θαη Ϊιινηε 
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απαηηνχζαλ ηελ εθαξκνγά ηνπο, εΪλ επξφθεηην λα επελδχζνπλ ζε κέα εηαηξεέα. Οη 

εζεινληηθνέ θψδηθεο, πνπ πξνηΪζεθαλ κε ηελ πΪξνδν ηνπ ρξφλνπ, πξνΫξρνληαλ απφ: 

ηελ Business Roundtable, ηελ calPERS (California Public Employees‘ Retirement 

System) – ην κεγαιχηεξν αζθαιηζηηθφ ηακεέν ηεο Ώκεξηθάο – ηελ NACD (ην 1998) 

(National Association of Corporate Directors), ηελ ALI (American Law Institute), ηελ 

CII (Council of Institutional Investors), ην NYSE (New York Stock Exchange), ην 

Conference Board, ην CFA Center (CFA Center for Financial Market Integrity) θαη ην 

TIAA-CREF (Teachers Insurance and Annuity Association-College Retirement 

Equities Fund). Ώπνδεηθλχεηαη, Ϋηζη, κηα Ϋληνλε θηλεηηθφηεηα ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θφζκνπ ησλ Δ.Π.Ώ., γηα ηε δηαζθΪιηζε θιέκαηνο εκπηζηνζχλεο, κεηαμχ ηνπ 

ηξέπηπρνπ δηεχζπλζε – δηνέθεζε – κΫηνρνη. 

Σα εηαηξηθΪ ζθΪλδαια, φκσο, ησλ ακεξηθΪληθσλ εηαηξεηψλ, φπσο απηΪ ηεο 

Enron, WorldCom θ.Ϊ., νδάγεζαλ ζηελ ςάθηζε ελφο θαηλνηφκνπ λνκνζεηάκαηνο. 

πγθεθξηκΫλα, ζηηο 2 Ενπιένπ 2002, ν πξφεδξνο ηεο Ώκεξηθάο G. Bush ππΫγξαςε ην 

λφκν ―Public Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002‖, γλσζηφ θαη 

σο Sarbanes – Oxley, απφ ηελ νλνκαζέα ησλ δεκηνπξγψλ ηνπ, Paul Sarbanes θαη 

Michael G. Oxley, κε ζθνπφ ηελ αλαζΫξκαλζε ηεο εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ θαη ηεο θεθαιαηαγνξΪο (Raber and Lajoux, 2009: 148). 

Με ηνλ λφκν απηφ επηρεηξάζεθε ε ελέζρπζε ηεο δηαθΪλεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ 

πεξηερνκΫλνπ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ θαη θαη‘ επΫθηαζε ηεο κεέσζεο ηεο 

πηζαλφηεηαο ινγηζηηθάο απΪηεο, αιιΪ θαη ηεο αλεμαξηεηνπνέεζεο ησλ κειψλ ηνπ 

Α.. θαη ησλ ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ απφ ην κΪλαηδκελη· κε πξσηεχσλ ζηφρν ηελ 

απνθαηΪζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ επελδπηψλ. 

χκθσλα κε ηνπο Monks θαη Minow (2004: 249), ηα κΫηξα ηνπ λφκνπ αθνξνχλ, 

κεηαμχ Ϊιισλ: 

1. Σελ πηζηνπνέεζε ηεο αμηνπηζηέαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ απφ 

ηα αλψηαηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε ησλ εηαηξεηψλ. Βηδηθφηεξα, ν λφκνο 

Sarbanes-Oxley απαηηεέ απφ ηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο ά ηνπο γεληθνχο 

δηεπζπληΫο, θαζψο θαη απφ ηνπο νηθνλνκηθνχο δηεπζπληΫο, λα πηζηνπνηνχλ θαη 

λα επηθπξψλνπλ, πξνζσπηθΪ, φηη απηΫο νη εθζΫζεηο παξνπζηΪδνπλ, κε αιεζά 

θαη αθξηβά ηξφπν, ηελ νηθνλνκηθά θαηΪζηαζε θαη ηε ιεηηνπξγέα ηεο εηαηξεέαο. 

2. Σε δεκνζηνπνέεζε ησλ πιεξνθνξηψλ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. 
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3. Σε δεκηνπξγέα απζηεξφηεξνπ πιαηζένπ ιεηηνπξγέαο ησλ επηηξνπψλ ειΫγρνπ, 

κε ζηειΫρσζε απνθιεηζηηθΪ απφ αλεμΪξηεηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, θαζψο 

επέζεο θαη ηελ απαέηεζε γηα ηαθηηθά αιιαγά ησλ ειεγθηηθψλ εηαηξεηψλ. 

4. Σελ απαγφξεπζε ηεο ρνξάγεζεο εηαηξηθψλ δαλεέσλ ζε εθηειεζηηθνχο 

δηεπζπληΫο. πλΪγεηαη, φηη ν ζπγθεθξηκΫλνο λφκνο απαγνξεχεη ηε ρνξάγεζε 

Ϊκεζσλ ά Ϋκκεζσλ δαλεέσλ ζηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο θαη ζηνπο 

νηθνλνκηθνχο δηεπζπληΫο, θαζψο θαη θΪζε Ϊιιεο κνξθάο πξνζσπηθά 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ηελ έδηα ηελ εηαηξεέα ά νπνηαζδάπνηε ζπγαηξηθάο ηεο – 

αλεμαξηάησο ιφγνπ. 

5. Σελ απμεκΫλε πνηληθά θαη αζηηθά επζχλε ζε πεξηπηψζεηο παξαβηΪζεσλ ησλ 

ηέηισλ. 

6. Σελ ππνρξΫσζε ησλ λνκηθψλ ζπκβνχισλ λα αλαθΫξνπλ ηηο νπνηεζδάπνηε 

παξαβηΪζεηο ησλ πειαηψλ ηνπο. 

7. Σε δεκηνπξγέα ελφο ηδησηηθνχ/δεκνζένπ θνξΫα, πνπ λα επηβιΫπεη ην ινγηζηηθφ 

επΪγγεικα. 

πλνςέδνληαο, ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε φηη ν λφκνο ―Sarbanes-Oxley‖ 

απνηειεέ ηε ζεκαληηθφηεξε αιιαγά ζηε λνκνζεζέα ησλ Δ.Π.Ώ., πεξέ ηέηισλ, απφ ηε 

δεθαεηέα ηνπ 1930, ε νπνέα Ϊζθεζε ζεκαληηθά επέδξαζε – πΫξαλ ησλ Δ.Π.Ώ. – θαη 

ζε δηεζλΫο επέπεδν. Βηδηθφηεξα, αμέδεη λα επηζεκαλζεέ φηη θαη ε Βπξψπε 

επεξεΪζηεθε, ζε κεγΪιν βαζκφ, απφ ηε ζπκβνιά ηνπ λφκνπ απηνχ, θαζψο δηΪθνξα 

εηαηξηθΪ ζθΪλδαια απνθαιχθζεθαλ. Χζηφζν, θιεέλνληαο, δε ζα κπνξνχζακε λα 

παξαιεέςνπκε ηα ιφγηα
56

 ησλ Monks θαη Minow (2004: 248), νη νπνένη αλαθΫξνπλ, 

κε ηνλ πην γιαθπξφ ηξφπν, ηε ζπκβνιά ηνπ ―Sarbanes-Oxley‖ ζηελ ΒΑ: ―While S-Ox 

does present the greatest incursion ever into the state control of corporate 

governance, it still just nibbles at it around the edges‖. 

 

2.7.3 Μνληέιν ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

 

Σν κνληΫιν ηνπ Δ.ΐ. αλάθεη – θη απηφ κε ηε ζεηξΪ ηνπ – ζηα κνληΫια πνπ 

πξνζαλαηνιέδνληαη ζηελ αγνξΪ θαη ηζρχνπλ, θαηΪ πιεηνλφηεηα, ηα ζηνηρεέα πνπ 

αλαθΫξζεθαλ γηα ηηο Δ.Π.Ώ. Πώο όκσο εκθαλίζηεθε ε ΔΓ ζην Η.Β. θαη γηα πνην ιόγν; 

                                                             
56 ε ειεχζεξε απφδνζε: Ώλ θαη ν ―Sarbanes-Oxley‖ παξνπζηΪδεη ηε κεγαιχηεξε επέδξαζε πνπ Ϋρεη 

πνηΫ ππΪξμεη, απφ ζεζκηθά επηβνιά, σζηφζν, παξακΫλεη «κέα ζηαγφλα ζηνλ σθεαλφ».  
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Ση ην ηδηαίηεξν ζπλέβε; Παξφιν πνπ ην Δ.ΐ. δελ απνηειεέ ππΫξκαρν ηεο Ϋθδνζεο 

θαλνληζηηθψλ πξΪμεσλ
57

 ά Ϊιισλ ππνρξεσηηθψλ δηαηΪμεσλ γηα ηελ ΒΑ, εληνχηνηο, ε 

Ϋλλνηα απηά αλαδσππξψζεθε ζηηο ρψξεο απηΫο (αγγινζαμνληθΫο), κε ηελ Ϋθδνζε ηνπ 

θψδηθα
58

 ηεο Βπηηξνπάο Cadbury ην 1992. Βηδηθφηεξα, ηα ζθΪλδαια ησλ εηαηξεηψλ 

Ferranti, Colorol Group, PollyPeck, Bank of Credit and Commerce International 

(BCCI) θαη Maxwell Communication (Dahya, McConnell and Travlos, 2002: 462) 

νδάγεζαλ ζηε ζχζηαζε ηεο επηηξνπάο απηάο (ην 1991), κε ζθνπφ ηε δηαηχπσζε ελφο 

Κψδηθα ΐΫιηηζηεο πκπεξηθνξΪο (Code of Best Practice), ν νπνένο – σο εζεινληηθφο 

– απνηΫιεζε πξφηππν γηα παξφκνηεο πξσηνβνπιέεο ζε αξθεηΫο ρψξεο. 

πγθεθξηκΫλα, ν βαζηθφο ζθνπφο έδξπζεο ηεο ζπγθεθξηκΫλεο επηηξνπάο άηαλ λα 

απνηειΫζεη ην ελαξθηάξην ιΪθηηζκα, γηα ηελ ελέζρπζε ηεο αμηνπηζηέαο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ θαη ηεο ινγνδνζέαο ησλ κειψλ ηνπ Α.., κΫζσ 

ηεο «πξφηαζεο» νξηζκΫλσλ βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ (Cadbury, 2002 :10). 

Βλ ζπληνκέα, νη ζπζηΪζεηο ηεο επηηξνπάο
59

 ζρεηέδνληαη κε: i) ηε δνκά ηνπ Α.., 

ii) ηε ζχλζεζε ηνπ Α.. (απφ εθηειεζηηθΪ θαη κε εθηειεζηηθΪ κΫιε), iii) ηε ζχζηαζε 

δηαθφξσλ ππνεπηηξνπψλ (επηηξνπάο ειΫγρνπ, ππνςεθηνηάησλ θαη ακνηβψλ), iv) ην 

ζχζηεκα εζσηεξηθνχ Ϋιεγρνπ ηεο εηαηξεέαο, v) ηηο ακνηβΫο ησλ κειψλ ηνπ Α.. θαη 

vi) ηηο ππνβιεζεέζεο ρξεκαηννηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο. 

H ζπδάηεζε, φκσο, πεξέ ΒΑ ζην Δ.ΐ., δελ Ϋιεμε κε ηελ Ϋθζεζε ηεο επηηξνπάο 

Cadbury, θαζψο ζηα κΫζα ηεο δεθαεηέαο ηνπ ‘90 πξνΫθπςε ην ζΫκα ησλ ακνηβψλ ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, ζε ζρΫζε κε ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηελ πνξεέα ηεο εηαηξεέαο. 

Βηδηθφηεξα, νη ακνηβΫο ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ζηηο ηδησηηθΫο 

εηαηξεέεο, απμΪλνληαλ κε ξαγδαέν ξπζκφ, ρσξέο σζηφζν λα ππΪξρεη ζεηηθά ζπζρΫηηζε 

κε ηα αλακελφκελα απνηειΫζκαηα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, θξέζεθε αλαγθαέν λα 

ζπζηαζεέ, ζηηο 17 Ενπιένπ 1995, ε επηηξνπά Greenbury
60

, κε ζθνπφ λα δηεπζεηεζεέ ην 

ελ ιφγσ δάηεκα. ΠξΪγκαηη, ε Ϋθζεζε Greenbury, απφ ην Confederation of British 

Industry (CBI), δεκηνχξγεζε ηνλ θψδηθα ΐΫιηηζηεο πκπεξηθνξΪο, γηα ηελ 

                                                             
57 Βλ αληηζΫζεη κε ην κνληΫιν ησλ Δ.Π.Ώ., πνπ βαζέδεηαη ζε θαλφλεο, ην κνληΫιν ηνπ Δ.ΐ. βαζέδεηαη 

ζε αξρΫο – θαηεπζχλζεηο. Βηδηθφηεξα, νη εηαηξεέεο ππνρξενχληαη λα αλαθΫξνπλ θαηΪ πφζν 

ζπκκνξθψλνληαη ά φρη κε ηηο αξρΫο πνπ εκπεξηΫρνληαη ζηνπο  ζπγθεθξηκΫλνπο θψδηθεο (Tricker, 2009: 

185).  
58 Ο θψδηθαο ηεο επηηξνπάο Cadbury (1992) αλαγλσξέδεηαη σο ν αθξνγσληαένο ιέζνο ηεο δεκηνπξγέαο 

ηνπ ζπζηάκαηνο βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ, ηφζν γηα ην Δ.ΐ. φζν θαη Ϋλα κεγΪιν αξηζκφ ρσξψλ πνπ 

πηνζΫηεζαλ απηά ηελ πξνζΫγγηζε ζε πνιινχο εζληθνχο θψδηθεο (Mallin, 2006: 4). 
59 Γηα εθηελΫζηεξε αλΪιπζε, βι. πξσηφηππν θεέκελν 

http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf  
60 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. πξσηφηππν θεέκελν http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury.pdf  

http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/greenbury.pdf
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Ώληακνηβά ησλ Αηεπζπληηθψλ ηειερψλ (Code of Best Practice on Director‘s 

Remuneration). 

Ο αζθφο ηνπ Ώηφινπ, φκσο, εέρε αλνέμεη· ε ΒΑ βξέζθεηαη ζην επέθεληξν ηνπ 

ελδηαθΫξνληνο απφ ηελ αξρά γΫλλεζάο ηεο (Cadbury Committee), ελψ, φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηελ ηζηνξηθά αλαζθφπεζε, ε εμΫιημά ηεο πξαγκαηνπνηάζεθε εληφο 

πξνηεηλφκελσλ πιαηζέσλ βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ. Βηδηθφηεξα, κέα ζεηξΪ απφ δηΪθνξνπο 

εζεινληηθνχο θψδηθεο εκθαλέζηεθε θαηΪ ηε δηΪξθεηα αλΪπηπμάο ηεο (φπσο ηεο 

Ϋθζεζεο ηεο επηηξνπάο Hampel
61

, ηεο Ϋθζεζεο Turnbull
62

 θ.ν.θ.), επεξεΪδνληαο θαη 

δηακνξθψλνληαο Ϋλα ηδηαέηεξν πξνζθηιΫο πεξηβΪιινλ, δέλνληαο Ϋκθαζε ζηελ 

εζεινληηθά πιεξνθφξεζε, βΪζεη ηεο ινγηθάο ηεο «ζπκκφξθσζεο» ά «εμάγεζεο». 

 

2.7.4 Μνληέιν ηεο Γεξκαλίαο 

 

Σν κνληΫιν ηεο ΒΑ ηεο Γεξκαλέαο νκνηΪδεη, ζε αξθεηΪ κεγΪιν βαζκφ, κε απηφ 

ηεο Εαπσλέαο θαη ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη εληΪζζεηαη, βΪζεη ησλ αλσηΫξσ, ζηα 

εζσηεξηθΪ ζπζηάκαηα. πγθεθξηκΫλα, ην πιαέζην αλΪπηπμεο ηεο ΒΑ ζηε Γεξκαλέα 

δηακνξθψλεηαη απφ ηα εμάο δχν επέπεδα: i) ηελ ππνρξεσηηθά λνκνζεζέα θαη ii) ηηο 

αξρΫο ΒΑ πνπ πξνηεέλνληαη απφ δηΪθνξνπο θνξεέο (soft law)
63

 (Werder and 

Talaulicar, 2006: 28). Καη‘ απηά ηελ Ϋλλνηα, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε 

δηαζθΪιηζε ησλ αξρψλ ηεο ΒΑ δελ επηηπγρΪλεηαη θπξέσο κΫζσ ησλ κεραληζκψλ ηεο 

αγνξΪο (Mayer, 1998)
64

, αιιΪ αθελφο κΫζσ ηνπ ειΫγρνπ πνπ αζθνχλ νη ηξΪπεδεο θαη 

αθεηΫξνπ κΫζσ ησλ αξρψλ ζπλαπφθαζεο, πνπ πξνβιΫπνληαη απφ ηε γεξκαληθά 

λνκνζεζέα. Οη αξρΫο απηΫο εκπιΫθνπλ Ϋλα κΫξνο ησλ εξγαδφκελσλ ζηε ιάςε 

απνθΪζεσλ, θαζψο θαη ηνπο κεγΪινπο κεηφρνπο, κε ηνπο νπνένπο νη επηρεηξάζεηο 

δηαηεξνχλ κφληκεο ζρεδφλ ζρΫζεηο. 

                                                             
61 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. πξσηφηππν θεέκελν  http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel.pdf. Ώμέδεη 

δε λα ζεκεησζεέ φηη, ην έδην Ϋηνο ε επηηξνπά ΒΑ ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ. ηνπ Λνλδέλνπ (Committee 

on Corporate Governance, FSA), εηαηξεηψλ εμΫδσζε θψδηθα ΒΑ, ελνπνηψληαο ηα απνηειΫζκαηα ηφζν 

ηεο επηηξνπάο Hampel φζν θαη ησλ πεξαζκΫλσλ εξγαζηψλ (Cadbury θαη Greenbury), ν νπνένο εέλαη 

γλσζηφο σο «ΒλνπνηεκΫλνο Κψδηθαο: ΏξρΫο θαιάο δηαθπβΫξλεζεο θαη θψδηθαο βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ 

(The Combined Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice). 
62 Σν ψκα Οξθσηψλ Βιεγθηψλ – Λνγηζηψλ ηεο Ώγγιέαο θαη ηεο Οπαιέα (The Institute of Chartered 
Accountants in England and Wales, ICAEW) εμΫδσζε νδεγέα ζρεηηθά κε ηα ζπζηάκαηα εζσηεξηθνχ 

ειΫγρνπ ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηνπ Λνλδέλνπ, εηαηξεηψλ θαη ηε ζπκκφξθσζά ηνπο κε ηνλ 

ελνπνηεκΫλν θψδηθα ΒΑ ηνπ Δ.ΐ. (Internal Control: Guidance for directors on the Combined Code). 

Γηα πεξηζζφηεξα, βι. http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf 
63 Βζληθνέ θαη ππεξεζληθνέ θψδηθεο ΒΑ. 
64 πσο ηεο αγνξΪο εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, ηεο αγνξΪο πξντφληνο θαη ηεο αγνξΪο ζηειερψλ.  

http://www.ecgi.org/codes/documents/hampel.pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/turnbul.pdf
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Ώμέδεη δε λα ζεκεησζεέ φηη, κε ηελ θξέζε ηεο εηαηξεέαο Holzmann ην 1999, ν 

θαγθειΪξηνο ηεο Γεξκαλέαο ζπγθΪιεζε ηελ πξψηε θπβεξλεηηθά επηηξνπά ΒΑ, κε 

ζθνπφ λα δηακνξθψζεη ηηο αξρΫο εθεέλεο πνπ ζα δηαζθΪιηδαλ ηε κειινληηθά 

αλΪπηπμε ησλ εηαηξεηψλ. Ώληέζηνηρα, ην επηΫκβξην ηνπ 2001, κέα δεχηεξε 

θπβεξλεηηθά επηηξνπά ζπγθιάζεθε, κε ζθνπφ λα αλαπηχμεη ηνλ επέζεκν Γεξκαληθφ 

θψδηθα ΒΑ (German Corporate Governance Code, GCGC) (Strenger, 2009: 191-192). 

O πξνηεηλφκελνο θψδηθαο ΒΑ
65

, πνπ πξνΫβιεπε ηε δεκηνπξγέα ελφο δηπινχ Α.. (ηνπ 

εθηειεζηηθνχ θαη ηνπ επνπηηθνχ), δηακνξθψζεθε ην 2001, ελψ ζηε ζπλΫρεηα 

ελαξκνλέζηεθε κε ην ζεζκηθφ πιαέζην ηεο Γεξκαλέαο (ζηηο 26 Φεβξνπαξένπ ηνπ 

2002) θαη ηΫζεθε ζε εθαξκνγά (ζηηο 26 Ενπιένπ ηνπ 2002). 

Ο πξψηνο απηφο ζεζκνζεηεκΫλνο θψδηθαο εέρε σο θχξην ζθνπφ λα βειηηψζεη 

ηνπο λΫνπο θαλφλεο ΒΑ, πξνθεηκΫλνπ λα παξΫρεηαη δηαθΪλεηα πξνο ηνπο δηεζλεέο 

επελδπηΫο. ΠαξΪιιεια, πξνΫβιεπε ην εθηειεζηηθφ Α.. λα δηνξέδεηαη απφ ην επνπηηθφ 

– γηα νξηζκΫλν ρξνληθφ δηΪζηεκα – θαη λα πεξηιακβΪλεη κφλν εζσηεξηθΪ ζηειΫρε, 

ελψ ην επνπηηθφ ζπκβνχιην λα απαξηέδεηαη, θαηΪ ην άκηζπ, απφ εθπξφζσπνπο ησλ 

εξγαδνκΫλσλ (γηα εηαηξεέεο κε αξηζκφ εξγαδνκΫλσλ πνπ ππεξβαέλεη ηνπο 2000)
66

 θαη 

απφ εθπξφζσπνπο ησλ κεηφρσλ θαη ε ιεηηνπξγέα ηνπ λα εέλαη έδηα κε εθεέλε ησλ 

αλεμΪξηεησλ ζηειερψλ ζηηο Δ.Π.Ώ. Ώπηφ πνπ αμέδεη λα ηνληζζεέ, ζην ζεκεέν απηφ, 

εέλαη φηη ηα αλεμΪξηεηα κΫιε, ζηελ ηειεπηαέα πεξέπησζε, απνηεινχλ Ϋλα δπλαηφ 

κεραληζκφ ειΫγρνπ, ζε αληέζεζε κε ην επνπηηθφ ζπκβνχιην ηεο Γεξκαλέαο, πνπ νχηε 

δηΫζεηε νχηε δηαζΫηεη ζεκαληηθά δχλακε. 

ΒπηπιΫνλ, αξθεηΫο ηξνπνπνηάζεηο πνπ Ϋρνπλ γέλεη ζην Γεξκαληθφ θψδηθα ΒΑ, κε 

ηελ πην πξφζθαηε ζηηο 18 Ενπιένπ 2009, δελ αιιΪδνπλ ηε θηινζνθέα ηνπ γεξκαληθνχ 

ζπζηάκαηνο δηαθπβΫξλεζεο, πνπ ζηεξέδεηαη ζηνλ απφιπην δηαρσξηζκφ κεηαμχ 

εθηειεζηηθάο δηνέθεζεο θαη επνπηηθάο ιεηηνπξγέαο. Ο δηαρσξηζκφο απηφο, θαζψο θαη 

ε ζπκκεηνρά ησλ εξγαδνκΫλσλ ζηελ παξνρά ζπκβνπιεπηηθψλ θαη επνπηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζην κΪλαηδκελη, εληζρχεη ηνλ θνηλσληθφ ραξαθηάξα νξγΪλσζεο θαη 

αλαδεηθλχεη ηε ζεκαληηθφηεηα πνπ δηαδξακαηέδεη κέα νκΪδα ζηε δηακφξθσζε ηεο 

εηαηξηθάο ζηξαηεγηθάο. 

                                                             
65 Ο θψδηθαο GCGC εμεηΪδεηαη εηεζέσο, βΪζεη ησλ εζληθψλ θαη δηεζλψλ εμειέμεσλ θαη πξνζαξκφδεηαη 

αλαιφγσο. Γηα πεξηζζφηεξα, βι. 

http://www.ecgi.org/codes/documents/corgov_endfassung_e.pdf 
66 Γηα εηαηξεέεο κε αξηζκφ ππαιιάισλ 500-2.000, ην 1/3 ησλ κειψλ ηνπ επνπηηθνχ ζπκβνπιένπ πξΫπεη 

λα εέλαη αληηπξνζσπεπηηθΪ κΫιε ησλ εξγαδνκΫλσλ (Strenger, 2009: 193). 

http://www.ecgi.org/codes/documents/corgov_endfassung_e.pdf
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ΠαξΪ ηηο ηξνπνπνηάζεηο, ην γεξκαληθφ επνπηηθφ Α.. απνηειεέ Ϋλαλ αδχλακν 

κεραληζκφ θαη απηφ δηφηη δελ Ϋρεη ηα απαξαέηεηα ραξαθηεξηζηηθΪ πνπ ελδεέθλπληαη 

γηα ηελ θαιά ιεηηνπξγέα ηνπ, φπσο ην κηθξφ κΫγεζνο, νη ζπρλΫο ζπλεδξηΪζεηο θαη ε 

Ϋιιεηςε ζπγθξνχζεσλ. ΒπηπιΫνλ, δελ ππΪξρεη ζεκαληηθά αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, 

ελψ ε θεθαιαηαγνξΪ δε κπνξεέ λα ραξαθηεξηζηεέ ηδηαέηεξα αλεπηπγκΫλε (βι. Prowse, 

1994)· θαη απηφ δηφηη ππΪξρεη κεγΪιε ζπγθΫληξσζε ηεο ηδηνθηεζηαθάο δνκάο (Franks 

and Mayer, 1990· Köke, 2001) θαη ζπλΪκα ε ζπκκεηνρά ησλ ηξαπεδψλ, ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ ηνκΫα, ππεξΫρεη ζε ζρΫζε κε ηελ αληέζηνηρε 

(ζπκκεηνρά) ησλ αγνξψλ θεθαιαένπ. 

Δ ζπγθεληξσκΫλε ηδηνθηεζέα – θαη θπξέσο ε θαηνρά ησλ κεηνρψλ απφ ηξΪπεδεο 

– εέλαη ην ζεκεέν εθεέλν πνπ δηαθνξνπνηεέ ην κνληΫιν ηεο Γεξκαλέαο απφ ηα 

ππφινηπα, κε απνηΫιεζκα νη ηξΪπεδεο λα δηαδξακαηέδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν, ζε 

νιφθιεξν ην ζχζηεκα δηαθπβΫξλεζεο θαη λα ζπκβΪινπλ ζηελ αλΪπηπμε ελφο 

κνληΫινπ, δηαθνξεηηθνχ απφ ηα ζπλεζηζκΫλα. 

 

2.7.5 Μνληέιν ηεο Ηαπσλίαο 

 

Δ δηεξεχλεζε ηεο ΒΑ ζηε ρψξα ηνπ ΏλαηΫιινληνο Διένπ (Εαπσλέα) απνηειεέ κέα 

ελαιιαθηηθά, πξνο ηηο δπηηθΫο αληηιάςεηο, πξφηαζε πεξέ ΒΑ, παξφιν πνπ, φπσο άδε 

Ϋρνπκε αλαθΫξεη παξαπΪλσ, εληΪζζεηαη ζηα εζσηεξηθΪ ζπζηάκαηα. Σνχην, δηφηη ηα 

ηδηαέηεξα ραξαθηεξηζηηθΪ δηαθπβΫξλεζεο απαληψληαη/επξίζθνληαη κφλν ζε απηάλ 

ηε ρψξα. 

Ώμέδεη δε λα ζεκεησζεέ, φηη ε αλΪπηπμε ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ ζηελ Εαπσλέα 

επεξεΪζηεθε, αξρηθψο, απφ ην Γεξκαληθφ θαη δε απφ ηνλ πξψην εκπνξηθφ θψδηθα ηνπ 

1899
67

, θαζηζηψληαο εκθαλά ηελ επηξξνά, αθφκε θαη ζάκεξα (Yoshimori, 2008: 172). 

ΐΫβαηα, ηδηαέηεξε ζεκαζέα πξΫπεη λα δνζεέ ζηα δχζθνια ρξφληα κεηΪ ηνλ ΐ΄ 

Παγθφζκην Πφιεκν, πνπ ηαιΪληζαλ ηε δνκά, ηελ νηθνλνκέα θαη ηηο καθξνρξφληεο 

πξννπηηθΫο ηεο ρψξαο, επηβΪιινληαο
68

, κε ηε ιάμε ηνπο, λνκνζεηηθά ξχζκηζε 

θαηΪξγεζεο ηνπ βαζηθνχ ππξάλα αλΪπηπμεο ηεο ΒΑ
69

, πξνσζψληαο ηα πξφηππα ηνπ 

                                                             
67 Ο θψδηθαο απηφο γξΪθηεθε απφ ηνλ Γεξκαλφ Hermann Roesler. 
68 Οη ακεξηθΪληθεο δπλΪκεηο. 
69 Γλσζηά σο zaibatsu: «πξφθεηηαη γηα κεγΪια, ζε κΫγεζνο, groups εηαηξεηψλ ηα νπνέα αλαπηχρζεθαλ 

ζηελ Εαπσλέα, ηφζν θαηΪ ηελ πξνπνιεκηθά φζν θαη θαηΪ ηε κεηαπνιεκηθά πεξένδν. Σν ηδηαέηεξν 

ραξαθηεξηζηηθφ απηψλ ησλ επηρεηξάζεσλ, πΫξαλ απφ ην κΫγεζφο ηνπο, εέλαη φηη αλαπηχζζνπλ 

δηαθνξεηηθΫο επηρεηξεκαηηθΫο δξαζηεξηφηεηεο. Έηζη κέα zaibatsu κπνξεέ ηαπηφρξνλα λα 
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αγγινζαμνληθνχ ζπζηάκαηνο. Σν εγρεέξεκα, φκσο, ηεο επηβνιάο ηεο δηΪζπαξηεο 

ηδηνθηεζέαο δελ θαηΫζηε δπλαηφ γηα δχν θπξέσο ιφγνπο: πξψηνλ, εμαηηέαο ηεο 

ζπκπεξηθνξΪο ησλ Εαπψλσλ λα απνζηξΫθνληαη ηνλ θέλδπλν θαη δεχηεξνλ, ιφγσ ηεο 

Ϋιιεηςεο νξζάο ιεηηνπξγέαο ησλ κεραληζκψλ ηεο αγνξΪο (εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, 

εηαηξηθψλ ζηειερψλ θ.ν.θ.) (Yafeh, 2000: 75-76). 

ΒπνκΫλσο, ζα κπνξνχζακε λα ζπλνςέζνπκε ηα ραξαθηεξηζηηθΪ πνπ επηθξαηνχλ 

ζην ζχζηεκα ηεο ΒΑ ηεο Εαπσλέαο, σο εμάο: i) θπξηαξρέα ησλ κεγΪισλ εηαηξεηψλ 

(θΪζεηα νξγαλσκΫλα κνλνπψιηα), ii) απμεκΫλε ζπκκεηνρά ησλ ηξαπεδψλ θαη iii) 

κεησκΫλνο βαζκφο αλΪπηπμεο ηεο θεθαιαηαγνξΪο. ηελ Εαπσλέα, δειαδά, πθέζηαηαη 

Ϋλα δηαθνξεηηθφ ζχζηεκα ΒΑ ζε ζρΫζε κε ηηο ρψξεο ησλ Δ.Π.Ώ. θαη ηνπ Δ.ΐ. Γηα 

πνην ιόγν ζπκβαίλεη απηό; Ση δηαθνξεηηθό ππάξρεη ζε απηήλ ηε ρώξα; 

Ο Okabe (2004: 5-6), ζε ΫξεπλΪ ηνπ ζρεηηθΪ κε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

θαη ηελ ΒΑ ζηελ Εαπσλέα, αλαθΫξεη φηη ε ΒΑ εθιακβΪλεηαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν 

απφ ρψξα ζε ρψξα. Βηδηθφηεξα, δηαπηζηψλεη φηη ππΪξρνπλ δχν ζεκαληηθΫο πηπρΫο πνπ 

θαζνξέδνπλ ην ζχζηεκα ηεο εθΪζηνηε ρψξαο θαη ζπγθεθξηκΫλα: i) ε πξνζΫγγηζε κε 

ηελ νπνέα εθιακβΪλεηαη ε ΒΑ
70

 (π.ρ. ζηηο Δ.Π.Ώ. θαη Δ.ΐ. πξνσζεέηαη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνζΫγγηζε, ελψ ζε ρψξεο φπσο ε Γεξκαλέα θαη ε Εαπσλέα ην 

ππφδεηγκα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ) θαη ii) ε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηάκαηνο. πσο αλαθΫξεη, ε ηδηαηηεξφηεηα απηά, ζηελ 

Εαπσλέα, πξνΫξρεηαη απφ ηελ έδηα ηελ απνζηξνθά ησλ λνηθνθπξηψλ απφ επελδχζεηο 

κε θέλδπλν (ελ αληηζΫζεη κε ηελ πεξέπησζε ησλ Δ.Π.Ώ., πνπ πξνηηκνχλ κεγαιχηεξν 

βαζκφ θηλδχλνπ). 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ, θαζψο θαη ηηο ινηπΫο ζπλαθεέο Ϋξεπλεο, φπσο 

απηά ηνπ Aoki (2000), αληηιακβαλφκαζηε ηε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ 

ηεο Εαπσλέαο, δεδνκΫλνπ φηη ζηεξέδεηαη αθελφο ζηελ χπαξμε ζηελψλ θαη 

καθξνρξφλησλ ζρΫζεσλ κεηαμχ ησλ θνξΫσλ ηεο επηρεέξεζεο θαη αθεηΫξνπ ζηελ 

ηδηαέηεξε θνπιηνχξα ηνπ ιανχ ηεο· δχν ηδηαέηεξα ζηνηρεέα, πνπ ηε δηαθνξνπνηνχλ 

ζεκαληηθφηαηα απφ ηηο αλεπηπγκΫλεο νηθνλνκέεο (ησλ Δ.Π.Ώ. θαη ηνπ Δ.ΐ.), 

αλαδεηθλχνληαο ζπλΪκα ηελ πξνζΫγγηζε έδησλ «ζεκΪησλ», απφ δηαθνξεηηθά ζθνπηΪ. 

  

                                                                                                                                                                              
δξαζηεξηνπνηεέηαη ζηελ παξαγσγά απηνθηλάησλ, αιιΪ θαη ζηελ εκπνξέα θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ, ζε 

κεγΪιε θιέκαθα. Ώπηφ ην κνληΫιν επηρεηξεκαηηθάο νξγΪλσζεο εέλαη ραξαθηεξηζηηθφ κφλν ηνπ 

Εαπσληθνχ θαπηηαιηζκνχ θαη δελ ππΪξρεη αληέζηνηρν, νχηε ζηηο Δ.Π.Ώ., νχηε ζηε δπηηθά Βπξψπε» 

(Οξθαλφο, 2003: 1334). 
70 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Shleifer θαη Vishny (1997). 
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2.7.6 Μνληέιν ηεο Διιάδαο 

 

Σν κνληΫιν ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα Ϋρεη παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθΪ κε ηηο ρψξεο ηεο 

επεηξσηηθάο Βπξψπεο θαη ηεο Εαπσλέαο, φπνπ ην πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο 

επηθεληξψλεηαη ζηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ αλΪκεζα ζε κεγαινκεηφρνπο θαη 

κηθξνκεηφρνπο (Σξαπιφο, 2001: 173). πγθεθξηκΫλα, φπσο αλαθΫξνπλ νη Λαδαξέδεο 

θαη ΑξπκπΫηαο (2011: 208-209), ε ΒιιΪδα ζπγθαηαιΫγεηαη ζηα εζσηεξηθΪ 

ζπζηάκαηα ΒΑ, θαζψο εκθαλέδεη ηα εμάο ραξαθηεξηζηηθΪ: 

i. ζπγθεληξσκΫλε ηδηνθηεζέα, 

ii. ππνηηζΫκελν Ϋιεγρν απφ κεγαινκεηφρνπο, 

iii. ειεγρφκελα κΫιε Α.., 

iv. κηθξά θεθαιαηαγνξΪ – ρακειάο ξεπζηφηεηαο, 

v. ζηελΫο ζρΫζεηο κε δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, 

vi. καθξνρξφληεο ζρΫζεηο κε δαλεηδφκελεο ηξΪπεδεο, 

vii. Ϋιιεηςε αγνξΪο εηαηξηθνχ ειΫγρνπ θαη 

viii. παζεηηθφ ξφιν ηξαπεδψλ (ζε ζΫκαηα ζηξαηεγηθάο ζεκαζέαο). 

ΠαξΪιιεια, δελ πξΫπεη λα παξαιεέπεηαη θαη ην γεγνλφο φηη ε αλΪπηπμε ηνπ 

εθΪζηνηε ζπζηάκαηνο ΒΑ επεξεΪδεηαη απφ Ϋλα «θξαηηθφ πιαέζην λνκηθψλ, ζεζκηθψλ 

θαη πνιηηηζκηθψλ παξαγφλησλ, πνπ δηακνξθψλνπλ ηηο ζπκπεξηθνξΫο φισλ φζσλ 

Ϋρνπλ Ϋλλνκα ζπκθΫξνληα, θαζνξέδνληαο, θαη‘ απηφ ηνλ ηξφπν, ηηο απνθΪζεηο ησλ 

κΪλαηδεξ» (Weimer and Pape, 1999: 152). Τπφ ηελ Ϋλλνηα απηά, ην ζχζηεκα ΒΑ ηεο 

ΒιιΪδαο Ϋρεη δηακνξθσζεέ κΫζσ ηξηψλ επηπΫδσλ: i) ηεο ππνρξεσηηθάο λνκνζεζέαο, ii) 

ησλ αξρψλ ΒΑ πνπ πξνηεέλνληαη απφ δηΪθνξνπο θνξεέο θαη iii) ησλ πνιηηηζκηθψλ 

επηξξνψλ
71

. 

Βληνχηνηο, φκσο, ην πξσηαξρηθφ εξψηεκα πνπ γελλΪηαη θαη ρξάδεη δηεπθξέληζεο 

εέλαη πσο εκθαλίζηεθε ε ΔΓ ζηελ Διιάδα; ΟπζηαζηηθΪ, ε Ϋλλνηα απηά εηζάρζε ηνλ 

Ώπξέιην ηνπ 1999, ηφζν κε ηελ Ϋθδνζε ηνπ θψδηθα βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ηνπ 

Ο.Ο..Ώ. (1999), φζν θαη κε ηελ πξσηνβνπιέα ηεο Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο λα 

ζπζηάζεη αξκφδηα επηηξνπά θαη λα εθδψζεη θψδηθα πξνζαξκνζκΫλν ζηα πιαέζηα ηεο 

ΒιιΪδαο (ΏξρΫο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα, 1999). Παξφια απηΪ, βΫβαηα, ε Ϋιιεηςε ηεο 

απάρεζεο απφ ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν θαη ηεο ππνρξεσηηθάο ηεο εθαξκνγάο 

                                                             
71 Αειαδά, ησλ επηξξνψλ πνπ Ϋρνπλ επΫιζεη απφ ην ζχλνιν ησλ πνιηηηζκηθψλ επηηεπγκΪησλ, πνπ 

κεηαβηβΪδνληαη απφ γεληΪ ζε γεληΪ (Μπακπηληψηεο, 2008: 1441). 
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δεκηνχξγεζαλ ηελ αλΪγθε γηα λνκνζεηηθά παξΫκβαζε (βι. πέλαθα 2.3) (Spanos, 

2005· Nerantzlidis and Filos, 2012). 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε ζΫζπηζε λνκνζεηηθψλ δηαηΪμεσλ απνηΫιεζε θαη ηνλ 

πξσηαξρηθφ παξΪγνληα, θαηΪ ηε δηακφξθσζε ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα.  

ΕζηνξηθΪ, ε εμΫιημε ηνπ λνκηθνχ πιαηζένπ
72

 ηεο μεθηλΪεη κε ηελ ππνρξεσηηθά 

λνκνζεζέα ηνπ βαζηθνχ εηαηξηθνχ λφκνπ, πεξέ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ
73

 2190/1920
74

 θαη 

ζπκπιεξψλεηαη κε Ϋλα πιάζνο ππνρξεσηηθψλ θαλφλσλ, πνπ ην δηακνξθψλνπλ 

πεξαηηΫξσ, φπσο:  i) ν λ. 3016/2002
75

, πνπ ξπζκέδεη ηελ νξγΪλσζε θαη ιεηηνπξγέα ηνπ 

Α.. θαη ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, ii) ν λ. 3429/2005
76

, πνπ ξπζκέδεη ηελ ΒΑ ζηηο 

Α.Β.Κ.Ο (εηζεγκΫλεο θαη κε), iii) ν λ. 3693/2008
77

, πνπ επηβΪιιεη ηε ζχζηαζε 

επηηξνπψλ ειΫγρνπ
78

, iv) ν λ. 3884/2010
79

, πνπ αθνξΪ ηελ Ϊζθεζε νξηζκΫλσλ 

δηθαησκΪησλ απφ κεηφρνπο εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαη v) ν λ. 3873/2010
80

, πνπ 

ππνρξεψλεη ηηο εηαηξεέεο λα ζπληΪζζνπλ δάισζε ΒΑ. Παξαηεξεέηαη, δειαδά, 

μεθΪζαξα φηη, ζηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο, ην λνκηθφ ζχζηεκα (ην ζχλνιν ησλ 

λνκηθψλ θαλφλσλ) απνηειεέ ηνλ ζεκαληηθφηεξν παξΪγνληα γηα ηελ εμΫιημε ηεο ΒΑ 

                                                             
72 Σν λνκηθφ ζχζηεκα ηεο ΒιιΪδαο επεξεΪδεηαη ηφζν απφ ην Γαιιηθφ φζν θαη ην Γεξκαληθφ θαη γη‘ 

απηφ, ζπλαληΪηαη ζπρλΪ ζηε δηεζλά βηβιηνγξαθέα θαη σο κεηθηφ λνκηθφ ζχζηεκα [βι. ΚεθΪιαην 4, 
ελφηεηα 4.3.8, Σν λνκηθφ ζχζηεκα (εμσηεξηθφο κεραληζκφο ΒΑ)]. 
73 ΛακβΪλνληαο ππφςε θαη ηηο νπνηεζδάπνηε ηξνπνπνηάζεηο. Βηδηθφηεξα, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη 

«ελψ ν θ.λ. 2190/1920 απνηΫιεζε ηελ νπζηαζηηθά ζπκβνιά ζηελ αλΪπηπμε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζένπ 

ιεηηνπξγέαο ησλ επηρεηξάζεσλ ζηελ ΒιιΪδα ηα ηειεπηαέα 80 Ϋηε, δελ αληαπνθξέλεηαη πιΫνλ πιάξσο – 

θαη δηθαηνινγεκΫλα – ζηηο ζχγρξνλεο αλΪγθεο δηαθπβΫξλεζεο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην ρξεκαηηζηάξην, 

επηρεηξάζεσλ ζην θαηψθιη ηνπ 21νπ αηψλα, θαζψο δε ζπκπεξηιακβΪλεη ηηο βαζηθΫο Ϋλλνηεο πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ αλΪπηπμε ελφο ζχγρξνλνπ θαη απνδνηηθνχ ζπζηάκαηνο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο» 

(ΏξρΫο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα, 1999: 8). Γηα πεξηζζφηεξα, βι. 

http://www.ecgi.org/codes/documents/greece_gr.pdf  
74 Ν. 2190/1920/ΦΒΚ Ώ‘ 37/30-0301963 (φπσο ηξνπνπνηάζεθε κε ηνλ λ. 3604/08-08-2007/ΦΒΚ 189 

Ώ‘). 
75 Ν. 3016/17-05-2002/ΦΒΚ 110 Ώ‘ (φπσο ηξνπνπνηάζεθε κε ηνλ λ. 3091/24-12-2002/ΦΒΚ 330 Ώ‘ 

(Κεθ Γ‘). 
76 Ν. 3429/27-12-2005/ΦΒΚ 314 Ώ‘ «Αεκφζηεο Βπηρεηξάζεηο θαη Οξγαληζκνέ (Α.Β.Κ.Ο.)». 
77 Ν. 3693/25-08-2008/ΦΒΚ 174 Ώ‘ «Βλαξκφληζε ηεο ειιεληθάο λνκνζεζέαο κε ηελ Οδεγέα 

2006/43/ΒΚ, πεξέ ππνρξεσηηθψλ ειΫγρσλ ησλ εηάζησλ θαη ησλ ελνπνηεκΫλσλ ινγαξηαζκψλ, γηα ηελ 

ηξνπνπνέεζε ησλ νδεγηψλ 78/660/ΒΟΚ θαη 83/349/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ θαη γηα ηελ θαηΪξγεζε ηεο 

Οδεγέαο 84/253/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο». 
78 Καζψο θαη ζεκαληηθΫο γλσζηνπνηάζεηο, φζνλ αθνξΪ ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο θαη ηε 

δηαθπβΫξλεζε κηαο εηαηξεέαο. 
79 Ν. 3884/24-09-2010/ΦΒΚ 128 Ώ‘ «ΒλζσκΪησζε ζην ειιεληθφ δέθαην ηεο Οδεγέαο 2007/36/ΒΚ ηνπ 

Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, ηεο 11εο Ενπιένπ 2007, ζρεηηθΪ κε ηελ Ϊζθεζε 

νξηζκΫλσλ δηθαησκΪησλ, απφ κεηφρνπο εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ – Σξνπνπνέεζε θαη πξνζαξκνγά ηνπ 
θσδηθνπνηεκΫλνπ λφκνπ 2190/1920, πεξέ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ ηνπ λ. 2396/1996». 
80 Ν. 3873/06-09-2010/ΦΒΚ 150 Ώ‘ «ΒλζσκΪησζε ζηελ ειιεληθά Ϋλλνκε ηΪμε ηεο Οδεγέαο 

2006/46/ΒΚ ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, ζρεηηθΪ κε ηνπο εηάζηνπο θαη 

ελνπνηεκΫλνπο ινγαξηαζκνχο εηαηξεηψλ νξηζκΫλσλ κνξθψλ θαη ηεο νδεγέαο 2007/63/ΒΚ ηνπ 

Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, γηα ηελ απαέηεζε γηα ηε ζχληαμε Ϋθζεζεο, απφ 

αλεμΪξηεην εκπεηξνγλψκνλα, ζε πεξέπησζε ζπγρψλεπζεο ά δηΪζπαζεο αλσλχκσλ εηαηξεηψλ». 

http://www.ecgi.org/codes/documents/greece_gr.pdf
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(γηα ζπλνπηηθά θαη ζπγθξηηηθά παξνπζέαζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζένπ ηεο ΒΑ ζηελ 

ΒιιΪδα βι. ΠαξΪξηεκα A – Πέλαθαο 1). 

ΠεξαηηΫξσ, ν δεχηεξνο παξΪγνληαο δηακφξθσζεο ηνπ ζπζηάκαηνο απηνχ πεγΪδεη 

απφ ηα δηεζλά πξφηππα θαη ζπγθεθξηκΫλα ηνπο Βπξσπατθνχο θψδηθεο ΒΑ,
 

ιεηηνπξγψληαο ζπκπιεξσκαηηθΪ ζηε βειηέσζε ηνπ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο (Aguilera 

and Cuervo-Cazurra, 2004: 426). Βηδηθφηεξα, ε δηΪδνζε ηεο λΫαο απηάο πξνζΫγγηζεο 

μεθέλεζε, ππεξεζληθΪ, κε δηεζλεέο πξσηνβνπιέεο (Cadbury Report, 1992·
 
Ο.Ο..Ώ., 

1999), ελψ εμειέρζεθε, εζληθΪ, κε ηε δεκνζέεπζε θσδέθσλ ΒΑ απφ δηαθφξνπο θνξεέο, 

ζεζκηθνχο, επαγγεικαηηθνχο ά ζπλδΫζκνπο θηι. (βι. πέλαθα 2.3). Καη‘ απηφλ ηνλ 

ηξφπν, δηαπηζηψλεηαη κέα λΫα ηΪμε πξαγκΪησλ, πνπ ιεηηνπξγεέ σο βαζηθφ εξγαιεέν 

ζΫζπηζεο πξνηχπσλ ΒΑ, βαζηδφκελε ζηελ απιά ινγηθά ηεο νηθεηνζεινχο 

πιεξνθφξεζεο, κΫζσ ηεο «ζπκκφξθσζεο ά εμάγεζεο»· κέα λΫα πξνζΫγγηζε πνπ Ϋρεη 

πηνζεηεζεέ απφ ηελ Βπξσπατθά Βπηηξνπά θαη επηβΪιιεηαη γηα ελζσκΪησζε ζε φια ηα 

κΫιε θξΪηε, κε ραξαθηεξηζηηθφηεξν πξφζθαην παξΪδεηγκα ην λ. 3873/2010, πνπ 

ππνρξεψλεη ηηο εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο λα ζπληΪζζνπλ δάισζε ΒΑ, σο 

εηδηθφ ηκάκα ηεο εηάζηαο Ϋθζεζεο δηαρεέξηζάο ηνπο. 

Σν ζπκπΫξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηα αλσηΫξσ εέλαη φηη ην ξπζκηζηηθφ θελφ 

«ηεο απνπζέαο ησλ κεραληζκψλ ηεο αγνξΪο» θαιχπηεηαη, αθελφο κΫζσ λνκηθάο θαη 

ξπζκηζηηθάο παξΫκβαζεο θαη αθεηΫξνπ κΫζσ ηεο «νηθεηνζεινχο» εθαξκνγάο 

εζεινληηθψλ θσδέθσλ ΒΑ (πξαθηηθά «ζπκκφξθσζε ά εμάγεζε»)· κέα πξνζΫγγηζε πνπ 

αλαδεηθλχεη δχν ζεκαληηθφηαηα εξσηάκαηα: 

i. πθέζηαηαη λνκνζεηηθά θαη ξπζκηζηηθά ζηξαηεγηθά απφ ηνπο αξκφδηνπο θνξεέο; 

ii. θαη αλ λαη, θαηΪ πφζνλ νη εθΪζηνηε παξεκβΪζεηο εέλαη απνηειεζκαηηθΫο; 

ην ζεκεέν απηφ, ραξαθηεξηζηηθά εέλαη θαη ε δηαηχπσζε ηνπ ΜεξηδΪλε (2007: 

10), πνπ, φπσο αλαθΫξεη, κέα επηηπράο ξπζκηζηηθά ζηξαηεγηθά ζα πξΫπεη ηαπηφρξνλα 

λα ιακβΪλεη ππφςε θαη λα αξηζηνπνηεέ ην ζπλδπαζκφ φισλ ησλ αθφινπζσλ  

παξακΫηξσλ: i) ηε ζΫζπηζε θαλφλσλ θαη θαλνληζκψλ, ii) ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηε 

γεληθά επνπηεέα ησλ εηαηξεηψλ απφ ηελ επνπηηθά αξρά, iii) ηελ Ϊκεζε παξΫκβαζε θαη 

ηνλ Ϋιεγρν, ζε πεξηπηψζεηο απνηπρέαο ζπκκφξθσζεο θΪζε εέδνπο, iv) ηηο δνκΫο 

θηλάηξσλ θαη ηηο (Ϊηππεο) ζπκθσλέεο ζπκκφξθσζεο κεηαμχ αξρψλ, εηαηξεηψλ θαη 

επελδπηψλ, v) ηελ παξαθνινχζεζε θαη πεηζΪξρεζε ησλ αγνξψλ, vi) ηε δηαθπβΫξλεζε 

ησλ εηαηξεηψλ θαη vii) ηε ινγνδνζέα θαη πεηζΪξρεζε ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ». 
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Καη‘ επΫθηαζε, ζα κπνξνχζε λα ζπκπιεξσζεέ θαη ε αλΪγθε ηεο χπαξμεο 

ζηξαηεγηθάο, ζε επέπεδν λνκνζεηηθάο παξΫκβαζεο, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηεο ελέζρπζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ώπηφ ζπλεπΪγεηαη φηη ε λνκηθά 

αληηκεηψπηζε ζα πξΫπεη λα γέλεηαη κε ηΫηνηνλ ηξφπν, ψζηε λα ιακβΪλεη ππφςε ην 

πεξηβΪιινλ, ηα ηδηαέηεξα ζηνηρεέα ηνπ ζπζηάκαηφο ηεο, ηηο δηΪθνξεο πνιηηηζκηθΫο 

επηξξνΫο θαη παξΪιιεια λα αληηκεησπέδεη ην πξφβιεκα, κε ηηο κηθξφηεξεο δπλαηΫο 

παξεκβΪζεηο (ζηνλ ππξάλα ηνπ), δέρσο λα επαθέεηαη ζε θνηλνηηθΫο Οδεγέεο
81

 (βι. 

πέλαθα 2.3). 

Βλ θαηαθιεέδη, ζπλΪγεηαη φηη – ζε θξαηηθφ επέπεδν – ε επέιπζε ελφο 

ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιάκαηνο ζε Ϋλα ζχζηεκα ΒΑ, ελ πξνθεηκΫλσ ηεο ΒιιΪδνο 

(ζχγθξνπζε κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη κηθξνκεηφρσλ), απαηηεέ ηΫζζεξηο βαζηθΫο 

πξνυπνζΫζεηο: 1
νλ 

ηνλ εληνπηζκφ ηνπ
 
πξνβιάκαηνο, 2

νλ
 ηε δηακφξθσζε μεθΪζαξνπ 

ζηφρνπ (γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιάκαηνο), 3
νλ

 ηελ χπαξμε απαηηνχκελσλ 

γλψζεσλ (ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ) θαη 4
νλ

 ηελ εθαξκνγά ζπληνληζκΫλεο 

ζηξαηεγηθάο
82

, απφ Ϋλα ζχλνιν θνξΫσλ (λνκνζεηηθψλ, ξπζκηζηηθψλ, θαη επνπηηθψλ). 

 

Πίλαθαο 2.3: Υξνλνινγηθά ζεηξΪ ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα 
Υξνλνινγία Γξαζηεξηφηεηα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

1998 Σν Υ.Ώ.Ώ. δηεμΪγεη κειΫηε ζην ζΫκα ηεο ΒΑ. 

1999, Απξίιηνο Αεκνζηεχνληαη νη ΏξρΫο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ηνπ Ο.Ο..Ώ. 

1999, Οθηψβξηνο 

 

Αεκνζηεχεηαη ην θεέκελν «ΏξρΫο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ζηελ ΒιιΪδα: 

πζηΪζεηο γηα ηελ ελέζρπζε ηεο Ώπνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηνπ 

Ώληαγσληζηηθνχ Μεηαζρεκαηηζκνχ ηεο», ππφ ηνλ ζπληνληζκφ ηηο 

Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο. 

2000 Σα ππνπξγεέα Βζληθάο Οηθνλνκέαο θαη Οηθνλνκηθψλ θαη ΏλΪπηπμεο, 

ζπλΫζηεζαλ λνκνπαξαζθεπαζηηθά επηηξνπά (επηηξνπά Ρφθθα) ζην ζΫκα 

ηεο ΒΑ. 

2000, Ννέκβξηνο Αεκνζηεχεηαη ε απφθαζε 5/204/2000 ηεο Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο κε 

ζΫκα: Καλφλεο ζπκπεξηθνξΪο ησλ εηαηξεηψλ πνπ Ϋρνπλ εηζαγΪγεη ηηο 
κεηνρΫο ηνπο ζην Υξεκαηηζηάξην Ώμηψλ Ώζελψλ θαη ησλ ζπλδεφκελσλ, κε 

απηΫο, πξνζψπσλ. 

2001, Αχγνπζηνο Αεκνζηεχνληαη νη ΏξρΫο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ηνπ Βΐ. 

2002, Μάηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3016/2002 «Γηα ηελ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε, ζΫκαηα 

κηζζνινγένπ θαη ηηο δηαηΪμεηο». 

2002, Ηνχιηνο Σν Υ.Ώ.Ώ. αλαθνηλψλεη κέα ζεηξΪ απφ πνηνηηθΪ θξηηάξηα πνπ θαιχπηνπλ 

ηελ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε, ηε δηαθΪλεηα θαη ηελ επηθνηλσλέα κε ηνπο 

επελδπηΫο. 

2002, Γεθέκβξηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3091/2002 «Ώπινπζηεχζεηο θαη βειηηψζεηο ζηε θνξνινγέα 

                                                             
81 Βηδηθφηεξα, ε ζπλερφκελε λνκνζεηηθά παξΫκβαζε ηεο Β.Β., κε δηΪθνξεο Οδεγέεο ζηα κΫιε θξΪηε, 

επηβεβαηψλεη ηελ Ϊπνςε φηη Ϋλα «ξπζκηζηηθφ κσζατθφ» απιψλεηαη ζε φιε ηελ Ϋθηαζά ηεο, κε 
πξσηαξρηθφ ζηφρν ηε ζπλνιηθά κεηακφξθσζε ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ (ζηελ Β.Β.) (Nerantzidis and 

Filos, 2012). Χζηφζν, ην εξψηεκα πνπ γελλΪηαη εέλαη θαηΪ πφζν απηφ επηηπγρΪλεηαη κε νιηζηηθΫο 

εθαξκνγΫο. Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Rhodes θαη van Apeldoorn (1998: 265). 
82 Δ ζηξαηεγηθά πξΫπεη λα ζηνρεχεη θαη ζηελ «επηκφξθσζε ησλ θνξΫσλ ελΪζθεζεο επηρεηξεκαηηθάο 

δξαζηεξηφηεηαο, ψζηε απηνέ λα αληηιεθζνχλ ηηο επεξγεηηθΫο ζπλΫπεηεο ηεο πηνζΫηεζεο θαλφλσλ νξζάο 

εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο» (Μνχδνπιαο, 2003: 18). 
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εηζνδάκαηνο θαη θεθαιαένπ θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο» (ππάξμε κηθξά 

ηξνπνπνέεζε ζηνλ λ. 3016/2002 ζην Ϊξζξν 26, παξΪγξαθνο 1). 

2005, Μάηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3340/2005 «Γηα ηελ πξνζηαζέα ηεο ΚεθαιαηαγνξΪο απφ 

πξΪμεηο πξνζψπσλ πνπ θαηΫρνπλ πξνλνκηαθΫο πιεξνθνξέεο θαη πξΪμεηο 

ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξΪο». Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, πξηλ ηε ςάθηζε ηνπ 

παξφληνο λφκνπ, ην λνκηθφ θαζεζηψο γηα ηηο πιεξνθνξέεο πνπ Ϋπξεπε λα 
δεκνζηνπνηνχληαη ζηνπο κεηφρνπο θαη ην επελδπηηθφ θνηλφ θαιχπηνληαλ 

αξρηθΪ απφ ηα ΠξνεδξηθΪ ΑηαηΪγκαηα 350/1985 θαη 51/1992 θαη αξγφηεξα 

απφ ηνλ λ. 1806/1988 θαη ην Πξνεδξηθφ ΑηΪηαγκα 53/1992. 

2005, Γεθέκβξηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3429/2005 «Αεκφζηεο Βπηρεηξάζεηο θαη Οξγαληζκνέ 

(Α.Β.Κ.Ο.)» (αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη κε ηνλ λ. 3697/25.09.2008 ππάξμε 

κηθξά ηξνπνπνέεζε ζηνλ λ. 3429/2005 κε ην Ϊξζξν 33, ΚεθΪιαην Β, 

ΜΫξνο Α). 

2007, Απξίιηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3556/2007 «ΠξνυπνζΫζεηο δηαθΪλεηαο γηα ηελ 

πιεξνθφξεζε, ζρεηηθΪ κε εθδφηεο ησλ νπνέσλ νη θηλεηΫο αμέεο Ϋρνπλ 

εηζαρζεέ πξνο δηαπξαγκΪηεπζε ζε νξγαλσκΫλε αγνξΪ θαη ηηο δηαηΪμεηο». 

2007, Αχγνπζηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3604/2007 «Ώλακφξθσζε θαη ηξνπνπνέεζε ηνπ 

θσδηθνπνηεκΫλνπ λφκνπ 2190/1920 Πεξέ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ θαη Ϊιιεο 
δηαηΪμεηο». 

2007, Οθηψβξηνο Σξνπνπνηεέηαη ε απφθαζε 5/204/2000 (αξρηθΪ κε ηελ 1/319/9.12.2004, 

Ϋπεηηα ηελ 3-348/19.7.2005 αξγφηεξα κε ηελ 7/372/15.2.2006 θαη ηΫινο κε 

ηελ 7/448/11.10.2007). 

2008 Φεθέδεηαη ν λ. 3693/2008 «Βλαξκφληζε ηεο ειιεληθάο νηθνλνκέαο κε ηελ 

Οδεγέα 2006/43/ΒΚ, πεξέ ππνρξεσηηθψλ ειΫγρσλ ησλ εηάζησλ θαη ησλ 

ελνπνηεκΫλσλ ινγαξηαζκψλ, γηα ηελ ηξνπνπνέεζε ησλ Οδεγηψλ 

78/660/ΒΟΚ θαη 83/349/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ θαη γηα ηελ θαηΪξγεζε ηεο 

Οδεγέαο 84/253/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο». 

2010, επηέκβξηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3873/2010 «ΒλζσκΪησζε ζηελ ειιεληθά Ϋλλνκε ηΪμε ηεο 

Οδεγέαο 2006/46/ΒΚ ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, 
ζρεηηθΪ κε ηνπο εηάζηνπο θαη ελνπνηεκΫλνπο ινγαξηαζκνχο εηαηξεηψλ 

νξηζκΫλσλ κνξθψλ θαη ηεο νδεγέαο 2007/63/ΒΚ ηνπ Βπξσπατθνχ 

Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, γηα ηελ απαέηεζε γηα ηε ζχληαμε 

Ϋθζεζεο, απφ αλεμΪξηεην εκπεηξνγλψκνλα, ζε πεξέπησζε ζπγρψλεπζεο ά 

δηΪζπαζεο αλσλχκσλ εηαηξεηψλ». Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ν 

ζπγθεθξηκΫλνο λφκνο ππνρξεψλεη γηα πξψηε θνξΪ ηηο εηζεγκΫλεο, ζην 

Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο λα ζπληΪζζνπλ δάισζε ΒΑ, σο εηδηθφ ηκάκα ηεο 

Ϋθζεζεο δηαρεέξηζάο ηνπο. 

2010, επηέκβξηνο Φεθέδεηαη ν λ. 3884/2010 «ΒλζσκΪησζε ζην ειιεληθφ δέθαην ηεο Οδεγέαο 

2007/36/ΒΚ ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, ηεο 11εο 

Ενπιένπ 2007, ζρεηηθΪ κε ηελ Ϊζθεζε νξηζκΫλσλ δηθαησκΪησλ απφ 

κεηφρνπο εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ – Σξνπνπνέεζε θαη πξνζαξκνγά ηνπ 
θσδηθνπνηεκΫλνπ λφκνπ 2190/1920 Πεξέ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ θαη ηνπ λ. 

2396/1996». 

2010, Γεθέκβξηνο Ο χλδεζκνο Βπελδπηψλ θαη Αηαδηθηχνπ (ΒΑ) δεκνζέεπζε, ζηηο 15 

Αεθεκβξένπ 2010, ζην 8ν Παλειιάλην Βπελδπηηθφ θαη Υξεκαηηζηεξηαθφ 

πλΫδξην, ηνλ ΥΪξηε Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο πνπ δεκηνπξγάζεθε κΫζα 

απφ ςάθηζκα ζην Forum ηνπ πλδΫζκνπ. 

2010, Γεθέκβξηνο Ο χλδεζκνο Βιιάλσλ ΐηνκερΪλσλ (Βΐ), κε ζθνπφ ηελ πξνψζεζε ηεο 

δηαθΪλεηαο θαη ηελ ελαξκφληζε κε ηηο βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο πνπ ηζρχνπλ 

ζηηο ρψξεο ηνπ Ο.Ο..Ώ. θαη ηελ Β.Β., αιιΪ θαη παγθνζκέσο, αλΫιαβε ηελ 

πξσηνβνπιέα λα θαηαξηέζεη Βιιεληθφ Κψδηθα Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο. 

2011 , Μάηνο  Φεθέδεηαη ν λ. 3965/2011 «Ώλακφξθσζε πιαηζένπ ιεηηνπξγέαο Σακεένπ 
Παξαθαηαζεθψλ θαη Ααλεέσλ, Οξγαληζκνχ Αηαρεέξηζεο Αεκνζένπ 

ΥξΫνπο, Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ, ζχζηαζε Γεληθάο 

Γξακκαηεέαο Αεκφζηαο Πεξηνπζέαο θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο», φπνπ εηζΪγεη 

πξνζζάθεο θαη ηξνπνπνηάζεηο ζηελ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε ησλ Α.Β.Κ.Ο. 

Πεγά: Τηνζεηάζεθε απφ Spanos (2005: 26) θαη Nerantzidis and Filos (2012) 
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2.8 πκπεξάζκαηα 

 

πλνςέδνληαο ηα αλσηΫξσ, ζπκπεξαέλνπκε φηη ε ΒΑ απνηειεέ Ϋλα λΫν θαη ηαρΫσο 

αλαπηπζζφκελν γλσζηηθφ πεδέν, πνπ πξσηαγσληζηεέ ηηο ηειεπηαέεο δεθαεηέεο θαη 

αληαγσλέδεηαη επΪμηα ην Ϊιινηε θπξέαξρν κΪλαηδκελη. Βηδηθφηεξα, σο Ϋλλνηα 

πξνζεγγέδεηαη πξαθηηθΪ θαη επηζηεκνληθΪ απφ δηαθνξεηηθνχο θιΪδνπο (π.ρ. 

ινγηζηηθά, ρξεκαηννηθνλνκηθά, δηνέθεζε επηρεηξάζεσλ θ.ν.θ.), γεγνλφο πνπ 

επηβεβαηψλεηαη απφ ηελ πνηθηιέα ησλ ζεσξηψλ
83

 πνπ Ϋρνπλ αλαπηπρζεέ θαη Ϋρνπλ 

επεξεΪζεη ηελ εμΫιημά ηεο, κε επηθξαηΫζηεξε απηά ηεο αληηπξνζψπεπζεο. 

ΐΫβαηα, θαζέζηαηαη ζαθΫο φηη νξηζκΫλεο ζεσξέεο κπνξεέ λα εέλαη πεξηζζφηεξν 

θαηΪιιειεο ά ζρεηηθΫο κε θΪπνηεο ρψξεο, απφ φηη κε θΪπνηεο Ϊιιεο, αιιΪ θαη 

πεξηζζφηεξν ζεκαληηθΫο ζε δηαθνξεηηθΫο ρξνληθΫο ζηηγκΫο, αλΪινγα κε ην ζηΪδην 

πνπ βξέζθεηαη κηα κεκνλσκΫλε ρψξα ά νκΪδα ρσξψλ. Τπφ απηάλ ηελ Ϋλλνηα, 

αλαδεηθλχεηαη θαη ε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο· 

ελφο ζπζηάκαηνο πνπ επεξεΪδεηαη Ϊκεζα απφ ηηο ηζηνξηθΫο θαηαβνιΫο ηεο, ηελ 

θνπιηνχξα ηεο, ηηο αμέεο ηεο θαη εκθαλψο απφ ην ζηΪδην αλΪπηπμάο ηεο. 

πλνπηηθΪ, ηα ζπκπεξΪζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθέαο θαη απνηεινχλ ηνλ βαζηθφ ππξάλα ηνπ ελ ιφγσ θεθαιαένπ 

ζρεηέδνληαη: 

 Με ηελ απνπζέα «ρξπζψλ θαλφλσλ» (ζε επέπεδν εηαηξεέαο) γηα κέα 

επηηπρεκΫλε ΒΑ, θαζψο νη δχν βαζηθφηεξεο αξρΫο απαηηνχλ απφ ην 

κΪλαηδκελη: i) λα εέλαη ειεχζεξν λα δηνηθεέ ηελ επηρεέξεζε, κε ηηο ειΪρηζηεο 

δπλαηΫο παξεκβνιΫο θαη ηε κΫγηζηε δπλαηά παξαθέλεζε θαη ii) λα εέλαη 

ππφινγν, γηα ηελ απνηειεζκαηηθά θαη απνδνηηθά ρξάζε απηάο ηεο ειεπζεξέαο· 

ελψ ν Ϋιεγρνο πξΫπεη λα δηελεξγεέηαη ζε δχν επέπεδα θαη λα πεξηιακβΪλεη 

ηφζν απηφλ ηνπ κΪλαηδκελη απφ ην Α.., φζν θαη ηνπ Α.. απφ ηνπο κεηφρνπο 

(Charkham and Simpson, 1999: 29· ΜΫθνο, 2003: 22), 

                                                             
83 πσο: i) ε ζεσξέα δηαρεέξηζεο, ii) ε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο, iii) ε ζεσξέα ησλ ελδηαθεξφκελσλ 

κεξψλ, iv) ε ζεσξέα ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ, v) ε ζεσξέα εμΪξηεζεο ησλ πφξσλ, vi) ε ζεσξέα 

ζεκΪησλ θαη vii) ε ζεσξέα ηεο εγεκνλέαο ηεο δηνέθεζεο. 
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 Με ηελ ελζΪξξπλζε ηεο δεκηνπξγέαο μερσξηζηνχ ζπζηάκαηνο, γηα θΪζε ρψξα, 

ελαξκνληζκΫλν ηφζν κε ηελ ηζηνξέα θαη ηνλ πνιηηηζκφ ηεο φζν θαη κε ην 

επέπεδν ηεο νηθνλνκηθάο ηεο αλΪπηπμεο (Naciri, 2008)
84

 θαη 

 Με ηελ επέιπζε νπνηνπδάπνηε ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιάκαηνο ζε Ϋλα ζχζηεκα 

ΒΑ (θξαηηθφ επέπεδν), αθνινπζψληαο κηα ζεηξΪ νξηζκΫλσλ βεκΪησλ θαη 

ζπγθεθξηκΫλα: 1
νλ

 εληνπέδνληαο ην πξφβιεκα, 2
νλ

 δηαηππψλνληαο ηνλ ζηφρν 

(γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιάκαηνο), 3
νλ

 ρξεζηκνπνηψληαο ην θαηΪιιειν 

αλζξψπηλν δπλακηθφ, κε ηηο απαηηνχκελεο γλψζεηο θαη 4
νλ

 εθαξκφδνληαο 

ζπληνληζκΫλε καθξνρξφληα ζηξαηεγηθά, κΫζσ ελφο ζπλφινπ θνξΫσλ 

(λνκνζεηηθψλ, ξπζκηζηηθψλ θαη επνπηηθψλ). 

                                                             
84 ΠαξαζΫηνπκε ηελ αθξηβά απφδνζε ηνπ ζπγγξαθΫα: ―The author argues that each country should be 

encouraged to build its own system of corporate governance, which should be harmonized with its 

history, culture and the level of its economic development‖. 
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                                                                      Ζ ΔΣΑΗΡΗΚΖ ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖΖ 

                                                          ΣΗ ΓΖΜΟΗΔ ΔΠΗΥΔΗΡΖΔΗ ΚΑΗ 

                                                                  ΣΖ ΓΖΜΟΗΑ ΓΗΟΗΚΖΖ 

 

Σν θεθΪιαην απηφ απνηειεέηαη απφ δχν επηκΫξνπο ηκάκαηα, ηα νπνέα ζΫηνπλ ην 

πιαέζην γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο ΒΑ ζηηο δεκφζηεο επηρεηξάζεηο θαη ηε δεκφζηα 

δηνέθεζε. Βηδηθφηεξα, ην πξψην κΫξνο παξνπζηΪδεη ηνλ ηξφπν νξγΪλσζεο θαη 

ιεηηνπξγέαο ησλ δεκνζέσλ επηρεηξάζεσλ ζηελ ΒιιΪδα θαη ζηηο ρψξεο ηεο Β.Β., ελψ 

παξαζΫηεη ηηο ζχγρξνλεο εμειέμεηο θαη ηα εξγαιεέα γηα ηε βειηέσζε ηεο 

απνδνηηθφηεηΪο ηνπο, δέλνληαο ηδηαέηεξε Ϋκθαζε ζηηο δηεζλεέο βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο 

ηεο ΒΑ. Ώληέζηνηρα, ην δεχηεξν κΫξνο πεξηγξΪθεη, ελ ζπληνκέα, ηε κεηΪβαζε απφ ην 

δεκφζην κΪλαηδκελη θαη ην λΫν δεκφζην κΪλαηδκελη ζηελ επνρά ηεο δηαθπβΫξλεζεο, 

επηζεκαέλνληαο ηηο λΫεο εμειέμεηο γηα ηελ πξνψζεζε ησλ αξρψλ ηεο ΒΑ ζην ζηελφ 

δεκφζην ηνκΫα. 
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3.1 Δηζαγσγή 

 

«Οη αξρέο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη νη ίδηεο, ηόζν ζηνλ δεκόζην όζν θαη 

ζηνλ ηδησηηθό ηνκέα. Η θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε απαηηεί ζαθή νξηζκό ηεο 

επζύλεο θαη νπζηαζηηθή θαηαλόεζε ησλ ζρέζεσλ, κεηαμύ ησλ ελδηαθεξόκελσλ 

κεξώλ ηνπ νξγαληζκνύ θαη απηώλ πνπ αλαιακβάλνπλ ηε δηαρείξηζε ησλ πόξσλ» 

Barrett (1997: 3)
85

 

 

Οη ξαγδαέεο εμειέμεηο ησλ ηειεπηαέσλ δεθαεηηψλ, κε ηα δηΪθνξα εηαηξηθΪ 

ζθΪλδαια θαη ηηο πησρεχζεηο ησλ εηαηξηθψλ θνινζζψλ, φπσο δηαηππψζεθαλ ζην 

πξνεγνχκελν θεθΪιαην, θαζψο θαη νη Ϋληνλεο εμειέμεηο ηεο παγθνζκηνπνέεζεο, 

δεκηνχξγεζαλ κηα απαέηεζε γηα πξνζαξκνγά ζηα λΫα δεδνκΫλα, θπξέσο φζνλ αθνξΪ 

ηελ νηθνλνκέα, ηελ πνιηηηθά θαη ηνλ δεκφζην ηνκΫα. 

Μέα λΫα αληαγσληζηηθά δξΪζε, ηφζν απφ πιεπξΪο επηρεηξάζεσλ φζν θαη απφ 

πιεπξΪο θεθαιαηαγνξψλ θαη θπβεξλάζεσλ, αλαπηχζζεηαη ηα ηειεπηαέα ρξφληα, κε 

θχξην θξαηηθφ ζηφρν ηελ επηδέσμε κεγαιχηεξεο θνηλσληθάο επεκεξέαο, κΫζσ ηεο 

βειηέσζεο ηεο θαηαλνκάο ησλ πφξσλ θαη ηεο πξνψζεζεο ηεο νηθνλνκηθάο αλΪπηπμεο. 

Βληνχηνηο, ηα θέλεηξα αλαδηνξγΪλσζεο ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα, ζε παγθφζκηα θιέκαθα, 

πεγΪδνπλ απφ ηηο πηΫζεηο πνπ δΫρεηαη απφ ην εμσηεξηθφ ηνπ πεξηβΪιινλ (Philippidou, 

Soderquist and Prastacos, 2004), ελψ φπσο θαέλεηαη θαη ζηνλ Πέλαθα 3.1, νη 

παξΪγνληεο πνπ επηβΪιινπλ ηελ αιιαγά πξνθχπηνπλ απφ ηελ απαέηεζε πξνζαξκνγάο 

ηνπ ζηε λΫα επνρά· κέα επνρά πνπ ζηαδηαθΪ θαηεπζχλεηαη ζηελ θαηΪξγεζε ησλ 

εκπνδέσλ πνπ παξεκβΪιινληαη ζηελ απξφζθνπηε ιεηηνπξγέα ηεο «ειεχζεξεο 

αγνξΪο». 

Παξαηεξεέηαη, επνκΫλσο, ε εκθΪληζε ηνπ ζηνηρεένπ ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ζηηο 

δεκφζηεο επηρεηξάζεηο (εθεμάο, ΑΒ)
86

, αιιΪ θαη ε αλΪιεςε θξαηηθψλ δξΪζεσλ, 

ζηνρεχνληαο ζηελ πξναγσγά ηφζν ηεο απνδνηηθφηεηαο φζν θαη ηεο 

                                                             
85 Βιεχζεξε απφδνζε ηεο θξΪζεο: ―The principles of corporate governance are the same in both the 
public and private sectors. Good corporate governance requires clear definitions of responsibility and 

a clear understanding of relationships between the organization‟s stakeholders and those entrusted to 

manage its resources and deliver its outcomes‖. 
86 Οη δεκφζηεο επηρεηξάζεηο πεξηιακβΪλνληαη ζηνλ δεκφζην ηνκΫα, ππφ επξεέα Ϋλλνηα. Βλ αληηζΫζεη κε 
ηνλ ζηελφ δεκφζην ηνκΫα, φπνπ πεξηιακβΪλνληαη ηα δηΪθνξα Ν.Π.Α.Α., νη νξγαληζκνέ θνηλσληθάο 

αζθΪιηζεο, νη νξγαληζκνέ λνκαξρηαθάο απηνδηνέθεζεο θ.ν.θ. 
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απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα θαη ζηε κεηΪβαζε ζε ζπλζάθεο αγνξΪο θαη 

πνιηηηθάο δεκνθξαηέαο (Ben-Ner, 1993: 329-366). 

Χο εθ ηνχηνπ, ην παξφλ θεθΪιαην δηαθξέλεηαη ζε δχν κΫξε: ζην πξψην γέλεηαη 

κηα πξνζπΪζεηα παξνπζέαζεο ησλ πξφζθαησλ εμειέμεσλ ηεο ΒΑ ζηηο ΑΒ (γλσζηΫο 

θαη σο State Owned Enterprises, SOEs) θαη ζην δεχηεξν επηρεηξεέηαη ε αλΪδεημε ηεο 

ζπκβνιάο ηεο «εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο» ζηε δεκφζηα δηνέθεζε. 
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Πίλαθαο 3.1: ΠαξΪγνληεο πνπ επηβΪιινπλ ηελ αιιαγά ζηνλ δεκφζην ηνκΫα 
Οηθνλνκηθνί θαη πνιηηηθνί παξάγνληεο 

1. Παγθνζκηνπνέεζε ησλ αγνξψλ – ειεχζεξν εκπφξην – λΫεο νηθνλνκηθΫο ζπκκαρέεο 

2. Έκθαζε ζηελ πνηφηεηα θαη ζηελ ηθαλνπνέεζε ησλ αλαγθψλ ησλ πνιηηψλ-πειαηψλ 

3. Μαθξννηθνλνκηθά θαη λνκηζκαηηθά θξέζε 

4. ηαδηαθά θπξηαξρέα ηεο ηδενινγέαο γηα πξνζαλαηνιηζκφ ζηελ αγνξΪ 

5. ΚνκκαηηθΫο δεζκεχζεηο ππΫξ ησλ πεξηθνπψλ 

6. Δ αλΪγθε ηεο ΒιιΪδαο λα πξνζαξκφδεηαη ζηνπο θαλφλεο ηεο Β.Β., γηα κέα εληαέα αγνξΪ 

7. Σα θξηηάξηα ηνπ ΜΪαζηξηρη, πνπ ζρεηέδνληαη κε καθξννηθνλνκηθνχο ζηφρνπο (πνπ πξΫπεη λα      

πιεξνχληαη γηα ηελ Ϋληαμε ζηε δψλε ηνπ επξψ) θαη ηνλψλνπλ ηε λνκηζκαηηθά θαη δεκνζηνλνκηθά 

πεηζαξρέα ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο Β.Β. 

8. Οη κεγΪιεο ρξεκαηνδνηάζεηο Βπξσπατθψλ θεθαιαέσλ, γηα ηε ζηάξημε ησλ πξνζαξκνγψλ ζην 

πιαέζην ησλ δχν δηαδνρηθψλ Κνηλνηηθψλ Πιαηζέσλ ηάξημεο (ΚΠ), νδεγνχλ ζε κεγΪιεο απμάζεηο 

ζηηο ειιεληθΫο δεκφζηεο επελδχζεηο 

Σερλνινγηθνί παξάγνληεο 

9. Αηαδέθηπν (ε «λΫα» πιεξνθνξηαθά ιεσθφξνο) 

10. Σα εζσηεξηθΪ δέθηπα (intranets) 

11. Σν ειεθηξνληθφ ηαρπδξνκεέν 

12. Κηλεηά ηειεθσλέα 

13. ΒμεηδηθεπκΫλα ινγηζκηθΪ (CRM, Αηαρεέξηζε Γλψζεο, ERP,…) 

Γνκηθνί παξάγνληεο 

14. ΚαηΪξγεζε ησλ νξέσλ ζε νξγαληζκνχο θαη αγνξΫο 

15. χγθιηζε βηνκεραληθψλ επηρεηξάζεσλ θαη επηρεηξάζεσλ πνπ πξνζθΫξνπλ ππεξεζέεο 

16. Με ζπλερεέο αιιαγΫο ζηνπο παξΪγνληεο ηνπ επξχηεξνπ πιαηζένπ 

17. ΑηαθπβΫξλεζε εληφο νξέσλ 

18. Ώχμεζε ησλ ηδησηηθνπνηάζεσλ 

Γηαδηθαζηηθνί παξάγνληεο 

19. Ώχμεζε ηεο πξφζβαζεο ζηε γλψζε 

20. Βζηέαζε ζηε δεκηνπξγέα θαηλνηνκέαο, θαζψο επέζεο θαη ζηελ ηερλνινγέα αιιΪ θαη ζηελ παξνρά 

ππεξεζηψλ 

21. ΠεξηνξηζκΫλνο ρξφλνο γηα φιεο ηηο ζηξαηεγηθΫο δξΪζεηο 

22. ΑηαθΪλεηα 

Πεγά: Philippidou, Soderquist and Prastacos (2004: 318-319) 
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3.2 Μέξνο Α – Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηηο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο 

3.2.1 Δηζαγσγή 

 

«Οη επηρεηξεκαηηθΫο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θξΪηνπο θαιχπηνπλ Ϋλα επξχ θΪζκα 

ηδησηηθψλ αγαζψλ, κε απνηΫιεζκα λα παξαηεξνχληαη νκνηφηεηεο κεηαμχ δεκφζησλ 

θαη ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ. Χζηφζν, φκσο, νη δηαθνξεηηθνέ ζθνπνέ θαη ζηφρνη, 

θαζψο θαη ην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο, εέλαη ζηνηρεέα πνπ ηηο δηαθνξνπνηνχλ» (ΚΫθεο, 

1998: 15). 

ΒπηπιΫνλ, νη νηθνλνκηθνέ, πνιηηηθνέ, ηερλνινγηθνέ, δνκηθνέ θαη δηαδηθαζηηθνέ 

παξΪγνληεο Ϋρνπλ επηβΪιιεη ηφζν ηνλ εθζπγρξνληζκφ φζν θαη ηελ ελέζρπζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ΑΒ, κε απνηΫιεζκα ε «λΫα 

πεξένδνο» λα απαηηεέ ηελ «αλαζχζηαζε» ηεο επηρεηξεκαηηθάο δξαζηεξηφηεηαο ηνπ 

θξΪηνπο· κέα αλακφξθσζε ηε ζηηγκά πνπ νη θπβεξλάζεηο αληηκεησπέδνπλ δξαζηηθΫο, 

θνηλσληθΫο, νηθνλνκηθΫο θαη ηερλνινγηθΫο αιιαγΫο, ελφςεη ηεο παγθνζκηνπνέεζεο 

(Bozec, Zéghal and Boujenoui, 2004: 79). 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ε «δηζηαθηηθά» πξνζπΪζεηα, αιιΪ θαη ε 

«πξφθιεζε» ησλ αλεπηπγκΫλσλ θξαηψλ, γηα ηελ πηνζΫηεζε βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ 

ζηηο ΑΒ, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ ελέζρπζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηΪο ηνπο. Σν 

εγρεέξεκα απηφ, παξφηη θαηλνηφκν, απαηηεέ ηελ εθαξκνγά ησλ βΫιηηζησλ απηψλ 

πξαθηηθψλ ζηηο ηδησηηθΫο επηρεηξάζεηο, δεκηνπξγψληαο θαηΪιιειν θαη πξφζθνξν 

Ϋδαθνο γηα ηελ πηνζΫηεζά ηνπο θαη απφ ηηο ΑΒ. 

Τπφ ην πιαέζην απηφ, ζηε ζπλΫρεηα αλαιχνληαη ε Ϋλλνηα, νη κνξθΫο θαη ε 

δηνηθεηηθά νξγΪλσζε ησλ ΑΒ ζηελ ΒιιΪδα θαη παξνπζηΪδνληαη νη βαζηθνέ ηξφπνη 

νξγΪλσζάο ηνπο ζηα θξΪηε κΫιε ηνπ Ο.Ο..Ώ., πξνθεηκΫλνπ λα αλαδεηρζεέ ην 

ζεκειηψδεο πξφβιεκα ηεο δεκφζηαο επηρεηξεκαηηθάο· πνπ δελ εέλαη ηέπνηα 

πεξηζζφηεξν απφ ηνλ ηξφπν πνπ νξγαλψλνληαη θαη ιεηηνπξγνχλ νη ελ ιφγσ θνξεέο 

(πειησηφπνπινο, 2010: 1). 
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3.2.2 Ζ έλλνηα ησλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ  

 

χκθσλα κε ηνλ λ. 3429/2005
87

, πεξέ Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ 

(Α.Β.Κ.Ο.), «σο δεκφζηα επηρεέξεζε λνεέηαη θΪζε αλψλπκε εηαηξεέα, ζηελ νπνέα ην 

ειιεληθφ δεκφζην δχλαηαη λα αζθεέ, Ϊκεζα ά Ϋκκεζα, απνθαζηζηηθά επηξξνά, ιφγσ 

ηεο ζπκκεηνράο ηνπ ζην κεηνρηθφ ηεο θεθΪιαην ά ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο ηνπ 

ζπκκεηνράο ά αθφκε θαη ησλ θαλφλσλ πνπ ηε δηΫπνπλ». 

ΠεξαηηΫξσ, ζηνλ λφκν απηφ δηεπθξηλέδεηαη θαη ε Ϊζθεζε ηεο απνθαζηζηηθάο 

επηξξνάο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζένπ, ε νπνέα ηεθκαέξεηαη φηαλ: (i) εέηε ην ειιεληθφ 

δεκφζην ά ηα Ν.Π.Α.Α., (ii) εέηε ηα Ν.Π.Ε.Α., πνπ ρξεκαηνδνηνχληαη απφ ην ειιεληθφ 

δεκφζην ά/θαη ηα Ν.Π.Α.Α. ζε πνζνζηφ Ϊλσ ηνπ πελάληα ηνηο εθαηφ, (iii) εέηε Ϊιιεο 

δεκφζηεο επηρεηξάζεηο: 

α) εέλαη θχξηνη κεηνρψλ πνπ εθπξνζσπνχλ ηελ απφιπηε πιεηνςεθέα ηνπ 

θαηαβεβιεκΫλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαένπ ά 

β) ειΫγρνπλ ηελ πιεηνςεθέα ησλ δηθαησκΪησλ ςάθνπ ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε ά 

γ) δηνξέδνπλ ην άκηζπ πιΫνλ ελφο εθ ησλ κειψλ ηνπ Α.. ά 

δ) ρξεκαηνδνηνχλ ηελ εηάζηα δξαζηεξηφηεηΪ ηεο, ζε πνζνζηφ Ϊλσ ηνπ πελάληα 

ηνηο εθαηφ. 

ΒπηπιΫνλ, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη σο «δεκφζηα επηρεέξεζε» λνεέηαη θαη θΪζε 

αλψλπκε εηαηξεέα ζπλδεδεκΫλε κε ΑΒ, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηνπ Ϊξζξνπ 42 ε παξ. 5 ηνπ 

θ.λ. 2190/1920. ηελ πεξέπησζε απηά εκπέπηνπλ ηα δηθαηψκαηα ζπκκεηνράο ζην 

θεθΪιαην Ϊιισλ επηρεηξάζεσλ, νπνηαζδάπνηε λνκηθάο κνξθάο, ηα νπνέα 

αληηπξνζσπεχνπλ πνζνζηφ ηνπιΪρηζηνλ 10% (δΫθα ηνηο εθαηφ) θαη απνθηψληαη κε 

ζθνπφ ηε δηαξθά θαηνρά ηνπο. 

ΠαξΪιιεια, Ϋλαο αθφκε νξηζκφο εέλαη θαη απηφο ησλ Lioukas, Bourantas θαη 

Papadakis (1993: 646-647), θαη Schmitz (1996: 4), πνπ ηηο νξέδνπλ σο ηηο εηαηξεέεο 

πνπ ειΫγρνληαη απφ ηηο εθΪζηνηε θπβεξλάζεηο θαη δηαδξακαηέδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ νηθνλνκηθά επεκεξέα ηεο ρψξαο. Ώληέζηνηρα, ν Ο.Ο..Ώ. (2005a: 80) απνδέδεη 

ηηο ΑΒ σο ηηο επηρεηξάζεηο ζηηο νπνέεο ην θξΪηνο θαηΫρεη ην κεγαιχηεξν κΫξνο 

ειΫγρνπ, εέηε εμνινθιάξνπ ά κΫζσ πιεηνςεθηθάο ηδηνθηεζέαο. Χζηφζν, φκσο, 

επηζεκαέλεηαη φηη ζπληεινχλ ζεκαληηθφ ξφιν θαη ζηε δηακφξθσζε ηνπ Ώ.Β.Π., ηελ 

απαζρφιεζε θαη ηελ θεθαιαηνπνέεζε ηεο αγνξΪο. Αηαπηζηψλεηαη, επνκΫλσο, φηη 

                                                             
87 Ν. 3429/27-12-2005/ΦΒΚ  314 Ώ΄ (Κεθ. Ώ΄) «Αεκφζηεο Βπηρεηξάζεηο θαη Οξγαληζκνέ (Α.Β.Κ.Ο)». 
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αλεμΪξηεηα απφ ην ηη νξέδεηαη σο ΑΒ, ην θξΪηνο αλαιακβΪλεη ηε ζχζηαζά ηνπο γηα 

δχν θπξέσο ιφγνπο: i) πξνθεηκΫλνπ λα δηεπθνιχλεη ηελ νηθνλνκηθά αλΪπηπμε θαη ii) 

λα απνθχγεη ηελ πηψρεπζε ησλ ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ
88

 (Bozec, Zéghal and 

Boujenoui, 2004: 80). 

 

3.2.3 Οη κνξθέο ησλ δεκνζίσλ επηρεηξήζεσλ θαη ε δηνηθεηηθή 

ηνπο νξγάλσζε 

 

πσο αλαθΫξνπλ νη Γεσξγαθφπνπινο (2005: 216) θαη Καηλνχξγηνο (2004: 15), νη 

ΑΒ κπνξνχλ λα ιΪβνπλ δηαθνξΫο κνξθΫο, ζχκθσλα κε: i) ηελ Ϋθηαζε ζπκκεηνράο 

ησλ δεκνζέσλ θνξΫσλ θαη ii) ηνλ βαζκφ ηεο δηνηθεηηθάο ηνπο εμΪξηεζεο. 

Βηδηθφηεξα, ζηελ πξψηε πεξέπησζε δηαθξέλνληαη ζε δχν βαζηθΫο θαηεγνξέεο: 

1
νλ 

Σηο Ακηγείο δεκόζηεο επηρεηξήζεηο (κε κφλν κΫηνρν ην δεκφζην) θαη 

2
νλ 

Σηο Μηθηέο δεκόζηεο επηρεηξήζεηο (κε ζπκκεηνρά θαη ησλ ηδησηψλ). 

Γηα ηα ειιεληθΪ δεδνκΫλα, ακηγεέο ΑΒ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ νη κε 

εηζεγκΫλεο Α.Β.Κ.Ο. (βι. πέλαθα 3.3), ζηηο νπνέεο κνλαδηθφο κΫηνρνο εέλαη ην 

δεκφζην, ελψ κηθηΫο ΑΒ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ νη εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., 

Α.Β.Κ.Ο. (βι. πέλαθα 3.4), πνπ ζηε κεηνρηθά ηνπο ζχλζεζε πεξηιακβΪλνληαη θαη 

ηδησηηθΪ θεθΪιαηα. ην ζεκεέν απηφ, σζηφζν, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε θπξηφηεξε 

δηαθνξΪ κεηαμχ εηζεγκΫλσλ θαη κε εηζεγκΫλσλ Α.Β.Κ.Ο. Ϋγθεηηαη ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ απνδνηηθφηεηΪ ηνπο, φπσο απηά αλαιχεηαη ζηε ζπλΫρεηα. 

ΐΪζεη ηνπ βαζκνχ δηνηθεηηθάο εμΪξηεζεο, νη ΑΒ κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε ηξεηο 

βαζηθΫο θαηεγνξέεο: 

1
νλ 

Σηο Δμνινθιήξνπ εμαξηεκέλεο δεκόζηεο επηρεηξήζεηο: Οη νπνέεο 

ραξαθηεξέδνληαη απφ πεξηνξηζκΫλε επειημέα ζηνλ ζηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ θαη ζηε 

ιάςε απνθΪζεσλ. Βηδηθφηεξα, παξαηεξεέηαη κεγΪιε πνιηηηθά παξΫκβαζε, δεδνκΫλνπ 

φηη ν πξνυπνινγηζκφο ηνπο εέλαη ελζσκαησκΫλνο ζηνλ θξαηηθφ, κε απνηΫιεζκα νη 

πεξηζζφηεξεο λα απνθιέλνπλ απφ ηνλ βαζηθφ ζθνπφ έδξπζάο ηνπο. 

2
νλ 

Σηο Δμνινθιήξνπ απηόλνκεο δεκόζηεο επηρεηξήζεηο: Οη νπνέεο ιεηηνπξγνχλ 

βΪζεη ηνπ θξηηεξένπ ηεο «ειεχζεξεο αγνξΪο». πγθεθξηκΫλα, δελ εμαξηψληαη 

δηνηθεηηθΪ θαη ιεηηνπξγνχλ ζχκθσλα κε ην δέθαην ησλ Ώλσλχκσλ Βηαηξεηψλ. Χο εθ 

                                                             
88 Μέα ηδησηηθά επηρεέξεζε δελ κπνξεέ λα Ϋρεη δεκηΫο γηα πνιχ κεγΪιν ρξνληθφ δηΪζηεκα. Βλ αληηζΫζεη 

κε κέα ΑΒ, ε νπνέα κπνξεέ λα ζπλερέδεη ηε ιεηηνπξγέα ηεο θαη κε ζπζζσξεπκΫλα ειιεέκκαηα, ζε 

πεξέπησζε πνπ ρξεκαηνδνηεέηαη απφ ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ. 
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ηνχηνπ, ν ζηξαηεγηθφο ηνπο ζρεδηαζκφο πξαγκαηνπνηεέηαη απφ ην Α.. θαη ε θχξηα 

επηδέσμά ηνπο Ϋγθεηηαη ζηε κεγηζηνπνέεζε ηνπ θΫξδνπο, παξφηη νξηζκΫλεο θνξΫο 

κπνξεέ θη απηΫο λα απνθιέλνπλ απφ ηνλ βαζηθφ ζθνπφ έδξπζάο ηνπο. 

3
νλ 

Σηο κεξηθά απηόλνκεο δεκόζηεο επηρεηξήζεηο: Οη νπνέεο εθαξκφδνπλ Ϋλα 

ζπλδπαζκφ ηδησηηθννηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ θξηηάξησλ. Βηδηθφηεξα, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ιεηηνπξγνχλ φπσο νη αλψλπκεο εηαηξεέεο θαη δηΫπνληαη απφ 

ηηο δηαηΪμεηο ηνπ ηδησηηθνχ δηθαένπ, παξφηη ε δεκφζηα δηνέθεζε εέλαη ππεχζπλε γηα ηα 

ζΫκαηα ζηξαηεγηθνχ ζρεδηαζκνχ θαη πνιηηηθάο (επελδπηηθάο θαη ηηκνινγηαθάο). 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ην ζχλνιν ησλ εηζεγκΫλσλ Α.Β.Κ.Ο., φπνπ ν 

ξφινο ηεο δηνέθεζάο ηνπο πεξηνξέδεηαη ζε απνθΪζεηο θαζεκεξηλάο ιεηηνπξγέαο. 

ηε ζπλΫρεηα, επηρεηξεέηαη λα αλαδεηρζεέ ε βΫιηηζηε δπλαηά ιεηηνπξγέα ησλ ΑΒ 

ζηελ ΒιιΪδα θαη παξνπζηΪδνληαη εθηελψο φιεο νη πξφζθαηεο εμειέμεηο ηνπ ελ ιφγσ 

αληηθεηκΫλνπ. 

 

3.2.4 Ζ ζεκαζία ησλ Γ.Δ.ΚΟ. θαη ε δηαθνξνπνίεζε ζηε 

δηαθπβέξλεζε απφ ηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο 

3.2.4.1 Κχξηα ζεκεία δηαθνξνπνίεζεο 

 

Παξαηεξψληαο ηε δξΪζε ησλ εηζεγκΫλσλ Α.Β.Κ.Ο θαη ησλ αληέζηνηρσλ κε 

εηζεγκΫλσλ ζηελ ΒιιΪδα, αληηιακβαλφκαζηε ηνλ επηηειηθφ ηνπο ξφιν ζηελ 

νηθνλνκηθά ιεηηνπξγέα, θαζψο παξΪγνπλ αγαζΪ θαη ππεξεζέεο πνπ εέλαη απαξαέηεηα 

γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγέα ησλ ππφινηπσλ θιΪδσλ (ηεο νηθνλνκέαο) θαη ζπλεπψο 

απνηεινχλ ηε «ζπνλδπιηθά ζηάιε
89

» ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηάκαηνο (Πξνβφπνπινο, 

1982). Βέλαη, ινηπφλ, εκθαλΫο φηη νη ΑΒ απνηεινχλ ηελ πιΫνλ ζχγρξνλε θαη 

εμειηγκΫλε νξγαλσηηθά κνλΪδα αζθάζεσο επηρεηξεκαηηθάο δξαζηεξηφηεηαο απφ ην 

θξΪηνο (πειησηφπνπινο, 2010: 40) θαη απηφ δηφηη Ϋρνπλ σο πξσηαξρηθφ ηνπο ζηφρν 

«ηε βειηέσζε ηεο θαηαλνκάο ησλ πφξσλ, ηε βειηέσζε ηεο δηαλνκάο ηνπ εηζνδάκαηνο 

θαη ηνπ πινχηνπ, ηε ζηαζεξνπνέεζε ηεο νηθνλνκέαο θαη ηελ πξνψζεζε ηεο 

νηθνλνκηθάο αλΪπηπμεο» (Γεσξγαθφπνπινο, 2005: 222).  

                                                             
89 Οη Α.Β.Κ.Ο. δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε δηΪθνξνπο ηνκεέο, φπσο: i) ε παξαγσγά θαη δηαλνκά ειεθηξηθάο 

ελΫξγεηαο, ii) ε ηειεθσλέα, iii) νη ηαρπδξνκηθΫο ππεξεζέεο, iv) νη κεηαθνξΫο, v) νη ρξεκαηννηθνλνκηθΫο 

ππεξεζέεο, vi) ε λαπηηιέα, vii) θαζψο θαη ινηπΫο Ϊιιεο δξαζηεξηφηεηεο (γηα πεξηζζφηεξα, βι. 

Γεσξγαθφπνπινο, 2005: 218-220). 
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Χο εθ ηνχηνπ, ε ΑΒ Ϋρεη δχν δηαζηΪζεηο
90

: «ηελ επηρεηξεκαηηθά θαη ηελ θξαηηθά» 

(ΚΫθεο, 1998: 19). Πην αλαιπηηθΪ, φπσο θαέλεηαη θαη ζηνλ πέλαθα (3.2) πνπ 

αθνινπζεέ, κηα ΑΒ Ϋρεη δηηηφ ζθνπφ: αθελφο λα κεγηζηνπνηάζεη ην θΫξδνο ηεο θαη 

αθεηΫξνπ λ‘ απμάζεη ην θνηλσληθφ φθεινο (αληέζεηα απφ ηελ ηδησηηθά επηρεέξεζε πνπ 

ελδηαθΫξεηαη απνθιεηζηηθΪ γηα ηε κεγηζηνπνέεζε ηνπ θΫξδνπο ηεο). Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ, ε δηαθπβΫξλεζε ησλ επηρεηξάζεσλ ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα 

παξνπζηΪδεη Ϋληνλεο δηαθνξνπνηάζεηο, κε θπξηφηεξεο απνθιέζεηο ζηελ 

αληηπξνζψπεπζε θαη ηε δηαθΪλεηα. Βηδηθφηεξα, νη ηδησηηθΫο επηρεηξάζεηο, απφ ηε κέα, 

ιεηηνπξγνχλ ζε Ϋλα πιαέζην αληαγσληζηηθφηεηαο «ειεχζεξεο αγνξΪο», κε ηνλ 

κΪλαηδεξ λα απνηειεέ «θχξην εθπξφζσπν» θαη νη ΑΒ, απφ ηελ Ϊιιε, ζε Ϋλα 

κνλνπσιηαθφ πιαέζην, πνπ εθπξνζσπεέηαη ηφζν απφ ηνλ κΪλαηδεξ φζν θαη απφ ηνπο 

πνιηηηθνχο. Χζηφζν, ε «ειαηησκαηηθά» ππφζηαζε ησλ ΑΒ εληζρχεηαη θαη ζε επέπεδν 

δεκνζηνπνέεζεο πιεξνθνξηψλ, φπνπ παξνπζηΪδνληαη ζεκαληηθΫο απνθιέζεηο απφ ηηο 

ηδησηηθΫο· γεγνλφο πνπ ζπκβΪιιεη ζηελ Ϋιιεηςε δηαθΪλεηαο θαη πιάηηεη ζε κεγΪιν 

βαζκφ ηελ αληαγσληζηηθφηεηΪ ηνπο. 

 

Πίλαθαο 3.2: ΑηαθνξΫο ζηε δηαθπβΫξλεζε επηρεηξάζεσλ κεηαμχ ηδησηηθνχ θαη 

δεκφζηνπ ηνκΫα 

 Ηδησηηθέο Δπηρεηξήζεηο Γεκφζηεο Δπηρεηξήζεηο 

θνπφο Μεγηζηνπνέεζε ηνπ θΫξδνπο Μεγηζηνπνέεζε θΫξδνπο θαη 

θνηλσληθάο σθΫιεηαο 

ΘΫκαηα 

Ώληηπξνζψπεπζεο 

Μνλά αληηπξνζψπεπζε-ζρεηέδεηαη 

κε ηελ ηδηνηειά ζπκπεξηθνξΪ ησλ 

κΪλαηδεξ 

Αηπιά αληηπξνζψπεπζε- 

ζρεηέδεηαη κε ηελ ηδηνηειά 

ζπκπεξηθνξΪ ησλ κΪλαηδεξ 

θαη ησλ πνιηηηθψλ 

ΑηαθΪλεηα Τςειφ επέπεδν δεκνζηνπνέεζεο  

πιεξνθνξηψλ (θπξέσο ζηηο 

εηζεγκΫλεο) 

Υακειφ επέπεδν 

δεκνζηνπνέεζεο πιεξνθνξηψλ 

Πεγά: Τηνζεηάζεθε απφ Wong (2004: 6) 

 

πλΪκα, φπσο θαέλεηαη θαη ζην ζράκα (3.1) πνπ αθνινπζεέ, παξαηεξεέηαη θαη κηα 

θνηλά ιεηηνπξγέα ησλ ηδησηηθψλ θαη ησλ ΑΒ, φζνλ αθνξΪ ηε δηαρεέξηζά ηνπο, πνπ θαη 

ζηηο δχν πεξηπηψζεηο επηβαξχλεη ην Α.. Βληνχηνηο, φκσο, ε ιεηηνπξγέα απηά δηαθΫξεη 

                                                             
90 Ο Καηλνχξγηνο (2004: 17) αλαθΫξεη φηη νη ΑΒ Ϋρνπλ ηξεηο δηαζηΪζεηο (επηρεηξεκαηηθά, θξαηηθά θαη 

θνηλσληθά). Βκεέο πηνζεηνχκε ηελ Ϊπνςε ηνπ ΚΫθε (1998), θαηΪ ηελ νπνέα ε θξαηηθά δηΪζηαζε 

πεξηιακβΪλεη θαη ηελ θνηλσληθά. 
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ζην φξγαλν αλαθνξΪο ησλ κειψλ ηνπ, πνπ ζηελ πεξέπησζε ησλ κε εηζεγκΫλσλ 

Α.Β.Κ.Ο. ην φξγαλν απηφ απνηειεέ Ϋλαο απνθιεηζηηθΪ κΫηνρνο θαη ζηελ πεξέπησζε 

ησλ ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ Ϋλα ζχλνιν κεηφρσλ. Πην ζπγθεθξηκΫλα, ζηηο θξαηηθΫο 

επηρεηξάζεηο, θχξηνο κΫηνρνο εέλαη ην θξΪηνο θαη ην Α.. «ειΫγρεηαη» απφ ην αξκφδην 

Τπνπξγεέν
91

, ελψ ζηηο ηδησηηθΫο επηρεηξάζεηο, νη κΫηνρνη εέλαη πεξηζζφηεξνη θαη ν 

«Ϋιεγρνο» πξνθαιεέηαη απφ ην επξχηεξν επελδπηηθφ θνηλφ. ΠαξΪιιεια, κηα επηπιΫνλ 

δηαθνξΪ Ϋγθεηηαη θαη ζηελ ππνρξΫσζε ησλ ΑΒ λα θαηαξηέδνπλ θαη λα ππνβΪιινπλ – 

πΫξαλ ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ – επηρεηξεζηαθΪ θαη επηρεηξεκαηηθΪ ζρΫδηα, 

ζηε Αηππνπξγηθά Βπηηξνπά Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ (κΫζσ ηνπ 

επνπηεπφκελνπ Τπνπξγεένπ), θαζψο ε Ϋγθξηζά ηνπο απφ ηελ θπβΫξλεζε απνηειεέ 

ζεκαληηθφ ζηνηρεέν ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηεο ινγνδνζέαο ηνπο. 

Αηαπηζηψλεηαη, επνκΫλσο, φηη ε νξγΪλσζε θαη ε ιεηηνπξγέα ησλ ΑΒ δηαθΫξεη, ζε 

κεγΪιν βαζκφ, απφ ηηο ηδησηηθΫο επηρεηξάζεηο, κε ηε δηαθνξνπνέεζε απηά λα 

παξαηεξεέηαη εληνλφηεξα ζηηο κε εηζεγκΫλεο απφ φηη ζηηο εηζεγκΫλεο Α.Β.Κ.Ο. 

  

                                                             
91 Ο θξαηηθφο Ϋιεγρνο θαη ε νηθνλνκηθά επνπηεέα ησλ δεκνζέσλ επηρεηξάζεσλ αζθεέηαη απφ ηε 

Αηππνπξγηθά Βπηηξνπά Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ Α.Β.Κ.Ο., ελψ δηελεξγεέηαη, θαη‘ 

εληνιά ηεο, απφ ηελ Βηδηθά Γξακκαηεέα Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ. 
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ρήκα 3.1: χγθξηζε ηδησηηθψλ θαη δεκνζέσλ επηρεηξάζεσλ 

                 Ιδιωτικζσ Επιχειρήςεισ                                                         Δημόςιεσ Επιχειρήςεισ  

 

 

 

Οικονομικζσ                                    Οικονομικζσ Καταςτάςεισ 

Καταςτάςεισ                        Ετήςιο προχπολογιςμό/απολογιςμό 

                                                              Επιχειρηςιακό χζδιο 

                                                                 τρατηγικό χζδιο 

 

 

 

 

 

 

Πεγά: Σξνπνπνηάζεθε απφ ηνπο Bozec, Zéghal θαη Boujenoui (2004: 82) 

 

3.2.4.2 Ζ ειιεηκκαηηθή ηνπο θχζε 

 

Μηα πεξαηηΫξσ πεγά αδπλακέαο ησλ ΑΒ θαλεξψλεηαη ζηα νηθνλνκηθΪ ηνπο 

ζηνηρεέα, θαζψο φπσο παξαηεξνχκε ζηνλ πέλαθα 3.3, νη κηζΫο ζρεδφλ εέλαη 

ειιεηκκαηηθΫο. Σν γεγνλφο απηφ εληζρχεηαη ηφζν απφ ην πνζνζηφ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

παξνπζέαζαλ δεκηΫο ην 2010 (ην 49,02%), φζν θαη απηψλ πνπ παξνπζηΪδνπλ ζε 

ζπζηεκαηηθά βΪζε (39,21%). Σν κεγαιχηεξν πξφβιεκα, βΫβαηα, εέλαη ηα δηαρξνληθΪ 

ειιεέκκαηα
92

, πνπ αθελφο επηβαξχλνπλ ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ θαη αθεηΫξνπ 

ιεηηνπξγνχλ σο ηξνρνπΫδε ζηελ αλΪπηπμε θαη ζηε δηεχξπλζε ηεο αληαγσληζηηθάο ηνπο 

βΪζεο. πγρξφλσο, φκσο, ε αδπλακέα ησλ επηρεηξάζεσλ απηψλ δηαθαέλεηαη θαη ζην 

γεγνλφο ηεο δηεζλάο απνζηξνθάο απφ ηελ θνηλσληθά ηνπο πηπρά θαη ηεο εληνλφηεξεο 

πξνζΫγγηζεο ηεο «εκπνξεπκαηνπνέεζάο» ηνπο θαη ησλ θεξδψλ πνπ παξΪγνπλ (Gordon, 

1981· Laux and Molot, 1988). 

                                                             
92 Οη θπβεξλάζεηο ελζσκαηψλνπλ ηηο δαλεηαθΫο αλΪγθεο ησλ παξαπΪλσ νξγαληζκψλ ζην Ϋιιεηκκα θαη 

ζην δεκφζην ρξΫνο· θαη ηνχην δηφηη νη Α.Β.Κ.Ο. ιεηηνπξγνχλ ζρεδφλ απνθιεηζηηθΪ, κΫζσ θξαηηθάο 

ελέζρπζεο. Βηδηθφηεξα, ηα ειιεέκκαηα ησλ ΑΒ, πνπ ιεηηνπξγνχλ ππφ ζπλζάθεο θζέλνληνο θφζηνπο 

(εμέζσζε νξηαθνχ θφζηνπο θαη ηηκάο), θαιχπηνληαη κΫζσ (ηξηψλ κεζφδσλ): i) ηεο θξαηηθάο επηδφηεζεο 

απφ ηνλ πξνυπνινγηζκφ, ii) ηεο εθαξκνγάο δηαθξηηψλ/δηαθνξνπνηεκΫλσλ ηηκψλ θαη iii) ηεο πνιηηηθάο 

δηπιάο ηηκνιφγεζεο ά πνιιαπινχ ηηκνινγένπ (γηα πεξηζζφηεξα, βι. Καηλνχξγηνο, 2004: 27-29). 

Μζτοχοι Κοινοβοφλιο 

   Αρμόδιο Τπουργείο 

 

Εκτελεςτικά 

Μζλη 

Δ.Σ. 
 Δ.Σ. 

Εκτελεςτικά        

Μζλη 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 3: Δ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε ζηηο δεκφζηεο επηρεηξάζεηο θαη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε 

 

72 
 

Βληνχηνηο, φκσο, ε εηθφλα απηά αληηζηαζκέδεηαη ζε κεγΪιν βαζκφ απφ ηελ επέδνζε 

ησλ εηζεγκΫλσλ Α.Β.Κ.Ο., ηφζν ζε επέπεδν απνηειεζκΪησλ φζν θαη ζε επέπεδν 

δηαρεέξηζεο (αλαιπηηθφηεξα βι. πέλαθα 3.4)· φκσο, σο πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ δελ παχεη 

λα εέλαη αξθεηΪ κηθξφ (15%), κε απνηΫιεζκα λα παξαηεξεέηαη ε ιεηηνπξγέα ησλ Α.Β. 

ππφ ηε βΪζε δχν ηαρπηάησλ: ησλ θεξδνθφξσλ εηζεγκΫλσλ απφ ηε κέα θαη ησλ 

δεκηνγφλσλ κε εηζεγκΫλσλ απφ ηελ Ϊιιε, ηνλέδνληαο Ϋηζη ην θαηλφκελν ηεο 

παζνγΫλεηαο πνπ δεκηνπξγεέ ε δξαζηεξηφηεηΪ ηνπο ζηελ νηθνλνκέα. 

ΛακβΪλνληαο κηα πξψηε εηθφλα ησλ ειιεηκκαηηθψλ Α.Β.Κ.Ο. (βι. πέλαθα 3.3), 

κπνξεέ θαλεέο λα εζηηΪζεη ζηα ζεκαληηθΪ πξνβιάκαηα ηνπ ηνκΫα ησλ κεηαθνξψλ, κε 

ραξαθηεξηζηηθΪ παξαδεέγκαηα απηΪ ησλ ΟΒ, ΒΘΒΛ, ΔΏΠ, ΟΏΏ, ΣΡΏΕΝΟΒ, 

Βζληθνχ Αηαρεηξηζηά ηδεξνδξνκηθάο Τπνδνκάο Ώ.Β., αιιΪ θαη ηνπ ηνκΫα Βζληθάο 

Ώκχλεο (ΒΏ). Οη ζπγθεθξηκΫλεο εηαηξεέεο εκθαλέδνπλ δεκηΫο ζε ζπζηεκαηηθά βΪζε, 

Ϊλσ ησλ 100 εθαηνκκπξέσλ επξψ. Χζηφζν, φκσο, πσο κπνξνχκε λα κηιΪκε γηα 

ειιεηκκαηηθΫο εηαηξεέεο ηε ζηηγκά πνπ νη πεξηζζφηεξεο ιεηηνπξγνχλ ππφ ην θαζεζηψο 

κνλνπσιένπ; έγνπξα, βΫβαηα, δελ απνπζηΪδνπλ θαη νη πεξηπηψζεηο θεξδνθφξσλ 

νξγαληζκψλ, φπνπ νπνηνζδάπνηε θξαηηθφο ά επηρεηξεκαηηθφο θνξΫαο αλαδεηΪ. ηηο 

πεξηπηψζεηο απηΫο, εκθαλψο, πεξηιακβΪλνληαη νη ιηκεληθνέ νξγαληζκνέ θαη νξηζκΫλεο 

πεξηπηψζεηο κνλνπσιηαθψλ Α.Β.Κ.Ο., κε ζεκαληηθφηεξεο: ηε Αηεζλά Έθζεζε 

Θεζζαινλέθεο, ηελ Κεληξηθά ΏγνξΪ Θεζζαινλέθεο θαη ηνλ Βιιεληθφ Οξγαληζκφ 

Μηθξψλ θαη Μεζαέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Υεηξνηερλέαο. Παξφια απηΪ, φκσο, απηφ πνπ 

θαζέζηαηαη εκθαλΫο εέλαη ην γεγνλφο ηεο Ϋληνλεο αλΪγθεο γηα κεηαξξχζκηζε, αθφκε 

πεξηζζφηεξν ζηελ ηξΫρνπζα θαηΪζηαζε πςεινχ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ 

θαη εθηεηακΫλεο αλεξγέαο (ζηαζηκνπιεζσξηζκνχ)
93

 πνπ δηαλχεη ε ρψξα καο, ε νπνέα 

εληζρχεηαη θαη απφ ην δπζζεψξεην ρξΫνο θαη ηα ειιεέκκαηα πνπ αληηκεησπέδεη. Γηα 

ηνλ ιφγν απηφ, απαηηεέηαη αλαπξνζαξκνγά ησλ βαζηθψλ αξρψλ θαη ηεο ιεηηνπξγέαο 

ηνπ ζπζηάκαηνο, πξνθεηκΫλνπ λα απμεζεέ ε παξαγσγηθφηεηΪ ηνπο θαη ζπλΪκα λα 

εληζρπζεέ θαη ε αληαγσληζηηθά βΪζε ηεο νηθνλνκέαο ζπλνιηθΪ. 

πκπεξαζκαηηθΪ, θξέλεηαη επηηαθηηθά ε αλΪγθε πηνζΫηεζεο θαη εθαξκνγάο 

ζπζηεκΪησλ ΒΑ ζηνλ επξχηεξν δεκφζην ηνκΫα θαη δε ζηηο Α.Β.Κ.Ο (εηζεγκΫλεο θαη 

κε), θαζψο ε ζπκβνιά ηνπο ζα ιεηηνπξγάζεη ελζαξξπληηθΪ ζηελ εμπγέαλζε ησλ 

δεκνζέσλ νηθνλνκηθψλ θαη θπξέσο ζηελ επαλαθνξΪ ηνπ κεραληζκνχ απηνχ, πνπ 

απνηειεέ ηξνρνπΫδε θαη επηβαξχλεη ζπζηεκαηηθΪ ηνλ Έιιελα θνξνινγνχκελν.

                                                             
93 ΐαβνχξαο (1998: 264). 



 

 
 

Πίλαθαο 3.3: ΚαζαξΪ απνηειΫζκαηα (πξν θφξσλ) κε εηζεγκΫλσλ Α.Β.Κ.Ο. 

Α/Α ΟΝΟΜΑΗΑ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 
ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ (ΠΡΟ ΦΟΡΧΝ) 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 

1 
ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΒΚΜΒΣΏΛΛΒΤΔ ΚΏΕ ΑΕΏΥΒΕΡΕΔ 

ΒΛΛΔΝΕΚΧΝ ΏΤΣΟΚΕΝΔΣΟΑΡΟΜΧΝ - ΣΒΟ Ώ.Β. 
47.789.825,54 52.992.214,27 62.575.000,00 -31.434.000,00 -14.536.000,00 4.844.000,00 

2 ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΜΟΝΏΑΧΝ ΤΓΒΕΏ Ώ.Β. -68.840,28 -246.000,85 -1.177.108,03 -1.222.870,90 327.886,52 439.432,78 

3 ΓΏΕΏΟΒ Ώ.Β. -232.661,70 131.827,46 -1.091.129,00 218.021,00 1.018.998,00 942.679,00 

4 ΑΔΜΟΕΏ ΒΠΕΥΒΕΡΔΔ ΏΝΒΓΒΡΔ ΝΟΔΛΒΤΣΕΚΧΝ ΜΟΝΏΑΧΝ Ώ.Β. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

5 ΑΕΒΘΝΔ ΒΚΘΒΔ ΘΒΏΛΟΝΕΚΔ Ώ.Β. -334.019,76 201.935,95 1.175.578,00 2.129.840,00 2.362.366,00 1.686.291,00 

6 ΒΘΝΕΚΟ ΑΕΏΥΒΕΡΕΣΔ ΕΑΔΡΟΑΡΟΜΕΚΔ ΤΠΟΑΟΜΔ Ώ.Β. 0,00 739.990,24 -194.214.518,00 -176.570.239,00 -174.117.911,00   

7 ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΏΜΤΝΣΕΚΏ ΤΣΔΜΏΣΏ ΏΐΒΒ -91.447.633,16 -105.701.303,76 -118.878.091,00 -146.872.413,00 -172.995.588,00 
-

138.681.691,00 

8 ΒΛΛΔΝΕΚΒ ΏΛΤΚΒ Ώ.Β. -55.277,32 -611.954,00 -927.702,00 -442.016,00 -1.044.205,00 -385.509,00 

9 ΒΛΛΔΝΕΚΒ ΒΚΘΒΒΕ - HELEXPO Ώ.Β. 2.178.456,81 196.553,00 326.000,00 2.618.000,00 1.359.000,00 -446.000,00 

10 ΒΛΛΔΝΕΚΔ ΏΒΡΟΠΟΡΕΚΔ ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ Ώ.Β. -34.604.549,69 -31.130.022,62 -70.676.000,00 -65.749.000,00 -95.344.142,00 -36.762.059,00 

11 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΏΡΓΕΛΛΟΜΏΓΔ Ώ.Β. 4.555,73 8.293,46 34.580,00 -8.443,00 2.536,00 24.944,53 

12 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΏΡΓΤΡΟΥΡΤΟΥΟΨΏ Ώ.Β. 78.028,80 -11.190,00 261.350,00 64.231,00 154.314,14 34.539,55 

13 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΒΠΒΝΑΤΒΧΝ Ώ.Β. 995.672,83 1.133.111,38 -1.209.062,10 4.040.937,97 2.820,10 10.479,09 

14 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΚΕΝΔΜΏΣΟΓΡΏΦΟΤ Ώ.Β. 349.008,43 3.011.547,15 -3.369.985,80 2.346.796,46 656.634,77   

15 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΦΒΣΕΐΏΛ Ώ.Β. -3.205.762,23 -3.262.725,16 -2.884.550,49 -4.856.466,00 -105.456,00 417.630,00 

16 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΒΞΧΣΒΡΕΚΟΤ ΒΜΠΟΡΕΟΤ Ώ.Β. 79.378,50 41.985,56 24.822,84 -3.858.019,32 1.122.232,49 1.039.848,99 

17 
ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΜΕΚΡΧΝ ΚΏΕ ΜΒΏΕΧΝ ΒΠΕΥΒΕΡΔΒΧΝ 

ΚΏΕ ΥΒΕΡΟΣΒΥΝΕΏ Ώ.Β. 
223.808,89 1.663.509,69 1.642.083,07 723.572,00 433.197,73 480.851,17 

18 ΒΛΛΔΝΕΚΟ ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΣΤΠΟΠΟΕΔΔ - ΒΛΟΣ Ώ.Β. -1.200.686,59 364.512,67 214.994,83 -280.674,32 -1.014.686,96 -1.135.090,00 

19 ΒΠΏΓΓΒΛΜΏΣΕΚΔ ΚΏΣΏΡΣΕΔ Ώ.Β. 960.086,71 1.670.708,02 -1.283.591,08 -1.282.850,24 -3.706.254,40 -3.971.016,22 



 

 
 

20 ΒΡΒΤΝΔΣΕΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΐΕΟΛΟΓΕΚΧΝ ΤΛΕΚΧΝ Ώ.Β. 2.266,17 42.721,14 8.887,32 5.625,38 -210.121,84 -110.341,84 

21 ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΏΝΏΠΣΤΞΒΧ ΏΛΕΒΕΏ - ΒΣΏΝΏΛ Ώ.Β. -36.678,73 109.624,00 121.741,00 62.863,88 112.328,08 186.915,35 

22 ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΘΒΡΜΕΚΧΝ ΛΒΧΦΟΡΒΕΧΝ Ώ.Β. -177.570.385,50 -215.681.270,53 -254.869.189,85 -304.498.086,02 -327.639.540,86 
-

300.279.567,14 

23 ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΣΟΤΡΕΣΕΚΔ ΏΝΏΠΣΤΞΔ Ώ.Β. 23.706,39 -102.478,64 99.043,75 68.441,84 -104.916,64 -361.892,36 

24 Δ..Ώ.Π.  Ώ.Β. -70.831.402,59 -72.675.370,55 -81.587.860,23 -99.104.896,73 -107.003.998,99 
-

103.185.184,91 

25 ΔΛΒΚΣΡΟΚΕΝΔΣΏ ΛΒΧΦΟΡΒΕΏ ΠΒΡΕΟΥΔ ΏΘΔΝΧΝ - ΠΒΕΡΏΕΧ Ώ.Β. -55.753.730,42 -55.745.610,75 -61.960.515,30 -66.600.585,15 -70.295.263,01 -60.790.810,63 

26 
ΔΛΒΚΣΡΟΝΕΚΔ ΑΕΏΚΤΐΒΡΝΔΔ ΚΟΕΝΧΝΕΚΔ ΏΦΏΛΕΔ - Δ.ΑΕ.ΚΏ 

.Ώ.Β (ΠΡΧΣΟ ΕΟΛΟΓΕΜΟ 2008) 
- - - 0,00 0,00 0,00 

27 
ΕΝΣΕΣΟΤΣΟ ΦΏΡΜΏΚΒΤΣΕΚΔ ΒΡΒΤΝΏ ΚΏΕ ΣΒΥΝΟΛΟΓΕΏ - ΕΦΒΣ 

Ώ.Β. 
798.531,33 1.138.877,52 402.222,67 -3.133.562,94 -3.857.722,24 -921.361,01 

28 ΚΒΝΣΡΕΚΔ ΏΓΟΡΏ ΘΒΏΛΟΝΕΚΔ Ώ.Β. 27.616,46 744.446,79 136.533,19 203.034,77 416.744,94 803.912,48 

29 ΚΒΝΣΡΟ ΒΛΛΔΝΕΚΔ ΓΟΤΝΏ Ώ.Β. 166.003,05 133.973,24 607,52 67.520,00 43.281,00 29.004,01 

30 ΚΒΝΣΡΟ ΣΒΥΝΟΛΟΓΕΏ ΚΏΕ ΥΒΑΕΏΜΟΤ Ώ.Β. –ΒΛΚΒΑΒ 62.345,73 -11.321,00 -26.462,00 -324.986,00 -127.584,00 -256.793,72 

31 ΚΟΕΝΧΝΕΏ ΣΔ ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΏ Ώ.Β. -92.486,07 -90.818,46 -798.535,00 -742.848,00 -4.409.664,00 -2.419.044,00 

32 ΚΣΔΜΏΣΕΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΣΟΤ ΑΔΜΟΕΟΤ - ΚΒΑ Ώ.Β. -1.506.377,34 -1.580.266,29 3.781.374,02 -847.434,36 -8.318.566,70   

33 ΜΒΣΏΛΛΟΤΡΓΕΚΔ ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ ΔΠΒΕΡΟΤ Ώ.Β.  -2.912.270,62 -2.666.995,00 -1.780.493,00 -4.307.641,00 -2.599.056,68 -1.148.855,00 

34 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΏΣΕΚΧΝ ΤΓΚΟΕΝΧΝΕΧΝ ΏΘΔΝΧΝ Ώ.Β. -4.497.521,58 -5.397.407,51 -379.987.857,14 -468.796.003,16 -526.681.467,90 
-

472.224.483,48 

35 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΑΕΏΥΒΕΡΕΔ ΑΔΜΟΕΟΤ ΤΛΕΚΟΤ Ώ.Β. -4.707.577,00 -3.562.453,70 -1.568.093,76 -770.824,11 -2.430.566,87   

36 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΑΕΒΞΏΓΧΓΔ ΕΠΠΟΑΡΟΜΕΧΝ ΒΛΛΏΑΟ Ώ.Β. -19.189.238,92 -24.722.942,35 -27.906.794,72 -25.536.578,48 -26.179.896,34 -27.413.756,00 

37 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΚΒΝΣΡΕΚΔ ΏΓΟΡΏ ΏΘΔΝΧΝ Ώ.Β. 924.327,55 1.359.741,85 1.563.106,58 544.330,32 713.400,46 -14.334.419,39 

38 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΏΛΒΞΏΝΑΡΟΤΠΟΛΔ Ώ.Β. -167.404,33 -120.512,40 -152.021,68 -81.517,00 -118.924,00 -20.777,00 

39 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΐΟΛΟΤ Ώ.Β. -539.351,87 292.621,85 8.426,75 1.120.218,48 -440.246,53 -124.987,41 

40 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΒΛΒΤΕΝΏ Ώ.Β. 5.010,57 27.975,79 300.853,23 1.099.869,85 235.679,74 61.027,38 

41 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΔΓΟΤΜΒΝΕΣΏ Ώ.Β. 204.284,87 378.354,98 1.083.000,00 905.000,00 704.574,00 1.952.094,00 

42 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΔΡΏΚΛΒΕΟΤ Ώ.Β. 51.019,23 369.663,47 2.007.038,00 1.590.002,00 842.290,00 1.454.249,00 

43 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΚΏΐΏΛΏ Ώ.Β. -301.320,08 -500.969,73 -484.000,00 207.000,00 -462.000,00 -615.000,00 



 

 
 

44 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΚΒΡΚΤΡΏ Ώ.Β. 70.879,71 581.564,89 811.215,88 884.606,00 729.052,00 1.041.479,00 

45 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΛΏΤΡΕΟΤ Ώ.Β. 297.030,19 381.384,43 214.573,89 1.173.814,45 374.368,00 368.253,00 

46 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΠΏΣΡΏ Ώ.Β. 254.956,73 741.785,97 1.876.317,15 1.627.091,75 1.117.405,66 209.877,18 

47 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΡΏΦΔΝΏ Ώ.Β. 271.722,50 534.726,56 689.186,03 334.655,55 839.441,84 193.323,31 

48 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΕΑΔΡΟΑΡΟΜΧΝ ΒΛΛΏΑΟ Ώ.Β. -829.550.000,00 -845.111.000,00 -784.849.000,00 -833.519.000,00 -933.385.000,00 
-

823.343.000,00 

49 ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΥΟΛΕΚΧΝ ΚΣΕΡΕΧΝ Ώ.Β. 1.463.328,87 1.650.094,32 840.864,32 -629.907,94 -3.041.842,00 -1.889.276,00 

50 
ΠΏΡΏΣΔΡΔΣΔΡΕΟ ΏΠΏΥΟΛΔΔ ΒΡΒΤΝΔΣΕΚΔ ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΚΔ - 

ΠΏΒΠ Ώ.Β 
-861.447,20 91.359,48 53.439,67 301.590,65 774.825,01 -3.267.549,73 

51 
ΣΡΏΕΝΟΒ Ώ.Β. 0,00 385.122,17 -155.064.170,00 -232.218.540,68 -231.107.967,09 

-

187.302.790,05 

52 

ΦΔΦΕΏΚΒ ΒΝΕΥΤΒΕ Ώ.Β. (ΕΑΡΤΘΔΚΒ 2011 ΜΒΣΏ ΏΠ 

ΤΓΥΧΝΒΤΔ ΜΒ ΣΔΝ ΚΟΕΝΧΝΕΏ ΣΔ ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΏ) 

- - - - - - 

Πεγά: ΟηθνλνκηθΪ απνηειΫζκαηα ( www.express.gr) – Τπνινγηζκνέ ζπγγξαθΫα 

   

  

http://www.express.gr/


 

 
 

Πίλαθαο 3.4: ΚαζαξΪ απνηειΫζκαηα (πξν θφξσλ) Α.Β.Κ.Ο. εηζεγκΫλσλ ζην Υ.Ώ.Ώ.  

Α/Α ΟΝΟΜΑΗΑ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 
ΚΑΘΑΡΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ (ΠΡΟ ΦΟΡΧΝ) 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

1 ΏΓΡΟΣΕΚΔ ΣΡΏΠΒΓΏ Ώ.Β. 187.963.000,00 289.450.000,00 316.662.000,00 15.350.000,00 -419.478.000,00 -394.262.000,00   

2 
ΑΔΜΟΕΏ ΒΠΕΥΒΕΡΔΔ 

ΔΛΒΚΣΡΕΜΟΤ Ώ.Β. 
201.564.000,00 41.991.000,00 276.356.000,00 -395.892.000,00 993.099.000,00 740.705.000,00 -85.800.000,00 

3 ΒΤΏΘ Ώ.Β. 12.820.000,00 13.656.000,00 17.487.000,00 22.017.000,00 22.093.000,00 20.878.000,00 26.008.000,00 

4 ΒΤΑΏΠ Ώ.Β. 36.979.000,00 51.158.000,00 58.482.000,00 49.217.000,00 18.016.000,00 29.828.000,00 35.492.000,00 

5 
ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ 

ΘΒΏΛΟΝΕΚΔ Ώ.Β. 
5.695.859,00 5.098.181,00 18.693.965,00 7.924.551,00 6.496.842,00 9.288.755,00 15.328.813,00 

6 
ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ 

ΠΒΕΡΏΕΧ Ώ.Β. 
17.082.724,26 17.452.675,00 33.450.755,24 8.910.993,53 -38.325.334,28 11.233.594,88 10.716.210,28 

7 ΟΠΏΠ Ώ.Β. 693.418.000,00 725.517.000,00 776.622.000,00 993.963.000,00 946.906.000,00 889.550.000,00 699.723.000,00 

8 
ΣΏΥΤΑΡΟΜΕΚΟ ΣΏΜΕΒΤΣΔΡΕΟ 

ΒΛΛΏΑΟ 
149.888.050,00 185.439.630,00 50.249.100,00 2.613.550,00 46.739.460,00 7.610.370,00   

Πεγά: ΟηθνλνκηθΪ απνηειΫζκαηα ( www.ase.gr) – Τπνινγηζκνέ ζπγγξαθΫα 

http://www.ase.gr/
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3.2.5 Βαζηθνί ηχπνη νξγαλψζεσο ησλ δεκνζίσλ επηρεηξήζεσλ 

ζηα θξάηε κέιε ηνπ Ο.Ο..Α. 

 

χκθσλα κε ηνλ Ο.Ο..Ώ. (2005b: 42), νη ηξεηο θπξηφηεξνη ηχπνη νξγαλψζεσλ ησλ 

ΑΒ ζηα θξΪηε κΫιε ηνπ εέλαη νη εμάο: 

i. Σν απνθεληξσκέλν κνληέιν (παξαδνζηαθόηεξν): ΐΪζεη ηνπ νπνένπ φιεο νη ΑΒ 

εέλαη ππφ ηελ επζχλε ηνπ αξκφδηνπ Τπνπξγεένπ. 

ii. Σν δηπιό κνληέιν (επηθξαηέζηεξν κέρξη θαη πξόζθαηα): ΐΪζεη ηνπ νπνένπ νη ΑΒ 

εέλαη ππφ ηελ επζχλε πεξηζζνηΫξσλ, ηνπ ελφο, Τπνπξγεέσλ θαη κνηξΪδεηαη 

κεηαμχ ηνπ Τπνπξγεένπ πνπ ππΪγνληαη (βΪζεη ηνκΫα δξαζηεξηνπνέεζεο) θαη 

ηνπ «Κεληξηθνχ», πνπ ζπλάζσο εέλαη ην Τπνπξγεέν Οηθνλνκηθψλ (απηφ δειαδά 

πνπ ρξεκαηνδνηεέ ηα ππφινηπα). 

iii. Σν πγθεληξσκέλν κνληέιν (κεγαιύηεξε δπλακηθή γηα επηθξάηεζε ζην κέιινλ): 

ΐΪζεη ηνπ νπνένπ νη ΑΒ εέλαη ππφ ηελ επζχλε ελφο θαη κφλν Τπνπξγεένπ. 

Ώλαιπηηθφηεξα, ην απνθεληξσκΫλν κνληΫιν ππάξμε θπξέαξρν ζηηο πεξηζζφηεξεο 

ζνζηαιηζηηθΫο ρψξεο (φπσο ΣζΫρηθε Αεκνθξαηέα, Πνισλέα θαη Οπγγαξέα), απφ ην 

πξψην θχκα κεηαξξπζκέζεσλ ηεο δεθαεηέαο ηνπ 1970 θαη Ϋπεηηα, ελψ φπσο θαέλεηαη 

θαη ζην γξΪθεκα πνπ αθνινπζεέ (ράκα 3.2), εέζηζηαη λα εθαξκφδεηαη απφ ρψξεο φπσο 

ε Γεξκαλέα, ε Σζερέα θαη ε ινβαθέα. Σν θπξηφηεξν πιενλΫθηεκα ηνπ ελ ιφγσ ηχπνπ 

νξγΪλσζεο εέλαη ε εκπεηξέα ηνπ εθΪζηνηε Τπνπξγεένπ (αλΪ ηνκΫα δξαζηεξηνπνέεζεο), 

γηα ηελ εθαξκνγά πεξηζζφηεξν ελεξγεηηθάο θαη βηνκεραληθάο πνιηηηθάο, παξφηη 

παξνπζηΪδεη δπζθνιέα ζηνλ εληνπηζκφ ηνπ «νξγΪλνπ» δηνέθεζεο. 

Σν δηπιφ κνληΫιν, κε ηε ζεηξΪ ηνπ (απνηειεέ θαη ην επηθξαηΫζηεξν κΫρξη θαη 

πξνζθΪησο), εθαξκφδεηαη θπξέσο ζε ρψξεο φπσο ε ΒιιΪδα, ε Εηαιέα, ην Μεμηθφ, ε 

ΝΫα Γειαλδέα θαη ε Σνπξθέα, θαζψο επηηπγρΪλεη εληζρπκΫλε ηζνξξνπέα κεηαμχ ηεο 

ξπζκηζηηθάο αξράο ηνπ θξΪηνπο, ηεο βηνκεραληθάο πνιηηηθάο θαη ηεο δεκνζηνλνκηθάο 

πξννπηηθάο (πνπ απνηειεέ θαη ην θπξηφηεξν πιενλΫθηεκα)· παξφηη παξνπζηΪδεη 

ηδηαέηεξε δπζθνιέα ζηνλ ζπληνληζκφ. 

ΣΫινο, ην ζπγθεληξσηηθφ κνληΫιν εθαξκφδεηαη απφ ρψξεο φπσο ε Πνισλέα, ε 

Ααλέα, ην ΐΫιγην, ε νπεδέα, ε Οιιαλδέα, ε Ννξβεγέα θαη ε Εζπαλέα, ελψ ζπλερέδεη λα 

πξνζειθχεη θαη κηα ζεηξΪ Ϊιισλ θξαηψλ, φπσο ε Ώπζηξαιέα, ε Γαιιέα, ε Ώγγιέα θαη ε 

Φηλιαλδέα. ΐαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ κνληΫινπ απηνχ εέλαη ε εκθΪληζά ηνπ ζε ρψξεο 

νη νπνέεο βξέζθνληαη ζε κεηαβαηηθφ ζηΪδην, φζνλ αθνξΪ ηελ εθαξκνγά πξνγξακκΪησλ 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 3: Δ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε ζηηο δεκφζηεο επηρεηξάζεηο θαη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε 

 

78 
 

καδηθψλ ηδησηηθνπνηάζεσλ. πκπεξαζκαηηθΪ, ην κνληΫιν απηφ ελδεέθλπηαη σο ην 

θαηαιιειφηεξν θαη επαξθΫζηεξν κνληΫιν νξγΪλσζεο ησλ ΑΒ θαη πξνψζεζεο ησλ 

βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ηνπο. 

Κιεέλνληαο, αμέδεη λα αλαθΫξνπκε φηη, φπσο ζε θΪζε θαλφλα πνπ Ϋρεη εμαηξΫζεηο, 

Ϋηζη θη εδψ ζπρλΪ παξαηεξνχληαη θαη πεξηπηψζεηο ρσξψλ πνπ δελ εθαξκφδνπλ 

απφιπηα ηνπο πξναλαθεξζΫληεο ηχπνπο νξγαλψζεσλ ησλ ΑΒ ηνπο (Ο.Ο..Ώ., 2005: 41-

67). Παξφια απηΪ, φκσο, ε ζπρλφηεηα απηά εέλαη αξθεηΪ κεηξηαζκΫλε, νχησο ψζηε λα 

κε δχλαηαη λα απνηειΫζνπλ μερσξηζηά θαηεγνξέα. 

 

ρήκα 3.2: Σχπνη νξγαλψζεσλ ησλ ΑΒ ζηα θξΪηε κΫιε ηνπ Ο.Ο..Ώ. 

 

Πεγά: OECD (2005c) 
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3.2.6 Απνδνηηθφηεηα ησλ δεκνζίσλ επηρεηξήζεσλ  

3.2.6.1 Δξγαιεία γηα ηε βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ δεκνζίσλ 

επηρεηξήζεσλ 

 

Έλα αξθεηΪ κεγΪιν κΫξνο ηεο βηβιηνγξαθέαο πηνζεηεέ κηα δαξβηληθά Ϊπνςε, φζνλ 

αθνξΪ ηελ ΒΑ ησλ νξγαληζκψλ. Πην ζπγθεθξηκΫλα, ζεσξεέηαη φηη νη επηρεηξάζεηο πνπ 

επηβηψλνπλ απφ ηνλ αληαγσληζκφ ησλ αγνξψλ εέλαη απηΫο πνπ Ϋρνπλ ηηο βΫιηηζηεο 

εηαηξηθΫο δνκΫο, ελψ φζεο αδπλαηνχλ λα πξνζαξκφζνπλ ηηο δνκΫο ηνπο ζηηο αιιαγΫο 

ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πεξηβΪιινληνο απεηινχληαη κε εμαθΪληζε (Kole and Lehn, 1997). 

ΠξΪγκαηη, ε απειεπζΫξσζε ησλ αγνξψλ Ϋρεη νδεγάζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ 

επηρεηξάζεσλ ζε κηα ππΫξηαηε πξνζπΪζεηα «πξνζαξκνγάο» ζηα λΫα δεδνκΫλα· κέα 

πξνζπΪζεηα πνπ δελ κπνξνχζε λα αθάζεη αλεπεξΫαζηεο ηεο ΑΒ, αλαγθΪδνληΪο ηεο λα 

πηνζεηάζνπλ ζχγρξνλεο δνκΫο θαη πξαθηηθΫο, πξνθεηκΫλνπ λα αληαγσληζηνχλ 

απνηειεζκαηηθΪ ην αλνηρηφ ζχζηεκα αγνξψλ (Spanos and Papoulias, 2005: 3). 

ε κέα πεξένδν φπνπ ε Ϋιιεηςε αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ Α.Β.Κ.Ο. ζηελ ΒιιΪδα 

Ϋρεη ζπκβΪιιεη ζηελ επηδεέλσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ, απαηηεέηαη Ϋλα λΫν 

εγρεέξεκα
94

, πνπ ζα αληηζηξΫςεη ην αξλεηηθφ θιέκα. Ώπηφ δε ζα κπνξνχζε λα εέλαη 

Ϊιιν απφ ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, πνπ απνηειεέ ην βαζηθφηεξν εξγαιεέν 

αιιαγάο, αλαδηΪξζξσζεο θαη εμνξζνινγηζκνχ ησλ Α.Β.Κ.Ο. (Spanos and Papoulias, 

2005: 16), κε ηε ρξάζε ηφζν εζσηεξηθψλ φζν θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ. 

Παξφια απηΪ, φκσο, δελ πξΫπεη λα παξαβιΫπεηαη θαη ην γεγνλφο ησλ 

ηδησηηθνπνηάζεσλ· Ϋλα εξγαιεέν πνιηηηθάο πνπ Ϋρεη ρξεζηκνπνηεζεέ, θαηΪ θφξνλ, απφ 

ηα πεξηζζφηεξα θξΪηε, γηα πεξηπηψζεηο «πξνβιεκαηηθψλ» ΑΒ, κε ην πξφζρεκα ηεο 

απνιαβάο κεγΪισλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ, ηα νπνέα, εηζεξρφκελα ζηα ηακεέα ηνπ 

θξΪηνπο, ζπκβΪινπλ ζηε «ξηδηθά»
95

 επέιπζε ησλ πξνβιεκΪησλ (π.ρ. Boycko, Shleifer 

and Vishny, 1996· Shleifer, 1998). Χζηφζν, απφ ην γεγνλφο κηαο ελδερφκελεο 

ηδησηηθνπνέεζεο, εέλαη δπλαηφ λα πξνθχςνπλ εξσηάκαηα, φπσο: Πνηα είλαη ε 

θαηάιιειε ζηηγκή γηα ηελ ηδησηηθνπνίεζε κίαο ΓΔ θαη ζε πνην βαζκό; Θα πξέπεη λα γίλεη 

εμνινθιήξνπ ή ζε ζηάδηα; Μήπσο ζα πξέπεη λα πξνεγεζεί κία αλαδηάξζξσζε; 

(Megginson and Netter, 2001: 341). 

                                                             
94 Ννκνζεηηθάο ξχζκηζεο ά πνιηηηθάο πξσηνβνπιέαο, γηα ηελ εηαηξηθνπνέεζε νξηζκΫλσλ δεκηνγφλσλ 

Α.Β.Κ.Ο. Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, κΫζσ ηεο Ϋλλνηαο ηεο εηαηξηθνπνέεζεο, δηαθνξνπνηνχκαζηε απφ ηελ 

Ϋλλνηα ηεο κεηνρνπνέεζεο· ελψ ππΪξρνπλ θαη αξθεηΫο εηζεγκΫλεο Α.Β.Κ.Ο. πνπ δε ιεηηνπξγνχλ κε 

ηδησηηθν-νηθνλνκηθΪ θξηηάξηα. 
95 Οη καδηθΫο ηδησηηθνπνηάζεηο, πνπ εθαξκφζζεθαλ ζε αξθεηΫο κεηαβαηηθΫο νηθνλνκέεο, φπσο π.ρ. ηεο 

Ληζνπαλέαο, ηεο Ρσζέαο θ.η.ι., δελ απΫθεξαλ ηα αλακελφκελα νθΫιε. 
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πγρξφλσο, βΫβαηα, ππΪξρνπλ θαη εξεπλεηΫο πνπ ζπζηάλνπλ κέα πην κεηξηνπαζά 

ηαθηηθά, φπσο εέλαη απηά ηεο βειηέσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ επηρεηξάζεσλ, 

κΫζσ ηεο ιεηηνπξγέαο ηεο «ειεχζεξεο αγνξΪο» (π.ρ. Allen and Gale, 1999) ά 

ελαιιαθηηθΪ απηά ηεο εηαηξηθνπνέεζεο ησλ ΑΒ, σο αξρηθφ ζηΪδην βειηέσζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηΪο ηνπο (Aivazian, Ge and Qiu, 2005a). Με ηνλ ηξφπν απηφ, δηελεξγεέηαη 

κηα δηαδηθαζέα επζπγξΪκκηζεο ησλ ζηφρσλ ησλ ΑΒ, κε απηνχο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκΫα, 

γλσζηά θαη σο ΝΫν Αεκφζην ΜΪλαηδκελη
96

. Τπφ ην πξέζκα απηφ, νη ΑΒ ιεηηνπξγνχλ 

κε ακηγά ηδησηηθν-νηθνλνκηθΪ θξηηάξηα θαη φπσο απΫδεημαλ θαη νη Aivazian, Ge θαη Qiu 

(2005b), κπνξεέ λα βειηηψζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπο, 

ρσξέο λα απαηηεέηαη ηδησηηθνπνέεζε. 

πκπεξαζκαηηθΪ, εέλαη εκθαλΫο φηη ε απειεπζΫξσζε ησλ αγνξψλ θαη ηα κεγΪια 

πξνγξΪκκαηα ηδησηηθνπνηάζεσλ, παξφηη απνηεινχλ ηηο θπξηφηεξεο πνιηηηθΫο πνπ 

εθαξκφζηεθαλ αλΪ ηνλ θφζκν ηελ ηειεπηαέα εηθνζαεηέα (Kole and Lehn, 1997), δελ 

εέλαη ζπγρξφλσο θαη ηα πην απνηειεζκαηηθΪ, θαζψο ε δηαδηθαζέα ηεο εηαηξηθνπνέεζεο 

κπνξεέ λα βειηηψζεη ζεκαληηθΪ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγέαο ησλ ΑΒ, κε ηελ επηβνιά 

ηδησηηθν-νηθνλνκηθψλ θξηηεξέσλ. Χο ζηξαηεγηθά, δελ απαηηεέ κηα επηβαιιφκελε 

πνιηηηθά, ππφ ηε κνξθά ηνπ «ζνθ» γηα ηελ αγνξΪ θαη Ϋρεη απνδεηρζεέ αξθεηΪ 

ζεκαληηθά ζηε βειηέσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ (Bozec, 

Zéghal and Boujenoui, 2004).  

 

 

  

                                                             
96 Οη πξαθηηθΫο πνπ πξνηεέλεη ην ΝΑΜ εέλαη: i) ε ζχλδεζε ησλ ακνηβψλ ηνπ πξνζσπηθνχ κε ηελ 

παξαγσγηθφηεηα, ii) ε εηζαγσγά ζπζηεκΪησλ αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο θαη iii) ε ρξεκαηνδφηεζε 

ησλ ΑΒ βΪζεη ηεο απνδνηηθφηεηΪο ηνπο. 
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3.2.6.2 Ο θψδηθαο βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ηνπ Ο.Ο..Α. 

 

Χο κέα πξνζπΪζεηα βειηέσζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο 

ησλ ΑΒ, ν Ο.Ο..Ώ. (2005) εμΫδσζε θψδηθα βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ – «νδεγηψλ» γηα ηα 

θξΪηε κΫιε πνπ ζΫινπλ λα βειηηψζνπλ ηε δηαθπβΫξλεζά ηνπο. Ο θψδηθαο απηφο, πνπ 

απεπζχλεηαη απνθιεηζηηθΪ ζε ΑΒ
97

, απνηειεέ ζπλΫρεηα ηνπ αληέζηνηρνπ ησλ 

εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ (Ο.Ο..Ώ., 2004) θαη πξνηεέλεη ηα αθφινπζα (Ο.Ο..Ώ., 2005: 

12-17): 

1
νλ 

Δμαζθάιηζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ λνκηθνχ θαη θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ γηα 

ηηο ΓΔ: Γηα ηνλ ιφγν φηη ην λνκηθφ θαη ην θαλνληζηηθφ πιαέζην πξΫπεη λα εμαζθαιέδεη 

ηζφηηκνπο φξνπο αληαγσληζκνχ, κεηαμχ δεκφζησλ θαη ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ, 

πξνθεηκΫλνπ λα απνθεχγνληαη ηπρφλ ζηξεβιψζεηο ζηελ αγνξΪ. 

2
νλ 

Δλεξγή ζπκκεηνρή ηνπ θξάηνπο, σο επηρεηξεκαηία: ΏθνξΪ ην γεγνλφο φηη ην 

θξΪηνο ζα πξΫπεη λα Ϋρεη ηνλ ξφιν ελφο πιεξνθνξεκΫλνπ θαη ελεξγνχ πνιέηε, πνπ ζα 

θαζηεξψλεη κέα ζαθά θαη ζπλεπά πνιηηηθά ηδηνθηεζέαο, πξνθεηκΫλνπ λα δηαζθαιέδεηαη 

ε δηαθαλάο, ππεχζπλε θαη απνηειεζκαηηθά δηαθπβΫξλεζε ησλ ΑΒ. 

3
νλ 

Ηζφηηκε κεηαρείξηζε ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηφρσλ: Ώπαηηεέηαη ην θξΪηνο θαη νη 

ΑΒ λα αλαγλσξέδνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ ζπλνιηθΪ θαη λα δηαζθαιέδνπλ ηφζν 

κηα ηζφηηκε κεηαρεέξηζε, φζν θαη κηα θνηλά βΪζε πιεξνθφξεζεο γη‘ απηνχο (αξρά πνπ 

πξνθχπηεη θαη απφ ην θεέκελν ηνπ Ο.Ο..Ώ., 2004). 

4
νλ 

ρέζεηο κε φζνπο έρνπλ έλλνκα ζπκθέξνληα: ΐΪζεη απηάο ηεο πξφηαζεο 

επηβΪιιεηαη ε πιάξεο αλαγλψξηζε, απφ ηελ θξαηηθά ηδηνθηεζέα, ησλ επζπλψλ ησλ ΑΒ 

πξνο ηα ελδηαθεξφκελα κΫξε θαη απαηηεέηαη ε ππνβνιά εθζΫζεσλ γηα ηε ζρΫζε πνπ 

κνηξΪδνληαη κε απηΪ. 

5
νλ 

Γηαθάλεηα θαη δεκνζηνπνίεζε: Πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη νη ΑΒ ζα πξΫπεη 

λα ηεξνχλ πςειΪ πξφηππα δηαθΪλεηαο, θΪηη πνπ πεγΪδεη θαη απφ ηηο αξρΫο βΫιηηζησλ 

πξαθηηθψλ ηνπ Ο.Ο..Ώ. (2004). 

6
νλ 

Δπζχλεο ησλ κειψλ ησλ Γ.. ησλ Γεκνζίσλ Δπηρεηξήζεσλ: χκθσλα κε 

απηάλ ηελ πξαθηηθά, απαηηεέηαη λα Ϋρνπλ ηελ απαξαέηεηε εμνπζέα θαη ηα θαηΪιιεια 

πξνζφληα, πξνθεηκΫλνπ λα εθηεινχλ ηα θαζάθνληΪ ηνπο, ιακβΪλνληαο ππφςε θαη ηε 

ζηξαηεγηθά θαζνδάγεζε, αιιΪ θαη ηνλ Ϋιεγρν ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ· γεγνλφο 

πνπ επηβΪιιεη ζηα κΫιε λα ελεξγνχλ κε αθεξαηφηεηα θαη ππεπζπλφηεηα. 

                                                             
97 Πιάξεο πιεηνςεθέαο ηνπ δεκνζένπ, κεγαιχηεξνπ πιεηνςεθηθνχ θεθαιαένπ, ά κεηνςεθέαο. 
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ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ, θαζέζηαηαη ζαθΫο φηη ε εθαξκνγά ησλ «αξρψλ» 

απηψλ κπνξεέ λα ιεηηνπξγάζεη σο εξγαιεέν γηα ηελ ηαπηφρξνλε βειηέσζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ΑΒ. πλεπψο, ε δεκηνπξγέα ελφο 

πεξηβΪιινληνο, πνπ ζα εληζρχζεη ηνλ ειεχζεξν αληαγσληζκφ, κπνξεέ λα νδεγάζεη ζε 

αχμεζε ηεο δηαθΪλεηαο θαη παξΪιιεια λα πεξηνξέζεη θαη ηελ παξεκβνιά ησλ θξαηηθψλ 

αμησκαηνχρσλ, ζηε δηαθπβΫξλεζε ησλ ΑΒ. Βληνχηνηο, φκσο, φπσο αλαθΫξεη θαη ε 

παγθφζκηα ηξΪπεδα (2006: 4), ε βειηέσζε ηεο δηαθπβΫξλεζεο ησλ ΑΒ κπνξεέ φρη κφλν 

λα απμάζεη ηελ απνδνηηθφηεηΪ ηνπο, αιιΪ λα ζπκβΪιεη ζπλΪκα θαη ζηελ 

αληηπξνζσπεπηηθφηεξε απνηέκεζά ηνπο. 

 

3.3 Μέξνο Β – Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ δεκφζηα δηνίθεζε 

3.3.1 Δηζαγσγή 

 

«Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, σο θξάζε, δελ έρεη ξεηώο δηαηππσζεί από ηνλ δεκόζην 

ηνκέα» 

Ryan θαη Chew (2000: 11)
98

 

 

Αηεξεπλψληαο ην ζΫκα ηεο ΒΑ – θαη ηδέσο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., 

εηαηξεηψλ θαη ησλ Α.Β.Κ.Ο. (πνπ ππΪγνληαη ζην ηδησηηθφ δέθαην) – γελλΪηαη ην εμάο 

εχινγν εξψηεκα: Τπάξρεη πηζαλόηεηα λα κπνξνύλ νη βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ λα 

εθαξκνζηνύλ θαη ζηε δεκόζηα δηνίθεζε; Kαη αλ λαη, κήπσο κπνξεί λα ππάξμεη θαη 

θάπνηα δηεζλήο (από ηε βηβιηνγξαθία) ηάζε, πνπ λα πξνζεγγίδεη ην ελ ιόγσ ζέκα θαη 

ζηνλ ζηελό δεκόζην ηνκέα; 

Σα ηειεπηαέα ρξφληα απμΪλνληαη, φιν θαη πεξηζζφηεξν, «νη απαηηάζεηο ηεο 

θνηλσλέαο θαη ησλ πνιηηψλ γηα κεγαιχηεξε δηαθΪλεηα, αμηνθξαηέα, έζε κεηαρεέξηζε 

θαη θνηλσληθά δηθαηνζχλε» (Παπαιεμαλδξά, 2007: 343), αιιΪ θαη γηα 

«ππεπζπλφηεηα, ακεξνιεςέα, ζεβαζκφ ζηνπο λφκνπο θαη πςειΪ πξφηππα εζηθάο 

ζπκπεξηθνξΪο» (ΜπΫζηια-ΐάθα θαη ΛπθνγηΪλλε, 2007: 62). ΏξθεηΫο Ϋξεπλεο, ζε 

θαζεκεξηλά βΪζε, εζηηΪδνπλ ζηα πξνβιάκαηα ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα, αιιΪ θαη ζηα λΫα 

εξγαιεέα κεηξέαζάο ηνπο, κε ζηφρν ηελ αλΪθηεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ 

                                                             
98 Βιεχζεξε απφδνζε ηεο θξΪζεο: ―In the public sector, corporate governance is an expression that is 

yet to be explicitly defined‖. 
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δεκνζέσλ ππεξεζηψλ, ζπκβΪιινληαο ηαπηφρξνλα θαη ζηε δεκηνπξγέα ελφο 

αμηφπηζηνπ ζπζηάκαηνο κΫηξεζεο θαη αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο, ησλ ππεξεζηψλ θαη 

ηνπ πξνζσπηθνχ (Παπαδεκεηξένπ, 2007: 469). ΣΫηνηα εξγαιεέα, πνπ θαηΪ θαηξνχο 

πξνβΪιινληαη ζηε δηνηθεηηθά επηζηάκε, εέλαη απηΪ ηνπ Αεκφζηνπ ΜΪλαηδκελη θαη 

ηνπ ΝΫνπ Αεκφζηνπ ΜΪλαηδκελη (εθεμάο, ΝΑΜ), κε πην επέθαηξν απφ φια ηηο αξρΫο 

ηεο θαιάο δηαθπβΫξλεζεο. 

Χζηφζν, φκσο, πνηα ζα είλαη ε ηάζε ηα επόκελα ρξόληα; Τπάξρεη άξαγε θάπνηα 

«καγηθή ζπληαγή» πνπ ζα βειηίσλε ηελ απνδνηηθόηεηα θαη ηελ πνηόηεηα ζηνλ δεκόζην 

ηνκέα, ζα θαηαπνιεκνύζε ηε δηαθζνξά θαη ζπλάκα ζα πξνσζνύζε ην θνηλσληθό έξγν 

ησλ δηαθόξσλ ππεξεζηώλ, κε γλώκνλα ην ζπκθέξνλ ηνπ πνιίηε; 

Δ ελαζρφιεζε κε Ϋλα ζΫκα πνπ αλαπηχζζεηαη ζηνπο θφιπνπο ησλ ηδησηηθψλ, 

θπξέσο, επηρεηξάζεσλ – θαη δε ηεο ΒΑ – θηλεέ ην ελδηαθΫξνλ δηεξεχλεζεο ηεο 

ελδερφκελεο ζπκβνιάο ηεο λΫαο απηάο αλαπηπζζφκελεο επηζηάκεο, βΪζεη ηεο 

εκπεηξέαο ηεο, ζε Ϋλα θνξΫα πνπ ηαιαλέδεηαη δηαξθψο. ΠαξνπζηΪδεηαη, επνκΫλσο, 

κΫζα απφ ηε βηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε, ν πξνβιεκαηηζκφο γηα ην κΫιινλ ησλ 

κεηαξξπζκέζεσλ ζηε δεκφζηα δηνέθεζε, ε νπνέα εέλαη Ϊκεζα ζπλπθαζκΫλε κε ην 

πεξηερφκελν ηεο «θαιάο δηαθπβΫξλεζεο». 

ηελ θαηεχζπλζε απηά, αξρηθφ εξΫζηζκα απνηΫιεζε ε απνπζέα αλαθνξΪο ηεο ελ 

ιφγσ θξΪζεο, δειαδά ηεο «εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο», ζε νπνηνδάπνηε πξσηφηππν 

θεέκελν, αξζξνγξαθέα ά κειΫηε ηεο ΒΑ γηα ηνλ δεκφζην ηνκΫα
99

. Ώλ θαη ην γεγνλφο 

απηφ ππάξμε νμχκσξν, εληνχηνηο, φκσο, δέδεηαη Ϋλαπζκα γηα κηα νπζηαζηηθά 

πξνζΫγγηζε, κε Ϋλαλ αξθεηΪ επέθαηξν ηξφπν θαη απφ κηα δηαθνξεηηθά νπηηθά. 

Χζηφζν, φκσο, εθ πξψηεο Ϊπνςεο, ε εηπκνινγέα ησλ ιΫμεσλ «εηαηξηθά» θαη 

«δεκφζην» δεέρλεη λα δεκηνπξγεέ ζχγρπζε, γηα ην θαηΪ πφζνλ κπνξνχλ λα ζπλΪδνπλ 

νη αξρΫο πνπ Ϊπηνληαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκΫα, κε ηε δεκφζηα πξαθηηθά. 

ηελ πνξεέα ηεο αλαζθφπεζεο, δηαπηζηψζεθε φηη κπνξεέ λα κελ ππΪξρεη απφιπηε 

ηαχηηζε κεηαμχ ησλ δχν απηψλ ελλνηψλ, παξφηη εθΪπηνληαη ζε κεγΪιν βαζκφ· 

σζηφζν, ε δηεζλάο ηΪζε απνδεηθλχεη πεξέηξαλα φηη «ε θαιά δηαθπβΫξλεζε» 

ιεηηνπξγεέ σο γΫθπξα ζηα δηΪθνξα επηζηεκνληθΪ πεδέα (Kersbergen and Waarden, 

2004: 143). 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, παξαηεξψληαο κηα θνηλά – ζε κεγΪιν βαζκφ – ηνκά ησλ ελ 

ιφγσ ελλνηψλ, δχλαηαη λα αλαδεηρζνχλ ηφζν ηα θνηλΪ ηνπο ζηνηρεέα, φζν θαη ηα 

                                                             
99 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Ryan θαη Chew (2000). 
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πηζαλΪ πξνβιάκαηα πνπ παξνπζηΪδνπλ, δηεξεπλψληαο ηελ εμΫιημε ηεο Ϋλλνηαο ηνπ 

«πνιέηε-πειΪηε», ηνπ Αεκφζηνπ ΜΪλαηδκελη θαη ηνπ ΝΑΜ θαη ηελ εκθΪληζε ηεο 

Ϋλλνηαο ηεο δηαθπβΫξλεζεο θαη ηεο εηαηξηθφηεηαο ζηε δεκφζηα δηνέθεζε. 

πκπεξαζκαηηθΪ, νη ιφγνη πνπ θΫληξηζαλ ην ελδηαθΫξνλ καο, γηα ηε 

βηβιηνγξαθηθά, θπξέσο, επηζθφπεζε ηνπ ελ ιφγσ αληηθεηκΫλνπ, άηαλ: Ώθελφο, ε 

απνπζέα Ϋξεπλαο πνπ λα αλαδεηθλχεη ηε ζπκβνιά ηεο ΒΑ ζηε δεκφζηα δηνέθεζε θαη 

αθεηΫξνπ ν πξνβιεκαηηζκφο πνπ κπνξεέ λα δεκηνπξγεζεέ, αληηπαξαβΪιινληαο ηηο 

δχν απηΫο Ϋλλνηεο ηεο ΒΑ θαη ηεο θαιάο «δηαθπβΫξλεζεο». 

 

3.3.2 Δηζαγσγηθέο έλλνηεο 

3.3.2.1 Ζ έλλνηα ηνπ «πνιίηε-πειάηε» 

 

Σα ηειεπηαέα ρξφληα, κηα πιεζψξα κειεηψλ ρξεζηκνπνηνχλ ηε ιΫμε «πνιέηεο», 

ππφ κηα λΫα Ϋλλνηα· απηά ηνπ «πνιέηε-πειΪηε» (ΜπΫζηια-ΐάθα θαη ΛπθνγηΪλλε, 

2007: 61). ΏλαηξΫρνληαο, αξρηθΪ, ζηνλ νξηζκφ ηεο Ϋλλνηαο ηνπ πειΪηε 

αληηιακβαλφκαζηε φηη εέλαη «απηφο πνπ αγνξΪδεη απφ Ϋλα ζπγθεθξηκΫλν θαηΪζηεκα 

ά επηρεέξεζε ά εέλαη απηφο πνπ ζπρλΪδεη ζε Ϋλα νξηζκΫλν θΫληξν δηαζθΫδαζεο» 

(Μπακπηληψηεο, 2008: 1368). πλεπψο, εέλαη ην ζχλνιν ησλ αηφκσλ, πνπ 

απνδΫρνληαη κηα πξνθαζνξηζκΫλε ηηκά, πξνθεηκΫλνπ λ‘ απνθηάζνπλ Ϋλα 

ζπγθεθξηκΫλν πξντφλ ά ππεξεζέα. 

Δ Ϋλλνηα, φκσο, απηά ζα πξΫπεη λα δηεπξπλζεέ, πξνθεηκΫλνπ λα ιΪβεη ηε 

δηαθνξνπνέεζε κεηαμχ ηνπ πνιέηε – πειΪηε, πνπ απνιακβΪλεη Ϋλα δεκφζην αγαζφ 

θαη ηνπ πειΪηε πνπ αγνξΪδεη Ϋλα πξντφλ απφ κηα ηδησηηθά επηρεέξεζε. πσο 

επηζεκαέλνπλ ζην Ϊξζξν ηνπο νη ΜπΫζηια-ΐάθα θαη ΛπθνγηΪλλε (2007: 61), ην 

αληέηηκν πνπ θαηαβΪιιεη ν πνιέηεο – πειΪηεο δελ απνδέδεηαη κφλν Ϊκεζα, αιιΪ θαη 

κε Ϋκκεζν ηξφπν, κΫζσ ηεο θνξνινγέαο, κε απνηΫιεζκα ε ηηκά ηνπ αγαζνχ ά ηεο 

ππεξεζέαο απηάο λα κελ κπνξεέ λα πξνζδηνξηζηεέ απφ ηελ αγνξΪ (Donnelly, et al., 

1995: 15-20). 

ΏληηπαξαβΪιινληαο ηψξα ηελ Ϋλλνηα ηνπ πνιέηε, πνπ εέλαη «θΪζε ηζαγελΫο ε 

πνιηηνγξαθεκΫλν κΫινο θξΪηνπο, ην νπνέν δηθαηνχηαη φια ηα πξνλφκηα θαη Ϋρεη φιεο 

ηηο ππνρξεψζεηο πνπ απνξξΫνπλ απφ ηε ζπγθεθξηκΫλε ηζαγΫλεηα» (Μπακπηληψηεο, 

2008: 1440), κε ηελ Ϋλλνηα ηνπ πειΪηε, αληηιακβαλφκαζηε ηελ νπζηαζηηθά δηαθνξΪ 

πνπ Ϋγθεηηαη κεηαμχ ησλ δχν ηνκΫσλ (ηδησηηθνχ θαη δεκφζηνπ), κε απνηΫιεζκα νη 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 3: Δ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε ζηηο δεκφζηεο επηρεηξάζεηο θαη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε 

 

85 
 

πειΪηεο ηνπ δεκνζένπ λα απνηεινχλ Ϋλα επξχηεξν ζχλνιν πνιηηψλ – πειαηψλ, κε 

ζπρλΪ αληηθξνπφκελα ζπκθΫξνληα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, νη δεκφζηνη νξγαληζκνέ, φζν 

δχζθνιν θη αλ εέλαη, ζα πξΫπεη λα ιακβΪλνπλ ππφςε ηνπο ηε δηαθνξεηηθφηεηα απηά, 

θαηΪ ηε δηακφξθσζε ηνπ ζθνπνχ ιεηηνπξγέαο ηνπο. 

 

3.3.2.2 Σα ζπζηήκαηα δηνηθεηηθήο νξγάλσζεο 

 

Ώπφ ηελ επνρά ηεο κεηαπνιέηεπζεο κΫρξη θαη ζάκεξα, ε δηνηθεηηθά νξγΪλσζε 

ηεο ρψξαο καο ηαιαλέδεηαη ζπζηεκαηηθΪ απφ ζθΪλδαια, θαθνδηαρεηξέζεηο, δηαθζνξΫο, 

δπζιεηηνπξγέεο, γξαθεηνθξαηέα, θνκκαηηζκνχο θαη αληζφηεηεο· πξνβιάκαηα πνπ 

θαξπνθνξνχλ ζε Ϋλα ζχζηεκα
100

 αλαπνηειεζκαηηθφ θαη ζπλΪκα κε απνδνηηθφ 

(θιαζηθφ ζχζηεκα δηνηθεηηθάο νξγΪλσζεο). 

Χζηφζν, φκσο, πνην είλαη ην ζύζηεκα δηνηθεηηθήο ηεο νξγάλσζεο; Χο Ϋλλνηα, δελ 

εέλαη ηέπνηα πεξηζζφηεξν απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν νξγαλψλεηαη ε δεκφζηα 

εμνπζέα – ζην ζχλνιν ηεο επηθξΪηεηαο – θαη επηιχεη ηα πξνβιάκαηα ηεο θνηλσληθάο 

θαη πνιηηεηαθάο δσάο, ζην πιαέζην ιεηηνπξγέαο ηνπ θξΪηνπο δηθαένπ (ΣΪρνο, 2005: 

215). 

Χο κνξθά, κπνξεέ λα ιΪβεη ηηο αθφινπζεο ηξεηο (Κντκηδφγινπ, 2007: 642): 

 πγθεληξσηηθφ ζχζηεκα (νξγάλσζεο): ζην νπνέν ε απνθαζηζηηθά 

αξκνδηφηεηα αζθεέηαη απφ ηα φξγαλα ηεο δεκφζηαο δηνέθεζεο, πνπ εδξεχνπλ 

ζηελ πξσηεχνπζα ηνπ θξΪηνπο (ηα φξγαλα ηεο πεξηθΫξεηαο, αληηζΫησο, 

αζθνχλ απιψο εθηειεζηηθά αξκνδηφηεηα). Σν ζχζηεκα απηφ εέλαη αλαγθαέν, 

ζε θΪζε θξΪηνο, γηα ηε δηαηάξεζε ηεο ελφηεηαο θαη ηεο αζθΪιεηαο. 

 Απνθεληξσηηθφ ζχζηεκα (νξγάλσζεο): ζην νπνέν απνθαζηζηηθά 

αξκνδηφηεηα, επέ ησλ ηνπηθψλ ππνζΫζεσλ, αζθνχλ – ζε φζε Ϋθηαζε 

εθαξκφδεηαη – θαη ηα φξγαλα ηεο δηνέθεζεο, πνπ εδξεχνπλ καθξηΪ απφ ηελ 

πξσηεχνπζα. 

 Tν ζχζηεκα ηεο δηνηθεηηθήο απηνδηνίθεζεο: ζην νπνέν Ϋλα κΫξνο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ππνζΫζεσλ αζθεέηαη απφ μερσξηζηΪ – κε θξαηηθΪ – φξγαλα θαη 

κε δηθά ηνπο επζχλε. Οη ππνζΫζεηο απηΫο εέλαη δπλαηφ λα αθνξνχλ νξηζκΫλν 

ηφπν, νπφηε γέλεηαη ιφγνο γηα ηνπηθά απηνδηνέθεζε, ά νξηζκΫλν εέδνο 

αλαγθψλ (εηδηθά θαζ‘ χιελ απηνδηνέθεζε). 

                                                             
100 Κιαζηθφ ζχζηεκα δηνηθεηηθάο νξγΪλσζεο. 
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πλεπψο, ε θπξέαξρε εμνπζέα θΪζε θξΪηνπο εέλαη λα απνθαζέδεη γηα ηελ 

νξγΪλσζε ηεο ρψξαο, βΪζεη ησλ πξναλαθεξζΫλησλ ηξφπσλ, ελψ ζηελ ΒιιΪδα, 

ζπγθεθξηκΫλα, ηνλέδεηαη φηη ζπλππΪξρνπλ θαη νη ηξεηο αξκνληθΪ (ΣΪρνο, 2005: 217). 

Παξφια απηΪ, φκσο, γελλΪηαη ην αθφινπζν εξψηεκα: Με πνηνπο ηξόπνπο κπνξεί λα 

θακθζεί ε αλαπνηειεζκαηηθόηεηα ηνπ θιαζηθνύ ζπζηήκαηνο δηνηθεηηθήο νξγάλσζεο; 

Βέλαη γεγνλφο φηη ην θιαζηθφ ζχζηεκα δηνηθεηηθάο νξγΪλσζεο, ηνπιΪρηζηνλ ζηελ 

ειιεληθά εθαξκνγά ηνπ, παξφηη δελ Ϋρεη απνηχρεη πιάξσο, εέλαη ζε κεγΪιν βαζκφ 

αλαπνηειεζκαηηθφ θαη δπζιεηηνπξγηθφ, κε απνηΫιεζκα λα ηξνθνδνηεέ ηε ζπδάηεζε 

πεξέ εηζαγσγάο ζχγρξνλσλ κεζφδσλ θαη κνξθψλ δηνηθεηηθάο νξγΪλσζεο, κε 

θπξηφηεξεο ην Αεκφζην ΜΪλαηδκελη, ην ΝΑΜ θαη ην πξφζθαην εγρεέξεκα ηεο 

δεκφζηαο δηαθπβΫξλεζεο· εξγαιεέα πνπ ιεηηνπξγνχλ άδε, κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν, 

ζηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα δξΪζεο (Κντκηδφγινπ, 2007: 646-648). 

 

3.3.3 Γεκφζην κάλαηδκελη 

 

Σν δεκφζην κΪλαηδκελη εκθαλέζηεθε ηε δεθαεηέα ηνπ 1970, σο εξγαιεέν 

αληηκεηψπηζεο ηεο νηθνλνκηθάο – θπξέσο – θξέζεο δηαθφξσλ θξαηψλ (Schwartz, 

1994: 527-555) θαη σο αληαπΪληεζε ζην γξαθεηνθξαηηθφ κνληΫιν αλΪπηπμεο 

(Albrow, 1984). πλΪκα, φκσο, αξθεηνέ κειεηεηΫο, φπσο ν Borins (1995) θαη ν 

Ridley (1996), πξνζζΫηνπλ θαη πεξαηηΫξσ παξΪγνληεο αλΪπηπμεο ηνπ δεκφζηνπ 

κΪλαηδκελη, ε αλΪιπζε ησλ νπνέσλ μεθεχγεη ηνπ ζθνπνχ ηεο παξνχζαο κειΫηεο. 

Χζηφζν, ε αιιαγά ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγέαο ησλ δεκνζέσλ ππεξεζηψλ ζπλνςέδεηαη 

ζηηο δηαθνξΫο κεηαμχ δεκφζηαο γξαθεηνθξαηέαο θαη δεκφζηνπ κΪλαηδκελη (Borins, 

1995: 122), ζηνλ πέλαθα πνπ αθνινπζεέ (Πέλαθαο 3.5)· εληζρχνληαο επηπιΫνλ θαη ηελ 

Ϊπνςε ηεο πξνζπΪζεηαο γηα ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο δηνηθεηηθάο δξΪζεο. 
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Πίλαθαο 3.5: ΏλαιπηηθΫο δηαθνξΫο κεηαμχ δεκφζηαο γξαθεηνθξαηέαο θαη δεκφζηνπ 

κΪλαηδκελη 

Γεκφζηα Γξαθεηνθξαηία Γεκφζην Μάλαηδκελη 

ΐξαρππξφζεζκνο πξνγξακκαηηζκφο Μαθξνπξφζεζκνο πξνγξακκαηηζκφο 

ηαηηθά ζηνρνζεζέα Απλακηθά ζηνρνζεζέα 

Ώπνθπγά ιαζψλ Βπηδέσμε επηηπρέαο 

Αεπηεξεχνπζαο ζεκαζέαο νη νηθνλνκηθνέ 

πφξνη 
Πξσηεχνπζαο ζεκαζέαο νη νηθνλνκηθνέ πφξνη 

Εεξαξρηθά θαη Ϊθακπηε δνκά ΏπΫξηηηε δνκά 

ΠεξηνξηζκΫλε εθρψξεζε ηεο εμνπζέαο ιάςεο 

απνθΪζεσλ 

ΜΫγηζηε εθρψξεζε ηεο εμνπζέαο ιάςεο 

απνθΪζεσλ 

Έκθαζε ζηνπο ηχπνπο Έκθαζε ζηα απνηειΫζκαηα 

Πεγά: Μηραιφπνπινο (2003: 63) 

 

ΠαξΪ ηελ Ϋληνλε πξνζπΪζεηα ησλ ηειεπηαέσλ ρξφλσλ, γηα ηελ πηνζΫηεζε ησλ 

αξρψλ ηνπ κΪλαηδκελη απφ ηε δεκφζηα δηνέθεζε, παξνπζηΪδνληαη νξηζκΫλεο 

ηδηαηηεξφηεηεο, πνπ απαγνξεχνπλ ηελ αλεπηθχιαθηε εθαξκνγά ηνπο (θαη ζπλεπψο θαη 

ηεο ΒΑ) (Chevallier, 1993: 28-32). 

 Πξψηνλ, ην κΪλαηδκελη – σο ζηξαηεγηθά – απνβιΫπεη ζηελ επέηεπμε 

ζπγθεθξηκΫλσλ ζηφρσλ θαη παξφηη απηφ εέλαη μεθΪζαξν γηα κηα ηδησηηθά 

επηρεέξεζε, ζηελ πεξέπησζε ηεο δεκφζηαο δηνέθεζεο εέλαη πεξηζζφηεξν 

δηθνξνχκελν. πγθεθξηκΫλα, ν ζηφρνο ηεο κεγηζηνπνέεζεο ησλ θεξδψλ, πνπ 

εέλαη πξνθαλάο ζε κηα εηαηξεέα, δελ θπξηαξρεέ θαη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε, 

δεδνκΫλνπ φηη ζρεηέδεηαη κε ην «γεληθφ ζπκθΫξνλ» θαη νη φπνηεο πξνζπΪζεηεο 

ζπγθεθξηκελνπνέεζεο ηεο επξεέαο απηάο Ϋλλνηαο δεκηνπξγνχλ δηαθνξεηηθΫο 

εξκελεέεο – Ϊθξσο αληηθαηηθΫο. 

 Αεχηεξνλ, ε δπλαηφηεηα επηινγάο θαη αλΪπηπμεο ηεο ζηξαηεγηθάο δξΪζεο, 

πνπ θαηΫρεη κηα ηδησηηθά επηρεέξεζε, παξνπζηΪδεη ζεκαληηθά αδπλακέα – απφ 

Ϊπνςε ειεπζεξέαο – ζηελ πεξέπησζε ηεο δεκφζηαο δηνέθεζεο. Βηδηθφηεξα, ην 

γεγνλφο ηεο αλΪκεημεο παξαγφλησλ ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηάκαηνο (δεδνκΫλνπ φηη 

παξΫρνπλ πφξνπο απφ ηνλ πξνυπνινγηζκφ) θαζνξέδεη ηελ απνζηνιά ηεο, κε 

απνηΫιεζκα ηειηθΪ λα ιακβΪλνληαη (αθξηβεέο) νδεγέεο θαη λα κε δχλαηαη λα 

ακθηζβεηεζεέ ε ζθνπηκφηεηΪ ηνπο. 

 Σξέηνλ, νη θαλφλεο ηεο νηθνλνκέαο ηεο αγνξΪο (βΪζεη ησλ νπνέσλ Ϋρεη 

ζπγθξνηεζεέ θαη ε Ϋλλνηα ηνπ κΪλαηδκελη), παξφηη θαηλνκεληθΪ δεέρλνπλ έδηνη 
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γηα ηηο ηδησηηθΫο θαη ηηο δεκφζηεο επηρεηξάζεηο, ζηελ πξΪμε δηαθνξνπνηνχληαη. 

Δ ηδησηηθά επηρεέξεζε αλαπηχζζεηαη ζε Ϋλα αληαγσληζηηθφ πεξηβΪιινλ, πνπ 

ηελ ππνρξεψλεη δηαξθψο λα εμνξζνινγέδεη θαη λα εθζπγρξνλέδεη ηε ιεηηνπξγέα 

ηεο. Ώληέζεηα, ε δεκφζηα δηνέθεζε ιακβΪλεη πφξνπο πνπ πξνΫξρνληαη απφ ηνλ 

κεραληζκφ ηεο θξαηηθάο θνξνινγέαο, κε απνηΫιεζκα λα ζεσξεέηαη φηη 

βξέζθεηαη εθηφο ησλ θαλφλσλ ηεο αγνξΪο. Δ δηαθνξΪ απηά Ϋρεη, σο 

απνηΫιεζκα, ηελ εμΪιεηςε ηφζν νπνηαζδάπνηε πηζαλάο ζπζρΫηηζεο κεηαμχ 

ηηκάο θαη θφζηνπο ηεο παξερφκελεο ππεξεζέαο, φζν θαη ησλ πξνλνκέσλ πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο πηΫζεηο ηνπ αληαγσληζκνχ. 

ΒπνκΫλσο, εέλαη εκθαλΫο φηη ην ζχλνιν ησλ ηδηαηηεξνηάησλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα 

δεκηνπξγεέ – ελ ηΫιεη – ηελ αλΪγθε επαλαπξνζδηνξηζκνχ ηεο Ϋλλνηαο ηνπ κΪλαηδκελη 

ζηνλ ηνκΫα απηφ, αλαδεηθλχνληαο ηελ Ϋλλνηα ηνπ «δεκφζηνπ κΪλαηδκελη». 

Γεληθφηεξα, ζα κπνξνχζακε λα νξέζνπκε ηε δηαθνξνπνέεζε ησλ ηδησηηθψλ θαη 

δεκνζέσλ επηρεηξάζεσλ ζηελ Ϋλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ε νπνέα ζηελ πξψηε 

πεξέπησζε ζπλδΫεηαη κε ηελ νηθνλνκηθά απνδνηηθφηεηα, ελψ ζηε δεχηεξε, κε ηνλ 

βαζκφ ηθαλνπνέεζεο ησλ ηεζΫλησλ – απφ πιεπξΪο πνιηηηθψλ αξρψλ – ζηφρσλ.  

πλεπψο, νξέδνληαο ην δεκφζην κάλαηδκελη, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη εέλαη 

απηφ πνπ απνζθνπεί: 

- ζηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο δηνηθεηηθάο δξΪζεο, κΫζσ ηεο αμηνπνέεζεο 

ησλ λΫσλ εξγαιεέσλ δηαρεέξηζεο, 

- ζηνλ κεηξηαζκφ ησλ αλειαζηηθνηάησλ νξγΪλσζεο θαη 

- ζηνλ θαζνξηζκφ ελφο πην επΫιηθηνπ ζπζηάκαηνο επηθνηλσλέαο κε ην εμσηεξηθφ 

πεξηβΪιινλ. 

Καζέζηαηαη, ινηπφλ, ζαθΫο, φηη ην δεκφζην κΪλαηδκελη εθθξΪδεη – θαηαζηαηηθΪ 

– ηε κεηΪβαζε απφ ηνλ Ϋιεγρν ησλ εηζξνψλ ζηελ αμηνιφγεζε ησλ εθξνψλ, κε φξνπο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, απνδνηηθφηεηαο θαη ηζφηεηαο, ρσξέο σζηφζν λα 

ακθηζβεηνχληαη θαη νη θιαζηθΫο δηνηθεηηθΫο αμέεο (Μηραιφπνπινο, 2003: 210). 

Βλ ηΫιεη, δηαπηζηψλεηαη ε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ δεκνζένπ κΪλαηδκελη, ε νπνέα 

ζπλδΫεηαη θπξέσο κε ηελ ελαξκφληζε ησλ δεκφζησλ πνιηηηθψλ, ζηε δηνηθεηηθά ηνπ 

δξΪζε, εθπιεξψλνληαο παξΪιιεια θαη ηηο «θιαζηθΫο» ηνπ αξρΫο. Χο ηΫηνηεο, ζα 

κπνξνχζαλ, ελδεηθηηθΪ, λα ζεσξεζνχλ «ε ιάςε απνθΪζεσλ» θαη ε «αμηνιφγεζε», 

πνπ ελψ απνηεινχλ «πΪγηεο» πνιηηηθΫο ηνπ κΪλαηδκελη, σζηφζν, φκσο, 
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ελζσκαηψλνληαη ζηηο αξρΫο ηνπ δεκνζένπ κΪλαηδκελη, θαηΪ ηνλ βαζκφ πνπ 

επηηπγρΪλνπλ ηελ θνηλσληθά απνηειεζκαηηθφηεηα
101

. 

 

3.3.4 Σν Νέν Γεκφζην Μάλαηδκελη (ΝΓΜ) 

 

πσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ ζε πξνεγνχκελε παξΪγξαθν, ε πηζηά εθαξκνγά ησλ 

αξρψλ ηνπ κΪλαηδκελη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε πξνζθξνχεη ζε αξθεηΪ εκπφδηα, ηα 

νπνέα δχλαηαη λα παξαθακθζνχλ πξνζεγγέδνληαο ηελ Ϋλλνηα ηνπ «ΝΫνπ Αεκφζηνπ 

ΜΪλαηδκελη»
102

· κηα Ϋλλνηα πνπ άξζε λα θαιχςεη ηφζν ην ζεσξεηηθφ φζν θαη ην 

πξαθηηθφ θελφ, πνπ επηθξαηνχζε ζην δεκφζην κΪλαηδκελη, θαζψο πξφθεηηαη γηα Ϋλα 

λΫν δηνηθεηηθφ θαηλφκελν, κε κέα πιεξΫζηεξε πξνζΫγγηζε, πνπ πξνΫξρεηαη ζπλΪκα 

απφ ηε ζεσξέα ηεο δεκφζηαο επηινγάο (public choice theory) θαη ηνπ κΪλαηδκελη
103

 

(Aucoin, 1990: 115· Dunsire, 1995: 21-29· Lueber, 1996: 93· Naschold, et al., 1995: 

1-8· Gruening, 2001: 1). 

Βηδηθφηεξα, ην λΫν απηφ κφξθσκα μεθέλεζε ζην ηΫινο ηεο δεθαεηέαο ηνπ 1970, κε 

ηελ εκθΪληζε δηαθφξσλ δηνηθεηηθψλ κεηαξξπζκέζεσλ ηνπ δεκνζένπ ηνκΫα ζην Δ.ΐ. 

(κε ηε πξσζππνπξγφ Μ. ΘΪηζεξ), ηελ Ώκεξηθά (π.ρ. ζην Sunnyvale ζηε Καιηθφξληα), 

ηε Γειαλδέα θαη ηελ Ώπζηξαιέα, επηδηψθνληαο ηελ θαηαζηνιά ηεο νηθνλνκηθάο 

χθεζεο (OECD, 1995· Gruening, 2001: 2). 

πλεπψο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη «ε κεηΪβαζε ηεο δεκφζηαο δηνέθεζεο, 

απφ ηελ παξαδνζηαθά, γξαθεηνθξαηηθά ηεο ππφζηαζε ζηελ πεξηζζφηεξν επΫιηθηε, 

αλνηθηά θαη ζπκκεηνρηθά κνξθά νξγΪλσζεο, νξηνζεηεέ ηελ αηδΫληα ηνπ δηνηθεηηθνχ 

εθζπγρξνληζκνχ
104

, πνπ δελ εέλαη ηέπνηα πεξηζζφηεξν απφ κηα δηνηθεηηθά 

επαλέδξπζε, ε νπνέα αλνέγεη ην δξφκν ζην ΝΑΜ» (Osborne and Gaebler, 1992· 

Nichols, 1997· Box, 1999· Durst and Newell, 1999· DeLeon and Denhardt, 2000· 

Denhardt and Denhardt, 2000· σηεξΪθνπ θαη ΓΫππνπ, 2007: 615). 

                                                             
101 Ώληέιεςε ε νπνέα πξνάιζε απφ ηηο Δ.Π.Ώ. θαη επεθηεέλεηαη επξΫσο ζηηο ΑπηηθνεπξσπατθΫο ρψξεο. 
102 Σν δεκφζην κΪλαηδκελη δελ ζα πξΫπεη λα ζπγρΫεηαη κε ηελ πεξένδν εκθΪληζεο ηνπ θηλάκαηνο ηνπ 

ΝΑΜ (βι. Levine, et al., 1975). 
103 Σελ αλαθΫξνπλ σο managerialism, φπνπ ππνδειψλεη ηελ ηδενινγέα ησλ κΪλαηδεξ. 
104 Αηνηθεηηθφο εθζπγρξνληζκφο ά αιιηψο δηνηθεηηθά κεηαξξχζκηζε εέλαη ε ζρεδηαζκΫλε παξΫκβαζε 

ηεο αλψηαηεο πνιηηηθνδηνηθεηηθάο εγεζέαο, πξνθεηκΫλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ πξνβιάκαηα ζηε δνκά, 

ηε ιεηηνπξγέα θαη ηελ θνπιηνχξα ησλ δεκνζέσλ ππεξεζηψλ. 
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Βηδηθφηεξα, ε ζεκαηνινγέα ηνπ ΝΑΜ εζηηΪδεη θπξέσο (Thomas, 1996·
 
Ferlie, et 

al., 1996· Stanford, 1997: 65· Jones and Thompson, 1999: 14· Καξθαηζνχιεο, 2004: 

44-45·
 
Κντκηδφγινπ, 2007: 650-651): 

 ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ παξερφκελσλ, πξνο ηνπο πνιέηεο-πειΪηεο, 

ππεξεζηψλ. 

 ηνλ ζηξαηεγηθφ πξνγξακκαηηζκφ ηεο πνιηηηθάο, δεδνκΫλνπ φηη ζην πιαέζην 

απηφ πεξηιακβΪλνληαη νη δεκφζηεο νξγαλψζεηο, πεξηζζφηεξν σο ζεζκνέ 

αλΪπηπμεο πνιηηηθψλ θαη ιηγφηεξν σο ζεζκνέ παξνράο ππεξεζηψλ (delivery 

policies). πγθεθξηκΫλα, ην θξΪηνο θαηΫρεη επηηειηθφ ξφιν ζηνλ ζρεδηαζκφ 

θαη ηε δηακφξθσζε ησλ ζεζκψλ ηεο «νηνλεέ αγνξΪο», ζην πιαέζην ησλ νπνέσλ 

θαηαλΫκνληαη θαη ζπληνλέδνληαη νη δηαζΫζηκνη πφξνη. 

 ηε δηνέθεζε ησλ απνηειεζκΪησλ, κΫζσ δεηθηψλ θαη ζηφρσλ, νη νπνένη 

ππΪγνληαη ζε πνηθέιεο θαηεγνξέεο. 

 ηε κΫηξεζε ησλ απνηειεζκΪησλ θαη ησλ επηδφζεσλ, θαζψο θαη ηελ 

αμηνιφγεζε απηψλ, ψζηε λα θαηαξηέδεηαη ν πξνυπνινγηζκφο θαη ε κηζζνδνζέα 

ησλ ππαιιάισλ, βΪζεη δεηθηψλ απφδνζεο. 

 ηνλ Ϋιεγρν ησλ δεκνζέσλ δαπαλψλ, ιακβΪλνληαο σο γλψκνλα ηελ 

απνδνηηθφηεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα. 

 ηε κΫηξεζε ζπγθξηηηθάο απφδνζεο (benchmarking) θαη ζηνλ Ϋιεγρν ησλ 

επηδησθφκελσλ απνηειεζκΪησλ. 

 ηε δηνέθεζε ησλ αλζξψπηλσλ πφξσλ, κε βΪζε ηε γλψζε. 

 ηε δηνέθεζε νιηθάο πνηφηεηαο, κε ζηφρν ηελ αμηνπηζηέα, ηελ αθεξαηφηεηα θαη 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δεκνζέσλ ππεξεζηψλ. 

 ηελ αμηνπνέεζε ηεο ζχγρξνλεο ηερλνινγέαο, φπσο γηα παξΪδεηγκα ηεο 

αληηθαηΪζηαζεο ρξνλνβφξσλ δηαδηθαζηψλ ειεθηξνληθάο δηαθπβΫξλεζεο, κε 

απινχζηεξεο θαη ηαρχηεξεο. 

 ηελ θαηΪξγεζε ησλ εκπνδέσλ γηα ηελ αλΪπηπμε ησλ αγνξψλ θαη ηεο 

επηρεηξεκαηηθφηεηαο, κΫζσ ηεο πηνζΫηεζεο κεηαξξπζκηζηηθψλ 

πξνγξακκΪησλ. 

 ηελ θαλνληζηηθά κεηαξξχζκηζε, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηεο δνκηθάο αλαδηΪξζξσζεο 

(reengineering). 

 ηε ιάςε απνθΪζεσλ, κε δηαθαλεέο δηαδηθαζέεο θαη κε θνηλσληθά 

δηαβνχιεπζε. 
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πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη ν θαηΪινγνο ησλ ζεκΪησλ ηνπ ΝΑΜ πεξηιακβΪλεη 

πνηθέια ζηνηρεέα (βι. Πέλαθα 3.6), πνπ πεγΪδνπλ ηφζν απφ ην θιαζηθφ κΪλαηδκελη 

(π.ρ. πξνγξακκαηηζκφο, νξγΪλσζε πφξσλ, αλΪπηπμε αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ), φζν 

θαη απφ εθαξκνγΫο ά ηκάκαηα πνπ αλαπηχρζεθαλ ζε επηκΫξνπο θνηλσληθΫο επηζηάκεο 

θαη ηα νπνέα απνζαθάληζαλ ηελ Ϋλλνηα ηνπ δεκφζηνπ αγαζνχ. 

 

Πίλαθαο 3.6: ΥαξαθηεξηζηηθΪ ηνπ ΝΫνπ Αεκφζηνπ ΜΪλαηδκελη 
Αδηακθηζβήηεηα ραξαθηεξηζηηθά  Ακθηζβεηήζηκα Υαξαθηεξηζηηθά 

ΠεξηθνπΫο πξνυπνινγηζκψλ  

Λνγνδνζέα γηα ηελ απφδνζε 

Έιεγρν ηεο απφδνζεο 

Εδησηηθνπνηάζεηο 

ΏπνθΫληξσζε 

ηξαηεγηθφ ζρεδηαζκφ 

Αηαρσξηζκφ παξνράο θαη παξαγσγάο 

Ώληαγσληζκφ 

ΜΫηξεζε ηεο απφδνζεο 

Ώιιαγά ηξφπνπ δηαρεέξηζεο 

Τπεξγνιαβέα 

Βπειημέα ζηε δηαρεέξηζε 

ΐειηέσζε ινγηζηηθάο  

ΑηεπζπληηθΪ θέλεηξα 

Αηαρσξηζκφ πνιηηηθάο θαη δηνέθεζεο 

ΐειηέσζε ρξεκαηννηθνλνκηθάο δηνέθεζεο 

Μεγαιχηεξε ρξάζε ηερλνινγέαο 

Ννκηθνέ πεξηνξηζκνέ δαπαλψλ 

Βμνξζνινγηζκφ αξκνδηνηάησλ 

ΏλΪιπζε πνιηηηθάο θαη αμηνιφγεζε 

ΐειηέσζε λνκνζεζέαο – ξπζκέζεσλ 

Βμνξζνινγηζκφ δηνηθεηηθψλ δνκψλ 

Βθδεκνθξαηηζκφ θαη ζπκκεηνρά πνιηηψλ 

Πεγά: Gruening (2001: 2) 

 

ΠαξΪ ηελ επξεέα εθαξκνγά ησλ δηΪθνξσλ πξνζεγγέζεσλ ηνπ ΝΑΜ ζε Ϋλα 

ζχλνιν ρσξψλ (φπσο ε ΝΫα Γειαλδέα, ε ΜεγΪιε ΐξεηαλέα, ν ΚαλαδΪο, ην Δ.ΐ., ε 

Γεξκαλέα, ε Ώπζηξαιέα, ε Φηιαλδέα, ε Οιιαλδέα θαη ε Ννξβεγέα) θαη ηε ζπκβνιά 

ηνπο ζηελ πινπνέεζε ησλ ζηφρσλ ηεο δηνηθεηηθάο κεηαξξχζκηζεο, «εληνπέδνληαη 

αξθεηνέ αλαζρεηηθνέ παξΪγνληεο (φπσο ε θξαηηθά αληέιεςε ησλ πνιηηψλ θαη 

πνιηηηθψλ, ε δηαθζνξΪ ησλ δεκνζέσλ νξγαλψζεσλ θαη ππαιιάισλ, ε 

θαηαθεξκαηηζκΫλε νξγαλσηηθά δνκά, ε επηθΪιπςε αξκνδηνηάησλ, ε πνιπλνκέα 

θ.η.ι.), πνπ απνηξΫπνπλ ηελ επέηεπμε ηνπ επηζπκεηνχ απνηειΫζκαηνο» (ΡνθθΪ, 2007: 
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29). ζνλ αθνξΪ ηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο, ζπγθεθξηκΫλα, νη πξνζπΪζεηεο
105

 πνπ 

Ϋρνπλ ηεζεέ ζε εθαξκνγά ηελ ηειεπηαέα δεθαεηέα εέλαη πεξηνξηζκΫλεο θαη νθεέινληαη, 

θπξέσο, ζηελ παξΫκβαζε ηεο E.E. πλεπψο, «ηα απνηειΫζκαηα εέλαη πεληρξΪ, θαζψο 

νη λφκνη ππΪξρνπλ κελ, αιιΪ εέζηζηαη λα κελ εθαξκφδνληαη δε». Ώλ αλαηξΫμνπκε 

ζηνλ «αξηζκφ ησλ θνξΫσλ πνπ – κΫρξη ζάκεξα – Ϋρνπλ εθδψζεη απνθΪζεηο 

θαζνξηζκνχ ζηφρσλ, αληηιακβαλφκαζηε φηη κφιηο θαη κεηΪ βέαο ππεξβαέλνπλ ηνπο 

δΫθα, ελψ πξφθεηηαη θπξέσο γηα ΠεξηθΫξεηεο θαη ΝνκαξρηαθΫο Ώπηνδηνηθάζεηο. ηε 

ζπλΫρεηα, αλ αλαινγηζηνχκε φηη κφλν νη πεξηθΫξεηεο εέλαη 13 θαη ηα Τπνπξγεέα 

αληέζηνηρα 16
106

 θαη αλ ζηνλ αλσηΫξσ ζπιινγηζκφ πξνζζΫζνπκε θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

Ν.Π.Α.Α. (πνπ ππεξβαέλεη ηα 1.000), δηαπηζηψλνπκε φηη ν αξηζκφο απηφο εέλαη αξθεηΪ 

κηθξφο» (Υξηζηνπνχινπ, 2008: 70-71). 

Χζηφζν, θιεέλνληαο, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη πΫξαλ ηεο αλππαξμέαο θαζνξηζκνχ 

ζηφρσλ, δελ πξΫπεη λα παξαβιΫπεηαη θαη ε δπζθνιέα πνπ Ϋγθεηηαη ζηε κΫηξεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ζηνλ δεκφζην ηνκΫα, ιακβΪλνληαο 

ππφςε θαη ην πιάζνο νξγαληζκψλ δηαθνξεηηθνχ κεγΫζνπο, πνπ ηεέλεη λα δπζθνιεχεη 

ην φιν εγρεέξεκα θαη λα απαηηεέ, θαηλνηφκεο ζηξαηεγηθΫο δηνέθεζεο θαη κΫηξεζεο ηεο 

απφδνζεο, κε ρξάζε εμεηδηθεπκΫλνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ (σηεξΪθνπ θαη ΓΫππνπ, 

2007: 616-617). 

 

3.3.5 Απφ ην δεκφζην κάλαηδκελη θαη ην ΝΓΜ ζηελ επνρή ηεο 

δηαθπβέξλεζεο 

 

Οη Ϋληνλεο επηθξέζεηο πνπ δΫρζεθε ην ΝΑΜ ηα ηειεπηαέα ρξφληα, ζε επέπεδν 

επηινγψλ, Ϋδσζαλ ην Ϋλαπζκα γηα ηελ αλΪπηπμε κηαο λΫαο θαη πην ζχγρξνλεο 

πξνζΫγγηζεο, πνπ πξνσζεέ ην ζχγρξνλν ππφδεηγκα ηεο «δηαθπβΫξλεζεο»
107

. ΐΪζεη 

απηνχ, εληζρχεηαη κέα λΫα ηΪζε απφ δηΪθνξα επηζηεκνληθΪ πεδέα, κε ζθνπφ λα  

αλαδεέμεη ηα πιενλεθηάκαηα θαη ηα κεηνλεθηάκαηΪ ηνπο θαη λα πξνσζάζεη Ϋλα 

                                                             
105 Γηα πεξηζζφηεξα, βι.: λ. 2880/2001 (Πξφγξακκα Αηνηθεηηθνχ Βθζπγρξνληζκνχ «Πνιηηεέα», γηα ηε 

κεηαξξχζκηζε θαη ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηεο Αεκφζηαο Αηνέθεζεο θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο), λ. 3230/2004 
(ΚαζηΫξσζε ζπζηάκαηνο δηνέθεζεο κε ζηφρνπο, κΫηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο) θαη 

αλαζεψξεζε ηνπ λφκνπ «Πνιηηεέα» (κε ην Ϊξζξν 17 ηνπ λ. 3345/2005). 
106 Σα ππνπξγεέα εέλαη 16, φπσο απνηππψλνληαη ζηα απνηειΫζκαηα ηεο Ϋξεπλαο 2004-2008 (πξηλ ηηο 

ζπγρσλεχζεηο-κεηνλνκαζέεο). 
107 Δ ιΫμε δηαθπβΫξλεζε πξνάιζε απφ ην ειιεληθφ ξάκα θπβεξλΪσ, ελψ κεηΫπεηηα ρξεζηκνπνηάζεθε 

απφ δηΪθνξεο γιψζζεο, βι.: http://ec.europa.eu/governance/docs/doc5_fr.pdf   

http://ec.europa.eu/governance/docs/doc5_fr.pdf
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δηαθνξεηηθφ πξφηππν νξγΪλσζεο θαη ιεηηνπξγέαο γηα ηηο επηρεηξάζεηο (εέηε απηΫο 

εέλαη ηδησηηθΫο εέηε δεκφζηεο) θαη ηηο δεκφζηεο ππεξεζέεο θαη νξγαληζκνχο. 

Βηδηθφηεξα, αλαγλσξέδνληαο ηελ Ϋιιεηςε κέαο ζαθάο ζεσξέαο δηαθπβΫξλεζεο, 

επηρεηξεέηαη, δηεπηζηεκνληθΪ, λα αλαπηπρζεέ κέα λΫα βΪζε, σο πξνο ηελ αληηκεηψπηζε 

ησλ ζχγρξνλσλ πξνβιεκΪησλ θαθνδηαρεέξηζεο· πνπ ζα ιακβΪλεη ππφςε ηα 

ζπκθΫξνληα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (ζηηο κελ ηδησηηθΫο επηρεηξάζεηο) θαη ησλ 

ηδησηψλ – πειαηψλ (ζηηο δε δεκφζηεο ππεξεζέεο) (Kersbergen and Waarden, 2004: 

144). 

ΠΪξα ηαχηα, πξνζπαζψληαο λα απνδψζνπκε ηελ Ϋλλνηα ηεο «δηαθπβΫξλεζεο», 

παξαηεξνχκε ηελ εκθαλά απνπζέα ελφο θνηλΪ απνδεθηνχ νξηζκνχ, κε απνηΫιεζκα νη 

απφςεηο λα δηέζηαληαη θαη λα κελ κπνξεέ θαλεέο λα θαηαιάμεη ζε Ϋλα γεληθφ πιαέζην 

δηαθπβΫξλεζεο ζηνλ δεκφζην ηνκΫα. 

Βηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηεο Παγθφζκηαο ΣξΪπεδαο (1991)
108

, ε 

δηαθπβΫξλεζε αλαθΫξεηαη «ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνένλ αζθεέηαη ε εμνπζέα ζηε 

δηαρεέξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ πφξσλ ελφο θξΪηνπο γηα αλΪπηπμε». 

ηνλ αληέπνδα, ε εζληθά ππεξεζέα ειΫγρνπ ηεο Ώπζηξαιέαο (ANAO, 2003) νξέδεη ηε 

δηαθπβΫξλεζε σο «ην ζχλνιν ησλ αξκνδηνηάησλ, ησλ πξαθηηθψλ, ησλ πνιηηηθψλ θαη 

ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ αζθνχληαη απφ ηελ εθηειεζηηθά εμνπζέα ελφο νξγαληζκνχ, κε 

ππεπζπλφηεηα θαη ινγνδνζέα, κε ζθνπφ: (i) ηελ παξνρά ζηξαηεγηθάο θαηεχζπλζεο, 

(ii) ηελ επέηεπμε ησλ ζηφρσλ, (iii) ηε δηαρεέξηζε ησλ θηλδχλσλ θαη (iv) ηε ρξάζε ησλ 

πφξσλ». 

ΒλδεηθηηθΪ, ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε φηη ν νξηζκφο ηεο δηαθπβΫξλεζεο 

Ϋρεη επεξεαζζεέ απφ δηαθφξνπο επηζηεκνληθνχο θιΪδνπο, φπσο ησλ δηεζλψλ ζρΫζεσλ 

(π.ρ. δηαθπβΫξλεζε ρσξέο θπβΫξλεζε, δηαθπβΫξλεζε ζε επέπεδα), ηεο δεκφζηαο 

δηνέθεζεο (π.ρ. ΝΑΜ, δηαθπβΫξλεζε θαη δέθηπα), ησλ νηθνλνκηθψλ (π.ρ. νηθνλνκηθά 

δηαθπβΫξλεζε), ηεο δηνέθεζεο επηρεηξάζεσλ (π.ρ. ΒΑ), θ.ν.θ. Βηδηθφηεξα, φπσο 

αλαθΫξνπλ νη Kersbergen θαη Waarden (2004: 151), πεξηιακβΪλεη ελληΪ 

πξνζεγγέζεηο, νη νπνέεο – παξΪ ηηο δηαθνξνπνηάζεηο ηνπο – παξνπζηΪδνπλ αξθεηΪ 

θνηλΪ ραξαθηεξηζηηθΪ θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο γΫθπξα ζχλδεζεο ησλ 

δχν απηψλ ηνκΫσλ (δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ), πξνθεηκΫλνπ νη γλψζεηο ηνπ ελφο λα 

απνηειΫζνπλ παξΪδεηγκα γηα ηνλ Ϊιινλ. 

                                                             
108 Γηα πεξηζζφηεξα, βι.: 

http://www-

wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2006/03/07/000090341_200603071

04630/Rendered/PDF/34899.pdf  

http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2006/03/07/000090341_20060307104630/Rendered/PDF/34899.pdf
http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2006/03/07/000090341_20060307104630/Rendered/PDF/34899.pdf
http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB/2006/03/07/000090341_20060307104630/Rendered/PDF/34899.pdf
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ρήκα 3.3: Δ ζχλζεζε ηεο Ϋλλνηαο ηεο δηαθπβΫξλεζεο 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

πλεπψο, νη αιιαγΫο ζηε δηαθπβΫξλεζε, εέηε νξηδφληηεο (απφ ηνλ ηδησηηθφ πξνο 

ηνλ δεκφζην ηνκΫα) εέηε θΪζεηεο (απφ δηεζλΫο – εζληθφ επέπεδν ζε πεξηθεξεηαθφ), 

επεξεΪδνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ πνιπδηΪζηαηε απηά Ϋλλνηα (Stone Sweet, 2000· 

Kersbergen and Waarden, 2004: 151) θαη παξφηη κπνξεέ λα αθνξΪ κηα γεσπνιηηηθά 

νληφηεηα (π.ρ. Ϋζλνο, θξΪηνο) ά αληέζηνηρα κηα εηαηξηθά (επηρεηξεκαηηθά) ά κηα 

θνηλσληθνπνιηηηθά (π.ρ. νηθνγΫλεηα), ά αθφκε θαη κηα κνξθά δεκφζηαο ππεξεζέαο, 

σζηφζν, εληνπέδεηαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν εθαξκφδνληαη νη δηΪθνξνη θαλφλεο. 

Καη‘ απηάλ ηελ Ϋλλνηα, γηα Ϋλα θαιχηεξν απνηΫιεζκα, ελδεέθλπηαη ην πιαέζην 

ησλ αξρψλ δηαθπβΫξλεζεο – ζε εζληθφ επέπεδν – λα δηαθξέλεηαη πεξαηηΫξσ, βΪζεη 

ησλ θαηεγνξηψλ πνπ αλΫπηπμαλ νη Plumptre θαη Graham (1999: 8), ζε θεληξηθφ, 

πεξηθεξεηαθφ, ηνπηθφ θαη θιαδηθφ, γηα επαξθΫζηεξε εμεηδέθεπζε, αθφκε θαη αλΪ 

θαηεγνξέα εξγαδνκΫλσλ (π.ρ. ελψζεηο δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ) ά ππεξεζηψλ (π.ρ. 

λνζνθνκεέα, ζρνιεέα, Ϊιιεο θπβεξλεηηθΫο ππεξεζέεο) (Καξθαηζνχιεο, 2004: 319). 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, αλεμαξηάηνπ νξηζκνχ, νη Ϋμη βαζηθΫο αξρΫο
109

 πνπ ζα πξΫπεη 

λα πξεζβεχεη θΪζε ζχζηεκα δηαθπβΫξλεζεο, δχλαηαη λα ελζσκαησζνχλ ζηε δεκφζηα 

δηνέθεζε θαη ζπγθεθξηκΫλα: 

                                                             
109 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. 

http://anao.gov.au/uploads/documents/Better_Practice_Public_Sector_Governance1.pdf  
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http://anao.gov.au/uploads/documents/Better_Practice_Public_Sector_Governance1.pdf
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i. Δ Λνγνδνζέα: ζηελ ππεπζπλφηεηα ησλ νξγαληζκψλ ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα θαη 

ησλ ππΪιιεισλ, ζρεηηθΪ κε ηηο απνθΪζεηο θαη ηηο ελΫξγεηεο ηνπο (νη νπνέεο 

πεξαηηΫξσ ππφθεηληαη θαη ζε εμσηεξηθφ Ϋιεγρν). 

ii. Δ ΑηαθΪλεηα: ζηε δηαζθΪιηζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ ελδηαθεξνκΫλσλ κεξψλ, 

αλαθνξηθΪ κε ηηο απνθΪζεηο θαη ηηο δξΪζεηο ησλ νξγαληζκψλ ηνπ δεκνζένπ 

ηνκΫα. 

iii. Δ Ώθεξαηφηεηα: ζηελ εηιηθξέλεηα, ηελ αληηθεηκεληθφηεηα θαη ηελ εληηκφηεηα 

ηεο δηαρεέξηζεο ησλ δεκνζέσλ πφξσλ. 

iv. Δ Αηαρεέξηζε: ζηελ Ϊζθεζε ηεο εμνπζέαο ησλ δεκνζέσλ ππαιιάισλ, πεξέ ησλ 

εζληθψλ δεηεκΪησλ. 

v. Δ Δγεζέα: ζηελ χπαξμε θαζνδάγεζεο απφ ηελ «θνξπθά» ηνπ νξγαληζκνχ. 

vi. Δ Ώπνδνηηθφηεηα: ζηελ επέηεπμε ησλ ζηφρσλ ηνπ νξγαληζκνχ. 

3.3.6 Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηνλ ζηελφ δεκφζην ηνκέα 

 

ΒΪλ ιΪβνπκε ηελ Ϋλλνηα ηεο ΒΑ, σο κΫξνο ηεο γεληθφηεξεο ζπδάηεζεο πεξέ 

δηαθπβΫξλεζεο θξΪηνπο, αξρψλ θαη πνιηηεέαο, δελ κπνξνχκε παξΪ λα απνδερζνχκε 

ηε ζπνπδαηφηεηα ηνπ ελ ιφγσ δεηάκαηνο (Μνχδνπιαο, 2003). Χζηφζν, φκσο, ην 

εξψηεκα πνπ γελλΪηαη ζε θΪζε αλαγλψζηε θαη ρξάδεη Ϊκεζεο απΪληεζεο εέλαη αλ νη 

αξρΫο ηεο δηαθπβΫξλεζεο, ά αθφκα θαη ε έδηα ε ΒΑ, κπνξνχλ λα εθαξκνζζνχλ ζηνλ 

ζηελφ δεκφζην ηνκΫα. 

Βέλαη γεγνλφο φηη ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ, παξφηη νινΫλα θαη πεξηζζφηεξν δηαδέδεηαη 

ζηνπο θφιπνπο ησλ ΑΒ, δελ Ϋρεη, εληνχηνηο, πξνζρσξάζεη θαη ζηνλ ζηελφ δεκφζην 

ηνκΫα. Ώλ θαη εέλαη θνηλψο απνδεθηφ φηη νη βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο, πνπ αθνινπζνχληαη 

απφ ηηο ηδησηηθΫο εηαηξεέεο, ζηαδηαθΪ εηζρσξνχλ ζηε ιεηηνπξγέα ησλ λνκηθψλ 

πξνζψπσλ πνπ ππΪγνληαη ζην ηδησηηθφ δέθαην (φπσο εέλαη νη ΑΒ) θαη ζηε ζπλΫρεηα 

εηζρσξνχλ ζηνλ ζηελφ δεκφζην ηνκΫα, σζηφζν, ζηελ πξνθεέκελε πεξέπησζε, δελ Ϋρεη 

γέλεη θΪηη αλΪινγν. 

Σν εξψηεκα πνπ αλαδεηθλχεηαη, επνκΫλσο, εέλαη γηα πην ιόγν λα ζπκβαίλεη απηό; 

αθψο ε απΪληεζε δέδεηαη κΫζα απφ ηε βηβιηνγξαθέα θαη ηηο αληέξξνπεο νκΪδεο – 

ζθΫςεηο πνπ Ϋρνπλ δηακνξθσζεέ κε ην πΫξαζκα ησλ ρξφλσλ. ηε κελ πξψηε νκΪδα, 
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«ησλ γξαθεηνθξαηψλ»
110

, επηθξαηεέ ε Ϊπνςε φηη «ε πηζαλά» πξνζπΪζεηα κέκεζεο ησλ 

πξαθηηθψλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκΫα – απφ ηνλ δεκφζην ηνκΫα – κπνξεέ λα απνηειΫζεη 

ιΪζνο πξνζΫγγηζε, παξαβιΫπνληαο ηνλ ξφιν ηνπ γηα ηε δεκηνπξγέα θνηλσληθάο αμέαο, 

ελψ ζηε δεχηεξε νκΪδα ζθΫςεο, «ησλ κεηαξξπζκηζηψλ»
111

, επηθξαηεέ ε Ϊπνςε φηη νη 

δεκφζηεο ππεξεζέεο – θαη ελ γΫλεη ν δεκφζηνο ηνκΫαο – εηζΫξρνληαη ζπζηεκαηηθΪ ζε 

Ϋλα θαχιν θχθιν αδπλακέαο επέηεπμεο ησλ ηεζΫλησλ ζηφρσλ θαη ζε Ϋλα δηαξθψο 

απμαλφκελν θφζηνο, αλΪ κνλΪδα ππεξεζηψλ, πνπ απαηηεέ ηελ αλΪγθε πην απνδνηηθάο 

θαη απνηειεζκαηηθάο ιεηηνπξγέαο. 

ΒπνκΫλσο, πόζν εθαξκόζηκε κπνξεί λα είλαη ε ηδέα ηεο ΔΓ ζηνλ δεκόζην ηνκέα; 

Βέλαη εκθαλΫο φηη νη πξαθηηθΫο απηΫο Ϋρνπλ εθαξκνζηεέ κε επηηπρέα ζε νξηζκΫλεο ΑΒ, 

πνπ πιεξνχλ Ϋλα πην ζχλζεην θΪζκα πνιηηηθψλ, νηθνλνκηθψλ θαη θνηλσληθψλ ζηφρσλ 

θαη ιεηηνπξγνχλ βΪζεη κηαο εληειψο δηαθνξεηηθάο δΫζκεο εμσηεξηθψλ πεξηνξηζκψλ 

θαη επηξξνψλ, απφ απηάλ ησλ επηρεηξάζεσλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκΫα (ΏΝΏΟ, 2003: 8)
 112

. 

Χζηφζν, ε δνκά, ε ζχζηαζε, ε ιεηηνπξγέα θαη ε θηινζνθέα ηνπ ζηελνχ δεκφζηνπ 

ηνκΫα εέλαη εληειψο δηαθνξεηηθά απφ απηάλ ηεο ΒΑ, θαζψο φπσο θαη ε δηεζλάο 

βηβιηνγξαθέα Ϋρεη απνθαλζεέ (Fottler, 1981· Emy and Hughes, 1991), ε δηνέθεζε 

δηαθΫξεη κεηαμχ δεκνζένπ θαη ηδησηηθνχ ηνκΫα, κε θπξηφηεξα παξαδεέγκαηα: i) ηελ 

απφδνζε επζπλψλ, ii) ηε δηαρεέξηζε θηλδχλσλ, iii) ηηο πνιηηηθΫο παξεκβΪζεηο, iv) ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ζηφρσλ, v) ηε κΫηξεζε ηεο απφδνζεο θαη vi) ηε δηακφξθσζε 

ζπζηεκΪησλ παξαθέλεζεο θαη ακνηβψλ. 

Γεληθφηεξα, δηαπηζηψλεηαη φηη νη αξρΫο ηεο ΒΑ δελ κπνξνχλ λα πηνζεηεζνχλ 

«αθξηβψο» απφ ηνλ ζηελφ δεκφζην ηνκΫα, ιφγσ: 

 

 Σεο πιεζψξαο ησλ λνκηθψλ πξνζψπσλ δεκνζένπ δηθαένπ
113

, κε δηαθνξεηηθά 

κεηαμχ ηνπο δνκά θαη απνζηνιά. 

 Σεο δηαθνξεηηθάο θηινζνθέαο ησλ λνκηθψλ πξνζψπσλ πνπ ππΪγνληαη ζην  

δεκφζην δέθαην, απφ απηψλ πνπ ππΪγνληαη ζην ηδησηηθφ δέθαην
114

. 

                                                             
110 ΠαηΫξαο ηεο γξαθεηνθξαηέαο ζεσξεέηε ν Max Weber. Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Bezes, et al. (2012: 1), 

Page (2005: 716). 
111 ΐι. ελφηεηα δεκφζην κΪλαηδκελη, ΝΑΜ.  
112http://www.anao.gov.au/uploads/documents/Corporate_Governance_in_Commonwealth_Authorities
_and_Companies.pdf 
113 χκθσλα κε ην κεηξψν ππεξεζηψλ θαη θνξΫσλ ηεο Βιιεληθάο δηνέθεζεο (Ώζάλα-Ώπξέιηνο 2010), 

ηα λνκηθΪ πξφζσπα πνπ ππΪγνληαη ζηνλ δεκφζην ηνκΫα θαηεγνξηνπνηνχληαη ζε: α) Ν.Π.Α.Α. ηεο θαζ‘ 

χιελ απηνδηνέθεζεο (θαηΪ επνπηεχνλ ππνπξγεέν) θαη β) Ν.Π.Α.Α. ηεο θαηΪ ηφπνλ απηνδηνέθεζεο 

(Ο.Σ.Ώ. α‘ βαζκνχ) θαη λνκαξρηαθΫο απηνδηνηθάζεηο (Ο.Σ.Ώ. β‘ βαζκνχ). 
114 Πεξηζζφηεξα πεξέ δηαθξέζεσλ δεκνζέσλ λνκηθψλ πξνζψπσλ, βι. ΓΫξνληαο, et al. (2010). 

http://www.anao.gov.au/uploads/documents/Corporate_Governance_in_Commonwealth_Authorities_and_Companies.pdf
http://www.anao.gov.au/uploads/documents/Corporate_Governance_in_Commonwealth_Authorities_and_Companies.pdf
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 Σεο δηαθνξεηηθάο αληέιεςεο ηνπ πνιέηε, πνπ απνηειεέ ππνθεέκελν 

ζπληαγκαηηθΪ θαηνρπξσκΫλσλ δηθαησκΪησλ, Ϋλαληη ηνπ θξΪηνπο· θαη ηνπ 

πειΪηε, Ϋλαληη ηεο επηρεέξεζεο (Καξθαηζνχιεο, 2004). 

 Σεο επνπηεέαο, πνπ ζηελ πεξέπησζε ηεο ηδησηηθάο επηρεέξεζεο αζθεέηαη απφ 

φξγαλν ηεο έδηαο ηεο επηρεέξεζεο (Γεληθά πλΫιεπζε, Α..), ελψ ζηνλ δεκφζην 

ηνκΫα απφ ην θξΪηνο (θξαηηθά επνπηεέα), κΫζσ δηνηθεηηθψλ πξΪμεσλ
115

. 

 Σεο επζχλεο, πνπ ιακβΪλεη απζηεξφηεξε κνξθά ζηνλ δεκφζην ηνκΫα 

(πνιηηηθά, ζπληαγκαηηθά, θνηλσληθά θαη αηνκηθά) απφ φηη ζηνλ ηδησηηθφ, 

θαζψο ζηελ πξψηε πεξέπησζε απαηηεέηαη ε δηαζθΪιηζε εζηθάο θαη 

δεκνθξαηηθάο δηαθπβΫξλεζεο (Behn, 1998). Με απνηΫιεζκα, ε πεξηνξηζκΫλε 

δηνηθεηηθά ειεπζεξέα θαη επειημέα ησλ εξγαδνκΫλσλ λα απνηειεέ αλαγθαέα 

δηαθνξνπνέεζε απφ ην κνληΫιν ιεηηνπξγέαο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκΫα. 

 Σνπ ειΫγρνπ ησλ δαπαλψλ, πνπ ζηνλ κελ ηδησηηθφ ηνκΫα αζθεέηαη απφ ηελ 

ππεξεζέα εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηηο ινηπΫο αξκφδηεο ππν-επηηξνπΫο ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιένπ θαη ζηνλ δε δεκφζην απφ ην Βιεγθηηθφ πλΫδξην
116

 

(πνπ ειΫγρεη θπξέσο ηε λνκηκφηεηΪ ηνπο). 

 Σεο δηαθνξνπνέεζεο ηνπ ζθνπνχ κεηαμχ ηδησηηθψλ θαη δεκφζησλ 

επηρεηξάζεσλ θαη θπξέσο κεηαμχ κεγηζηνπνέεζεο θΫξδνπο θαη εθπιάξσζεο 

δεκφζηνπ ξφινπ. 

 Σνπ ηξφπνπ ιάςεο ησλ απνθΪζεσλ, φπνπ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα ιακβΪλνληαη 

απφ ηνπο κεηφρνπο (ά θαιχηεξα ηνπο εθπξνζψπνπο ησλ κεηφρσλ) θαη ζηνλ 

δεκφζην απφ ηελ πνιηηηθά εγεζέα (πνπ κΫζσ ηνπ Α.. δχλαηαη ηφζν λα 

ιακβΪλεη απνθΪζεηο, φζν θαη λα αζθεέ ζεκαληηθά επηξξνά επ‘ απηψλ). 

 Σεο ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ εμαζθαιέδεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο θαη ηε 

ρξεκαηαγνξΪ, γηα ηηο κελ ηδησηηθΫο επηρεηξάζεηο θαη απφ ηνλ θξαηηθφ 

πξνυπνινγηζκφ, γηα ηα δε Ν.Π.Α.Α. 

 Σεο Ϋληνλεο δηαθνξΪο ζηε δηαρεέξηζε ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο ζηνλ δεκφζην 

ηνκΫα νη πεξηζζφηεξεο δηαδηθαζέεο εέλαη πξνβιεπφκελεο θαη ηα ζηειΫρε 

ζπΪληα αλαιακβΪλνπλ ξέζθν γηα ηελ εξγαζέα πνπ ηνπο αλαηέζεηαη, ζε 

αληέζεζε κε ηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα, πνπ νη δηαρεηξηζηΫο εθηέζεληαη ζε κεγαιχηεξν 

ξέζθν, δεδνκΫλνπ φηη νη κΫηνρνη επηδεηνχλ νινΫλα θαη κεγαιχηεξε απφδνζε. 

                                                             
115 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΓΫξνληαο, et al. (2010: 169-199). 
116 Βέλαη Ϋλα απφ ηα ηξέα αλψηαηα δηθαζηάξηα ηεο ΒιιΪδαο (καδέ κε ηνλ Άξεην ΠΪγν θαη ην πκβνχιην 

ηεο Βπηθξαηεέαο), κε πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηνλ Ϋιεγρν ησλ δαπαλψλ ηνπ Αεκνζένπ θαη ησλ Ο.Σ.Ώ. 
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 Σεο δηακφξθσζεο ηεο ζηξαηεγηθάο θαη ηεο πνιηηηθάο, πνπ γηα ηνλ ηδησηηθφ 

ηνκΫα εέλαη θαζάθνλ ηνπ Α.. ηεο εηαηξεέαο θαη γηα ηα Ν.Π.Α.Α. ηεο εθΪζηνηε 

πνιηηηθάο εγεζέαο. 

 Σεο δηαθνξεηηθάο κηζζνινγηθάο πνιηηηθάο, πνπ Ϋγθεηηαη κεηαμχ ησλ κειψλ 

ηνπ Α.. ησλ ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ θαη ησλ αληέζηνηρσλ ηνπ δεκφζηνπ 

ηνκΫα. Βηδηθφηεξα, ζηελ πξψηε πεξέπησζε (ησλ ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ) νη 

ακνηβΫο απηΫο εέλαη αξθεηΪ πςειφηεξεο θαη ηηο πεξηζζφηεξεο θνξΫο 

ζπλδΫνληαη κε ηελ απνδνηηθφηεηα (θπξέσο δηθαηψκαηα πξναέξεζεο). 

ΏληηζΫησο, ζηα Ν.Π.Α.Α. θαη ζηηο Α.Β.Κ.Ο. νη ακνηβΫο ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

Ϋρνπλ ζπκβνιηθφ ραξαθηάξα, κηαο θαη απνηεινχλ ακνηβά απνδεκέσζεο, κε 

αξθεηΪ ρακειΫο απνιαβΫο. ΒπηπιΫνλ, ηα κΫιε πνπ απαξηέδνπλ ηα Α.. ησλ 

ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ εέλαη αληαγσληζηηθΪ, κε απνηΫιεζκα θαη νη ακνηβΫο 

ηνπο λα ζηεξέδνληαη ζηνλ κεραληζκφ ηεο αγνξΪο· θΪηη πνπ δε ζπκβαέλεη ζηνλ 

δεκφζην ηνκΫα. Βλ ηΫιεη, νη ιφγνη γηα ηνπο νπνένπο επηζπκεέ θΪπνηνο λα γέλεη 

κΫινο ηνπ Α.. θΪπνηνπ Ν.Π.Α.Α. εέλαη ην θχξνο, ε θάκε θαη ε θνηλσληθά 

θαηαμέσζε θαη σο εθ ηνχηνπ παξαηεξεέηαη κέα εληειψο δηαθνξεηηθά 

θηινζνθέα, πνπ νδεγεέ ζε δηαθνξεηηθΪ ζπζηάκαηα ακνηβψλ κεηαμχ δεκνζένπ 

θαη ηδησηηθνχ ηνκΫα. 

 Σεο εθηΫιεζεο ησλ εξγαζηψλ ηνπ Α.., φπνπ ζηελ ηδησηηθά επηρεέξεζε 

ππνβνεζνχλ νη δηΪθνξεο ππν-επηηξνπΫο, ζπκβΪιινληαο ζηελ θαιχηεξε 

εμππεξΫηεζε ηνπ πξσηεχνληα ξφινπ ελφο Α.. Ώληέζεηα, ζηα Ν.Π.Α.Α. νη 

ιφγνη ζπλεδξηΪζεσλ ησλ Α.. εέλαη θπξέσο ηππηθνέ θαη ρσξέο νπζηαζηηθά 

ζεκαζέα. 

 Σεο κΫηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο, πνπ γηα ην κελ ηδησηηθφ ηνκΫα ζρεηέδεηαη 

κε απηά ησλ εξγαδνκΫλσλ θαη γηα ηνλ δε δεκφζην κε ηελ πνηφηεηα ησλ 

δξΪζεσλ, Ϋρνληαο σο απνηΫιεζκα ηελ πξνζΫγγηζε ηεο απφδνζεο κε δχν 

μερσξηζηΫο Ϋλλνηεο (Dubnick, 2005). Χζηφζν, δελ πξΫπεη λα παξαιεέπνληαη 

ηφζν ην γεγνλφο ηνπ πξσηαξρηθνχ ζηφρνπ ηνπ δεκφζηνπ ηνκΫα, πνπ ζπκπέπηεη 

κε ηε δεκηνπξγέα θνηλσληθάο – θαη φρη ηδησηηθάο – αμέαο, φζν θαη ησλ 

πξνβιεκΪησλ πνπ εκπέπηνπλ ζηελ πξνζπΪζεηα κΫηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηΪο 

ηνπ κε αληηθεηκεληθΪ αιιΪ θαη ππνθεηκεληθΪ ζηνηρεέα (Van de Walle, 2005). 

 

πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη νη δηαθνξΫο κεηαμχ ηδησηηθψλ επηρεηξάζεσλ (νη νπνέεο 

ζηελ πιεηνςεθέα ηνπο εέλαη εηζεγκΫλεο) θαη δεκφζησλ ππεξεζηψλ (θαηΪ πιεηνλφηεηα 
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Ν.Π.Α.Α.) εέλαη πξΪγκαηη αξθεηΫο. Βηδηθφηεξα ζε επέπεδν ΒΑ, δειαδά νξγΪλσζεο θαη 

ιεηηνπξγέαο ησλ Α.. ησλ ζπγθεθξηκΫλσλ θνξΫσλ, ε δηαθνξνπνέεζε Ϋγθεηηαη κεηαμχ 

θηιαλζξσπηθνχ θαη εηαηξηθνχ κνληΫινπ, ησλ νπνέσλ ηα ηδηαέηεξα ραξαθηεξηζηηθΪ 

απνηππψλνληαη ζηνλ αθφινπζν πέλαθα. 

 

Πίλαθαο 3.7: ΥαξαθηεξηζηηθΪ πνπ δηαθνξνπνηνχλ ην θηιαλζξσπηθφ απφ ην εηαηξηθφ 

κνληΫιν 
Φηιαλζξσπηθφ Μνληέιν Δηαηξηθφ Μνληέιν 

ΜεγΪιν κΫγεζνο Α.. Μηθξφ κΫγεζνο Α.. 

Βπξχ θΪζκα γλψζεσλ ησλ κειψλ  ΜΫιε κε πνιχ ζπγθεθξηκΫλεο γλψζεηο 

πκκεηνρά κηθξνχ αξηζκνχ – δηεπζπληψλ ζηα 

Α.. 

πκκεηνρά κεγΪινπ αξηζκνχ – δηεπζπληψλ ζηα 

Α.. 

Αηαρσξηζκφο ηνπ κΪλαηδκελη θαη ηεο 

δηαθπβΫξλεζεο (δε ζπκκεηΫρνπλ νη δηεπζπληΫο 

ζηα Α..) 

Βλεξγάο ζπκκεηνρά ησλ δηεπζπληψλ ζηα Α.. 

Ώλεπέζεκε ινγνδνζέα ησλ δηεπζπληψλ ζην Α.. Βπέζεκε ινγνδνζέα ησλ δηεπζπληψλ ζην Α.. 

Αελ ππΪξρεη πεξηνξηζκφο ζηε ζεηεέα γηα ηα κΫιε 

ηνπ Α.. 

ΤπΪξρεη πεξηνξηζκφο ζηε ζεηεέα ησλ κειψλ ηνπ 

Α.. 

Αελ ππΪξρεη απνδεκέσζε (κεδακηλΫο – 

ζπκβνιηθΫο) γηα ηηο ππεξεζέεο ησλ κειψλ ηνπ 

Α..) 

ΤπΪξρεη απνδεκέσζε γηα ηηο ππεξεζέεο ησλ 

κειψλ ηνπ Α.. 

Έκθαζε ζηε δηαηάξεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρεέσλ θαη ηελ απνζηνιά ηνπ νξγαληζκνχ 

Έκθαζε ζηε ζηξαηεγηθά θαη ζηελ επηρεηξεκαηηθά 

δξαζηεξηφηεηα 

Πεγά: Alexander, Morlock and Gifford (1988: 317) 

 

πλεπψο, παξαηεξεέηαη κέα δηαθνξεηηθά νξγΪλσζε αλΪκεζα ζηνπο δχν θνξεέο, 

πνπ αλαδεηθλχεη ην ρΪζκα κεηαμχ ηνπο. Χο γεγνλφο, πεγΪδεη απφ ηελ αλππαξμέα 

ζπγθεθξηκΫλεο δνκάο ησλ Ν.Π.Α.Α. θαη ηεο κεγαιχηεξεο ηαχηηζάο ηνπο κε ηνπο Με 

Κπβεξλεηηθνχο Οξγαληζκνχο
117

 (Μ.Κ.Ο.) θαη επεθηεέλεηαη, κΫζσ ηεο λΫαο ηΪζεο 

απνζηξνθάο ησλ ηειεπηαέσλ απφ ην θηιαλζξσπηθφ κνληΫιν θαη ηεο πηνζΫηεζεο 

αξρψλ ηνπ εηαηξηθνχ (Alexander and Weiner, 1998: 223). 

πκπεξαζκαηηθΪ, νη φπνηεο βαζηθΫο δηαθνξΫο ησλ ελ ιφγσ ηνκΫσλ (δεκνζένπ θαη 

ηδησηηθνχ) δε ζα πξΫπεη ζε θακέα πεξέπησζε λα ππεξεθηηκψληαη, δηφηη 

(Μηραιφπνπινο, 2003: 75-76): 

 

                                                             
117 Οη Μ.Κ.Ο. ππνζηεξέδνπλ ηελ Ϋλλνηα ηεο δεκηνπξγέαο θνηλσληθάο αμέαο. 
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 Βλψ εέλαη αξθεηΪ αμηνζεκεέσηεο, δελ εέλαη ηφζν εληππσζηαθΫο, ψζηε λα 

δηθαηνινγνχλ Ϊθακπηεο θαη ζπρλΪ αδηθαηνιφγεηεο δηρνηνκάζεηο θαη 

 ΒΪλ νη νξγαλψζεηο, πνπ εγγξΪθνληαη σο δεκφζηεο, ζπγθξηζνχλ, κπνξεέ λα 

δηαπηζησζνχλ αθφκε ζεκαληηθφηεξεο θαη πεξηζζφηεξν ηξαληαρηΫο (θαζψο ηα 

δηΪθνξα Ν.Π.Α.Α., πνπ ππΪγνληαη ζηνλ δεκφζην ηνκΫα, εέλαη δεθΪδεο, κε 

δηαθνξεηηθφ ζθνπφ θαη αληηθεέκελν), Ϋζησ θαη αλ ππΪγνληαη ζηελ έδηα 

θαηεγνξέα. 

 

Χο εθ ηνχηνπ, νη επηζεκΪλζεηο απηΫο ππνλννχλ φηη ζε θακέα πεξέπησζε δελ 

πξΫπεη λα εέκαζηε αηξεηηθνέ θαη λα νδεγνχκαζηε ζε de facto ραξαθηεξηζκνχο, φπσο 

ηεο πηνζΫηεζεο βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ ά κε. Δ έδηα ηζνξξνπέα ηνπ ζπζηάκαηνο ζα 

πξνζδηνξέζεη, εΪλ θαη θαηΪ πφζν εέλαη απαξαέηεηε ε κεηΪβαζε απφ ηε δηαθπβΫξλεζε 

ζηελ ΒΑ. 

 

3.4 Πξννπηηθέο γηα ηελ ΔΓ ζηνλ δεκφζην ηνκέα 

 

Ο ζθνπφο ηνπ παξφληνο θεθαιαένπ άηαλ δηηηφο. Ώθελφο κελ λα απνδεέμεη ηελ 

ειιεηκκαηηθά ησλ κεραληζκψλ ηδησηηθνπνηάζεσλ, σο εξγαιεέσλ βειηέσζεο ησλ 

παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ζηνλ δεκφζην ηνκΫα θαη αθεηΫξνπ λα πξνσζάζεη 

θαηΪιιειεο πξαθηηθΫο, πνπ λα πξνζηαηεχνπλ ηε «κνλαδηθφηεηα» θΪζε νξγαληζκνχ 

θαη λα απμΪλνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπ. 

Βέλαη, επνκΫλσο, εκθαλΫο, φηη αλ κηα ΑΒ θαηαλνάζεη ηνπο ιφγνπο ηεο κεησκΫλεο 

απφδνζάο ηεο, ζπγθξηλφκελε κε ηελ θαηΪ πεξέπησζε «πξφηππε» νξγΪλσζε, ζα 

κπνξΫζεη ζηε ζπλΫρεηα λα βειηηψζεη ην πιαέζην ιεηηνπξγέαο ηεο· γεγνλφο πνπ ζπλΪδεη 

θαη κε ηελ Ϊπνςε πεξέ επηβέσζεο ησλ δεκφζησλ νξγαληζκψλ, ζε κηα 

παγθνζκηνπνηεκΫλε θαη αληαγσληζηηθά νηθνλνκέα, πνπ ζηεξέδεηαη ζηελ αιιαγά 

ηξφπνπ «ζθΫςεο» θαη «δξΪζεο» (Osborne and Gaebler, 1992· Gore, 1993· Fox and 

Miller, 1995· Kettl, 2000· σηεξΪθνπ θαη ΓΫππνπ, 2007: 615). πλεπψο, ην 

θπξηφηεξν θαη ζπλΪκα πην θαέξην ζΫκα απνηειεέ ε δηαρεέξηζε ηεο γλψζεο (Knowledge 

Management), βΪζεη ηεο νπνέαο νη δεκφζηεο νξγαλψζεηο καζαέλνπλ λα «καζαέλνπλ» 

θαη λα αιιΪδνπλ, βειηηψλνληαο ηελ απφδνζά ηνπο θαη απνθεχγνληαο ηε θζνξΪ 

(Μηραιφπνπινο, 2003: 225). Έηζη, ρσξέο λα ηδησηηθνπνηεζνχλ, ηνπο παξΫρεηαη ε 
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δπλαηφηεηα κε ηε ρξάζε λΫσλ εξγαιεέσλ, πνπ λα κελ εκπέπηνπλ ζηνλ «ζθφπειν» ηεο 

γξαθεηνθξαηέαο θαη πνπ πεγΪδνπλ απφ ην πεδέν ηεο δηνέθεζεο ησλ επηρεηξάζεσλ 

(Μηραιφπνπινο, 2003: 192), λα αλαβαζκέζνπλ ηηο ππεξεζέεο ηνπο, ηφζν ζε επέπεδν 

πνηφηεηαο φζν θαη ζε επέπεδν απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη λα βειηηψζνπλ ηε ιεηηνπξγέα 

ηνπο, ππφ ηελ Ϋλλνηα θπξέσο ηνπ ηξφπνπ Ϊζθεζεο ηεο εμνπζέαο. 

Δ επνρά απηά «μεθέλεζε» κε ηελ εέζνδν ηνπ δεκφζηνπ κΪλαηδκελη θαη ηνπ ΝΑΜ 

θαη ζπλΫρηζε κε ηελ εμΫιημε ησλ αξρψλ απηψλ, ζε «ΏξρΫο ΑηαθπβΫξλεζεο», 

νινθιεξψλνληαο ηνλ θχθιν ηεο κε ηελ εθαξκνγά – πξνζθΪησο – ηεο «ΒΑ ζηηο 

δεκφζηεο επηρεηξάζεηο». Ώληηιακβαλφκαζηε, επνκΫλσο, φηη κηα λΫα πξνζπΪζεηα 

εθζπγρξνληζκνχ ηνπ ζπζηάκαηνο ησλ ΑΒ Ϋρεη μεθηλάζεη, δέλνληαο θέλεηξα γηα 

θαηαγξαθά ηφζν ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζένπ, φζν θαη ησλ λΫσλ ζπλζεθψλ αληαγσληζκνχ, 

πξνθεηκΫλνπ λα δηαπηζησζεέ ε πξαγκαηηθά αλΪγθε γηα δηνηθεηηθά κεηαξξχζκηζε· κηα 

κεηαξξχζκηζε πνηνηηθά, πνπ ζηεξέδεηαη ζηε ρξάζε ηφζν νηθνλνκηθψλ φζν θαη 

θνηλσληθψλ, αιιΪ θαη πνιηηηθψλ δεηθηψλ, γηα ηε κΫηξεζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πξνφδνπ ησλ θπβεξλάζεσλ, αλαθνξηθΪ κε ηελ «θαιά» ηνπο δηαθπβΫξλεζε (Knack 

and Manning, 2000: 6·
 
Καξθαηζνχιεο, 2004: 318). 

Βλ ηΫιεη, θαζέζηαηαη ζαθάο, φπσο αλαθΫξεη θαη ν Ο.Ο..Ώ. (2005), ε χπαξμε 

πνηνηηθάο παξνράο ππεξεζηψλ θαη ε πξνψζεζε κνξθψλ εηαηξηθφηεηαο, πνπ ζα 

επηθεληξψλνληαη ζηελ «θνηλσλέα»· κηα ζρΫζε πνπ νξέδεηαη επζχο εμ αξράο κεηαμχ 

πνιηηηθάο εγεζέαο, ζηειερηαθνχ δπλακηθνχ ηεο δεκφζηαο δηνέθεζεο θαη θνηλσλέαο 

πνιηηψλ. πλεπψο, ε ρξάζε βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ, πνπ ζα ζπκβΪιεη ζηελ χπαξμε 

δηαθΪλεηαο, ζε ζπλδπαζκφ κε: (i) ηελ παξνρά αληαγσληζηηθψλ θξηηεξέσλ, θαηΪ ηε 

δηαδηθαζέα ζηειΫρσζεο ηνπ Α.., (ii) ηελ ελέζρπζε ηνπ ξφινπ ησλ ζπλεδξηΪζεψλ ηνπ 

(σο εξγαιεένπ πεξηζζφηεξν γηα ηε ιάςε απνθΪζεσλ θαη ιηγφηεξν «σο 

δηαθνζκεηηθνχ», πνπ ζηεξεέηαη αληηθεηκεληθνχ ιφγνπ ζπλεδξηΪζεσλ) θαη (iii) ηελ 

απνηξνπά θαθφβνπισλ ελεξγεηψλ κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ (φπσο π.ρ. ησλ κεηαμχ ηνπο 

θαηαγγειηψλ, πνπ απνηειεέ θαη κνλαδηθφ θαηλφκελν ζηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο), 

δχλαηαη λα απνηειΫζεη αθξνγσληαέν ιέζν ζε νπνηνδάπνηε εγρεέξεκα 

«κεηαξξπζκηζηηθάο θχζεσο». 
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3.5 πκπεξάζκαηα 

 

πλνςέδνληαο ηα αλσηΫξσ, δηαπηζηψλνπκε φηη ε ΒΑ απνηειεέ κέα αξθεηΪ 

Ϊγλσζηε Ϋλλνηα, γηα ην ζχλνιν ηεο δεκφζηαο δηνέθεζεο, κε κνλαδηθά εμαέξεζε ηηο 

Α.Β.Κ.Ο., θαζψο ν λ. 3429/2005 πνπ νξέδεη ηελ νξγΪλσζε θαη ηε ιεηηνπξγέα ηνπο 

εηζαγΪγεη Ϋλα αξθεηΪ λΫν γλσζηηθφ πεδέν γηα ηε δεκφζηα δηνέθεζε. Βηδηθφηεξα, 

δηαπηζηψλεηαη κηα ζχλδεζε ηεο Ϋλλνηαο ηεο δηαθπβΫξλεζεο κε απηάλ ηνπ 

«θπβεξλΪλ»
118

, θαζψο ε πξψηε – εθ ησλ δχν – ηαπηέδεηαη, σο πξνο ην θνξΫα Ϊζθεζάο 

ηεο, κε ηελ θπβΫξλεζε (Καξθαηζνχιεο, 2004: 316). 

πκπεξαζκαηηθΪ, ηνλέδνληαη δχν ζεκαληηθΪ ζεκεέα ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθέαο, 

πνπ απνηεινχλ ηνλ βαζηθφ ππξάλα ηνπ θεθαιαένπ απηνχ, θαη αθνξνχλ ηελ αλΪγθε:  

 ΏλΪδεημεο ηεο ΒΑ, σο ηνπ βαζηθφηεξνπ εξγαιεένπ αιιαγάο, αλαδηΪξζξσζεο 

θαη εμνξζνινγηζκνχ ησλ Α.Β.Κ.Ο. (Spanos and Papoulias, 2005: 16). 

 ΤηνζΫηεζεο ελφο κνληΫινπ ΒΑ ζηνλ ζηελφ δεκφζην ηνκΫα, πνπ  λα «μεθεχγεη» 

απφ ην θηιαλζξσπηθφ θαη λα πξνσζεέ κηα επξχηεξε κΫζνδν ιάςεο απνθΪζεσλ, 

ζηελ νπνέα ε θπβΫξλεζε ζα ππνηΪζζεηαη (Καξθαηζνχιεο, 2004: 316). 

                                                             
118 «Σν θπβεξλΪλ εζηέ πξνβιΫπεηλ», ΏιθηβηΪδεο (πεξέπνπ 450-404 π.Υ.). 
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ΟΗ ΓΟΜΔ ΣΖ ΔΣΑΗΡΗΚΖ 

ΓΗΑΚΤΒΔΡΝΖΖ 

 

ην θεθΪιαην απηφ παξνπζηΪδνληαη νη ζηφρνη ηεο ΒΑ, αλαιχνληαη εθηελψο νη 

εζσηεξηθνέ θαη εμσηεξηθνέ κεραληζκνέ, γηα ηελ επέηεπμά ηνπο, κε αληέζηνηρε αλαθνξΪ 

ζηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο θαη παξαζΫηνληαη νη εκπεηξηθΫο Ϋξεπλεο πνπ 

δηακνξθψλνπλ ηελ εμΫιημε ηνπ λΫνπ απηνχ γλσζηηθνχ πεδένπ. 
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4.1 Δηζαγσγή 

 

Οη Nerantzidis θαη Filos (2012) νξέδνπλ ηελ ΒΑ σο «κηα πιεζψξα εζσηεξηθψλ 

θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ, νη νπνένη δηαζθαιέδνπλ ηελ ειΪρηζηε δέθαηε απφδνζε 

ζηνπο κεηφρνπο θαη παξΪιιεια πξνζηαηεχνπλ φζνπο Ϋρνπλ Ϊκεζα Ϋλλνκν 

ζπκθΫξνλ». 

Ώληέζηνηρα, νη Shleifer θαη Vishny (1997: 737) νξέδνπλ ηελ ΒΑ σο «ηνπο ηξφπνπο 

κε ηνπο νπνένπο νη ρξεκαηνδφηεο κηαο επηρεηξάζεσο δηαζθαιέδνπλ φηη ζα 

απνθνκέζνπλ φθεινο απφ ηελ επΫλδπζά ηνπο». 

ΓεληθΪ, ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ Ϋρεη πξνζδηνξηζηεέ σο Ϋλα ζχζηεκα ειΫγρσλ, 

εζσηεξηθψλ (δειαδά ην Α.. θαη ηελ ηδηνθηεζηαθά – κεηνρηθά ζχλζεζε) θαη 

εμσηεξηθψλ (δειαδά ηελ αγνξΪ πξντφληνο, ηελ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, ηελ αγνξΪ 

εξγαζέαο θαη ην λνκηθφ ζχζηεκα), πνπ βνεζΪ ηηο επηρεηξάζεηο θαη ηνπο νξγαληζκνχο 

ζηε ζσζηά θαη απνηειεζκαηηθά δηαρεέξηζε ησλ πφξσλ ηνπο (Denis and McConnell, 

2003: 2). ΠξΪγκα πνπ, εκθαλψο, ππνλνεέ φηη «νη δηθιέδεο ΒΑ κπνξεέ εέηε λα 

αλαπηχζζνληαη κε πξσηνβνπιέα ηεο έδηαο ηεο επηρεέξεζεο ά λα επηβΪιινληαη απφ ηελ 

θνηλσλέα θαη ην θξΪηνο ά κε ηνλ θαηΪιιειν ζπλδπαζκφ θαη ησλ ηξηψλ» (ΚαξακΪλεο, 

2008: 127). 

Σν ζχζηεκα απηφ απνηειεέ νπζηαζηηθΪ θαη ηε δνκά ηεο ΒΑ, πνπ πεξηιακβΪλεη: i) 

ην Α.. (ηε δηΪξζξσζά ηνπ), ii) ηελ ηδηνθηεζηαθά δνκά ηεο εηαηξεέαο, iii) ηνλ 

εζσηεξηθφ Ϋιεγρν, iv) ηηο επηηξνπΫο ηνπ Α.., v) ηελ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, vi) ηελ 

αγνξΪ εξγαζέαο, vii) ηελ αγνξΪ πξντφληνο θαη viii) ην λνκηθφ ζχζηεκα, πνπ επηθξαηεέ 

ζηελ εθΪζηνηε ρψξα θαη αλαθΫξεηαη ζην ζχλνιν ησλ λνκηθψλ θαη ζεζκηθψλ θαλφλσλ 

ηεο. ια ηα πξναλαθεξζΫληα δηακνξθψλνπλ ην ζχλνιν ησλ δνκψλ ηεο ΒΑ, κε 

απψηεξν ζθνπφ ηε κεγηζηνπνέεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαη ηελ ηθαλνπνέεζε 

ησλ Ϊκεζα ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (Βκκαλνπειέδεο, 2009: 37). 

Χζηφζν, ζηε δηεζλά βηβιηνγξαθέα Ϋρνπλ πξνηαζεέ νπθ νιέγεο θαηεγνξέεο 

κεραληζκψλ ΒΑ, κε Ϊιινηε κεγαιχηεξε θαη Ϊιινηε κηθξφηεξε εμεηδέθεπζε. 

Παξαδεέγκαηη, νη Agrawal θαη Knoeber (1996) δηαθξέλνπλ εθηΪ κεραληζκνχο ΒΑ, γηα 

ηε κεέσζε ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο, φπσο (ΏλησληΪδεο, 2004: 57-78): 

1. Δ θαηνρά κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ απφ ηνπο δηεπζπληΫο, 

2. Δ χπαξμε κεγαινκεηφρσλ, 

3. Οη ζεζκηθνέ επελδπηΫο, ηα αζθαιηζηηθΪ ηακεέα θ.ιπ., 
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4. Σν πνζνζηφ αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.., 

5. Δ αγνξΪ εξγαζέαο, 

6. Δ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ θαη 

7. Ο δαλεηζκφο απφ ηηο ηξΪπεδεο. 

ην ζεκεέν απηφ, ην εξψηεκα πνπ γελλΪηαη ζε θΪζε αλαγλψζηε εέλαη πνηνο ν 

ιόγνο ύπαξμεο ησλ αλσηέξσ δνκώλ; ΘΫινληαο λα εέκαζηε ζαθεέο, αιιΪ θαη ζπλΪκα 

ζχληνκνη, ζα ιΫγακε φηη ν ιφγνο χπαξμεο πξνζδηνξέδεηαη ζηελ Ϊκβιπλζε ηνπ 

πξνβιάκαηνο αληηπξνζψπεπζεο κεηαμχ εληνιΫα θαη εληνινδφρνπ. Ώπηφ ζεκαέλεη φηη 

ηφζν νη εζσηεξηθνέ κεραληζκνέ ηεο επηρεέξεζεο (πνπ επηβΪιινληαη απφ ηελ 

εζσηεξηθά δνκά θαη νξγΪλσζε ηεο εηαηξεέαο), φζν θαη νη εμσηεξηθνέ (πνπ 

επηβΪιινληαη απφ ηηο ζπλζάθεο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβΪιινληνο, ζην νπνέν 

δξαζηεξηνπνηεέηαη ε επηρεέξεζε), Ϋρνπλ ζθνπφ λα ειαρηζηνπνηάζνπλ ηε ζχγθξνπζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ
119

 κεηαμχ κεηφρσλ θαη δηνέθεζεο (ηεο εηαηξεέαο) θαη σο εθ ηνχηνπ 

λα κεηψζνπλ ην θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο, πνπ δεκηνπξγεέηαη απφ ηνλ δηαρσξηζκφ 

ηδηνθηεζέαο θαη ειΫγρνπ (ζράκα 4.1). 

                                                             
119 ηελ ειιεληθά πεξέπησζε ηζρχεη ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη 

κηθξνκεηφρσλ.  



 

 

 

ρήκα 4.1: Οη δνκΫο ΒΑ ζε κηα εηαηξεέα  

Πεγά: ΠξνζαξκνζκΫλν απφ Muir and Saba (1995) θαη ΏλησληΪδε (2004: 57) 
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Παξαηεξνχκε ζην αλσηΫξσ ζράκα φηη νη κΫηνρνη βξέζθνληαη ζηελ θνξπθά ηεο 

ππξακέδαο, θαζψο, κΫζσ ηεο Γεληθάο πλΫιεπζεο, εέλαη απηνέ πνπ εθιΫγνπλ ηα κΫιε 

ηνπ Α.., ελψ ζα πξΫπεη λα γλσξέδνπκε φηη, ηηο πεξηζζφηεξεο θνξΫο, νη κεγαινκΫηνρνη 

ιεηηνπξγνχλ πξνο έδηνλ φθεινο θαη εηο βΪξνο ηεο κεηνςεθέαο ησλ κεηφρσλ. ηνλ 

αληέπνδα, νη εμσηεξηθΫο δνκΫο ΒΑ ζρεηέδνληαη κε ηνλ ηδησηηθφ θαη ηνλ δεκφζην ηνκΫα 

θαη επεξεΪδνπλ θη απηΫο, κε ηε ζεηξΪ ηνπο, ηηο δνκΫο ηεο ΒΑ ζε κηα εηαηξεέα. ηνλ 

ηδησηηθφ ηνκΫα, θπξέαξρε ζΫζε Ϋρνπλ νη παξΪγνληεο πνπ επεξεΪδνπλ ηε θάκε κηαο 

εηαηξεέαο, φπσο ηα Μ.Μ.Β., νη δηΪθνξνη θνξεέο απηνξξχζκηζεο θαη ην επξχ θνηλφ, 

πνπ κε ηηο ελΫξγεηΫο ηνπο βειηηψλνπλ ηνλ Ϋιεγρν ησλ εηαηξεηψλ θαη απνθαιχπηνπλ 

δηΪθνξεο θαηξνζθνπηθΫο ζπκπεξηθνξΫο. Ώληέζηνηρα, ζηνλ δεκφζην ηνκΫα, θπξέαξρε 

ζΫζε Ϋρνπλ νη λνκνζεηηθΫο πξσηνβνπιέεο, θαζψο θαη νη δηΪθνξεο αγνξΫο πνπ 

ελεξγνχλ, πξνο επέβιεςε ησλ πΪζεο θχζεσο ελεξγεηψλ ηεο δηνέθεζεο θαη θαζηΫξσζε 

ηεο δηαθΪλεηαο ζηε ιάςε απνθΪζεσλ (ΏλησληΪδεο, 2004: 56). 

Εεξαξρψληαο ηηο δνκΫο απηΫο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ην Α.. κηαο 

επηρεέξεζεο απνηειεέ αλακθέβνια Ϋλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα ζπζηαηηθΪ ηεο δνκάο 

ηεο ΒΑ, θαζψο εέλαη ην αλψηεξν φξγαλν, ηφζν ζηε δηακφξθσζε ηεο καθξνρξφληαο 

ζηξαηεγηθάο αλΪπηπμεο ηεο εηαηξεέαο, φζν θαη ζηελ επνπηεέα θαη ζηνλ Ϋιεγρν ησλ 

εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ (κΪλαηδεξ)
120

. πλεπψο, φπσο αλαθΫξνπλ θαη νη Monks θαη 

Minow (2004: 195), απνηειεέ ηνλ ζπλδεηηθφ θξέθν κεηαμχ ηδηνθηεηψλ θαη 

δηεπζπληψλ, ελψ, φπσο ηνλέδνπλ νη Fama (1980) θαη Fama θαη Jensen (1983), 

ζπκβΪιεη ζηε ιεηηνπξγέα ηεο επηρεέξεζεο, δεδνκΫλνπ φηη πξνζδηνξέδεη θαη εθαξκφδεη 

ηνλ Ϋιεγρν ζηε δηαρεηξηζηηθά εμνπζέα (Βκκαλνπειέδεο, 2009: 38). Χζηφζν, γηα κηα 

πιεξΫζηεξε πξνζΫγγηζε, ζα πξΫπεη λα πξνζηεζεέ θαη ε αμέα ησλ ππνινέπσλ 

εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ, φπσο ησλ δηαθφξσλ επηηξνπψλ (ειΫγρνπ, θαζνξηζκνχ 

ακνηβψλ, επηινγάο ζηειερψλ), ηεο ηδηνθηεζηαθάο δνκάο θαη ηνπ κεραληζκνχ 

εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ ηεο εθΪζηνηε εηαηξεέαο, θαζψο ζπκβΪιινπλ ζεκαληηθΪ ζηνλ 

Ϋιεγρν ησλ ελεξγεηψλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. 

ΠΫξαλ, φκσο, ησλ εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ κηαο επηρεέξεζεο, ζεκαληηθφ ξφιν 

δηαδξακαηέδνπλ θαη νη εμσηεξηθνέ κεραληζκνέ ΒΑ, θαζψο θαη απηνέ κε ηε ζεηξΪ ηνπο 

ζπκβΪινπλ ζηνλ Ϋιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνέθεζεο. ΒλδεηθηηθΪ, ε 

αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, φπσο αλαθΫξνπλ νη Denis θαη McConnell (2003: 4), 

απνηειεέ Ϋλαλ ηΫηνην κεραληζκφ. ΠαξΪιιεια, φηαλ νη εζσηεξηθνέ κεραληζκνέ 

                                                             
120 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο (2003: 36-37). 
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ειΫγρνπ Ϋρνπλ απνηχρεη – ζε αξθεηΪ κεγΪιν βαζκφ – θαη ε δηαθνξΪ κεηαμχ 

πξαγκαηηθάο θαη δπλεηηθάο αμέαο κηαο επηρεέξεζεο εέλαη αξθεηΪ κεγΪιε, ηφηε ππΪξρεη 

ζεκαληηθφ θέλεηξν, πξνθεηκΫλνπ λα πξνβνχλ ζε εμαγνξΫο, φζνη βξέζθνληαη εθηφο ηεο 

εηαηξεέαο. ΒπνκΫλσο, ε ζπκβνιά ηνπ κεραληζκνχ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ εέλαη 

εμέζνπ ζεκαληηθά θαη απνηειεέ θέλεηξν, ψζηε νη δηεπζπληΫο λα δηαρεηξέδνληαη 

νξζνινγηθΪ ηελ πεξηνπζέα ηεο εηαηξεέαο, πξνθεηκΫλνπ λα κε δερηνχλ επέζεζε απφ ηηο 

νκΪδεο ζπκθεξφλησλ πνπ βξέζθνληαη εθηφο ηεο επηρεέξεζεο. ΒπηπξνζζΫησο, ε έδηα ε 

αγνξΪ εξγαζέαο εέλαη απηά πνπ δηακνξθψλεη ην αληαγσληζηηθφ πεξηβΪιινλ κεηαμχ 

ησλ ζηειερψλ θαη παξΫρεη θέλεηξα βειηέσζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπο, κε 

απνηΫιεζκα φζνη δελ αμέδνπλ λα απνβΪιινληαη απφ ην έδην ην ζχζηεκα (Jensen and 

Meckling, 1976: 328). Βέλαη, ινηπφλ, εκθαλΫο φηη ηφζν ε αληαγσληζηηθφηεηα κεηαμχ 

ησλ ζηειερψλ φζν θαη νη ακνηβΫο ηνπο δηακνξθψλνπλ Ϋλα πιαέζην ειΫγρνπ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη επέηεπμεο ησλ ζηφρσλ, ππνλνψληαο φηη ε έδηα ε αγνξΪ 

κπνξεέ λα ιεηηνπξγεέ, θαηΪ ηΫηνην ηξφπν, ψζηε νη κε απνηειεζκαηηθνέ δηεπζπληΫο λα 

αληηθαζέζηαληαη. 

ΣΫινο, Ϋλαλ επηπιΫνλ ζεκαληηθφ κεραληζκφ εμσηεξηθνχ ειΫγρνπ απνηειεέ ην 

λνκηθφ ζχζηεκα θΪζε ρψξαο. πσο αλαθΫξνπλ νη La Porta, et al. (1997, 1998, 2000) 

νη λφκνη κηαο ρψξαο πξνζηαηεχνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ θαη ζηνλ βαζκφ 

πνπ απηνέ επηβΪιινληαη, απνηεινχλ ηελ πην βαζηθά παξΪκεηξν ζηελ εμΫιημε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο ησλ επηρεηξάζεσλ θαη ηεο ΒΑ. Παξφηη ζα κπνξνχζακε λα 

απαξηζκάζνπκε δεθΪδεο αθφκε κεραληζκνχο ειΫγρνπ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ, 

σζηφζν, βΪζεη ησλ φζσλ Ϋρνπλ πξναλαθεξζεέ θαη ζχκθσλα κε ηε δηεζλά 

βηβιηνγξαθέα δελ εέλαη αξθεηΪ επδηΪθξηηνη. Βλδεηθηηθφ παξΪδεηγκα εέλαη ηα 

δηθαηψκαηα πξναέξεζεο (stock option plans), ηα νπνέα ζπλδΫνπλ ηηο δηεπζπληηθΫο 

ακνηβΫο κε ηελ επέηεπμε ησλ ζηφρσλ θαη ηελ θεξδνθνξέα ηεο επηρεέξεζεο, 

επζπγξακκέδνληαο Ϋηζη ηα ελδηαθΫξνληα ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κε 

απηΪ ησλ κεηφρσλ (Murphy, 1999·
 
Core, Guay and Larcker, 2003). 
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4.2 ηφρνη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

Βέλαη άδε γλσζηφ φηη ην ζχλνιν ησλ δνκψλ ηεο ΒΑ Ϋρνπλ σο απψηεξν ζθνπφ ηελ 

ελεξγνπνέεζε ηεο δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο, γηα ηε ιάςε απνθΪζεσλ, ζρεηηθΪ κε ηε 

κεγηζηνπνέεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Γέλεηαη, δειαδά, ζαθΫο φηη ην ζχλνιν ησλ 

κεραληζκψλ απηψλ (φπσο ζα αλαιπζνχλ δηεμνδηθΪ ζηε ζπλΫρεηα) ιεηηνπξγνχλ 

ζπκπιεξσκαηηθΪ – σο πξνο ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ – θαη θαη‘ επΫθηαζε 

ηεο επέηεπμεο ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ, άηνη ηεο ζχγθιηζεο
121

 ησλ ζπκθεξφλησλ θαη ηεο 

εμΪιεηςεο ησλ πξνβιεκΪησλ πνπ Ϋγθεηληαη κεηαμχ εληνιΫα θαη εληνινδφρνπ.  
 

Χζηφζν, ε ζχγθιηζε απηά Ϋρεη ιΪβεη λΫεο δηαζηΪζεηο ηα ηειεπηαέα ρξφληα, 

ζηνρεχνληαο ηφζν ζηε κεγηζηνπνέεζε ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ, ζε ζπλερά βΪζε, 

φζν θαη ζηελ ηθαλνπνέεζε ησλ Ϊκεζα ελδηαθεξφκελσλ νκΪδσλ. Παξαηεξεέηαη, 

επνκΫλσο, κέα λΫα κνξθά δηαθπβΫξλεζεο, πνπ δελ πεξηνξέδεηαη ζηνλ «βαζηθφ» 

εηαηξηθφ ζθνπφ (πξνεξρφκελν απφ ηε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο), αιιΪ ζηνρεχεη θαη 

ζηελ ηθαλνπνέεζε ελφο κΫξνπο ησλ ππφινηπσλ Ϊκεζα ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. 

ΟπζηαζηηθΪ, απηφ πνπ δηαπηζηψλεηαη κε ην πΫξαζκα ηνπ ρξφλνπ εέλαη κέα ζηαδηαθά 

ελνπνέεζε ηεο ζεσξέαο αληηπξνζψπεπζεο κε ηε ζεσξέα ελδηαθεξφκελσλ νκΪδσλ. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηε λΫα απηά δηΪζηαζε, ε ΒΑ δε ζπλδΫεηαη κφλν κε ηνπο 

κεηφρνπο, αιιΪ επεθηεέλεηαη ζε ηΫηνην βαζκφ, ψζηε λα ιακβΪλεη ππφςε ηνπο 

εξγαδφκελνπο, ηνπο πξνκεζεπηΫο, ηνπο πειΪηεο θαη ηνπο πηζησηΫο (θαη φινπο ηνπο 

Ϊκεζα ελδηαθεξφκελνπο). Παξφια απηΪ, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη δελ κπνξεέ λα γέλεη 

ηαχηηζε ηεο πξνζπΪζεηαο απηάο κε ηελ ΒΚΒ, θαζψο ζε αλΪινγε πεξέπησζε ζα Ϋπξεπε 

λα ζπλππνινγέδνληαη θαη φιεο εθεέλεο νη (Ϋκκεζεο) ζρΫζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη 

κεηαμχ ηεο εηαηξεέαο θαη ησλ δηαθφξσλ Ϊιισλ ελδηαθεξφκελσλ νκΪδσλ (φπσο 

θπβεξλεηηθΫο νξγαλψζεηο, δεκφζηεο αξρΫο, ηνπηθΫο θνηλσλέεο). 

Βληνχηνηο, φκσο, δελ κπνξνχκε λα παξαιεέςνπκε ην γεγνλφο, φηη αξθεηΫο λΫεο 

εξεπλεηηθΫο πξνζπΪζεηεο πξνζπαζνχλ λα δηεξεπλάζνπλ ηνλ ζχγρξνλν ξφιν ηεο 

επηρεέξεζεο, ηφζν σο πξνο ηε ζπκβνιά – αληηκεηψπηζε – ησλ θνηλσληθψλ θαη 

πεξηβαιινληηθψλ δεηεκΪησλ
122

, φζν θαη σο πξνο ηα αλακελφκελα νθΫιε ηεο 

πηνζΫηεζεο κέαο λΫαο πξνζΫγγηζεο. 

                                                             
121 Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ε εξψηεζε 3 (απφ ηηο Βξσηάζεηο Γεληθνχ ΒλδηαθΫξνληνο), 

πνπ ηΫζεθε ζηνπο ζπκκεηΫρνληεο αθαδεκατθνχο ζηελ ΫξεπλΪ καο θαη επηβεβαέσζε ηνλ ηζρπξηζκφ καο 

(βι. ΠαξΪξηεκα ΐ2). 
122 πσο αλζξψπηλα δηθαηψκαηα, επέδξαζε ζηελ αλζξψπηλε πγεέα θαη ηελ πνηφηεηα δσάο (γηα 

πεξηζζφηεξα, βι. ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο, 2003: 50-53). 
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πλνςέδνληαο, ζα ιΫγακε φηη ε ΒΑ Ϋρεη σο ζηφρν «ηελ ελέζρπζε ηεο δηαθΪλεηαο, 

ηελ Ϋγθαηξε θαη Ϋγθπξε πιεξνθφξεζε ησλ κεηφρσλ/επελδπηψλ, ηε δεκηνπξγέα 

απνηειεζκαηηθψλ θαη αλεμΪξηεησλ ειΫγρσλ, ηελ ηζρπξνπνέεζε ηνπ επνπηηθνχ ξφινπ 

ηνπ Α.. θαη ηελ θαηΪξηηζε αμηφπηζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ» 

(ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο, 2003: 17), κε απψηεξν ζθνπφ: ηε κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαη ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ άκεζα ελδηαθεξφκελσλ 

νκάδσλ. 

 

4.3 Αλάιπζε ησλ δνκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

ην θεθΪιαην απηφ αλαιχνληαη εθηελψο νη εζσηεξηθνέ θαη εμσηεξηθνέ 

κεραληζκνέ ΒΑ, νη νπνένη, φπσο Ϋρνπκε αλαθΫξεη, ζπκβΪινπλ ζεκαληηθΪ ζηελ 

επέηεπμε ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ, βειηηψλνληαο ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. 

ηνπο εζσηεξηθνχο κεραληζκνχο πεξηιακβΪλνληαη, σο θπξηφηεξνη, ην Α.., ν 

εζσηεξηθφο Ϋιεγρνο θαη νη ππν-επηηξνπΫο ηνπ Α.. 

 

4.3.1 Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην (εζσηεξηθφο κεραληζκφο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο) 

 

Σν Α.. απνηειεέ, θαηΪ πνιινχο, ηνλ ζεκαληηθφηεξν εζσηεξηθφ κεραληζκφ ΒΑ 

ζε κέα εηαηξεέα, θαζψο ζπληζηΪ ην αλψηεξν φξγαλν ηφζν ζηε: i) δηακφξθσζε ηεο 

καθξνρξφληαο ζηξαηεγηθάο αλΪπηπμεο κηαο εηαηξεέαο, φζν θαη ii) ζηελ επνπηεέα 

(Ϋιεγρν) θαη iii) ηνλ δηνξηζκφ ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ. πλεπψο, πΫξα απφ ηα 

ζηελΪ πιαέζηα ηεο δηακφξθσζεο ηεο καθξνρξφληαο ζηξαηεγηθάο ζε κηα εηαηξεέα, ην 

φξγαλν απηφ εέλαη επηθνξηηζκΫλν κε ηνλ ξφιν ηνπ δηνξηζκνχ θαη ηεο επνπηεέαο θαη 

ηνπ ειΫγρνπ ηεο νκΪδαο ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ (κΪλαηδεξ), 

πξνθεηκΫλνπ απηνέ λα ελεξγνχλ κε γλψκνλα ην εηαηξηθφ ζπκθΫξνλ. ΏξθεηΫο κειΫηεο 

(Jensen, 1993·
 
Monks and Minow, 2004·

 
Denis and McConnell, 2003) εζηηΪδνπλ ζηνλ 

ηξηπιφ απηφ ξφιν θαη αλαδεηθλχνπλ ηε ζεκαληηθά επηξξνά ηνπ Α.. ζηε ιεηηνπξγέα 

ηεο επηρεέξεζεο, δξψληαο ζπιινγηθΪ θαη εθπξνζσπψληαο ηελ. 
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ΠξΪγκαηη, ν εζεινληηθφο θψδηθαο ΒΑ πνπ αλαπηχρζεθε ζηελ ΒιιΪδα (1999)
123

 

αλαθΫξεη ην Α.. σο ην φξγαλν πνπ αζθεέ ηε δηνέθεζε ηεο εηαηξεέαο, 

πεξηιακβΪλνληαο ζηα θχξηα θαζάθνληΪ ηνπ ηε ιάςε απνθΪζεσλ θαη ηελ Ϊζθεζε 

πιάξνπο θαη απνηειεζκαηηθνχ ειΫγρνπ, ζε φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

επηρεέξεζεο
124

, θαζψο επέζεο παξνπζηΪδεη θαη κηα ζεηξΪ Ϊιισλ αξκνδηνηάησλ πνπ 

εληζρχνπλ ηνλ ξφιν ηνπ. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ην Ϊξζξν 2 παξ.1 ηνπ λ. 3016/2002
125

, παξαηεξνχκε φηη ν 

λνκνζΫηεο θΪλεη κλεέα ηφζν ζηε «καθξνρξφληα νηθνλνκηθά αλΪπηπμε», ππνλνψληαο 

παξΪιιεια ηελ αχμεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθάο θαη ηεο εζσηεξηθάο αμέαο, φζν θαη ζην 

«γεληθφ εηαηξηθφ ζπκθΫξνλ», ζπκπεξηιακβΪλνληαο θαη ηα ζπκθΫξνληα ηξέησλ 

παξαγφλησλ (πΫξαλ ησλ κεηφρσλ), πνπ επεξεΪδνπλ Ϊκεζα ά Ϋκκεζα ηελ εηαηξεέα 

(π.ρ., εξγαδφκελνη, πξνκεζεπηΫο, ηνπηθά θνηλσλέα). πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη νη 

απνθΪζεηο ηνπ Α.. ζα πξΫπεη λα εέλαη απαιιαγκΫλεο απφ νπνηαδάπνηε Ϊιιε 

ζθνπηκφηεηα, πΫξαλ ηνπ εηαηξηθνχ ζπκθΫξνληνο, ρσξέο απηφ λα ζεκαέλεη φηη νη 

εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο δε ζα πξΫπεη λα Ϋρνπλ «θνηλσληθά επζχλε» Ϋλαληη ησλ 

ζεκαληηθψλ δεηεκΪησλ ηνπ ρψξνπ φπνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη (πξνζηαζέα ηνπ 

πεξηβΪιινληνο, θνηλσληθΪ ζΫκαηα πνπ αθνξνχλ ην πξνζσπηθφ ηνπο), θαηαβΪιινληαο 

δαπΪλεο γηα ηελ ελέζρπζε ηνπ θνηλσληθνχ ηνπο πξνζψπνπ (ηατθνχξαο, 2008: 10-11). 

Παξαηεξνχκε, δειαδά, φηη ε επηηπρέα ελφο Α.. επηηπγρΪλεηαη φηαλ ην επηζπκεηφ 

νηθνλνκηθφ απνηΫιεζκα πξαγκαηνπνηεέηαη κε δέθαηνπο θαη δηαθαλεέο ηξφπνπο, αιιΪ 

θαη κε θνηλσληθΪ ππεχζπλε ζηΪζε. πγθεθξηκΫλα, ν Ο.Ο..Ώ. (2004)
126

 θαηαγξΪθεη 

ηελ Ϊπνςε απηά, αλαθΫξνληαο φηη ηα κΫιε ηνπ Α.. ζα πξΫπεη λα ελεξγνχλ κε 

γλψκνλα ην θαιχηεξν ζπκθΫξνλ ηεο επηρεέξεζεο θαη ζπλΪκα λα ιακβΪλνπλ ππφςε 

ηνπο θαη ηα ζπκθΫξνληα ησλ ινηπψλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζα 

πξΫπεη νη εηαηξεέεο λα ελζαξξχλνληαη λα δεκνζηνπνηνχλ πνιηηηθΫο ά πξαθηηθΫο πνπ 

ζηεξέδνπλ ηελ θνηλσληθά ηνπο ππεπζπλφηεηα. 

ΐΫβαηα, ζην ζεκεέν απηφ, δελ πξΫπεη λα παξαιεέςνπκε δηΪθνξεο ζεκαληηθΫο 

παξακΫηξνπο, πνπ Ϊιινηε ζπκβΪιινπλ μεθΪζαξα ζηνλ ζχγρξνλν ξφιν ηνπ Α.. θαη 

                                                             
123 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ην πξσηφηππν θεέκελν: Βπηηξνπά γηα ηελ Βηαηξηθά ΑηαθπβΫξλεζε ζηελ 

ΒιιΪδα, 1999, ΏξρΫο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ζηελ ΒιιΪδα: πζηΪζεηο γηα ηελ ελέζρπζε ηεο 
απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη αληαγσληζηηθνχ κεηαζρεκαηηζκνχ ηεο Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο. 
124 Οη αξκνδηφηεηεο ησλ κειψλ ηνπ Α.. θαη ε επζχλε ηνπο θαζνξέδνληαη βΪζεη ηνπ λ. 2190/1920. 
125 «Πξψηηζηε ππνρξΫσζε θαη θαζάθνλ ησλ κειψλ ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιένπ (Α..), θΪζε 

εηζεγκΫλεο ζε νξγαλσκΫλε ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ, εέλαη ε δηαξθάο επηδέσμε ηεο ελέζρπζεο ηεο 

καθξνρξφληαο νηθνλνκηθάο αμέαο ηεο εηαηξεέαο θαη ε πξνΪζπηζε ηνπ γεληθνχ εηαηξηθνχ ζπκθΫξνληνο». 
126 ΐι. OECD Principles of Corporate Governance (2004). 
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Ϊιινηε πξνθαινχλ ζχγρπζε σο πξνο ηε ζπκβνιά ηνπο. πγθεθξηκΫλα, κηα ζεκαληηθά 

παξΪκεηξνο, πνπ Ϋρεη πξνΫιζεη απφ ηε ζεσξέα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ θαη Ϋρεη 

απαζρνιάζεη ηε δηεζλά θνηλφηεηα, εέλαη απηά ηεο εθπξνζψπεζεο ησλ εξγαδνκΫλσλ 

ζηα Α.. (δέρσο, σζηφζν, λα ππΪξρεη θνηλά – επξεέα – απνδνρά)
 127

. ην πιαέζην 

απηφ, ζε δηεζλΫο επέπεδν, ηα απνηειΫζκαηα εέλαη δηθνξνχκελα, θαζψο ζε ρψξεο, φπσο 

ΒιιΪδα, Δ.ΐ., Δ.Π.Ώ., Γαιιέα θαη Εηαιέα, νπδεκέα αλαθνξΪ γέλεηαη ζηα ζπκθΫξνληα 

ησλ εξγαδνκΫλσλ, αλαθνξηθΪ κε ηε δηαρεέξηζε ησλ εηαηξηθψλ ππνζΫζεσλ
128

, πξΪγκα 

πνπ ζπκβαέλεη ζε επξσπατθΪ θξΪηε, φπσο ε Γεξκαλέα θαη νη θαλδηλαβηθΫο ρψξεο. 

πγθεθξηκΫλα, ηα κνληΫια ησλ θξαηψλ απηψλ πξνβιΫπνπλ ηε ζπκκεηνρά 

εθπξφζσπσλ ησλ εξγαδνκΫλσλ ζηα Α.. ησλ κεγΪισλ εηαηξεηψλ θαη ζηε Γεξκαλέα
129

, 

θπξέσο (κε ηε κνξθά ηνπ δπαδηθνχ ζπζηάκαηνο
130

), ηε ζπκκεηνρά ηνπο θαη ζην 

επνπηηθφ ζπκβνχιην. θνπφο ηεο ζπκκεηνράο ηνπο εέλαη ε επαχμεζε, κελ, ησλ 

δπλαηνηάησλ αζθάζεσο νπζηαζηηθνχ ειΫγρνπ ζηε ζπλνιηθά ιεηηνπξγέα ηεο εηαηξεέαο 

θαη ζηελ θαζεκεξηλά ηεο δηνέθεζε, φπσο αζθεέηαη απφ ηα δηεπζπληηθΪ ηεο ζηειΫρε 

θαη ε κεέσζε ησλ θξαδαζκψλ, κεηαμχ εξγνδνζέαο θαη εξγαδνκΫλσλ (Goodijk, 2000· 

Fauver and Fuerst, 2006· Gold, 2011· ΜπαζαγηΪλλεο θαη Θενδσξνπνχινπ – ΑΫλδηα, 

2003: 93). Ώμέδεη δε λα επηζεκαλζεέ φηη, ζηελ ΒιιΪδα, ε ζπκκεηνρά εθπξνζψπνπ ησλ 

εξγαδνκΫλσλ πξνβιΫπεηαη, βΪζεη ηνπ λ. 3965/2011 αξζ. 14 παξ. 1-2, κφλν ζηηο 

δεκφζηεο επηρεηξάζεηο (κε απφθαζε ηεο Αηππνπξγηθάο Βπηηξνπάο Αεκνζέσλ 

Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ)
131

. πλνςέδνληαο, ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε 

φηη, παξφιν πνπ νη ιηγνζηΫο εκπεηξηθΫο κειΫηεο δηαθξέλνπλ κέα ζεηηθά ζπκβνιά ηεο 

εθπξνζψπεζεο ησλ εξγαδνκΫλσλ, εηδηθφηεξα ζηα εζσηεξηθΪ ζπζηάκαηα ΒΑ, σζηφζν, 

αλαδεηθλχεηαη ε απαέηεζε κεγαιχηεξεο Ϋξεπλαο, γηα κέα επξχηεξε απνδνρά (φπσο 

θαηαγξΪθνληαη ζηνλ Πέλαθα 4.1). 

 

 

                                                             
127 Ώλ θαη ν αξηζκφο ησλ εκπεηξηθψλ απηψλ εξγαζηψλ εέλαη ειΪρηζηνο, θΫξνπλ ζηνηρεέα ζεηηθάο 

ζπκβνιάο γηα ηελ εηαηξεέα. Παξφια απηΪ, νη δηεζλεέο θψδηθεο ΒΑ θαη νη λνκνζεζέεο ησλ αλσηΫξσ 

θξαηψλ (ΒιιΪδα, H.B., Δ.Π.Ώ., Γαιιέα θαη Εηαιέα) δελ πηνζεηνχλ ηελ ελ ιφγσ πξαθηηθά.  
128 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΜπαζαγηΪλλεο θαη Θενδσξνπνχινπ - ΑΫλδηα (2003: 93). 
129 Χζηφζν, φπσο αλαθΫξνπλ νη Gorton θαη Schmid (2004), ε ελαιιαγά ηεο ππνρξεσηηθάο λνκνζεζέαο, 

απφ 1/3 ζε 1/2, ηεο ππνρξεσηηθάο ζπκκεηνράο εθπξνζψπσλ ησλ εξγαδνκΫλσλ, κπνξεέ λα θαηαζηξΫςεη 
ηελ αμέα ηεο εηαηξεέαο. 
130 Σν γεξκαληθφ κνληΫιν δε ζα πξΫπεη λα ζπγρΫεηαη κε ηα δπαδηθΪ ζπζηάκαηα, πνπ Ϋρνπλ πηνζεηεζεέ 

ζε Ϊιιεο επξσπατθΫο Ϋλλνκεο ηΪμεηο (π.ρ. Γαιιέα, Εηαιέα), δηφηη ζε απηΫο ηηο ελαιιαθηηθΫο κνξθΫο ΒΑ 

δελ πξνβιΫπεηαη εθπξνζψπεζε ζπκθεξφλησλ ηξέησλ. 
131 ΏλΪινγα παξαδεέγκαηα Α.Β.Κ.Ο., πνπ ζηειερψλνπλ ηα Α.. κε εθπξνζψπνπο ησλ εξγαδνκΫλσλ, 

εέλαη ε ΑΒΔ, ν ΟΣΒ, ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηάξην θ.ιπ. 
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Πίλαθαο 4.1: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ φζνλ αθνξΪ ηε ζπκβνιά ηεο 

εθπξνζψπεζεο ησλ εξγαδνκΫλσλ ζην Α.. 

Μειέηε 

(Υξνλνινγηθή 

ζεηξά) 

Απνηειέζκαηα  

Goodijk (2000) 

Αεκηνπξγψληαο Ϋλα λΫν ππφδεηγκα (βαζηδφκελνο ζηε ζεσξέα ησλ 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ) γηα ηηο ΟιιαλδηθΫο επηρεηξάζεηο θαη 

ζπκπεξηιακβΪλνληαο ησλ παξΪγνληα ησλ εξγαδνκΫλσλ (κΫζσ ησλ εθπξνζψπσλ 

ηνπο), σο εμέζνπ ζεκαληηθά κεηαβιεηά ζηελ επέδξαζε ησλ ζηξαηεγηθψλ 

απνθΪζεσλ, δηΫθξηλε θαη πεξηΫγξαςε ηηο ζρΫζεηο ηνπ ηξέπηπρνπ Α.., επνπηηθφ 

ζπκβνχιην, θαη εξγαηηθΪ ζπλδηθΪηα. Βλψ, ηΫινο, δηαπέζησζε θαη ηελ αλΪγθε νη 

λΫεο κειΫηεο λα βαζηζηνχλ ζηηο πξαθηηθΫο ησλ Οιιαλδηθψλ επηρεηξάζεσλ. 

O‘ Connor (2000-

2001) 

 ΒμεηΪδνληαο ηελ επέδξαζε ησλ εξγαδνκΫλσλ ζηε δνκά ηεο ΒΑ, ζηελ Ώκεξηθά, 

γηα ηελ πεξένδν (2000-2001), δηαπέζησζε ηελ αλεπΪξθεηα ησλ ηδησηηθψλ 

ζπκβΪζεσλ. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, παξφηξπλε ηελ αλακφξθσζε ησλ 

ακεξηθΪληθσλ δνκψλ ΒΑ, ψζηε λα ππΪξρεη αλαθαηαλνκά ηεο ιάςεο απνθΪζεσλ 

θαη λα ελζαξξχλεη ηηο επελδχζεηο ζε αλζξψπηλν θεθΪιαην. ΣΫινο, επηζάκαλε φηη 
δελ πξΫπεη λα βαζηδφκαζηε ζηελ αλΪιπζε κφλν ησλ πιενλεθηεκΪησλ θαη 

κεηνλεθηεκΪησλ ηεο ζπκκεηνράο ησλ εξγαδφκελσλ, θνηηΪδνληαο κφλν ζηνηρεέα 

εκπεηξηθψλ εξεπλψλ, φπσο ηεο εηαηξηθάο αμέαο θαη ηνπ Ώ.Β.Π. ζε επέπεδν 

θξΪηνπο. ΏιιΪ ζα πξΫπεη λα ππΪξμεη κέα πνιηηηθά ζπδάηεζε, πνπ ζα δέλεη 

απαληάζεηο ζε εξσηάκαηα, φπσο: Ση εέδνπο θνηλσλέα ζΫινπκε; Αειαδά, 

εξσηάκαηα πνπ ζα Ϋρνπλ σο ζθνπφ λα αλαδεέμνπλ θαη ηνλ παξΪγνληα ηεο 

πνηφηεηαο δσάο. 

Levinson (2001) 

ΏπνζηΫιινληαο εξσηεκαηνιφγηα, ζε Ϋλα δεέγκα 660 νπεδηθψλ επηρεηξάζεσλ, 

δηαπηζηψλεηαη φηη ε πιεηνςεθέα ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαη 

εθηειεζηηθψλ Ϋρνπλ ζεηηθά εκπεηξέα, ζρεηηθΪ κε ηελ εθπξνζψπεζε ησλ 

εξγαδνκΫλσλ ζηα Α.., θαζψο ζπκβΪινπλ ζηε δεκηνπξγέα θιέκαηνο 

ζπλεξγαζέαο, ζηε παξνρά ζηεξέγκαηνο ζηε δηαδηθαζέα ιάςεο ησλ απνθΪζεσλ 

θαη ζηε δηεπθφιπλζε ηνπ Ϋξγνπ εθηΫιεζεο ησλ δχζθνισλ απνθΪζεσλ ηνπ Α.. 

Allen θαη Gale 

(2002) 

ΜΫζσ ηεο ζεσξεηηθάο ηνπο κειΫηεο, επηζάκαλαλ φηη, ζηηο ειιηπάο (αηειεέο) 
αγνξΫο, ην ζχζηεκα ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ κπνξεέ λα θαηαλΫκεη ηνπο 

πφξνπο πην απνδνηηθΪ, καθξνπξφζεζκα, απ‘ φηη ην ζχζηεκα ελδηαθΫξνληνο ησλ 

κεηφρσλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, επηζεκΪλζεθε ν ξφινο ησλ εθπξνζψπσλ ησλ 

εξγαδνκΫλσλ, σο δπλεηηθφο παξΪγνληαο εξκελεέαο θαη εμΫιημεο ηεο ΒΑ ζηα ελ 

ιφγσ ζπζηάκαηα. 

Fauver θαη Fuerst 

(2006) 

Υξεζηκνπνηψληαο Ϋλα δεέγκα 991 εηζεγκΫλσλ Γεξκαληθψλ εηαηξεηψλ, γηα ην 

2002, δηεξεχλεζαλ, θαηΪ πφζν ε εθπξνζψπεζε ηεο εξγαζέαο παξΫρεη Ϋλα 

ηζρπξφ κΫζν, γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηε κεέσζε ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο. Βηδηθφηεξα, ζπκπΫξαλαλ φηη, φηαλ απμΪλεηαη ε 

εθπξνζψπεζε ησλ εξγαδνκΫλσλ, απμΪλεηαη θαη ε αμέα ηεο εηαηξεέαο· βΫβαηα 

κΫρξη Ϋλα ζεκεέν. ΑηΫθξηλαλ, δειαδά, ηελ χπαξμε κέαο ζρΫζεο, αλεζηξακκΫλνπ 

ζράκαηνο U, κεηαμχ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. ΒπηπιΫνλ, ζπκπΫξαλαλ φηη φζν 
κεγαιχηεξε εέλαη ε αλΪγθε ζπληνληζκνχ ζην εζσηεξηθφ ηεο επηρεέξεζεο, ηφζν 

κεγαιχηεξε εέλαη ε πηζαλά βειηέσζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

δηαθπβΫξλεζεο, κΫζσ ηεο ρξάζεο ησλ αληηπξνζψπσλ. Χζηφζν, αμέδεη λα 

ζεκεησζεέ φηη ηα νθΫιε πνπ αλαθΫξζεθαλ δε θαέλεηαη λα ηζρχνπλ ζηνπο 

ζπλδηθαιηζηηθνχο εθπξνζψπνπο, θαζψο θαέλεηαη φηη δε δνπιεχνπλ γεληθΪ γηα 

ηελ εηαηξεέα. 

Gold (2011) 

Πξαγκαηνπνηψληαο ζπλεληεχμεηο κε 20 ζπλδηθαιηζηΫο (εθπξνζψπνπο 

εξγαδνκΫλσλ), ζε 13 ΒπξσπατθΫο ρψξεο, δηαπηζηψλεηαη φηη ε εθπξνζψπεζε ησλ 

εξγαδνκΫλσλ ζπκβΪιιεη πξνο κέα επξχηεξε βΪζε ηεο εηαηξηθάο ζηξαηεγηθάο, 

εμαζθαιέδνληαο, ζε πξψηκν ζηΪδην, ηηο απφςεηο θαη ηα ζπκθΫξνληα ηεο 

νξγαλσκΫλεο εξγαζέαο. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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Μηα δεχηεξε ζεκαληηθά παξΪκεηξνο, γηα ηελ ελέζρπζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, 

ζρεηέδεηαη κε ηε ζχλζεζε θαη ηελ νξγΪλσζε ηνπ Α.. θαη δε κε ηε ζπκκεηνρά 

γπλαηθψλ ζε απηΪ. Χο παξΪγνληαο, εέλαη ηδηαέηεξα ζεκαληηθφο, θαζψο δχλαηαη λα 

ρξεζηκεχζεη σο κΫζνδνο ελέζρπζεο: i) ηεο δεκηνπξγηθφηεηαο (Wiersema and Bantel, 

1992· Watson, Kumar and Michaelsen, 1993), ii) ηεο δηαθπβΫξλεζεο (Terjesen, Sealy 

and Singh, 2009· Rhode and Packel, 2010), iii) ηεο θάκεο (Brammer, Millington and 

Pavelin, 2009· Miller and del Carmen Triana, 2009), iv) ηεο απνδνηηθφηεηαο
132

 

(Erhardt, Werber and Shrader, 2003· Campbell and Mínguez-Vera, 2008· Lückerath-

Rovers, 2011), v) ηεο αμηνπηζηέαο (Heminway, 2007· Croson and Buchan, 1999), vi) 

ηεο ζηξαηεγηθάο (Nielsen and Huse, 2010) θαη vii) ηεο ζπλεξγαζέαο ησλ κειψλ 

(Kramer, et al., 2007)
133

 ηνπ Α.. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα ζηελ πεξέπησζε απηά απνηειεέ ε Ννξβεγέα, ε 

νπνέα ζεζκνζΫηεζε λφκν
134

, πνπ επηβΪιεη ζηελ ζχλζεζε ηνπ Α.. ησλ εηζεγκΫλσλ 

εηαηξεηψλ ηε ζπκκεηνρά γπλαηθψλ, ζε πνζνζηφ 40%. Δ ελ ιφγσ πξσηνβνπιέα ππάξμε 

ην Ϋλαπζκα γηα ηελ πηνζΫηεζε ηεο ζηξαηεγηθάο «πνζφζησζεο» (κΫζσ λνκνζεηηθάο 

πξσηνβνπιέαο), ζε κέα ζεηξΪ απφ ρψξεο, φπσο ε Εζπαλέα (De Anca, 2008), ε Γαιιέα, 

ε Οιιαλδέα, ε Εηαιέα θαη ην ΐΫιγην (Αέθηπν Βπξσπατθάο Βπηηξνπάο, 2011)
135

. 

Χζηφζν, φκσο, φπσο απεηθνλέδεηαη θαη ζηνλ αθφινπζν πέλαθα, νη πεξηζζφηεξεο απφ 

απηΫο εθαξκφδνπλ κέα αξθεηΪ επηφηεξε κνξθά ηεο ελ ιφγσ ζηξαηεγηθάο, 

δεκηνπξγψληαο εκθαλά δηακΪρε, ζε επέπεδν Β.Β., γηα ηελ επηινγά ηνπ 

θαηαιιειφηεξνπ πνζνζηνχ
136

. ε θΪζε πεξέπησζε, βΫβαηα, επηβεβαηψλεηαη ε 

ζπνπδαηφηεηα ηνπ ζπγθεθξηκΫλνπ παξΪγνληα (ηεο ζπκκεηνράο, δει., ησλ γπλαηθψλ 

ζηα Α..) ζηελ ελέζρπζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. 

                                                             
132 Οη εκπεηξηθΫο Ϋξεπλεο δελ εέλαη μεθΪζαξεο, σο πξνο ηελ ζρΫζε ηεο ζπκκεηνράο γπλαηθψλ θαη ηεο 

απνδνηηθφηεηαο. Βηδηθφηεξα, πΫξαλ ηεο ζεηηθάο ζρΫζεο πνπ αλαθΫξζεθε παξαπΪλσ, ππΪξρνπλ κειΫηεο 

πνπ εκθαλέδνπλ αξλεηηθά ζρΫζε (π.ρ. Adams and Ferreira, 2008), ελψ αξθεηΫο εέλαη νη κειΫηεο πνπ 

εκθαλέδνπλ νπδΫηεξε ζρΫζε (π.ρ. Rose, 2007· Francoeur, Labelle and Sinclair-Desgagné, 2008· Wang 

and Clift, 2009). 
133 Δ ζπγθεθξηκΫλε εξγαζέα, κε ηέηιν ―Critical Mass on Corporate Boards: Why three or more women 

enhance governance, Wellesley Centers for Women‖, πΫξαλ ηνπ φηη ζπκπεξαέλεη φηη ε ζπκκεηνρά ησλ 

γπλαηθψλ βνεζΪεη ηε ζπλεξγαζέα ησλ κειψλ ηνπ Α.., εληζρχεη ζπλνιηθΪ θαη ηελ πνηφηεηα 

δηαθπβΫξλεζεο. 
134 Ο λφκνο επηβιάζεθε ζηηο εηαηξεέεο ην 2006, ελψ δφζεθε Ϋλα δηΪζηεκα δχν ρξφλσλ γηα πξνζαξκνγά. 

Σν ΦεβξνπΪξην ηνπ 2008, Ϋλα πνζνζηφ 93% ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ εέρε ζπκκνξθσζεέ κε ηνλ 

λφκν, ζχκθσλα κε ηε ηαηηζηηθά Τπεξεζέα ηεο Ννξβεγέαο· ελψ απφ ηνλ Ώπξέιην ηνπ 2008, φιεο νη 
ΝνξβεγηθΫο εηαηξεέεο εέραλ αλαθνηλψζεη ζπκκφξθσζε κε ηνλ λφκν. 
135 Γηα εθηελΫζηεξε αλΪιπζε, βι. http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/quota-

working_paper_en.pdf 
136 ηελ ΒιιΪδα, θαλΫλαο θψδηθαο δελ Ϋρεη πηνζεηάζεη ηελ ελ ιφγσ πξαθηηθά. Βκθαλψο, απηφ πνπ 

απαηηεέηαη εέλαη λα δηαπηζησζεέ, κΫζσ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ, αλ ππΪξρεη νπζηαζηηθά αλΪγθε λα πξνβνχλ 

νη λνκνζεηηθνέ – ξπζκηζηηθνέ θνξεέο ζηελ πηνζΫηεζε απηάο ά φρη. 

http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/quota-working_paper_en.pdf
http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/quota-working_paper_en.pdf
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Πίλαθαο 4.2: πκκεηνρά γπλαηθψλ ζηα Α.. δηαθφξσλ Βπξσπατθψλ ρσξψλ 

Υψξα ηξαηεγηθή 

Ννξβεγέα, 2003 

Χο εγΫηηδα φισλ ησλ πξνζπαζεηψλ, επΫβαιιε – πξψηε – λνκνζεζέα, 

ππνρξεψλνληαο φιεο ηηο εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο (κεγΪιεο, κηθξΫο, θξαηηθΫο θ.ν.θ.) 

λα δηνξέζνπλ, θαη‘ ειΪρηζην πνζνζηφ, 40% γπλαέθεο ζηα Α.., κΫρξη ην 2008.  

Εζπαλέα, 2007 

ΒμΫδσζε λφκν, ππνρξεψλνληαο ηηο κεγΪιεο εηαηξεέεο (φζεο δειαδά απαζρνινχλ 
250 εξγαδφκελνπο θαη Ϊλσ) λα απμάζνπλ ζηαδηαθΪ ηε ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ 

ζηα Α.., νχησο ψζηε, ζε δηΪζηεκα νρηψ (8) εηψλ, λα επηηεπρζεέ πνζνζηφ 

ζπκκεηνράο αλδξψλ θαη γπλαηθψλ, 60% θαη 40% αληέζηνηρα. 

Γαιιέα, 2011 

Σνλ ΕαλνπΪξην ηνπ 2011 πηνζΫηεζε λφκν, βΪζεη ηνπ νπνένπ νη εηζεγκΫλεο 

εηαηξεέεο, πνπ απαζρνινχλ πεξηζζφηεξνπο απφ 500 εξγαδνκΫλνπο (θαη Ϋρνπλ 

Ϋζνδα Ϊλσ ησλ 50 εθαηνκ. επξψ), ππνρξενχληαη λα δηνξέζνπλ ζηα Α.. ηνπο 

γπλαέθεο, ηνπιΪρηζηνλ ζε πνζνζηφ 20%, εληφο δηαζηάκαηνο ηξηψλ (3) εηψλ θαη 

40%, εληφο Ϋμη (6) εηψλ. ΒπηπιΫνλ, ζε πεξέπησζε πνπ ηα θξηηάξηα απηΪ δελ 

πιεξνχληαη, ζα επηβΪιιεηαη πνηλά αθχξσζεο ζηνλ δηνξηζκφ ησλ κειψλ.  

Οιιαλδέα, 2011 

Σν ΜΪην ηνπ 2011 πηνζΫηεζε, σο λνκηθφ ζηφρν, ηελ ειΪρηζηε ζπκκεηνρά ησλ 

γπλαηθψλ (κε πνζνζηφ 30%), ηφζν ζηα εθηειεζηηθΪ φζν θαη ζηα επνπηηθΪ 

φξγαλα ησλ κεγΪισλ εηαηξεηψλ (απηψλ πνπ απαζρνινχλ πεξηζζφηεξνπο απφ 250 

εξγαδφκελνπο). Χζηφζν, φκσο, ε κε ηάξεζε ηνπ ζηφρνπ απηνχ δελ επηβΪιιεη 

λνκηθΫο θπξψζεηο, αιιΪ ζα πξΫπεη ππνρξεσηηθΪ λα αλαθΫξεηαη ζηελ εηάζηα 
Ϋθζεζε (πεξαηηΫξσ αλαθΫξεηαη, ξεηψο, ε δΫζκεπζε γηα επαλαμηνιφγεζε ηεο ελ 

ιφγσ δηΪηαμεο ην 2016).  

Εηαιέα, 2011 

Σνλ Ενχλην ηνπ 2011 ελΫθξηλε ηελ εηζαγσγά πνζνζηψζεσλ, αλαθνξηθΪ κε ηε 

ζπκκεηνρά αλδξψλ θαη γπλαηθψλ ζηα Α.. ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ θαη 

εηζεγκΫλσλ Α.Β.Κ.Ο. Βηδηθφηεξα, βΪζεη απηάο, επηβΪιιεηαη ε ζπκκεηνρά ησλ 

γπλαηθψλ, θαηΪ ην 1/3, κΫρξη ην 2015, ελψ νη θπξψζεηο πνπ ζα επηβΪιινληαη ζε 

πεξέπησζε κε εθαξκνγάο ζα εέλαη πξννδεπηηθΫο. 

ΐΫιγην, 2011 

Σνλ Ενχλην ηνπ 2011, επΫβαιε ηελ ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ ζηα Α.. ησλ 

εηζεγκΫλσλ, ζε πνζνζηφ 30%, κε ηελ επέηεπμε ηνπ ελ ιφγσ ζηφρνπ ζε δηΪζηεκα 

πεληαεηέαο, γηα ηηο κεγΪιεο εηαηξεέεο θαη ζε νθηαεηέαο, γηα ηηο κηθξφηεξεο.  

Φηλιαλδέα 

Έρεη πηνζεηάζεη κέα δηαθνξεηηθά ζηξαηεγηθά (απφ ηελ πνζφζησζε) πνπ 

δηακνξθψλεη – πξνηεέλεη ηνλ θαηΪιιειν αξηζκφ ησλ γπλαηθψλ ζηα Α.., κΫζσ: 

i) ησλ απνηειεζκΪησλ ησλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ, πνπ θαηαξηέδνληαη απφ ην 

Φηιαλδηθφ θφξνπκ ―Eva‖137, ii) ηνπ ζεζκηθνχ ηεο θψδηθα, iii) ησλ θπβεξλεηηθψλ 
δξΪζεσλ (π.ρ. ηεο επηβνιάο ελφο πνζνζηνχ – ζηφρνπ, ηνπιΪρηζηνλ 40%, γηα ηηο 

Α.Β.Κ.Ο.) θαη iv) ηελ ελεξγφ δξΪζε ησλ Μ.Μ.Β. 

νπεδέα 

Βθαξκφδεη κηα ζηξαηεγηθά δηακφξθσζεο ελφο ηζνξξνπεκΫλνπ Α.., κΫζσ ηεο 

νηθεηνζεινχο ζπκκφξθσζεο ησλ δηαθφξσλ δηαηΪμεσλ πνπ πξνηεέλεη, κε ηνπο 

θψδηθεο ΒΑ. 

ΒιιΪδα 

Ώπνηειεέ ηνλ νπξαγφ ηεο Β.Β., θαζψο, κΫρξη ζηηγκάο, δελ Ϋρεη πηνζεηάζεη 

παξφκνηα ζηξαηεγηθά (εέηε κΫζσ ηεο λνκνζεζέαο ά ππφ κνξθά θΪπνηνπ θψδηθα 

ΒΑ). ΒπνκΫλσο, ε δηεξεχλεζε ηνπ κεραληζκνχ απηνχ, σο πξνο ηε ζπκβνιά ηνπ 

ζηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, επαθέεηαη ζηελ επηζηεκνληθά θνηλφηεηα, 

δεδνκΫλνπ φηη νπνηαδάπνηε επηβνιά λνκνζεζέαο – κΫζσ Β.Β. – ελδΫρεηαη λα 

εέλαη αλακθηβφινπ πνηφηεηνο, φηαλ δελ Ϋρεη ειεγρζεέ, πξσηέζησο, ε νπζηαζηηθά 

ηεο ζπκβνιά. 

Πεγά: Σξνπνπνηάζεθε απφ De Anca (2008), Αέθηπν Βπξσπατθάο Βπηηξνπάο (2011)
138

 θαη 

Niskanen (2011) 

ηελ παξνχζα θΪζε, νη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο αλεπηπγκΫλεο ρψξεο εμεηΪδνπλ ηε 

ζΫζπηζε ηΫηνηαο λνκνζεζέαο (ά ηεο παξφηξπλζεο κΫζσ εζεινληηθψλ θσδέθσλ), ελψ ην 

γεγνλφο απηφ επεθηεέλεηαη θαη ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκέεο, φπσο ε Ελδέα, ε Κέλα θαη 

                                                             
137 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. www.eva.fi 
138 Γηα αθξηβΫο θεέκελν, βι.  

http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/quota-working_paper_en.pdf  

http://www.eva.fi/
http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/quota-working_paper_en.pdf
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νη ρψξεο ηεο ΜΫζεο Ώλαηνιάο (Σπλεζέα θαη Ενξδαλέα). ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, 

αλαδεηθλχεηαη ε ηδηαέηεξε ζπκβνιά ηνπ γπλαηθεένπ ξφινπ – ζε επέπεδν Α.. (Singh, 

2008) – θαη εκθαλψο δηθαέσο, θαζψο, φπσο απνηππψλεηαη θαη ζηνλ απμαλφκελν 

ξπζκφ ησλ δεκνζηεπκΫλσλ εξεπλψλ, ε επηξξνά ηνπ παξΪγνληα απηνχ ζην γλσζηηθφ 

πεδέν ηεο ΒΑ εέλαη αμηνζεκεέσηε, ηφζν ζε εθηειεζηηθφ επέπεδν φζν θαη ζε επέπεδν 

δηνέθεζεο  (Kesner, 1988· Bilimoria and Piderit, 1994· Daily, Certo and Dalton, 1999· 

Carter, Simkins and Simpson, 2003· Terjesen, Sealy and Singh, 2009· Vinnicombe, et 

al., 2008). 

Βκθαλψο, επνκΫλσο, ε αμηνιφγεζε ηεο ζπλεηζθνξΪο ησλ γπλαηθψλ ζηα Α.. ησλ 

εηαηξεηψλ παξακΫλεη ελεξγφ αθφκε πεδέν δηεξεχλεζεο, κε ηα ζπκπεξΪζκαηα κηαο 

ζεηξΪο εξεπλψλ λα επηβεβαηψλνπλ ην ελ ιφγσ γεγνλφο (πέλαθαο 4.3). 

 

Πίλαθαο 4.3: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ φζνλ αθνξΪ ηε ζπκκεηνρά ησλ 

γπλαηθψλ ζηα Α.. 

Μειέηε 

(Υξνλνινγηθή 

ζεηξά) 

Απνηειέζκαηα  

Daily, Certo θαη 

Dalton (1999) 

ε Ϋλα δεέγκα ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ (απφ ηνλ Fortune 500), 

θαηΪ ηελ πεξένδν 1988-1997, δηαπηζηψζεθε ε απμαλφκελε ηΪζε ζπκκεηνράο 

γπλαηθψλ ζηα Α.. Χζηφζν, φκσο, δελ παξαηεξάζεθαλ ζηνηρεέα πξνφδνπ, 

φζνλ αθνξΪ ηε δηαδνρά ηνπο ζηε ζΫζε ηνπ Αηεπζχλνληνο πκβνχινπ, 

δεδνκΫλνπ φηη ην πνζνζηφ αχμεζεο ηεο αληηπξνζψπεπζεο, θαηΪ 0.006 ηηο 

εθαηφ, πνπ παξαηεξάζεθε, ζεσξεέηαη εθπιεθηηθΪ κηθξφ. 

Erhardt, Werber θαη 

Shrader (2003) 

ε δεέγκα 127 κεγΪισλ εηζεγκΫλσλ Ώκεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ, γηα ηα Ϋηε 1993 

θαη 1997, παξαηεξάζεθε ζπζρΫηηζε κεηαμχ ηεο δηαθνξνπνέεζε ησλ θχισλ 

ζηα Α.. θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο.  

Farrell θαη Hersch 

(2005) 

ε Ϋλα δεέγκα ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ (απφ ηνλ δεέθηε Fortune 

500), γηα ηελ πεξένδν 1990-1999, απνδεέρζεθε φηη νη γπλαέθεο Ϋρνπλ ηελ ηΪζε 

λα ππεξεηνχλ ζε εηαηξεέεο κε θαιχηεξεο απνδφζεηο. Χζηφζν, φκσο, νη 
απνδφζεηο ηεέλνπλ λα εέλαη κε ζεκαληηθΫο, θαηΪ ηελ αλαθνέλσζε, απιΪ, ηεο 

ηνπνζΫηεζεο γπλαηθψλ ζην Α.. 

Rose (2007) 

ε Ϋλα δεέγκα εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο ΚνπεγρΪγεο, γηα 

ηελ πεξένδν 1998-2001, δηαπηζηψζεθε ε κε χπαξμε ζχλδεζεο κεηαμχ ηεο 

αληηπξνζψπεπζεο ησλ κεηφρσλ ζην Α.. απφ γπλαέθεο θαη ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ.  

Campbell θαη 

Mínguez-Vera (2008) 

ε δεέγκα 68 εηζεγκΫλσλ κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ, ζην 

ρξεκαηηζηάξην ηεο Μαδξέηεο, γηα ηελ πεξένδν 1995 – 2000, επηβεβαηψλεηαη ε 

χπαξμε ζεηηθάο ζρΫζεο κεηαμχ ηεο ζπκκεηνράο ησλ γπλαηθψλ ζην Α.. 

(πνζνζηφ απηψλ) θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ. 

Francoeur, Labelle 
θαη  Sinclair-

Desgagné (2008) 

ε δεέγκα 230 Καλαδηθψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, γηα ην δηΪζηεκα 2002 – 

2004 (ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα ησλ Fama θαη French), απνδεηθλχεηαη 

φηη νη εηαηξεέεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε «ζχλζεηα πεξηβΪιινληα» θαη 

απαξηέδνληαη απφ ζεκαληηθφ αξηζκφ γπλαηθψλ (παξΪιιεια ηφζν ζηα Α.. φζν 

θαη ζηηο αλψηεξεο δηεπζπληηθΫο ζΫζεηο) ιακβΪλνπλ κηα ζεηξΪ 
πιενλεθηεκΪησλ, θαζψο: i) δεκηνπξγνχλ «εηαηξηθά αμέα», πνπ θηλεέηαη ζε 

θπζηνινγηθΪ επέπεδα (ζε ρξεκαηηζηεξηαθΫο ηηκΫο) θαη ii) επηηπγρΪλνπλ ηε 

δηαθνξνπνέεζά ηνπο, ζε επέπεδν απφδνζεο, απφ ηηο εηαηξεέεο πνπ 

απνηεινχληαη απνθιεηζηηθΪ απφ Ϊληξεο (αληέζηνηρα ζηα Α.. θαη ζηηο 

αλψηεξεο δηεπζπληηθΫο ζΫζεηο). 
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Adams θαη Ferreira 

(2009) 

ε Ϋλα δεέγκα ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, γηα ηελ πεξένδν 1996 – 

2003, εθηηκΪηαη φηη: i) ε ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ ζηα Α.. Ϋρεη ζεκαληηθά 

επέδξαζε, ηφζν ζηνπο πφξνπο πνπ εηζξΫνπλ ζηελ επηρεέξεζε φζν θαη ζηα 

νηθνλνκηθΪ ηνπο απνηειΫζκαηα, ii) νη γπλαέθεο, σο κΫιε ηνπ Α.., ιακβΪλνπλ 

κεγαιχηεξεο επηδφζεηο ζε επέπεδν πξνζΫιεπζεο ζηηο ζπλεδξηΪζεηο, ζπγθξηηηθΪ 

κε ηνπο Ϊλδξεο θαη Ϋρνπλ πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο λα ζπκκεηΪζρνπλ ζε 

επηηξνπΫο παξαθνινχζεζεο θαη iii) ε κΫζε επέδξαζε ηεο δηαθνξεηηθφηεηαο 
ησλ θχισλ ζηελ απφδνζε ησλ επηρεηξάζεσλ εέλαη αξλεηηθά. πκπεξαζκαηηθΪ, 

ε επηβνιά θπιεηηθψλ (Ϊλδξαο-γπλαέθα) πνζνζηψλ ζηα κΫιε ηνπ Α.. δχλαηαη 

λα κεηψζεη ηελ αμέα ησλ εηαηξεηψλ πνπ παξνπζηΪδνπλ θαιά δηαθπβΫξλεζε (ελ 

αληηζΫζεη ησλ εηαηξεηψλ κε  θαθά δηαθπβΫξλεζε). 

Miller θαη del 

Carmen Triana 

(2009) 

ε Ϋλα δεέγκα 326 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ (δεέθηεο Fortune 

500), γηα ην Ϋηνο 2002, δηαπηζηψζεθε ε χπαξμε ζεηηθάο ζρΫζεο κεηαμχ ηεο 

θπιεηηθάο πνηθηινκνξθέαο (board racial diversity), ηεο εηαηξηθάο θάκεο θαη 

θαηλνηνκέαο. 

Terjesen, Sealy θαη 

Singh (2009) 

ΒμεηΪδνληαο ηε δηαθνξεηηθφηεηα ησλ θχισλ θαη ηελ επέδξαζά ηεο ζηα 

απνηειΫζκαηα ηεο ΒΑ, ζε πεξηζζφηεξεο απφ 400 δεκνζηεχζεηο, θαηΫγξαςαλ 

ηηο απμαλφκελεο πηΫζεηο, ζε επέπεδν Βπξσπατθάο Βπηηξνπάο, εζληθψλ 

θπβεξλάζεσλ, πνιηηηθψλ, νκΪδσλ ζπκθεξφλησλ θαη κεηφρσλ γηα ηε 

ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ ζηα Α.. Παξφηη ε ΫξεπλΪ ηνπο δελ απΫδεημε θΪπνην 

ζηαηηζηηθφ ζπκπΫξαζκα, σζηφζν, θαηΪθεξε λα εληνπέζεη ηηο επηδξΪζεηο ησλ 
γπλαηθψλ ζηα Α.., κΫζσ κηαο πνηθηιέαο δηαδηθαζηψλ, πνπ ζπκβΪινπλ ζηελ 

απνηειεζκαηηθά ΒΑ. Βηδηθφηεξα, φπσο ππνζηάξημαλ, νη επηδξΪζεηο απηΫο 

πθέζηαληαη ηφζν ζε αηνκηθφ επέπεδν, φζν θαη ζε επέπεδν Α.., εηαηξεέαο θαη 

θιΪδνπ.  

Nielsen θαη Huse 

(2010) 

ε Ϋλα δεέγκα 201 εηζεγκΫλσλ Ννξβεγηθψλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ην Ϋηνο 2003, 

δηαπηζηψζεθε φηη ε ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ ζηα Α.. βειηηψλεη ηελ ΒΑ, 

δεδνκΫλνπ φηη: i) ζπζρεηέδεηαη ζεηηθΪ κε ηνλ ζηξαηεγηθφ Ϋιεγρν ηνπ Α.., ii) 

εληζρχεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπ θαη iii) δηαζθαιέδεη κηα πςειά πνηφηεηα 

αλΪπηπμεο. 

Lückerath-Rovers 

(2011) 

ε Ϋλα δεέγκα 99 εηζεγκΫλσλ Οιιαλδηθψλ εηαηξεηψλ,  γηα ηελ πεξένδν 2005 – 

2007, απνδεέρζεθε φηη νη απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ, πνπ ζηα Α.. ηνπο 

ζπκκεηεέραλ γπλαέθεο, μεπΫξαζαλ απηΫο ησλ εηαηξεηψλ πνπ απνηεινχληαλ 

απνθιεηζηηθΪ απφ Ϊληξεο. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Μηα ηξέηε ζεκαληηθά παξΪκεηξνο ηνπ Α.. εέλαη ην κΫγεζφο ηνπ, ην νπνέν ζα 

πξΫπεη λα ηνπ επηηξΫπεη λα αζθεέ ηθαλνπνηεηηθΪ ηα θαζάθνληΪ ηνπ, απνηξΫπνληαο ηελ 

εκθΪληζε πξνβιεκΪησλ Ϋιιεηςεο ζπληνληζκνχ κεηαμχ ησλ κειψλ (φηαλ εέλαη αξθεηΪ 

κεγΪινο ν αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ) ά αλεπΪξθεηαο αληαιιαγάο ηδεψλ (φηαλ εέλαη πνιχ 

κηθξφο). Έηζη, ζχκθσλα κε ηηο βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο ηεο ΒΑ, ε ζηειΫρσζε ηνπ Α.. ζα 

πξΫπεη λα γέλεηαη απφ ηΫηνηνλ αξηζκφ κειψλ, πνπ λα ηνπ επηηξΫπνπλ λα θηλεέηαη 

επΫιηθηα. Οη πεξηζζφηεξνη θψδηθεο, δηεζλψο
139

, πξνηεέλνπλ ηε ζχλζεζά ηνπ απφ 5 Ϋσο 

13 κΫιε, πξνθεηκΫλνπ λα απμΪλεηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπ, ρσξέο σζηφζν λα 

απνπζηΪδνπλ θαη νη δηαθνξνπνηάζεηο ζε απηφλ ηνλ «ηδαληθφ» αξηζκφ. ΒλδεηθηηθΪ, ην 

                                                             
139 Οη βΫιηηζηεο απηΫο πξαθηηθΫο Ϋρνπλ ελζσκαησζεέ ζηνπο δηΪθνξνπο θψδηθεο ΒΑ, Ϋπεηηα απφ 

εκπεξηζηαησκΫλε Ϋξεπλα ησλ ζρεηηθψλ εκπεηξηθψλ εξγαζηψλ. ΐΫβαηα, ε κηθξά δηαθνξνπνέεζε, σο 

πξνο ηνλ αξηζκφ (ζηνπο εζληθνχο θψδηθεο ΒΑ), πθέζηαηαη σο δηαδηθαζέα, ιφγσ ηεο ηδηΪδνπζαο 

πεξέπησζεο θΪζε ζπζηάκαηνο. 
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ζπκβνχιην ζεζκηθψλ επελδπηψλ
140

 ησλ Δ.Π.Ώ. (2001) πξνηεέλεη ην κΫγεζνο ηνπ Α.. 

λα εέλαη κεηαμχ 5 – 15 κειψλ, ελψ ν θψδηθαο ηνπ Βΐ (2011) πξνηεέλεη Ϋλαλ αξηζκφ 

κεηαμχ 7 – 15 κειψλ. Χζηφζν, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη αξθεηΫο εκπεηξηθΫο κειΫηεο 

Ϋρνπλ εζηηΪζεη ζηηο αξλεηηθΫο επηπηψζεηο πνπ ζα κπνξνχζε λα Ϋρεη Ϋλα ζρεηηθΪ 

κεγΪιν κΫγεζνο Α.. θαη νη νπνέεο απνηππψλνληαη ζπλνπηηθΪ ζηνλ αθφινπζν πέλαθα 

(Πέλαθαο 4.4). 

 

  

                                                             
140 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. www.cii.org 

http://www.cii.org/
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Πίλαθαο 4.4: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ φζνλ αθνξΪ ηε ζρΫζε κεηαμχ ηεο 

απφδνζεο ηεο εηαηξεέαο θαη ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. 

Μειέηε 

(Υξνλνινγηθή 

ζεηξά) 

Απνηειέζκαηα  

Lipton θαη Lorsch 

(1992) 

ζν κεγαιχηεξν εέλαη ην κΫγεζνο ηνπ Α.. ηφζν πεξηζζφηεξν ακθηζβεηεέηαη ε 

ηθαλφηεηΪ ηνπ λα ειΫγρεη ηελ εθηειεζηηθά δηνέθεζε, κε απνηΫιεζκα λα 

πξνηεέλεηαη σο ηδαληθφ κΫγεζνο ηνπ Α.. απηφ πνπ απαξηέδεηαη απφ 8-9 κΫιε.  

Jensen (1993) 

Σα κηθξΪ (ζε κΫγεζνο) Α.. κπνξνχλ λα βειηηψζνπλ ηελ απφδνζε ηεο εηαηξεέαο. 

Βηδηθφηεξα, φπσο αλαθΫξεη ν ζπγγξαθΫαο, ην ηδαληθφ κΫγεζνο απνηειεέηαη απφ 

7-8 κΫιε, ελψ ηδηαέηεξε κλεέα γέλεηαη ζην ελδερφκελν φπνπ ν αξηζκφο εέλαη 

κεγαιχηεξνο, δεδνκΫλνπ φηη ζεσξεέηαη αδχλαην λα ιεηηνπξγεέ απνηειεζκαηηθΪ, 

θαζψο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κπνξεέ λα ειΫγρεη θαη λα αζθεέ επέδξαζε πΪλσ 

ζηα κΫιε.  

Yermack (1996) 

ε Ϋλα δεέγκα 452 κεγΪισλ ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1984-1991, δηαπηζηψζεθε αξλεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηνπ 

κεγΫζνπο ηνπ Α.. θαη ηεο αμέαο ηεο εηαηξεέαο. 

Conyon θαη Peck 
(1998a) 

ε Ϋλα δεέγκα επηρεηξάζεσλ Βπξσπατθψλ ρσξψλ, φπσο ηεο Ώγγιέαο, ηεο 

Γαιιέαο, ηεο Οιιαλδέαο, ηεο Ααλέαο θαη ηεο Εηαιέαο, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν 
κεηαμχ 1990-1995, δηαπηζηψζεθε αξλεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηνπ κεγΫζνπο ηνπ 

Α.. θαη ηεο απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ. 

Eisenberg, 

Sundgren θαη Wells 

(1998) 

ε Ϋλα δεέγκα 879 κηθξψλ θαη κεζαέσλ Φηλιαλδηθψλ επηρεηξάζεσλ, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1992-1994, παξαηεξάζεθε αξλεηηθά ζπζρΫηηζε κεηαμχ 

ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ. 

Lehn, Patro θαη 

Zhao (2004) 

ε Ϋλα δεέγκα 81 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά 

πεξένδν κεηαμχ 1935-2000, δηαπηζηψζεθε φηη δελ ππΪξρεη ηζρπξά ζχλδεζε 

κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξεέαο θαη ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. 

De Andres, Azofra 

θαη Lopez (2005) 

ε Ϋλα δεέγκα 450 κε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επηρεηξάζεσλ, κεηαμχ 10 ρσξψλ ηεο 

Απηηθάο Βπξψπεο θαη ηεο ΐφξεηαο Ώκεξηθάο, δηαπηζηψζεθε αξλεηηθά ζρΫζε 

κεηαμχ ηεο αμέαο ηεο εηαηξεέαο θαη ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. 

Mak θαη Kusnadi 

(2005) 

ε Ϋλα δεέγκα 460 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ ηεο Μαιαηζέαο θαη ηεο ηγθαπνχξεο, 

δηαπηζηψζεθε αληέζηξνθε ζρΫζε κεηαμχ ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. θαη ηεο αμέαο 

ησλ εηαηξεηψλ. 

Coles, Daniel θαη 
Naveen (2008) 

Αηαπηζηψζεθε φηη ε ζρΫζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθάο αμέαο θαη ηνπ κεγΫζνπο ηνπ 

Α.. Ϋρεη ζράκα U θαη πην ζπγθεθξηκΫλα, φηη ππΪξρεη ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ησλ 

δχν απηψλ ζηνηρεέσλ ζηηο πνιχπινθεο επηρεηξάζεηο, ελψ αξλεηηθά αληέζηνηρε 
ζρΫζε ζηηο κε πνιχπινθεο (ιφγσ ηνπ αξηζκνχ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ 

Α..). 

Uchida (2011) 

ε Ϋλα δεέγκα εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, απφ ην ρξεκαηηζηάξην ηνπ Σφθπν, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 2002-2004, δηαπηζηψζεθε φηη νη κεηψζεηο ηνπ αξηζκνχ 

ησλ κειψλ ηνπ Α.. δε ζπλεπΪγνληαη απαξαέηεηα θαη αχμεζε ηεο αμέαο ησλ 

κεηφρσλ. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Βληνχηνηο, φκσο, απηφ πνπ επηζεκαέλεηαη, απφ φινπο, εέλαη ηα ηδηαέηεξα 

πξνζφληα πνπ ζα πξΫπεη λα Ϋρνπλ ηα κΫιε ηνπ Α.., φπσο γηα παξΪδεηγκα αλαθΫξεη 

ην CalPERS (1999)
141

 (Ϋλα απφ ηα κεγαιχηεξα ζπληαμηνδνηηθΪ ηακεέα ησλ Δ.Π.Ώ.), 

φηη ηα κΫιε ηνπ ζα πξΫπεη λα Ϋρνπλ δηνηθεηηθά θαη επηρεηξεκαηηθά εκπεηξέα, γλψζεηο 

ινγηζηηθάο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθάο, εγεηηθΫο ά ζηξαηεγηθΫο ηθαλφηεηεο θαη 

θαηΪιιειε εκπεηξέα, πξνθεηκΫλνπ λα αληαπνθξέλνληαη Ϊκεζα ζε πεξηφδνπο θξέζεσλ. 

                                                             
141 Bι. www.calpers.ca.gov 

http://www.calpers.ca.gov/
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Ώληέζηνηρα, ην ΣΕΏΏ – CREF (2000)
142

 αλαθΫξεη φηη ην Α.. ζα πξΫπεη λα 

απνηειεέηαη απφ Ϊηνκα πςειψλ πξνζφλησλ, ηα νπνέα λα ελζσκαηψλνπλ ζεκαληηθΫο 

εκπεηξέεο θαη πιενλεθηάκαηα, πνπ αληηθαηνπηξέδνληαη ζηελ ειηθέα, ην θχιν θαη ηελ 

εζληθφηεηα, ελψ ηδηαέηεξε πξνζνρά ζα πξΫπεη λα δέλεηαη, φρη ηφζν ζηνλ αξηζκφ ησλ 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, αιιΪ ζηνλ αξηζκφ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ. 

Μηα ηΫηαξηε ζεκαληηθά παξΪκεηξν, πνπ ζρεηέδεηαη κε ηε ζχλζεζε θαη ηελ 

νξγΪλσζε ηνπ Α.., απνηειεέ ν δηαρσξηζκφο ησλ ξφισλ ηνπ αλψηαηνπ εθηειεζηηθνχ 

δηεπζπληά (CEO) απφ ηνλ πξφεδξν ηνπ Α.. Βηδηθφηεξα, ζπζηάλεηαη σο κέα κΫζνδνο 

δηαζθΪιηζεο ηεο απαξαέηεηεο ηζνξξνπέαο θαη αχμεζεο ηεο αμηνπηζηέαο ηνπ Α.. 

(Ο.Ο..Ώ., 1999· ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο, 2003: 41). Αειαδά, ε ιεηηνπξγέα 

ηνπ Α.., πξνθαλψο απνδπλακψλεηαη, φηαλ ην έδην πξφζσπν, παξΪιιεια, αζθεέ θαη 

ηα θαζάθνληα ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ηεο επηρεέξεζεο. Οη Fama θαη Jensen 

(1983) ππνζηεξέδνπλ φηη ν κε δηαρσξηζκφο ησλ ζΫζεσλ ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ πξνθαιεέ απνπζέα δηΪθξηζεο κεηαμχ δηαρεέξηζεο απνθΪζεσλ 

θαη δηαρεέξηζεο ειΫγρνπ. Ώληέζηνηρα, ν Jensen (1993) ππνζηεξέδεη φηη ν δηαρσξηζκφο 

ησλ ξφισλ ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ εέλαη πξνο ην ζπκθΫξνλ 

ηεο επηρεέξεζεο. πκπεξαέλεηαη, δειαδά, φηη ην ζχζηεκα εγεζέαο ιάςεο ησλ 

απνθΪζεσλ ειΫγρνπ Α.. δε ζα πξΫπεη λα ειΫγρεηαη απφ ην ζχζηεκα εγεζέαο ιάςεο 

ησλ εθηειεζηηθψλ απνθΪζεσλ. Καη πξΪγκαηη, ππΪξρεη κέα ζεηξΪ αηηηψλ, ψζηε κέα 

επηρεέξεζε λα επηιΫμεη κέα δνκά δηαρσξηζκνχ ηεο ζΫζεο ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. ΑεδνκΫλνπ φηη ν πξφεδξνο Ϋρεη ηελ θχξηα επζχλε γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο εκεξάζηαο δηΪηαμεο ηνπ Α.., ηε ζχγθιεζε γεληθψλ ζπλειεχζεσλ θαη 

ηελ παξαθνινχζεζε ησλ ππν-επηηξνπψλ ηνπ Α.., ε δηΪζεζε απηψλ ησλ δπλαηνηάησλ 

ζηα ρΫξηα ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ κπνξεέ λα δηαθπβεχζεη ηελ ηθαλφηεηα ηνπ Α.. 

λα παξαθνινπζεέ ηα αλψηαηα δηνηθεηηθΪ ζηειΫρε (Sundaramurthy, Mahoney and 

Mahoney, 1997: 233). ΒπηπιΫνλ, απηφ εληζρχεηαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη εέλαη θνηλά 

πξαθηηθά ζηελ Βπξψπε λα γέλεηαη δηαρσξηζκφο κεηαμχ ησλ δχν απηψλ ζΫζεσλ, 

θαζψο κφλν Ϋλα 10% ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην Δ.ΐ., ηηο ζπλδπΪδνπλ ζε Ϋλα 

πξφζσπν (Coles, McWilliams and Sen, 2001· Higgs, 2003· Kang and Zardkoohi, 

2005). 

Χζηφζν, πξΫπεη λα επηζεκαλζεέ φηη ε δηεζλάο θνηλφηεηα δελ Ϋρεη απνθαλζεέ 

αθφκε εΪλ ν δηαρσξηζκφο ησλ ζΫζεσλ, κεηαμχ ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη ηνπ 

                                                             
142 ΐι. www.tiaa-cref.org 

http://www.tiaa-cref.org/
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πξνΫδξνπ ηνπ Α.., ζπλδΫεηαη κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε ηεο εηαηξεέαο 

(Dalton, et al., 1998)· αλ θαη νη πεξηζζφηεξεο Ϋξεπλεο ζπζηάλνπλ ην δηαρσξηζκφ, δηφηη 

εληζρχεηαη ε αλεμαξηεζέα ηνπ Α.. Χζηφζν, ππΪξρεη κέα νκΪδα εξεπλεηψλ πνπ 

ππνζηεξέδεη φηη ε δπαξρέα πξνθαιεέ αξλεηηθΫο επηδξΪζεηο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ (Alchian and Demsetz, 1972: 782· Levy, 1981· Dayton, 

1984), ηε ζηηγκά πνπ θΪπνηνη Ϊιινη ππνζηεξέδνπλ φηη ε ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε 

ησλ εηαηξεηψλ κπνξεέ λα βειηησζεέ, φηαλ Ϋλα πξφζσπν ελεξγεέ θαη σο πξφεδξνο ηνπ 

Α.., αιιΪ θαη σο δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο (Anderson and Anthony, 1986· 

Donaldson and Davis, 1991· Davis, Schoorman and Donaldson, 1997). Βληνχηνηο, 

φκσο, δελ απνπζηΪδνπλ θη απηνέ πνπ ζεσξνχλ πσο ε βΫιηηζηε εγεηηθά δνκά δελ 

πθέζηαηαη, θαζψο ηφζν ε δπαξρέα φζν θαη ν δηαρσξηζκφο ησλ ζΫζεσλ Ϋρνπλ θφζηε 

θαη νθΫιε (Brickley, Coles and Jarrell, 1997). 
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Πίλαθαο 4.5: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ πεξέ δηαρσξηζκνχ ζΫζεο πξνΫδξνπ 

θαη δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ 

Μειέηεο (Υξνλνινγηθή 

ζεηξά) 
Απνηειέζκαηα  

Alchian θαη Demsetz (1972: 

782), Levy (1981), Dayton 

(1984) 

Δ δπαξρέα (δειαδά ν πξφεδξνο ηνπ Α.. λα εέλαη ηαπηφρξνλα θαη 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο) πξνθαιεέ αξλεηηθΫο επηδξΪζεηο ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ. 

Anderson θαη Anthony 

(1986), Donaldson θαη Davis 

(1991), Davis, Schoorman 

θαη Donaldson (1997) 

Δ ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ κπνξεέ λα βειηησζεέ, 

φηαλ Ϋλα πξφζσπν ελεξγεέ παξΪιιεια σο πξφεδξνο θαη δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο ηνπ Α.. 

Rechner θαη Dalton (1989, 

1991) 

ε Ϋλα δεέγκα 141 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ηνπ δεέθηε Fortune 500, 

θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1978-1983, δηαπηζηψζεθε φηη 

εηαηξεέεο κε δηαρσξηζκΫλε δνκά εγεζέαο (ζηηο ζΫζεηο ηνπ πξνΫδξνπ 

θαη ηνπ CEO) δελ μεπεξλνχλ, ζε απφδνζε, ηηο εηαηξεέεο πνπ 

αθνινπζνχλ ηε κνξθά ηεο δπαξρέαο (ζε αληέζεηα απνηειΫζκαηα 
νδάγεζε ε εξγαζέα ηνπο ην 1991). 

Balica, Moyer θαη Rao 

(1996) 

ε Ϋλα δεέγκα εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην δεέθηε Fortune 500, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1980-1991, δηαπηζηψζεθε φηη ε δπαξρέα δελ 

Ϋρεη θακέα νπζηαζηηθά επέδξαζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε 

ησλ εηαηξεηψλ. 

Brickley, Coles θαη Jarrell 

(1997) 

ε Ϋλα δεέγκα 264 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν 

κεηαμχ 1984-1991, δηαπηζηψζεθε φηη ν δηαρσξηζκφο CEO-πξνΫδξνπ 

Ϋρεη ηφζν νθΫιε φζν θαη θφζηε θαη ζε αληέζεζε κε ηηο πεξηζζφηεξεο 

εκπεηξηθΫο κειΫηεο, ηα ζηνηρεέα δεέρλνπλ φηη ην θφζηνο ηνπ 

δηαρσξηζκνχ εέλαη κεγαιχηεξν απφ ην φθεινο, γηα ηηο πεξηζζφηεξεο 

κεγΪιεο επηρεηξάζεηο. 

Coles θαη Hesterly (2000) 

ηαλ νη ζΫζεηο ηνπ πξφεδξνπ ηνπ Α.. θαη ηνπ δηεπζχλνληνο 

ζχκβνπινπ θαηΫρνληαη απφ ην έδην πξφζσπν, πξνθαινχληαη 

ακθηβνιέεο σο πξνο ηε δπλαηφηεηα ηνπ Α.. λα ειΫγμεη 

απνηειεζκαηηθΪ ην πξφζσπν απηφ. 

Basset, Koh θαη Tutticci 

(2007) 

ε Ϋλα δεέγκα 283 Ώπζηξαιηαλψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ (δεέθηεο 500 

ASX), θαηΪ ην Ϋηνο 2003, δηαπηζηψζεθε φηη ε δπαξρέα ζπλδΫεηαη κε 

ρακειφηεξα επέπεδα ππνρξεσηηθάο δεκνζηνπνέεζεο πιεξνθνξηψλ. 

Elsayed (2007) 

ε Ϋλα δεέγκα 92 Ώηγππηηαθψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 2000-2002, δηαπηζηψζεθε φηη ε δπαξρέα δελ 

Ϋρεη θακέα επέδξαζε ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ. 

Lam θαη Lee (2008) 

ε Ϋλα δεέγκα 128 εηζεγκΫλσλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηνπ Υνλγθ Κφλγθ, 

εηαηξεηψλ, θαηΪ ην Ϋηνο 2003, δηαπηζηψζεθε φηη ε δπαξρέα εέλαη θαιά 

ζηηο κε νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο, ελψ αληέζεηα ε κε χπαξμε 

δπαδηθφηεηαο εέλαη θαιά ζηηο νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο. 

Tuggle, et al. (2010) 

ε Ϋλα δεέγκα 178 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν 

κεηαμχ 1994-2000, δηαπηζηψζεθε φηη ε δπαξρέα επεξεΪδεη 

αιιειεπηδξαζηηθΪ ηελ πξνζνρά ησλ κειψλ ηνπ Α.., κε απνηΫιεζκα 

λα κελ πξναζπέδνληαη θαηΪιιεια ηα ζπκθΫξνληα ησλ κεηφρσλ. 

Bliss (2011) 

ε Ϋλα δεέγκα 799 Ώπζηξαιηαλψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ην Ϋηνο 

2003, δηαπηζηψζεθε φηη ε δπαξρέα πεξηνξέδεη ηελ αλεμαξηεζέα ηνπ 
Α..  

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Παξαηεξνχκε, επνκΫλσο, φηη ππΪξρνπλ αξθεηνέ εζσηεξηθνέ κεραληζκνέ, πνπ 

απμΪλνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο Α.., κε ζεκαληηθφηεξνπο: 

 Σν κΫγεζφο ηνπ θαη ηε ζπκκεηνρά κε εθηειεζηηθψλ θαη αλεμΪξηεησλ 

κειψλ ζε απηφ, 
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 Σνλ δηαρσξηζκφ ηεο ζΫζεο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ απφ απηάλ ηνπ 

πξνΫδξνπ, 

 Σε ιεηηνπξγέα εηδηθψλ επηηξνπψλ, 

 Σελ εθαξκνγά δηαδηθαζηψλ αμηνιφγεζεο, ηφζν ηνπ ηδένπ φζν θαη ησλ 

κειψλ ηνπ, 

 Σε ζπρλφηεηα ζπλεδξέαζάο ηνπ,  

 Σελ ακνηβά ησλ κε εθηειεζηηθψλ θαη ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ θαη 

 Σηο ρσξηζηΫο ζπλεδξηΪζεηο ησλ κε εθηειεζηηθψλ θαη ησλ αλεμΪξηεησλ 

κειψλ απηνχ. 

Κεληξηθά ηδΫα, φισλ ησλ αλσηΫξσ κεραληζκψλ, εέλαη πσο φζν εληζρχεηαη ε 

αλεμαξηεζέα ηνπ Α.., Ϋλαληη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ηφζν ζσξαθέδεηαη ην Α.. 

ζηελ Ϊζθεζε ηνπ επνπηηθνχ θαη ειεγθηηθνχ ηνπ ξφινπ, επέ ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ ηεο επηρεέξεζεο. 

 

4.3.1.1 Γηάθξηζε εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ..  

 

ΏξθεηΫο κειΫηεο θαη εζεινληηθνέ θψδηθεο ηεο ΒΑ εζηηΪδνπλ ζηε δηΪθξηζε ησλ 

κειψλ ηνπ Α.. ζε θαηεγνξέεο. Οη Fama θαη Jensen (1983), Baysinger θαη Butler 

(1985), Baysinger θαη Hoskinson (1990) θαη Baums (1992) ηζρπξέδνληαη φηη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ελφο Α.. εμαξηΪηαη απφ ην ηδαληθφ κεέγκα κεηαμχ εθηειεζηηθψλ 

θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ. Ώπνηειεέ, επνκΫλσο, κέα θαιά πξαθηηθά επΪλδξσζεο 

ηνπ Α.. – πΫξαλ ησλ εθηειεζηηθψλ – κε κε εθηειεζηηθΪ κΫιε, ζηνλ βαζκφ πνπ απηφ 

εέλαη εθηθηφ, πξνθεηκΫλνπ λα δηαζθαιέδεηαη ε αληηθεηκεληθφηεηα θαη ε αλεμαξηεζέα 

ησλ απνθΪζεψλ ηνπ. 

Ώληέζηνηρα, ν ειιεληθφο λνκνζΫηεο, κε ηνλ λ. 3016/2002 Ϊξζξν 3, νξέδεη ην Α.. 

λα απνηειεέηαη απφ εθηειεζηηθΪ θαη κε εθηειεζηηθΪ κΫιε, ζεσξψληαο σο εθηειεζηηθΪ 

κΫιε «απηΪ πνπ αζρνινχληαη κε ηα θαζεκεξηλΪ ζΫκαηα δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο» θαη 

σο κε εθηειεζηηθΪ απηΪ πνπ εέλαη «επηθνξηηζκΫλα κε ηελ πξναγσγά φισλ ησλ 

εηαηξηθψλ δεηεκΪησλ». ΠεξαηηΫξσ, πξνζδηνξέδεηαη φηη «ν αξηζκφο ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. δελ κπνξεέ λα εέλαη κηθξφηεξνο ηνπ 1/3 ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ ησλ κειψλ», ελψ ζε πεξέπησζε πνπ πξνθχςεη θιΪζκα, απηφ 

«ζηξνγγπινπνηεέηαη ζηνλ επφκελν αθΫξαην αξηζκφ». ΒπηπιΫνλ, επηβΪιεη ηελ χπαξμε 

δχν, ηνπιΪρηζηνλ, αλεμΪξηεησλ κειψλ, ρσξέο, σζηφζν, απηφ λα εέλαη ππνρξεσηηθφ 
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«φηαλ ζην Α.. νξέδνληαη ξεηΪ θαη ζπκκεηΫρνπλ, σο κΫιε, εθπξφζσπνη ηεο 

κεηνςεθέαο». 

Παξαηεξεέηαη, επνκΫλσο, ε πηνζΫηεζε – θαη απφ ηελ ΒιιΪδα – ηεο δηεζλνχο 

πξαθηηθάο πνπ επηβΪιιεη ηε δηΪθξηζε ησλ εθηειεζηηθψλ θαη ησλ κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ, θαζψο ε δηΪξζξσζε ηνπ Α.. (σο εζσηεξηθά δνκά ηεο ΒΑ) επεξεΪδεη θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπ. 

 

4.3.1.1.1 Δθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ (δηεπζπληηθά 

ζηειέρε) 

 

πσο Ϋρνπκε άδε αλαθΫξεη, βΪζεη ηνπ λ. 3016/2002 Ϊξζξν 3 παξΪγ. 1, 

«εθηειεζηηθΪ κΫιε ζεσξνχληαη απηΪ πνπ αζρνινχληαη κε ηα θαζεκεξηλΪ ζΫκαηα 

δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο». Βέλαη, επνκΫλσο, ηα Ϊηνκα εθεέλα πνπ αζθνχλ ηε δηνέθεζε 

θαη ηε δηαρεέξηζε ησλ πφξσλ ηεο εηαηξεέαο, ελψ καδέ κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

απνηεινχλ ην ζεκαληηθφηεξν πξφζσπν ζηε ιεηηνπξγέα ηεο. 

Ώπφ ηα αλσηΫξσ ζπλΪγεηαη ην ζπκπΫξαζκα φηη ηα εθηειεζηηθΪ κΫιε Ϋρνπλ 

θαιχηεξε πιεξνθφξεζε, ζηα θαζεκεξηλΪ ζΫκαηα ηεο εηαηξεέαο, απ‘ φηη ηα κε 

εθηειεζηηθΪ θαη απηφ δηφηη ε θαζεκεξηλά ηνπο ελαζρφιεζε κε ηα δεηάκαηα απηΪ ηνπο 

πξνζδέδεη ζπγθξηηηθφ πιενλΫθηεκα. Ώμέδεη, δε, λα ζεκεησζεέ φηη ε πιάξεο αθνζέσζε 

κε ηα θαζεκεξηλΪ ηνπο θαζάθνληα εέλαη πηζαλφ λα νδεγάζεη ζηε κε ιάςε 

αληηθεηκεληθψλ απνθΪζεσλ, πνπ απαηηεέηαη κΫζα ζηα πιαέζηα ζπκκεηνράο ηνπο ζην 

Α.. 

ΒπνκΫλσο, ε πιάξεο αληηζηΪζκηζε ησλ ελδερφκελσλ θηλδχλσλ, απφ ηηο πηζαλΫο 

κε νξζνινγηθΫο απνθΪζεηο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ, πξΫπεη λα γέλεηαη απφ ηα κε 

εθηειεζηηθΪ κΫιε. Χο εθ ηνχηνπ, ηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ζα εθθξΪδνπλ ηελ 

πξαγκαηηθά ηνπο Ϊπνςε, γηα φζα ζΫκαηα Ϊπηνληαη ησλ αξκνδηνηάησλ ηνπο· αθφκε 

θαη εΪλ Ϋξρνληαη ζε αληέζεζε κε ηε γλψκε ησλ ππφινηπσλ κειψλ ηνπ Α.. 

Άμην αλαθνξΪο, ζην ζεκεέν απηφ, απνηειεέ ην γεγνλφο φηη ηα εθηειεζηηθΪ κΫιε 

ακεέβνληαη μερσξηζηΪ γηα ηηο ππεξεζέεο πνπ πξνζθΫξνπλ ζηελ εηαηξεέα θαη 

μερσξηζηΪ γηα ηε ζπκκεηνρά ηνπο, σο κΫιε, ζηηο ζπλεδξηΪζεηο ηνπ Α.. Δ δε ακνηβά 

ηνπο, ζχκθσλα κε ηηο βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο ΒΑ, ζα πξΫπεη λα ζπλδΫεηαη κε ηελ ελ γΫλεη 

απφδνζε ηεο εηαηξεέαο
143

 θαη ζε θΪζε πεξέπησζε λα επζπγξακκέδεη ηα ζπκθΫξνληα 

                                                             
143 ΠαξνρΫο πνπ ζπλδΫνληαη κε ηελ επέηεπμε καθξνπξφζεζκσλ νηθνλνκηθψλ ά θαη ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ζηφρσλ, παξνρΫο ζε κεηνρΫο ηεο εηαηξεέαο, παξνρΫο ζε δηθαηψκαηα πξναέξεζεο επέ ησλ κεηνρψλ (stock 
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ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κε απηΪ ησλ κεηφρσλ ηεο επηρεέξεζεο. Δ Ϊπνςε απηά 

εληζρχεηαη θαη απφ ηηο κειΫηεο ησλ Amihud θαη Lev (1981) θαη Saunders, Strock θαη 

Travlos (1990) πνπ απΫδεημαλ φηη ηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, ελ αληηζΫζεη ησλ κεηφρσλ, 

πξνηηκνχλ λα Ϋρνπλ ρακειφ ξέζθν. Σν έδην ππνζηεξέδνπλ θαη νη Brickley, Bhagat θαη 

Lease (1985), νη νπνένη δηαπέζησζαλ αχμεζε ηεο ηηκάο ηεο κεηνράο φζσλ εηαηξεηψλ 

αλαθνέλσζαλ ηε ζΫζπηζε δηεπζπληηθψλ παξνρψλ, πνπ ζπλδΫνληαλ κε ηελ επέηεπμε 

καθξνπξφζεζκσλ εηαηξηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηφρσλ· θαη νη κειΫηεο ησλ 

Coughlan θαη Schmidt (1985) θαη Murphy (1999) πνπ παξαηάξεζαλ ζεηηθά 

ζπζρΫηηζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθάο αμέαο θαη ηεο αχμεζεο ησλ ακνηβψλ ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ (Σξαπιφο, 2005). 

Γέλεηαη, επνκΫλσο, Ϊκεζα αληηιεπηά ε ζπνπδαηφηεηα ηνπ ξφινπ ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ, γηα ηελ επέηεπμε ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ, άηνη ηε κεγηζηνπνέεζε 

ηεο εηαηξηθάο αμέαο. Χο εθ ηνχηνπ, ζπλΪγεηαη φηη ν ζρεδηαζκφο ελφο θαηΪιιεινπ 

ζπζηάκαηνο ΒΑ εέλαη πξσηέζηεο ζεκαζέαο, γηα ηνλ ελαξκνληζκφ ηεο δξΪζεο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κε ηνπο ζηφρνπο ησλ κεηφρσλ. 

 

4.3.1.1.2 Με εθηειεζηηθά – αλεμάξηεηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

 

Δ πιεζψξα ησλ εηαηξηθψλ ζθαλδΪισλ, πνπ βξΫζεθαλ ζην πξνζθάλην ηα 

ηειεπηαέα ρξφληα, αλΫδεημε ηελ αλαγθαηφηεηα ηεο χπαξμεο κε εθηειεζηηθψλ κειψλ 

(θαη ηδηαέηεξα αλεμΪξηεησλ) ζηε ζχλζεζε ηνπ Α.. 

Καη πξΪγκαηη, ε ζπνπδαηφηεηα ηνπ ξφινπ ησλ κειψλ απηψλ ζηε ιεηηνπξγέα ηνπ 

Α.. Ϋγθεηηαη ηφζν ζηελ θΪιπςε ηνπ θελνχ κεηαμχ ησλ απιεξνθφξεησλ κεηφρσλ θαη 

ησλ πιάξσο πιεξνθνξεκΫλσλ εθηειεζηηθψλ κειψλ, φζν θαη ζηε ζηελά επνπηεέα ησλ 

ηειεπηαέσλ. ηνλ αληέπνδα, ηα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε, ελψ εέλαη θη απηΪ 

επηθνξηηζκΫλα κε ηελ πξναγσγά ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξηθψλ δεηεκΪησλ, σζηφζν δελ 

Ϋρνπλ ζρΫζε εμΪξηεζεο κε ηελ εηαηξεέα ά κε ζπλδεδεκΫλα κΫξε, γεγνλφο πνπ εληζρχεη 

ηελ αλεμαξηεζέα θαη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηεο γλψκεο ηνπο. πλεπψο, ηα κΫιε απηΪ 

ιεηηνπξγνχλ επηθνπξηθΪ θαη ειεγθηηθΪ ζην Ϋξγν ησλ εθηειεζηηθψλ. ΒπηθνπξηθΪ 

                                                                                                                                                                              
options). Οη παξνρΫο δηθαησκΪησλ πξναέξεζεο παξΫρνπλ ζηνλ θΪηνρφ ηνπο ηε δπλαηφηεηα λα 
αγνξΪζεη, εθφζνλ ην επηζπκεέ, ζε θΪπνηα κειινληηθά πεξένδν (πεξένδν εμΪζθεζεο), κηα κεηνρά ηεο 

εηαηξεέαο ηνπ, ζε θΪπνηα ζπγθεθξηκΫλε ηηκά (ηηκά εμΪζθεζεο). ΣΫηνηεο παξνρΫο: δέλνπλ θέλεηξα ζηα 

αλψηαηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε λα βειηηψζνπλ ηελ επέδνζε ηεο εηαηξεέαο, κε ηειηθφ ζθνπφ ηελ αχμεζε 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθάο ηεο αμέαο, ελαξκνλέδνπλ ηα αληηηηζΫκελα ζπκθΫξνληα κεηαμχ δηνέθεζεο θαη 

ηδηνθηεζέαο, δέλνπλ ζεκαληηθΪ θνξνινγηθΪ πιενλεθηάκαηα θαη ειαρηζηνπνηνχλ ηηο αληηδξΪζεηο ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ. 
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επεηδά δηαηππψλνπλ απφςεηο πξνο ην ζπκθΫξνλ ηεο εηαηξεέαο θαη ειεγθηηθΪ επεηδά 

επνπηεχνπλ ηα εθηειεζηηθΪ (κΫιε), θαηΪ ηε δηαρεέξηζε ησλ θαζεκεξηλψλ ππνζΫζεσλ 

ηεο εηαηξεέαο. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, αξθεηνέ θψδηθεο ΒΑ
144

 θαη εκπεηξηθΫο, θπξέσο, κειΫηεο 

πξνηεέλνπλ, σο απνηειεζκαηηθά πνιηηηθά, ηε ζχζηαζε ηνπ Α.. απφ κε εθηειεζηηθΪ 

κΫιε, ζπκπεξηιακβΪλνληαο κεηαμχ ηνπο Ϋλα ζεκαληηθφ αξηζκφ αλεμΪξηεησλ κειψλ 

(αθνινπζεέ ν Πέλαθαο 4.6 ζην ηΫινο ηεο ελφηεηαο κε ελδεηθηηθΫο εκπεηξηθΫο κειΫηεο). 

ΠαξΪιιεια, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο πνιηηηθάο απηάο ζπλΪγεηαη θαη απφ ηελ 

αληακνηβά ησλ εηαηξεηψλ, πνπ δηνξέδνπλ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ζηα Α.. ηνπο, φπσο 

απνηππψλεηαη θαη ζηε ζχγρξνλε βηβιηνγξαθέα. Δ αλαγθαηφηεηα, δε, ηεο χπαξμεο ησλ 

κειψλ απηψλ ζην Α.. κηαο επηρεέξεζεο Ϋγθεηηαη ζηελ αδπλακέα ησλ κεηφρσλ λα 

επνπηεχζνπλ, απφ θνληΪ, ηε ζηξαηεγηθά θαη ηελ απφδνζε ηεο εηαηξεέαο. 

πγθεθξηκΫλα, φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηηο Ϋξεπλεο ησλ Weisbach (1988), Byrd θαη 

Hickman (1992), Brickley, Coles, θαη Terry (1994), ηα αλεμΪξηεηα κΫιε ζεσξνχληαη 

πεξηζζφηεξν ηθαλΪ, φζνλ αθνξΪ ηνλ Ϋιεγρν ησλ απνθΪζεσλ ηεο εθηειεζηηθάο 

δηνέθεζεο, ελψ βΪζεη ησλ Klein (2002), θαη Agrawal θαη Chadha (2004) νη εηαηξεέεο 

κε πεξηζζφηεξα αλεμΪξηεηα Α.. Ϋρνπλ κηθξφηεξε πηζαλφηεηα λα εκθαλέζνπλ 

πξνβιάκαηα ινγηζηηθάο ά ειεγθηηθάο θχζεσο. ΣΫινο, γηα ηνλ έδην ιφγν, νη Fama 

(1980) θαη Fama θαη Jensen (1983) θαηαιάγνπλ φηη ηα αλεμΪξηεηα κΫιε Ϋρνπλ 

πεξηζζφηεξα θέλεηξα λα παξαθνινπζνχλ απνηειεζκαηηθΪ ηελ εθηειεζηηθά δηνέθεζε 

ηεο εηαηξεέαο, θαζψο ελδηαθΫξνληαη λα πξνζηαηεχζνπλ ηε θάκε ηνπο· σο 

απνηειεζκαηηθνέ θαη αλεμΪξηεηνη ζχκβνπινη (ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο, 

2003: 37). 

Ώληέζηνηρα, νη Ϋξεπλεο ησλ Rosenstein θαη Wyatt (1990) θαη Core, Holthausen 

θαη Larcker (1999) επΫδεημαλ φηη ππΪξρεη ζεηηθά ζχλδεζε κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ ησλ 

αλεμΪξηεησλ κειψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο ηεο εηαηξεέαο, παξφηη νη 

Ϋξεπλεο ησλ MacAvoy, et al. (1983), Hermalin θαη Weisbach (1991), Klein (1998), 

θαη Bhaghat θαη Black (2002) απΫδεημαλ φηη ππΪξρεη κε ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά ζρΫζε 

κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο· 

ά αθφκα θαη αξλεηηθά (Agrawal and Knoeber, 1996). 

                                                             
144 ΒλδεηθηηθΪ, βι. Cadbury Report (1992): ην Α.. λα απαξηέδεηαη θαη‘ ειΪρηζηνλ απφ 3 κε 

εθηειεζηηθΪ κΫιε, Council of Institutional Investors (2002): ην Α.. λα απνηειεέηαη, ηνπιΪρηζηνλ θαηΪ 

ηα 2/3, απφ αλεμΪξηεηα κΫιε, NYSE: ην Α.. λα απαξηέδεηαη, θαηΪ πιεηνςεθέα, απφ αλεμΪξηεηα κΫιε, 

Greenbury Report (1995), Hampel Report (1998), Combined Code (2010), TIAA – CREF (2007), 

Κψδηθα Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο Βΐ (2011). 
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Κιεέλνληαο, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη ζεκαληηθφο πεξηνξηζκφο γηα ηηο ακνηβΫο ησλ 

κε εθηειεζηηθψλ θαη αλεμΪξηεησλ κειψλ εέλαη λα κε ζπλδΫνληαη κε ηελ θεξδνθνξέα 

ηεο επηρεέξεζεο (π.ρ. δηθαηψκαηα πξναέξεζεο), αιιΪ λα εέλαη αλΪινγεο κε ηνλ ρξφλν 

πνπ δηαζΫηνπλ γηα ηηο ζπλεδξηΪζεηο θαη ηελ εθπιάξσζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο, ελψ ζε 

θακέα πεξέπησζε ηα κΫιε απηΪ δελ ζα πξΫπεη λα δηαηεξνχλ επηρεηξεκαηηθά ά Ϊιιε 

επαγγεικαηηθά δξαζηεξηφηεηα, Ϊκεζα ά Ϋκκεζα, κε ηελ εηαηξεέα (λ. 3016/2002 Ϊξζξν 

5). ΒπηπιΫνλ, γηα ιφγνπο δηαθΪλεηαο, ην ζχλνιν ησλ ακνηβψλ ηνπο ζα πξΫπεη λα 

αλαθΫξεηαη μερσξηζηΪ, αλαιπηηθΪ θαη αηηηνινγεκΫλα ζην πξνζΪξηεκα ησλ εηάζησλ 

θαηαζηΪζεσλ ηεο εηαηξεέαο θαη παξφηη ν λ. 3016/2002 απνθεχγεη λα θΪλεη κλεέα ζηε 

δεκνζηνπνέεζε ησλ απνδνρψλ ησλ ζηειερψλ, ν θψδηθαο ηνπ Βΐ (2011) πξνηεέλεη 

ηελ θαηΪξηηζε εηάζηαο Ϋθζεζεο ακνηβψλ, πνπ ζα πεξηιακβΪλεηαη ζηε δάισζε ΒΑ
145

. 

ΣΫινο, αιιΪ εμέζνπ ζεκαληηθφ, εέλαη θαη ην ζΫκα ηεο ζεηεέαο ηνπο, ε νπνέα – βΪζεη 

ησλ βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ – δε ζα πξΫπεη λα επεθηεέλεηαη κε δηαξθεέο επαλεθινγΫο, 

πξνθεηκΫλνπ λα δηαθπιΪζζεηαη ε αλεμαξηεζέα ηνπο. 

  

                                                             
145 ηελ νπνέα ζα δεκνζηνπνηνχληαη ηα ζπλνιηθΪ «παθΫηα» απνδεκέσζεο, θΪζε κΫινπο, θαζψο θαη 

ιεπηνκΫξεηεο γηα ηελ αλαινγέα θπκαηλφκελσλ θαη ζηαζεξψλ ακνηβψλ. 
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Πίλαθαο 4.6: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζρεηηθΪ κε ηε ζχλζεζε ηνπ  Α.. 

Μειέηεο 

(Υξνλνινγηθή ζεηξά) 
Απνηειέζκαηα 

MacAvoy, et al. (1983), 

Bhagat θαη Black (2002), 

Hermalin θαη Weisbach 

(1991), Klein (1998) 

Αηαπηζηψλεηαη κηα νπδΫηεξε ζρΫζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ζπκκεηνράο 

αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.. θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο 

ησλ εηαηξεηψλ. 

Weisbach (1988) 

ε Ϋλα δεέγκα 367 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο ΝΫαο 

Τφξθεο, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1977-1980, δηαπηζηψζεθε φηη 
ηα Α.. πνπ απαξηέδνληαη απφ πεξηζζφηεξα αλεμΪξηεηα κΫιε ηεέλνπλ λα 

απμΪλνπλ ηελ αμέα ηεο επηρεέξεζεο, κΫζσ ησλ αιιαγψλ ησλ CEO. 

Rosenstein θαη Wyatt 

(1990) θαη Core, 

Holthausen θαη Larcker 

(1999) 

Αηαπηζηψλεηαη κηα ζεηηθά ζχλδεζε κεηαμχ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ 

Α.. θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθάο ηηκάο ησλ εηαηξεηψλ. 

Hermalin θαη Weisbach 

(1991) 

Υξεζηκνπνηψληαο Ϋλα δεέγκα 142 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην 

ρξεκαηηζηάξην ηεο ΝΫαο Τφξθεο, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 

1971-1983, δηαπηζηψζεθε φηη ηα εθηειεζηηθΪ κΫιε εέλαη πην πηζαλφλ λα 

απνκαθξπλζνχλ απφ ην Α.. θαη ηα αλεμΪξηεηα κΫιε λα εληαρζνχλ ζε 

απηφ, κεηΪ απφ κέα πεξένδν αξλεηηθψλ απνηειεζκΪησλ ζηελ εηαηξεέα. 

Brickley, Coles θαη Terry 
(1994) 

ε Ϋλα δεέγκα 247 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο ΝΫαο 

Τφξθεο, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1984-1986,  απνδεέρζεθε φηη: 

i) ε κΫζε αληέδξαζε ηεο αγνξΪο ζε αλαθνηλψζεηο πηνζΫηεζεο ακπληηθψλ 

κΫηξσλ, ελΪληηα ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ (poison pills), εέλαη ζεηηθά, 

φηαλ ηα Α.. απνηεινχληαλ, θαηΪ πιεηνςεθέα, απφ αλεμΪξηεηα κΫιε θαη 
αξλεηηθά, φηαλ ζπκβαέλεη ην αληέζεην θαη ii) ε παξνπζέα πεξηζζφηεξσλ 

αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.. ζπκβΪιεη ζηελ θαιχηεξε αληηπξνζψπεπζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ (δέρσο, φκσο, λα ιακβΪλεηαη ππφςε ην 

θφζηνο). 

Agrawal θαη Knoeber 

(1996) 

Αηαπηζηψλεηαη κηα αξλεηηθά ζχλδεζε κεηαμχ ηεο ζπκκεηνράο 

αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.. θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο 

ησλ εηαηξεηψλ. 

Borokhovich, Parrino θαη 

Trapani (1996) 

ε Ϋλα δεέγκα 969 εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ – αληηθαηαζηΪζεσλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, ζε 588 εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1970-1988, δηαπηζηψζεθε φηη ππΪξρεη ζεηηθά 

ζπζρΫηηζε κεηαμχ ηνπ πνζνζηνχ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ Α.. θαη 

ησλ αληηθαηαζηΪζεσλ ησλ αλεπαξθψλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. 

Dechow, Sloan θαη 
Sweeney (1996) 

ε Ϋλα δεέγκα 92 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά 

πεξένδν κεηαμχ 1982-1992, απνδεέρζεθε φηη νη εηαηξεέεο ρεηξαγσγνχλ 

ηα θΫξδε ηνπο, φηαλ: i) ην Α.. απαξηέδεηαη απφ πεξηζζφηεξα 
εθηειεζηηθΪ κΫιε, ii) ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο εέλαη ηαπηφρξνλα θαη 

πξφεδξνο ηνπ Α.., iii) ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο εέλαη ηαπηφρξνλα θαη 

ηδξπηάο ηεο εηαηξεέαο, iv) δελ ππΪξρεη επηηξνπά ειΫγρνπ θαη v) δελ 

πθέζηαηαη εμσηεξηθφο κεγαινκΫηνρνο. 

Mak θαη Li (2001) 

Σν πνζνζηφ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ Α.. ζπλδΫεηαη αξλεηηθΪ κε ηε 

δηεπζπληηθά ηδηνθηεζέα, θαζψο επέζεο θαη κε ην κΫγεζνο ηνπ Α. θαη ηελ 

ηδηνθηεζέα ηεο θπβΫξλεζεο. 

Klein (2002) 

ΛακβΪλνληαο σο δεέγκα ηηο εηαηξεέεο ηνπ δεέθηε S&P 500, γηα ηε 

ρξνληθά πεξένδν 1991-1993, δηαπηζηψζεθε φηη νη εηαηξεέεο κε πην 

αλεμΪξηεηα Α.. θαη επηηξνπΫο ειΫγρνπ Ϋρνπλ κηθξφηεξε πηζαλφηεηα λα 

εκθαλέζνπλ πξνβιάκαηα ινγηζηηθάο ά ειεγθηηθάο θχζεσο. 

Agrawal θαη Chadha (2003) 

ε Ϋλα δεέγκα 159 ακεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε 

ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 2000-2001, δηαπηζηψζεθε φηη ε πηζαλφηεηα 

εκθΪληζεο πξνβιεκΪησλ ινγηζηηθάο θχζεσο εέλαη ρακειφηεξε ζηηο 
εηαηξεέεο πνπ ζπκκεηΫρνπλ αλεμΪξηεηα κΫιε ζηα Α.. ά ζηηο επηηξνπΫο 

ειΫγρνπ (κε ρξεκαηννηθνλνκηθά εκπεηξέα).  
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Matolcsy, Stokes θαη 

Wright (2004) 

ε Ϋλα δεέγκα 306 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο 

Ώπζηξαιέαο, θαηΪ ην Ϋηνο 2001, ζπκπεξαέλεηαη φηη ηα αλεμΪξηεηα κΫιε 

ηνπ Α.. δχλαηαη λα πξνζζΫηνπλ αμέα, κφλν φηαλ νη επηρεηξάζεηο Ϋρνπλ 

επελδχζεη ζεκαληηθΪ πνζΪ ζε επηινγΫο αλΪπηπμεο. Βηδηθφηεξα, ππφ 

απηάλ ηελ πξνυπφζεζε, ηα αλεμΪξηεηα κΫιε ηνπ Α.. πξνζζΫηνπλ 

ζεκαληηθά αμέα: i) θαηΪ ην πξψην Ϋηνο ηεο ζεηεέαο ηνπο θαη ii) εθφζνλ 

ππΪξρνπλ ηνπιΪρηζηνλ ηξέα αλεμΪξηεηα κΫιε ζην Α.. 

Setia-Atmaja, Haman θαη 

Tanewski (2011) 

ε Ϋλα δεέγκα 1214 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο 
Ώπζηξαιέαο, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 2000-2004, 

ζπκπεξαέλεηαη φηη  ε χπαξμε κεγΪινπ πνζνζηνχ αλεμΪξηεησλ κειψλ 

ζηα Α.. πεξηνξέδεη ηε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ θαη εληζρχεη ηνπο 

κεραληζκνχο παξαθνινχζεζεο. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

4.3.2 Δζσηεξηθφο έιεγρνο 

 

Δ Ϋλλνηα ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ εέλαη επξεέα θαη ζπλδΫεηαη ζηελΪ 

κε ηελ Ϋλλνηα ηεο ΒΑ (Φέινο, 2004: 5). Βηδηθφηεξα, φπσο αλαθΫξεη ν Καδαληδάο 

(2006: 247), ν εζσηεξηθφο Ϋιεγρνο ησλ επηρεηξάζεσλ κπνξεέ λα παξνκνηαζηεέ κε ην 

«λεπξηθφ ζχζηεκα ηνπ αλζξψπνπ»· θαη απηφ δηφηη ε νξγΪλσζε θαηΪιιεινπ 

ζπζηάκαηνο εζσηεξηθψλ δηθιέδσλ θαη ε ζχζηαζε εηδηθάο ππεξεζέαο εζσηεξηθνχ 

ειΫγρνπ εέλαη ζεκαληηθφο κεραληζκφο
146

 γηα ηελ πξφιεςε Ϋλαληη νπνηαζδάπνηε 

απΪηεο, αιιΪ θαη γηα ηελ ηθαλνπνέεζε ησλ ζηφρσλ ηεο επηρεέξεζεο (ΚαξακΪλεο, 

2008: 129·
 
Φέινο, 2004). 

Βηδηθφηεξα, ν Ϋιιελαο λνκνζΫηεο Ϋρεη πξνβιΫςεη κε ην Ϊξζξν 8 ηνπ λ. 3016/2002 

ηε ζχζηαζε ππεξεζέαο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, κε ζθνπφ ηε δηελΫξγεηα, γηα ινγαξηαζκφ 

ηεο δηνέθεζεο, εθ ησλ πζηΫξσλ ειΫγρσλ, επέ ηεο φιεο δηαρεέξηζεο ηεο επηρεέξεζεο, 

αιιΪ θαη επέ ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθψλ δηθιέδσλ (ΚαξακΪλεο, 2008: 129), ελψ δελ 

πξΫπεη λα παξαιεθζεέ φηη νη αξκνδηφηεηεο ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ πεξηγξΪθνληαη 

ζηνλ λ. 3091/2002. 

ια ηα αλσηΫξσ αλαδεηθλχνπλ, κε ηνλ πην Ϋθδειν ηξφπν, ηε ζεκαληηθά ζπκβνιά 

ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ ζηελ θαηΪιιειε νξγαλσηηθά δνκά κηαο επηρεέξεζεο, γηα ηε 

δηαζθΪιηζε απνηειεζκαηηθάο θαη απνδνηηθάο ιεηηνπξγέαο, θαζψο θαη γηα ηελ 

εκπΫδσζε θιέκαηνο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ/επελδπηψλ θαη ηεο δηνέθεζεο 

ηεο επηρεέξεζεο. Χζηφζν, ν νμχηαηνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ επηρεηξάζεσλ γηα 

επηβέσζε, ηα κεγΪια εηαηξηθΪ ζθΪλδαια πνπ άξζαλ ζην πξνζθάλην ηηο ηειεπηαέεο 

δεθαεηέεο θαη ε Ϋληνλε εμεηδέθεπζε ηεο εξγαζέαο, αλΫδεημαλ ηε ζχζηαζε επηηξνπάο 

                                                             
146 ΟπζηαζηηθΪ, δειαδά, ν Ϋιεγρνο, απφ κέα επξχηεξε νπηηθά γσλέα, κπνξεέ λα ζεσξεζεέ σο Ϋλαο 

κεραληζκφο ΒΑ (ΚαξακΪλεο, 2008: 127). 
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ειΫγρνπ, σο πξψηηζηεο ζεκαζέαο, ηφζν γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηεο δηαδηθαζέαο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο πιεξνθφξεζεο, φζν θαη γηα ηελ επέβιεςε ηεο απνηειεζκαηηθάο 

ιεηηνπξγέαο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ. 

 

4.3.2.1 Δπηηξνπή ειέγρνπ (audit committee) 

 

Δ πιεηνλφηεηα ησλ εηαηξηθψλ ζθαλδΪισλ
147

, πνπ άξζαλ ζηελ επηθΪλεηα ηα 

ηειεπηαέα ρξφληα, ελέζρπζαλ ηνλ ξφιν ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη αλΫδεημαλ ηε 

ζεκαζέα ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ
148

, ζπγθεληξψλνληαο ην ελδηαθΫξνλ, ηφζν ζηελ 

ΒιιΪδα φζν θαη παγθνζκέσο. Κχξην κΫιεκα ηεο επηηξνπάο εέλαη ε επνπηεέα ηνπ 

ινγηζηηθνχ ζπζηάκαηνο ηεο εηαηξεέαο θαη ησλ δεκνζηνπνηνχκελσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ, θαζψο επέζεο θαη ε δηαζθΪιηζε ηεο ζσζηάο 

ιεηηνπξγέαο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, απνηειψληαο, κε ηνλ ηξφπν απηφ, 

ηνλ ζπλδεηηθφ θξέθν κεηαμχ ηνπ ηκάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, ησλ εμσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ θαη ηεο δηνέθεζεο. 

Δ ζχζηαζε ηεο επηηξνπάο εληζρχεηαη θαη λνκνζεηηθΪ, κΫζσ ηνπ λ. 3693/2008 

αξζ. 37 πνπ πξνβιΫπεη: 

1
νλ

  ΚΪζε νληφηεηα δεκνζένπ ελδηαθΫξνληνο λα ζπζηάλεη θαη λα δηαηεξεέ 

επηηξνπά ειΫγρνπ, απνηεινχκελε απφ δχν, ηνπιΪρηζηνλ, κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαη Ϋλα 

αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηνπ νξγΪλνπ δηνέθεζάο ηεο
149

. 

2
νλ

 Σελ ελαζρφιεζε ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ κε ζΫκαηα παξαθνινχζεζεο: (i) ηεο 

δηαδηθαζέαο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο πιεξνθφξεζεο, (ii) ηεο απνηειεζκαηηθάο 

ιεηηνπξγέαο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηνπ ζπζηάκαηνο δηαρεέξηζεο 

θηλδχλσλ, (iii) ηεο πνξεέαο ηνπ ππνρξεσηηθνχ ειΫγρνπ ησλ αηνκηθψλ θαη 

ελνπνηεκΫλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ θαη (iv) ησλ ζεκΪησλ πνπ ζρεηέδνληαη κε 

ηελ χπαξμε θαη ηε δηαηάξεζε ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο θαη ηεο αλεμαξηεζέαο ηνπ 

λφκηκνπ ειεγθηά ά ηνπ ειεγθηηθνχ γξαθεένπ. 

                                                             
147 ΛνγηζηηθΪ ζθΪλδαια, απΪηεο, ζπγθαιπκκΫλε θαθνδηαρεέξηζε, εζθαικΫλεο απνθΪζεηο θ.Ϊ. 

ζπληΫιεζαλ ζηηο εηαηξηθΫο θαη αηθλέδηεο πησρεχζεηο κεγΪισλ επηρεηξάζεσλ, φπσο BCCI, PollyPeck, 
Maxwell, Communications, Enron, Parmalat, WordCom, θ.ιπ. 
148 Αηαπηζηψλεηαη, δειαδά, ηφζν χπαξμε ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο φζν θαη ππνθαηΪζηαζεο κεηαμχ 

εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη επηηξνπάο ειΫγρνπ (Barua, Rama and Sharma, 2010). 
149 ια ηα κΫιε ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ νξέδνληαη απφ ηε Γεληθά πλΫιεπζε ησλ κεηφρσλ ά εηαέξσλ, ην 

δε αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ πξΫπεη λα Ϋρεη απνδεδεηγκΫλε επαξθά 

γλψζε ζε ζΫκαηα ινγηζηηθάο θαη ειεγθηηθάο. 
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3
νλ

 Σελ πξφηαζε ηνπ νξγΪλνπ δηνέθεζεο ηεο ειεγρφκελεο νληφηεηαο ζηε Γεληθά 

πλΫιεπζε, γηα ηνλ νξηζκφ λφκηκνπ ειεγθηά ά ειεγθηηθνχ γξαθεένπ, θαηφπηλ 

ζπζηΪζεσο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ θαη 

4
νλ

 Σελ ππνρξΫσζε ηνπ λφκηκνπ ειεγθηά ά ηνπ ειεγθηηθνχ γξαθεένπ αλαθνξΪο 

ζηελ επηηξνπά ειΫγρνπ ζεκΪησλ, πνπ ζρεηέδνληαη κε ηελ πνξεέα θαη ηα απνηειΫζκαηα 

ηνπ ππνρξεσηηθνχ ειΫγρνπ, θαζψο θαη ηεο επέδνζεο εθζΫζεσο, αλαθνξηθΪ κε ηηο 

αδπλακέεο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηδέσο ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ 

αθνξνχλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά πιεξνθφξεζε θαη ηε ζχληαμε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ
150

. 

Καζέζηαηαη, ινηπφλ, ζαθάο ε ζπκβνιά ηεο απξφζθνπηεο ιεηηνπξγέαο ηεο 

επηηξνπάο ειΫγρνπ ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγέα ηεο επηρεέξεζεο θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ 

Ϋρεη απαζρνιάζεη ηελ εξεπλεηηθά θνηλφηεηα, Ϋληνλα, ε ζχλζεζε θαη ηα ηδηαέηεξα 

ραξαθηεξηζηηθΪ ηεο, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ επέηεπμε ηνπ βΫιηηζηνπ απνηειΫζκαηνο. 

Οη Menon θαη Williams (1994), Braiotta (1999), Bean (1999), Carcello θαη Neal 

(2000) θαη Bronson, et al. (2009), γηα παξΪδεηγκα, αζρνινχληαη κε ηελ αλεμαξηεζέα 

ησλ κειψλ ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ, ηε ζπρλφηεηα ζπλεδξέαζεο, θαζψο θαη ηελ 

εμεηδέθεπζε ησλ γλψζεσλ θαη ηηο επζχλεο πνπ αληηκεησπέδνπλ ηα κΫιε ηεο. πλΪκα, 

νη Rittenberg θαη Nair (1993) θαη ν Ward (1997) εζηηΪδνπλ ζηε καθξνρξφληα ζεηεέα 

πνπ ζα πξΫπεη λα Ϋρνπλ ηα κΫιε ηεο, εμαηηέαο ηεο παξαδνράο «ηεο ζπλερέζεσο ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο»
151

 ηεο επηρεηξάζεσο, Ϊξα θαη ηεο θαηαξηέζεσο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηΪζεσλ. Βλψ νη Burke, Guy θαη Tatum (2001) θαη Graziano (2004) εζηηΪδνπλ 

ζηνλ απαηηνχκελν αξηζκφ ζπλεδξηΪζεσλ, βαζηδφκελνη ηφζν ζηε δξαζηεξηφηεηα φζν 

θαη ζην κΫγεζνο ηεο θΪζε επηρεέξεζεο. 

ΒπηπιΫνλ, δελ εέλαη ιέγνη θαη νη θψδηθεο ΒΑ πνπ αζρνινχληαη κε ην δάηεκα απηφ, 

θαζψο, φπσο ελδεηθηηθΪ ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε, ν θψδηθαο ηνπ Δ.ΐ., 

Combined Code (2010)
152

, ηνλέδεη ηφζν ηε ζπνπδαηφηεηα ηεο αλεμαξηεζέαο ησλ 

                                                             
150 Βθεκεξέο ηεο Κπβεξλάζεσο, αξ. θχιινπ 174, λ. 3693/2008, Βλαξκφληζε ηεο ειιεληθάο λνκνζεζέαο, 

ζχκθσλα κε ηελ Οδεγέα 2006/43/ΒΚ, πεξέ ππνρξεσηηθψλ ειΫγρσλ ησλ εηάζησλ θαη ελνπνηεκΫλσλ 

ινγαξηαζκψλ, γηα ηελ ηξνπνπνέεζε ησλ Οδεγηψλ 78/660/ΒΟΚ θαη 83/349/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ θαη 

γηα ηελ θαηΪξγεζε ηεο Οδεγέαο 84/253/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο, Ϊξζξν 37. 
151Παξαδνρά ηεο ζπλερέζεσο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρεηξάζεσο (Going Concern Assumption): 
ΚαηΪ ηελ παξαδνρά απηά, νη νηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο ζπληΪζζνληαη θαλνληθΪ, κε βΪζε ηελ ππφζεζε 

φηη ε επηρεέξεζε ζα ζπλερέζεη ηελ επηρεηξεκαηηθά ηεο δξαζηεξηφηεηα θαη φηη δελ αλακΫλεηαη 

ξεπζηνπνέεζε ηεο επηρεηξάζεσο ζην Ϊκεζν κΫιινλ (βι. αθΫιιεο, 2003: 50). 
152 Ο θψδηθαο πνπ παξνπζηΪζηεθε, γηα πξψηε θνξΪ ζην Δ.ΐ., άηαλ ηεο επηηξνπάο Cadbury, ην 1992 

(Cadbury Committee, 1992). Χζηφζν, ν θψδηθαο απηφο παξνπζηΪζηεθε, ζε λεφηεξεο εθδφζεηο, απφ ην 

Financial Reporting Council, κε πην πξφζθαην θψδηθα ηνλ Combined Code. Γηα πεξηζζφηεξα, βι. 
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κειψλ ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ (ηα νξέδεη ζε ηνπιΪρηζηνλ ηξέα
153

 αλεμΪξηεηα κε 

εθηειεζηηθΪ), φζν θαη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά εκπεηξέα ηνπο, θΪλνληαο αλαθνξΪ ζηα 

ηδηαέηεξα θαζάθνληα πνπ πξΫπεη λα Ϋρεη. 

ΣΫινο, κηα ζεηξΪ απζηεξψλ ξπζκέζεσλ, γηα ηελ πξνψζεζε ηεο ΒΑ, πξνβιΫπεηαη 

θαη απφ ην λνκνζΫηεκα Sarbanes-Oxley Act (2002)
154

 ησλ Δ.Π.Ώ., αλαθνξηθΪ κε ηηο 

εηζεγκΫλεο, ζην ακεξηθΪληθν ρξεκαηηζηάξην, εηαηξεέεο. Πην ζπγθεθξηκΫλα, ν λφκνο 

αλαθΫξεηαη ζηελ αξκνδηφηεηα ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ, πνπ ζρεηέδεηαη κε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πιεξνθφξεζε ηεο εηαηξεέαο ζε ηξέηνπο, κε ην ζχζηεκα 

εζσηεξηθψλ δηθιεέδσλ θαη κε ηνλ εμσηεξηθφ Ϋιεγρν, θαζηζηψληαο ζαθά ηελ επζχλε 

ηεο επηηξνπάο, ηφζν γηα ηελ εθινγά ειεγθηά, φζν θαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

ακνηβάο ειΫγρνπ θαη ηελ παξαθνινχζεζε θαη επέβιεςε ηνπ Ϋξγνπ ηνπ ειεγθηά. Αελ 

παξαβιΫπεη, σζηφζν, λα αλαθεξζεέ θαη ζηε ζχλζεζά ηεο απφ κε εθηειεζηηθΪ – ζην 

ζχλνιν ηνπο – κΫιε ηνπ Α.. (ρσξέο λα Ϋρνπλ εθηειεζηηθΫο δηνηθεηηθΫο αξκνδηφηεηεο, 

αιιΪ λα πιεξνχλ εηδηθνχο θαλφλεο αλεμαξηεζέαο), ελψ ηνλέδεη θαη ηελ επΪξθεηα ηνπ 

ελφο εθ ησλ κειψλ ηεο ζε ινγηζηηθΪ ζΫκαηα. Ώθνινπζεέ ζρεηηθφο πέλαθαο (4.7) κε 

νξηζκΫλεο εθ ησλ αλαθεξζΫλησλ εξεπλψλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                                                                                                                              
www.ecgi.org/codes/all_codes.php (ΠεξηιακβΪλεη Ϋλα πινχζην πιηθφ ζε θψδηθεο ΒΑ, απφ δηΪθνξεο 

ρψξεο, ζπκπεξηιακβαλνκΫλεο θαη ηεο ΒιιΪδαο). 
153 Ή δχν αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε γηα ηηο κηθξφηεξεο, ζε κΫγεζνο, εηαηξεέεο. 
154 Γηα πεξηζζφηεξεο ιεπηνκΫξεηεο, βι. www.soxlaw.com 

http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php
http://www.soxlaw.com/
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Πίλαθαο 4.7: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζρεηηθΪ κε ηελ επηηξνπά ειΫγρνπ 

Μειέηε 

(Υξνλνινγηθή 

ζεηξά) 

Απνηειέζκαηα 

Menon θαη 

Williams (1994) 

ε Ϋλα δεέγκα 200 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε πεξένδν 

κεηαμχ 1984-1985, ζπκπεξαέλεηαη φηη, θαζψο απμΪλεηαη ην πνζνζηφ ησλ 

αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.., απμΪλεηαη ηφζν ε πηζαλφηεηα λα απνθιεηζηνχλ ηα 

εθηειεζηηθΪ κΫιε απφ ηελ επηηξνπά ειΫγρνπ, φζν θαη ε δξαζηεξηφηεηα ηεο 

επηηξνπάο· ελψ, επηπιΫνλ, δηαπηζηψλεηαη φηη ε ζπρλφηεηα ησλ ζπλαληάζεσλ 

ζπλδΫεηαη κε ην κΫγεζνο ηεο εηαηξεέαο. 

Carcello θαη Neal 

(2000) 

ε Ϋλα δεέγκα 223 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, γηα ην Ϋηνο 1994, 
ζπκπεξαέλεηαη φηη φζν βειηηψλεηαη ε αλεμαξηεζέα ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ, ηφζν 

κεηψλεηαη ε πηζαλφηεηα δηαηχπσζεο αξλεηηθάο αλαθνξΪο απφ ηνλ ειεγθηά. 

Deli θαη Gillan 

(2000) 

ε Ϋλα δεέγκα 1150 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ην Ϋηνο 1998, 

ζπκπεξαέλεηαη φηη ε πηζαλφηεηα κέαο εηαηξεέαο λα Ϋρεη πιάξε, αλεμΪξηεηε θαη 

δξαζηάξηα επηηξνπά ειΫγρνπ ζπλδΫεηαη: i) αξλεηηθψο, κε ηηο επθαηξέεο 

αλΪπηπμεο θαη ηελ χπαξμε ηδηνθηεζέαο απφ ηνπο δηαρεηξηζηΫο ηεο εηαηξεέαο θαη 

ii) ζεηηθψο, κε ην κΫγεζνο θαη ηε κφριεπζε. 

Bronson, et al. 

(2009) 

ε Ϋλα δεέγκα 208 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά 

πεξένδν κεηαμχ 1988-1999, ζπκπεξαέλεηαη φηη κφλν νη εηαηξεέεο πνπ Ϋρνπλ 

επηηξνπά ειΫγρνπ, απνηεινχκελε απνθιεηζηηθΪ απφ αλεμΪξηεηα κΫιε, 

απνιακβΪλνπλ νθΫιε απφ ηελ χπαξμε ηεο επηηξνπάο απηάο. 

Barua, Rama θαη 
Sharma (2010) 

ε Ϋλα δεέγκα 181 ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά 

πεξένδν κεηαμχ 2001-2002, ζπκπεξαέλεηαη φηη νη επελδχζεηο ζηνλ εζσηεξηθφ 

Ϋιεγρν ζρεηέδνληαη: i) αξλεηηθψο, κε ηελ χπαξμε εηδηθψλ ζηελ επηηξνπά θαη κε 
ηε κΫζε δηΪξθεηα ηεο ζεηεέαο ηνπο, ελψ ii) ζεηηθψο, κε ηνλ αξηζκφ ησλ 

ζπλεδξηΪζεσλ ηεο επηηξνπάο· επηβεβαηψλνληαο ηελ χπαξμε 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο θαη ππνθαηΪζηαζεο κεηαμχ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη 

επηηξνπάο ειΫγρνπ.  

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

4.3.3 Άιιεο ππφ-επηηξνπέο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

 

Μηα επηπιΫνλ δηΪθξηζε ησλ επηηξνπψλ γέλεηαη αλΪκεζα ζε απηΫο πνπ Ϋρνπλ 

επνπηηθφ – θπξέσο – ξφιν θαη ζε απηΫο πνπ ζπκβΪιινπλ παξΫρνληαο ζπκβνπιΫο 

εθηειεζηηθάο ππνζηάξημεο ζην Α.. 

 

4.3.3.1 Δπηηξνπή αλάδεημεο ππνςεθηνηήησλ (nominating committee) 

 

Δ επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ ηνπ Α.. Ϋρεη σο θχξην ξφιν ηεο ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ θξηηεξέσλ ησλ δηαθφξσλ ππνςεθέσλ πξνο εθινγά ζην Α.., θαζψο θαη 

ηελ επηινγά θαη πξφηαζε, πξνο Ϋγθξηζε ζην Α.., ησλ αηφκσλ απηψλ, βνεζψληαο 

ζηελ επηινγά λΫσλ ππνςεθηνηάησλ γη‘ απηφ.  

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ε Βπξσπατθά Βπηηξνπά ζΫζπηζε ηε ζχζηαζά ηεο 

(2005/162/ΒΚ) ζηηο 15/02/2005, πξνθεηκΫλνπ λα πξνσζάζεη ηνλ ξφιν ηφζν ησλ 
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(αλεμΪξηεησλ) κε εθηειεζηηθψλ ά επνπηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, φζν θαη ησλ 

επηηξνπψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ά ηνπ επνπηηθνχ ζπκβνπιένπ. Πην ζπγθεθξηκΫλα, 

αλαθΫξεη φηη ε επηηξνπά επηινγάο κειψλ ζα πξΫπεη θαη‘ ειΪρηζηνλ: 

 Να επηιΫγεη θαη λα πξνηεέλεη, πξνο Ϋγθξηζε ζην δηνηθεηηθφ ά ην επνπηηθφ 

ζπκβνχιην, ππνςεθένπο γηα ηελ θΪιπςε ησλ θελψλ, ζην εθΪζηνηε ζπκβνχιην 

ζΫζεσλ, εΪλ θαη εθφζνλ απηΫο πξνθχπηνπλ. ηελ πεξέπησζε απηά, ζα πξΫπεη 

λα αμηνινγεέ ηελ εμηζνξξφπεζε δεμηνηάησλ, γλψζεσλ θαη εκπεηξέαο, λα 

πξνεηνηκΪδεη πεξηγξαθά, αλαθνξηθΪ κε ηνλ ξφιν θαη ηηο ηθαλφηεηεο πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηνλ εθΪζηνηε δηνξηζκφ θαη λα εθηηκΪ ηελ αλακελφκελε 

δηΪξθεηα ηεο αληέζηνηρεο ζεηεέαο. 

 Να αμηνινγεέ, πεξηνδηθΪ, ηε δνκά, ην κΫγεζνο, ηε ζχλζεζε θαη ηηο επηδφζεηο 

ηνπ εληαένπ ά ηνπ δηθπνχο ζπκβνπιένπ θαη λα πξνβαέλεη ζε ζπζηΪζεηο, πξνο ην 

δηνηθεηηθφ ά ην επνπηηθφ ζπκβνχιην, ζρεηηθΪ κε ηπρφλ κεηαβνιΫο. 

 Να αμηνινγεέ, πεξηνδηθΪ, ηηο δεμηφηεηεο, ηηο γλψζεηο θαη ηελ εκπεηξέα ησλ 

επηκΫξνπο δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη λα αλαθΫξεηαη, ζρεηηθΪ, ζην δηνηθεηηθφ 

ά ζην επνπηηθφ ζπκβνχιην. 

 Να εμεηΪδεη, θαηΪ ηα δΫνληα, ηα δεηάκαηα πνπ ζρεηέδνληαη κε ηνλ 

πξνγξακκαηηζκφ ηεο δηαδνράο θαη 

 Να επηζθνπεέ ηελ πνιηηηθά ηνπ δηνηθεηηθνχ ά ηνπ επνπηηθνχ ζπκβνπιένπ, σο 

πξνο ηελ επηινγά θαη ηνλ δηνξηζκφ ησλ αλψηεξσλ ζηειερψλ. 

ΣΫινο, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, φπσο θαη ζηηο ππφινηπεο επηηξνπΫο, νη βΫιηηζηεο 

πξαθηηθΫο ΒΑ πξνηεέλνπλ, ε επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ ηνπ Α.. λα 

απνηειεέηαη, θαηΪ πιεηνλφηεηα, απφ αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα, γηα ηελ ελέζρπζε ηεο αλσηΫξσ ζχζηαζεο, απνηειεέ κέα 

Ϋξεπλα πνπ δηεμάρζε κεηαμχ 600 δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, ην 1992, κε ρνξεγέα ηνπ 

Βζληθνχ πλδΫζκνπ Βηαηξηθψλ Μειψλ Α.. (National Association of Corporate 

Governance Directors). πγθεθξηκΫλα, ε κειΫηε απηά Ϋδεημε φηη νη πεξηζζφηεξνη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη δηαθσλνχλ κε ηελ πξφηαζε ηεο ζχλζεζεο ησλ επηηξνπψλ 

δηνξηζκνχ εμνινθιάξνπ απφ αλεμΪξηεηα κΫιε, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ε 

πιεηνςεθέα ησλ CEO εέλαη απξφζπκνη λα παξαηηεζνχλ απφ ηνλ Ϋιεγρν ηεο 

δηαδηθαζέαο επηινγάο (O‘ Neal and Thomas, 1995). 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ν Andrews (1987) ππνζηεξέδεη ηε ρξεζηκνπνέεζε 

επηηξνπψλ αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ, σο κΫζν γηα ηελ ελέζρπζε ηεο αλεμαξηεζέαο 
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ηνπ Α.., θΪηη πνπ πξνθχπηεη ηφζν απφ ηνπο θψδηθεο ΒΑ φζν θαη απφ ηηο δηΪθνξεο 

εξεπλεηηθΫο εξγαζέεο (Cadbury, 1992·
 
Vienot, 1995, 1999· Vafeas, 1999· Shivdasani 

and Yermack, 1999· Bouton, 2002·
 
AMF, 2004· Cuervo-Cazurra and Aguilera, 2004· 

Ruigrok, et al., 2006· Eminet and Guedri, 2010· Combined Code, 2010· Βΐ, 2011). 

 

Πίλαθαο 4.8: ΏπνηειΫζκαηα εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζρεηηθΪ κε ηελ επηηξνπά αλΪδεημεο 

ππνςεθηνηάησλ 

Μειέηε 

(Υξνλνινγηθή 

ζεηξά) 

Απνηειέζκαηα 

Shivdasani θαη 
Yermack (1999) 

ε Ϋλα δεέγκα ΏκεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ηνπ δεέθηε Fortune 500, 

θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν κεηαμχ 1994-1996, ζπκπεξαέλεηαη φηη φηαλ ν 
δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ππεξεηεέ ηελ επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ ά φηαλ 

δελ ππΪξρεη επηηξνπά αλΪδεημεο, νη εηαηξεέεο δηνξέδνπλ ιηγφηεξα αλεμΪξηεηα 

κΫιε. 

Vafeas (1999) 

Οη επηηξνπΫο αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ πξΫπεη λα ζηειερψλνληαη κε 

αλεμΪξηεηα, Ϋκπεηξα θαη πιεξνθνξεκΫλα κΫιε, λα αληηθαζέζηαηαη απφ ζηειΫρε 

πνπ λα θαηΫρνπλ δηεπζπληηθά ηδηνθηεζέα, πξνθεηκΫλνπ λα βειηηψλεηαη, κε ηνλ 

ηξφπν απηφ, ε δηαδηθαζέα ειΫγρνπ ηνπ κΪλαηδκελη θαη θπξέσο ε πνηφηεηα ηνπ 

Α.. 

Ruigrok, et al. 

(2006) 

ε Ϋλα δεέγκα 210 Βιβεηηθψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν 

κεηαμχ 2001-2003, ζπκπεξαέλεηαη φηη νη εηαηξεέεο πνπ Ϋρνπλ επηηξνπά 

αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ εέλαη πηζαλφηεξν λα Ϋρνπλ κεγαιχηεξν αξηζκφ 

αλεμΪξηεησλ θαη μΫλσλ κειψλ ζην Α.., φρη, φκσο, θαη κεγαιχηεξν αξηζκφ 

γπλαηθψλ. 

Eminet θαη Guedri 

(2010) 

ε Ϋλα δεέγκα 200 Γαιιηθψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηε ρξνληθά πεξένδν 

κεηαμχ 2001-2004, ζπκπεξαέλεηαη φηη νη αλεμΪξηεηεο επηηξνπΫο αλΪδεημεο 
ππνςεθηνηάησλ κπνξνχλ λα κεηψζνπλ ηελ επηξξνά ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ, ζρεηηθΪ κε ηε δηαδηθαζέα δηνξηζκνχ ελφο κΫινπο ηνπ Α.. θαη σο εθ 

ηνχηνπ λα απμάζνπλ ηελ πξφζιεςε κειψλ κε θάκε (νπζηαζηηθΪ νη αλεμΪξηεηεο 

επηηξνπΫο αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ ζπκβΪινπλ, κε ηελ ελεξγά ζπκκεηνρά 

ηνπο, ζηνλ Ϋιεγρν ηνπ κΪλαηδκελη). 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

 

4.3.3.2 Δπηηξνπή θαζνξηζκνχ απνδνρψλ (remuneration or compensation 

committee) 

 

Δ επηηξνπά ακνηβψλ Ϋρεη σο θχξηα επζχλε ηεο ηελ εμΫηαζε θαη ηελ Ϋγθξηζε ηεο 

απνδεκέσζεο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ηεο εηαηξεέαο, θαζψο θαη ησλ ινηπψλ 

εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ. Πην ζπγθεθξηκΫλα, θαζνξέδεη ηα θαηΪιιεια πξνγξΪκκαηα 

ακνηβψλ, πνπ Ϋρνπλ σο ζθνπφ ηνπο ηελ επζπγξΪκκηζε ηεο απνζηνιάο θαη ηεο 

ζηξαηεγηθάο ηεο εηαηξεέαο, ελψ παξΪιιεια επηβιΫπεη ηα πξνγξΪκκαηα παξνρψλ ηεο 

εηαηξεέαο, αλαζεσξψληαο ηα θαη δηαηππψλνληαο ηηο ζπζηΪζεηο ηεο ζην Α.. 

Σα θαζάθνληα – επζχλεο ηεο επηηξνπάο, φπσο αλαθΫξνληαη απφ δηΪθνξεο 

επηηξνπΫο θεθαιαηαγνξψλ θαη ρξεκαηηζηάξηα [γηα παξΪδεηγκα ε ακεξηθΪληθε 
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Βπηηξνπά ΚεθαιαηαγνξΪο (SEC) θαη ην Υξεκαηηζηάξην ηεο ΝΫαο Τφξθεο (NYSE θαη 

ν NASDAQ)], ζπλνςέδνληαη: 

 ηελ θαζηΫξσζε απνδεκέσζεο γηα ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν θαη ηα 

εθηειεζηηθΪ δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, 

 ηε δεκηνπξγέα κέαο πνιηηηθάο (θηινζνθέαο) ακνηβψλ, 

 ηελ επαλεμΫηαζε ηνπ ζπζηάκαηνο ακνηβψλ θαη απνδεκέσζεο, 

 ηελ νινθιάξσζε – εθπφλεζε εθζΫζεσο, αλαθνξηθΪ κε ηελ πνιηηηθά 

απνδεκηψζεσλ θαη ακνηβψλ, 

 ηελ εμΫηαζε ησλ πξνηΪζεσλ ησλ κεηφρσλ, ζρεηηθΪ κε ηελ πνιηηηθά ακνηβψλ 

ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, 

 ηε ρξεζηκνπνέεζε εμσηεξηθψλ εκπεηξνγλσκφλσλ, φπνπ απηφ εέλαη ρξάζηκν 

θαη 

 ηελ επέβιεςε ηεο πνιηηηθάο ακνηβψλ, κε ηε ρξάζε δηθαησκΪησλ πξναέξεζεο. 

Δ αλαγθαηφηεηα ζχζηαζεο ηεο επηηξνπάο απηάο (φζν θαη ησλ ππνινέπσλ – π.ρ. 

επηηξνπάο ειΫγρνπ θαη επηηξνπάο επηινγάο/εθινγάο ζηειερψλ) απνηππψλεηαη ζηνπο 

πεξηζζφηεξνπο θψδηθεο ΒΑ, ελψ απηφ πνπ ρξάδεη ηδηαέηεξεο αλαθνξΪο εέλαη ην 

γεγνλφο φηη νη ζπγθεθξηκΫλεο επηηξνπΫο ζα πξΫπεη, θαηΪ βΪζε, λα απαξηέδνληαη απφ 

κε εθηειεζηηθΪ θαη αλεμΪξηεηα κΫιε ηνπ Α.., λα ζπλεδξηΪδνπλ ηνπιΪρηζηνλ ηξεηο κε 

ηΫζζεξηο θνξΫο εηεζέσο θαη λα αλαθΫξνληαη, ζε ηαθηΪ ρξνληθΪ δηαζηάκαηα, 

απεπζεέαο ζην Α.. ηεο εηαηξεέαο. Καη πξΪγκαηη, ε αλεμαξηεζέα ησλ επηηξνπψλ 

απνηειεέ θξέζηκν παξΪγνληα γηα ηελ επηηπρά ιεηηνπξγέα ηνπο (Ward, 1997), θαζψο 

φζν πεξηζζφηεξε επέδξαζε αζθεέ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πΪλσ ηνπο, ηφζν κηθξφηεξε 

εέλαη ε πηζαλφηεηα λα εληνπηζηνχλ δπλεηηθΫο δπζιεηηνπξγέεο ζηα αλψηαηα 

εθηειεζηηθΪ ζηειΫρε) (ΞαλζΪθεο, Σζηπνχξε θαη παλφο, 2003: 42· Reda, Reifler and 

Thatcher, 2008: 3-15). 

Ώληέζηνηρα, νη Conyon θαη Peck (1998b) κειΫηεζαλ ηνλ ξφιν ηνπ Α.. θαη ηεο 

επηηξνπάο ακνηβψλ ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ ησλ αλψηαησλ εθηειεζηηθψλ 

δηεπζπληψλ, φπνπ ρξεζηκνπνηψληαο Ϋλα δεέγκα, ησλ εηζεγκΫλσλ ζην Δ.ΐ., εηαηξεηψλ, 

γηα ηελ πεξένδν κεηαμχ 1991 – 1994, απΫδεημαλ φηη, φηαλ ππΪξρνπλ πεξηζζφηεξα 

αλεμΪξηεηα κΫιε ζηα Α.. θαη ζηηο επηηξνπΫο θαζνξηζκνχ ησλ απνδνρψλ, 

επηηπγρΪλεηαη κεγαιχηεξε επζπγξΪκκηζε κεηαμχ απφδνζεο θαη ακνηβψλ ησλ 

αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ελψ ζε αλΪινγα ζπκπεξΪζκαηα θαηΫιεμαλ θαη νη 

Tosi θαη Gomez-Mejia (1994). 
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4.3.4 Γηάθνξεο άιιεο επηηξνπέο
155

 

 

ΠΫξαλ ησλ ηξηψλ πξναλαθεξζΫλησλ θαη ζπλΪκα ππνρξεσηηθψλ – θαηΪ πνιιψλ – 

επηηξνπψλ, ην Α.. ζπρλΪ ζεζπέδεη εηδηθΫο ππν-επηηξνπΫο, κε ζθνπφ λα ζπληειΫζνπλ 

ζε ιηγφηεξν ζπλεζηζκΫλα ζΫκαηα θαη δεηάκαηα, παξΫρνληαο θπξέσο ζπκβνπιΫο θαη 

ζπλδξΪκνληαο κε ηνλ επνπηηθφ ηνπο ξφιν. Βηδηθφηεξα, ε θχξηα ιεηηνπξγέα ηεο 

εθΪζηνηε επηηξνπάο Ϋγθεηηαη ζηε δηαβεβαέσζε, εθηΫιεζε θαη εμαζθΪιηζε ησλ 

πξεπνπζψλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ επέηεπμε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ Α.. 

ΠξΪγκαηη, δελ εέλαη ιέγνη νη ιφγνη πνπ νδεγνχλ, ζε αξθεηΫο πεξηπηψζεηο, ηηο 

εηαηξεέεο ζηε ζχζηαζε επηηξνπψλ
156

, γηα ηνλ ρεηξηζκφ εηδηθφηεξσλ ζεκΪησλ 

(πεξηβαιινληηθψλ, ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, ρξεκαηνδνηάζεσλ, δηεξεχλεζεο 

ζπγθεθξηκΫλσλ ππνζΫζεσλ, γλσζηνπνηάζεσλ, δηαθπβΫξλεζεο – ζηξαηεγηθάο). 

ΜΪιηζηα, δε, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη νη ζπγθεθξηκΫλεο επηηξνπΫο απνηεινχληαη (ά, ζε 

αληέζεηε πεξέπησζε, πξνηεέλεηαη λα απνηεινχληαη), απνθιεηζηηθΪ, απφ αλεμΪξηεηα 

κΫιε ηνπ Α.., ελψ νη πεξηζζφηεξεο απφ απηΫο εέλαη αξθεηΪ λΫεο θαη αζπλάζηζηεο θαη 

δελ πξνζειθχνπλ ηδηαέηεξα ην εξεπλεηηθφ ελδηαθΫξνλ. Παξφια απηΪ, φκσο, 

ζεσξνχκε φηη ζην Ϊκεζν κΫιινλ ζ‘ απμεζεέ ε ρξεζηκφηεηΪ ηνπο, θαζψο ε εμεχξεζε 

ιχζεσλ ζηα δηΪθνξα εηαηξηθΪ ζθΪλδαια ζα πξνΪγεη, αθφκε πεξηζζφηεξν, ηνπο 

δηΪθνξνπο ελαιιαθηηθνχο κεραληζκνχο (δηΪθνξεο ππν-επηηξνπΫο, θ.ιπ.), πνπ ζα 

ζπλδξΪκνπλ ηφζν ζηε κεγαιχηεξε δηαθΪλεηα φζν θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεξε 

θαηαλνκά ησλ αξκνδηνηάησλ θαη ηεο δηαρεέξηζεο ησλ θηλδχλσλ κηαο επηρεέξεζεο. 

ΒπηπξνζζΫησο, ζε ΫξεπλΪ ηνπ, ν Κνπηνχπεο (2008) ηνλέδεη ηνλ ηδηαέηεξα 

ζεκαληηθφ ξφιν πνπ κπνξνχλ λα δηαδξακαηέζνπλ νη θνξεέο, φπσο: ε Βπηηξνπά 

ΚεθαιαηαγνξΪο, νη Οξθσηνέ ΒιεγθηΫο θαη νη χκβνπινη Βπηρεηξάζεσλ ζηελ 

πξνψζεζε ηεο ζχζηαζεο ησλ δηαθφξσλ ππν-επηηξνπψλ, γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Α.., ελψ πξνηεέλεη ηελ 

απνζχλδεζε ηεο ζχζηαζεο ησλ ππν-επηηξνπψλ ηνπ Α.. απφ ην θφζηνο θαη ηε 

ζχλδεζά ηεο κε ην φθεινο ηεο επηρεέξεζεο. ΣΫινο, αλαθΫξεη φηη ε ζχζηαζε 

νπνηαζδάπνηε ππν-επηηξνπάο απαηηεέ, ζε πξνγελΫζηεξν ζηΪδην, ηελ αλαιπηηθά 

                                                             
155 ε πεξηπηψζεηο πνπ πθέζηαηαη επνπηηθφ ζπκβνχιην, κπνξνχλ νη ελ ιφγσ επηηξνπΫο λα ππΪγνληαη ζε 

απηφ. 
156 Παξαδεέγκαηη: επηηξνπά δηαρεέξηζεο θηλδχλσλ, επηηξνπά πεξηβΪιινληνο, επηηξνπά 

ρξεκαηνδνηάζεσλ,  επηηξνπά ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, επηηξνπά απνθαιχςεσλ, επηηξνπά 

δηαθπβΫξλεζεο – ζηξαηεγηθάο, εθηειεζηηθά επηηξνπά, επηηξνπά δενληνινγέαο θ.Ϊ. 
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θαηαγξαθά ησλ αξκνδηνηάησλ ηεο θαη ζέγνπξα ηελ Ϋγθξηζά ηεο απφ ην Α.. ηεο 

εηαηξεέαο. 

 

4.3.4.1 Δπηηξνπή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ (Risk Committee) 

 

Δ ιεηηνπξγέα ηεο επηηξνπάο απηάο πεγΪδεη απ‘ ηελ Ϋλλνηα ηεο επηρεέξεζεο
157

, 

θαζψο θΪζε νηθνλνκηθά κνλΪδα πνπ επηδηψθεη θΫξδνο, εθηέζεηαη ζε θηλδχλνπο, φπσο 

ν επηρεηξεκαηηθφο
158

, ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο
159

 θαη Ϊιινη
160

. 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ φιε πξνζπΪζεηα εμΪιεηςεο ησλ θηλδχλσλ απηψλ 

δηαδξακαηέδεη ε επηηξνπά δηαρεέξηζεο θηλδχλσλ, εέηε σο μερσξηζηφ φξγαλν ζε κηα 

επηρεέξεζε ά κΫζσ ηεο ειεγθηηθάο επηηξνπάο, πνπ ζηελ πεξέπησζε απηά αλαιακβΪλεη 

Ϋλαλ επηπξφζζεην ξφιν. 

Οη θχξηεο αξκνδηφηεηΫο ηεο επηηξνπάο εέλαη: 

 Δ δηακφξθσζε ηεο ζηξαηεγηθάο αλΪιεςεο ησλ πΪζεο θχζεσο θηλδχλσλ 

θαη δηαρεέξηζεο ησλ θεθαιαέσλ, θαζψο θαη ε εηζάγεζε ζην Α.. θαη ε 

πξφηαζε δηνξζσηηθψλ ελεξγεηψλ, ζε πεξέπησζε πνπ δηαπηζηψλεη 

αδπλακέα πινπνέεζεο ηεο ζηξαηεγηθάο. 

 Δ δηαηχπσζε πξνηΪζεσλ πξνο ην Α.., γηα νπνηνδάπνηε ζΫκα εκπέπηεη 

ζηνλ ζθνπφ θαη ηα θαζάθνληΪ ηεο. 

 Ο Ϋιεγρνο ηεο αλεμαξηεζέαο, επΪξθεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

ιεηηνπξγέαο ηεο Γεληθάο Αηεχζπλζεο Αηαρεέξηζεο Κηλδχλσλ ηεο 

επηρεέξεζεο. 

                                                             
157 «Δ νηθνλνκηθά δξαζηεξηφηεηα (παξαγσγηθά ά εκπνξηθά), πνπ βαζέδεηαη ζε δεδνκΫλα πεξηνπζηαθΪ 

ζηνηρεέα θαη θεθΪιαηα θαη αζθεέηαη ππφ ηελ ηδηνθηεζέα θαη δηαρεέξηζε θπζηθνχ ά λνκηθνχ πξνζψπνπ, 

γηα ηελ επέηεπμε ηνπ κεγαιχηεξνπ δπλαηνχ θΫξδνπο», βι. Μπακπηληψηεο (2008). 
158 Ο επηρεηξεκαηηθφο θέλδπλνο (business risk) εέλαη ν θέλδπλνο ηνλ νπνέν αληηκεησπέδνπλ νη κΫηνρνη 

κηαο επηρεέξεζεο, πνπ δελ Ϋρεη δαλεηαθΪ θεθΪιαηα. Ο επηρεηξεκαηηθφο θέλδπλνο, δειαδά, πεγΪδεη απφ 

ηελ αβεβαηφηεηα ησλ πξνβιεπφκελσλ ηακηαθψλ ξνψλ κηαο επηρεέξεζεο, ε νπνέα κε ηε ζεηξΪ ηεο 

πξνΫξρεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα ησλ ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ, πνπ ζα Ϋρεη ε επηρεέξεζε θαη ησλ 

θεθαιαέσλ πνπ ζα πξΫπεη λα επελδχζεη. ΚαηΪ ζπλΫπεηα, ν επηρεηξεκαηηθφο θέλδπλνο Ϋρεη Ϊκεζε 

ζπλΪξηεζε κε φ,ηη εκθαλέδεηαη ζηελ αξηζηεξά πιεπξΪ ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο εηαηξεέαο. 
159 Υξεκαηννηθνλνκηθφο θέλδπλνο (financial risk) ιΫγεηαη ν επηπξφζζεηνο θέλδπλνο πνπ αλαιακβΪλνπλ 

νη κΫηνρνη κηαο επηρεέξεζεο, ιφγσ ηεο απφθαζεο ηεο επηρεέξεζεο λα ρξεκαηνδνηεζεέ κε δαλεηαθΪ 

θεθΪιαηα. ΟπζηαζηηθΪ, δειαδά, απνηειεέ ηνλ θέλδπλν πνπ πξνΫξρεηαη απφ ηε δηΪξζξσζε ηεο δεμηΪο 
πιεπξΪο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο εηαηξεέαο. 
160 Γηα παξΪδεηγκα, θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο (liquidity risk), πηζησηηθνχ (credit risk), ζπλαιιΪγκαηνο 

(foreign exchange rate), επηηνθένπ (interest rate risk), ξεπζηνπνέεζεο, δηαθαλνληζκνχ, δηαθχκαλζεο 

ηηκψλ πξντφλησλ (commodity price risk), ρξεκαηηζηεξένπ, παξΪγσγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ (derivatives risk), ιεηηνπξγηθνχ (operational risk) θ.ν.θ. Γηα πεξηζζφηεξα, βι. 

Ώγγειφπνπινο (2005). 
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 Δ κΫξηκλα γηα ηελ αλΪπηπμε θαη ηε δηαξθά απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

εζσηεξηθνχ ζπζηάκαηνο δηαρεέξηζεο θηλδχλσλ θαη ε ελζσκΪησζά ηνπ 

ζηε δηαδηθαζέα ιάςεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ απνθΪζεσλ. 

 Ο θαζνξηζκφο ησλ αξρψλ πνπ πξΫπεη λα δηΫπνπλ ηε δηαρεέξηζε θηλδχλσλ, 

σο πξνο ηελ αλαγλψξηζε, πξφβιεςε, κΫηξεζε, παξαθνινχζεζε, Ϋιεγρν 

θαη αληηκεηψπηζά ηνπο, ζχκθσλα κε ηελ εθΪζηνηε ηζρχνπζα 

επηρεηξεκαηηθά ζηξαηεγηθά θαη ηελ επΪξθεηα ησλ δηαζΫζηκσλ πφξσλ. 

 Δ θαηΪξηηζε θαη ε ππνβνιά ζην Α.. εθζΫζεσλ θαη εηάζησλ ζπλνπηηθψλ 

απνινγηζκψλ ηνπ Ϋξγνπ ηεο. 

  Καη ηΫινο, ε δηαζθΪιηζε φηη ην Α.. ηεο εηαηξεέαο ελεκεξψλεηαη 

επαξθψο, γηα φια ηα ζΫκαηα πνπ αθνξνχλ ηε ζηξαηεγηθά αλΪιεςεο, ην 

επέπεδν αλνράο θαη ην επέπεδν αλΪιεςεο θηλδχλσλ, θαηΪ ηελ εθηΫιεζε 

ησλ ζηξαηεγηθψλ θαη επνπηηθψλ ηνπ θαζεθφλησλ. 

πλνςέδνληαο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε ζπγθεθξηκΫλε επηηξνπά 

δηαδξακαηέδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ επηηπρέα ηνπ Α.. θαη ζπλεπψο θαη ζηελ επέηεπμε 

ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ, πξνηεέλνληαο Ϋηζη ηελ πηνζΫηεζά ηεο – σο απαξαέηεηε – γηα 

ηηο εηαηξεέεο πνπ ζηνρεχνπλ λα πξσηαγσληζηάζνπλ ηα επφκελα ρξφληα, ρσξέο λα 

πξΫπεη λα εθεζπρΪδνληαη απφ ηε βνχιεζε ηνπ λνκνζΫηε
161

. 

 

4.3.4.2 Δπηηξνπή δηαθπβέξλεζεο/ ζηξαηεγηθήο (Governance/ Strategic 

Committee) 

 

Δ πην ζπλεζηζκΫλε αξκνδηφηεηα ηεο επηηξνπάο απηάο εέλαη ν θαζνξηζκφο ηεο 

εκεξάζηαο δηΪηαμεο ―agenda
162

‖ ηνπ Α.. ηεο εηαηξεέαο, πνπ απνηειεέ θαη ηνλ 

επέζεκν θαηΪινγν ησλ ζεκΪησλ πνπ ζα ζπδεηεζνχλ ζην επφκελν Α.., κεηαμχ ησλ 

κειψλ ηεο θαη ηεο δηνέθεζεο. 

Χζηφζν, θαηΪ παξΪδνζε, ε δηνέθεζε εέλαη απηά πνπ ππαγνξεχεη θαη ειΫγρεη ηελ 

αηδΫληα ηνπ Α.. θαη ην ζπκβνχιην απιψο ελεξγεέ σο εθηειεζηηθφ φξγαλν, 

απνθαζέδνληαο γηα ην εΪλ ζα πξαγκαηνπνηεζεέ κέα ζχζηαζε ηεο δηνέθεζεο ά φρη. 

Παξφια απηΪ, φκσο, απαηηεέηαη κεγαιχηεξε ινγνδνζέα ησλ κειψλ ηνπ Α.., 

πξνθεηκΫλνπ λα πξνΪγεηαη ε ΒΑ θαη ηα κΫιε ηεο λα ζπκκεηΫρνπλ ελεξγΪ, λα εέλαη 

                                                             
161 Δ πξΪμε ηνπ Αηνηθεηά ηεο ΣξΪπεδαο ηεο ΒιιΪδνο (2577/2006) ππνρξεψλεη φιεο ηηο ΣξΪπεδεο, πνπ 

εέλαη εηζεγκΫλεο ζην Υ.Ώ.Ώ., λα ζπζηάλνπλ επηηξνπά Αηαρεέξηζεο Κηλδχλσλ.  
162 ΘΫκαηα εκεξάζηαο δηΪηαμεο: Ο επέζεκνο θαηΪινγνο ησλ ζεκΪησλ πξνο ζπδάηεζε ζε κέα επέζεκε ά 

αλεπέζεκε ζχζθεςε ά ζε κέα Γεληθά πλΫιεπζε. 
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επαξθψο ελεκεξσκΫλα (γηα ηα ζΫκαηα ηεο εκεξάζηαο δηΪηαμεο) θαη λα 

ζπλδηαιΫγνληαη επνηθνδνκεηηθΪ. 

Θα κπνξνχζε, επνκΫλσο, ν ξφινο ηεο λα εληζρπζεέ θαη ε επηηξνπά απηά λα 

ζπλεξγΪδεηαη κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν ηεο εηαηξεέαο, γηα ηνλ ζρεδηαζκφ κηαο 

ακνηβαέα ζπκθσλεκΫλεο εκεξάζηαο δηΪηαμεο ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ηνπ Α.. θαη πην 

ζπγθεθξηκΫλα λα δχλαηαη: 

 Να ειΫγρεη ηελ εκεξάζηα δηΪηαμε θαη ηε ζπλεδξέαζε ηνπ Α.., 

 Να επαλεμεηΪδεη ηηο δηαηΪμεηο θαη ηα πξαθηηθΪ ησλ πξνεγνχκελσλ 

ζπλεδξηΪζεσλ, γηα ηε δηαζθΪιηζε επαξθνχο ρξφλνπ ζπδάηεζεο ζε θΪζε 

ζΫκα θαη ηΫινο 

 Να αλαζεσξεέ ην πξφγξακκα ηεο εκεξάζηαο δηΪηαμεο, φπνπ απηφ εέλαη 

αλαγθαέν θαη λα θαζνξέδεη ηηο πξνηεξαηφηεηεο. 

 

4.3.4.3 Δπηηξνπή δενληνινγίαο (Ethics committee)
163

 

 

πσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ, δελ εέλαη ιέγεο νη πεξηπηψζεηο ησλ εηαηξηθψλ 

ζθαλδΪισλ, πνπ ζην ΪθνπζκΪ ηνπο θξχβεηαη κέα νιφθιεξε ηζηνξέα θαη απνηεινχλ 

παξΪδεηγκα πξνο απνθπγάλ ησλ πγηψλ επηρεηξάζεσλ, ε νπνέεο απεχρνληαη λα 

εηζΫιζνπλ «ζην πΪλζενλ ησλ αιεζκφλεησλ εηαηξεηψλ» (βι. Maxwell, PollyPeck, 

Enron, WorldCom, Ahold, Parmalat, BearStearns, θαη Lehman Brothers) (Nordberg, 

2010: 175). Βηδηθφηεξα, ζηελ πξνζπΪζεηΪ ηνπο λα εμαζθαιέζνπλ κέα ηζρπξά 

νξγαλσηηθά εζηθά, κε ηελ εθαξκνγά ελφο θαηΪιιεινπ θψδηθα δενληνινγέαο, ζε φια 

ηα επέπεδα ησλ εξγαδνκΫλσλ, νη πεξηζζφηεξεο εηαηξεέεο ζπζηάλνπλ επηηξνπά εζηθάο 

– δενληνινγέαο, πξνθεηκΫλνπ λ‘ απνθχγνπλ θαηλφκελα παξαβηΪζεσλ ηεο ρξεζηάο ΒΑ 

φπσο: ηελ θαηαπΪηεζε ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ, ησλ ππεξβνιηθψλ απνδνρψλ 

ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ θαθνδηαρεηξέζεσλ. Παξφιε, φκσο, ηελ ηαρχηαηε 

εμΫιημε ηεο ΒΑ, νη πεξηζζφηεξνη θψδηθεο απνθεχγνπλ λα θΪλνπλ κλεέα ζηε 

δεκηνπξγέα ηΫηνηαο επηηξνπάο, κε απψηεξν ζθνπφ ηελ ελέζρπζε ηνπ πλεχκαηνο ηεο 

εζηθάο
164

. 

                                                             
163 Γηα ηελ απφδνζε ηνπ Ethical Committee ρξεζηκνπνηνχκε θαη ηνλ φξν δενληνινγέα, σζηφζν, 

ζεσξνχκε φηη ε ιΫμε δενληνινγέα ζα Ϋπξεπε λα απνδνζεέ κε ηε ιΫμε deontology (πνπ Ϋρεη ξέδα 

ειιεληθά θαη πξνΫξρεηαη απφ ην θαζάθνλ duty) θαη λα ρξεζηκνπνηεζεέ κφλν ν φξνο εζηθά. Σα 

πεξηζζφηεξα, φκσο, ειιεληθΪ ζπγγξΪκκαηα ρξεζηκνπνηνχλ ηε ιΫμε δενληνινγέα. 
164 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Mallin (2010: 173). 
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Οη ζεζκηθνέ επελδπηΫο επηρεηξνχλ ηελ εληαηηθνπνέεζε ηνπ ειΫγρνπ ησλ εηαηξεηψλ 

ζηηο νπνέεο επελδχνπλ, εέηε κε ηελ Ϋθδνζε θαη ηελ εθαξκνγά εζεινληηθψλ θσδέθσλ 

(φπσο γηα παξΪδεηγκα ην αζθαιηζηηθφ ηακεέν ηεο Ώκεξηθάο TIAA – CREF), εέηε κε 

ηε ζχζηαζε θαη ηελ παξφηξπλζε ηεο πηνζΫηεζεο βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ, 

δεέρλνληαο Ϋηζη κηα ηΪζε λα ελεξγνχλ πεξηζζφηεξν σο κΫηνρνη θαη λα ελζαξξχλνπλ 

ηηο επηρεηξάζεηο, ψζηε λα ελεξγνχλ εζηθΪ
165

. 

πλεπψο, ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε φηη ε ζχζηαζε Βπηηξνπάο Δζηθάο – 

Αενληνινγέαο, αλ θαη δελ εέλαη επξΫσο δηαδεδνκΫλε ζηηο ειιεληθΫο εηαηξεέεο, 

απνηειεέ κέα βΫιηηζηε πξαθηηθά, πνπ εληζρχεη ην πλεχκα ηεο ΒΑ. Έρνληαο σο 

πξσηαξρηθφ ζθνπφ ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηνλ Ϋιεγρν ηεο νξζάο εθαξκνγάο ηνπ 

Κψδηθα Αενληνινγέαο ηεο εηαηξεέαο, ε επηηξνπά απηά δηεξεπλΪ ηηο γξαπηΫο 

θαηαγγειέεο παξαβΪζεσλ ηνπ Καηαζηαηηθνχ θαη ηνπ εζσηεξηθνχ Καλνληζκνχ 

Λεηηνπξγέαο θαη εηζεγεέηαη ζην Α.., πνπ εέλαη αξκφδην γηα ηηο θπξψζεηο. Θα 

κπνξνχζακε λα πνχκε, δειαδά, φηη, φπσο θαη νη ππφινηπεο ππν-επηηξνπΫο ηνπ Α.., 

ππεξαζπέδεη ηα ζηξαηεγηθΪ ζπκθΫξνληα ηεο εηαηξεέαο. 

Ώπνδεηθλχεηαη, κε ηνλ ηξφπν απηφ, ε πξνΪζπηζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ζπκθεξφλησλ 

ηεο εηαηξεέαο θαη αλαδεηθλχνληαη ηα πιενλεθηάκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζχζηαζά 

ηεο, ελψ ηδηαέηεξεο πξνζνράο ρξάδεη ε πξφηαζε ηνπ Κνπηνχπε (2008: 497) γηα ηα 

ζΫκαηα εζηθάο θαη δενληνινγέαο. πγθεθξηκΫλα, πξνηεέλεη (κε πξσηνβνπιέα ηεο 

επηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο) ηελ Ϋθδνζε νδεγέαο γηα ηελ αλΪπηπμε ζρεηηθψλ θσδέθσλ 

δενληνινγέαο ζε θΪζε εηζεγκΫλε, ζην Υ.Ώ.Ώ., επηρεέξεζε (πΫξαλ ησλ ηξαπεδψλ), 

ζηελ νπνέα ζα εληΪζζνληαη νη πξνυπνζΫζεηο θαη νη ζπλζάθεο ζπλεξγαζέαο κε 

πειΪηεο, πξνκεζεπηΫο, θπβεξλεηηθΫο θαη ηνπηθΫο αξρΫο, πηζησηΫο, θαζψο θαη φζνπο 

Ϋρνπλ Ϋλλνκα ζπκθΫξνληα απφ ηελ εηαηξεέα. 

  

                                                             
165 Δ ζεσξέα αλαθΫξεη φηη ππΪξρνπλ ηξεέο ζεσξεηηθΫο πξννπηηθΫο ηεο ΒΑ: 1νλ Δ Σειενινγηθά εζηθά 

(Teleological ethics), 2νλ  H Αενληνινγηθά εζηθά (Deontological ethics) θαη 3νλ H εζηθά Ώξεηάο (Virtue 

ethics). Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξέεο, βι. Unfettered Agents? The role of Ethics in Corporate 

Governance, Donald Nordberg, Chapter 10, Corporate Governance A Synthesis of Theory, Research 

and Practice. 
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4.3.4.4 Δθηειεζηηθή επηηξνπή (Executive Committee) 

 

πσο αλαθΫξεη θαη ην φλνκΪ ηεο, ε επηηξνπά απηά Ϋρεη κε ειεγθηηθά ιεηηνπξγέα 

θαη ν ξφινο ηεο εέλαη λα ζπλΫξρεηαη, ζπλάζσο κεηαμχ ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ηνπ Α.., γηα 

λα επαλεμεηΪδεη θαη λα εγθξέλεη – γηα ινγαξηαζκφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ Α.. – ηηο 

απνθΪζεηο, ηα ζρΫδηα θαη ηα Ϋξγα ησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ. πλεπψο, ελεξγεέ 

θπξέσο σο βνεζεηηθφ φξγαλν, κε πξσηεχνληα ζθνπφ ηελ Ϋγθξηζε ησλ ζεκαληηθψλ 

απνθΪζεσλ ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ηεο νινκΫιεηαο ηνπ Α.. 

ΥαξαθηεξηζηηθΪ, ζε θεέκελφ ηνπο γηα ηηο αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπάο, νη Colley, 

et al. (2003) πξνηεέλνπλ λα αζρνιεέηαη κε επεέγνληα (ζρεηηθΪ κε ηνλ ρξφλν 

πεξηζηαηηθΪ) ά επαέζζεηα ζΫκαηα, φηαλ ε ζπλεδξέαζε, κε απαξηέα ηεο νινκΫιεηαο 

ηνπ Α.., εέλαη αλΫθηθηε. ΒπνκΫλσο, ζεσξνχλ φηη κέα εθηειεζηηθά επηηξνπά, πνπ 

απνηειεέηαη απφ δηαζΫζηκα αλεμΪξηεηα κΫιε, κπνξεέ λα ιΪβεη απνθΪζεηο γηα 

ινγαξηαζκφ ηνπ Α.. Χο κηα πεξαηηΫξσ πξφηαζε, ε επηηξνπά ζα κπνξνχζε λα 

απνηειεέηαη απφ ηνπο πξνΫδξνπο ησλ Ϊιισλ επηηξνπψλ, πξνθεηκΫλνπ λα κπνξεέ λα 

ζπληνλέδεη ηηο δξαζηεξηφηεηΫο ηνπο θαη λα θαζνξέδεη ηελ εκεξάζηα δηΪηαμε, γηα ην 

ζχλνιν ηνπ Α.. ΣΫινο, νη ζπγγξαθεέο ζεκεηψλνπλ φηη ε επηηξνπά κπνξεέ λα ελεξγεέ 

σο αλψηεξε ηνπ Α.. θαη λα αληηκεησπέδεη ηα ζΫκαηα, πξνηνχ εκθαληζηνχλ (ζηελ 

νινκΫιεηΪ ηνπ), εμππεξεηψληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ην Α.., φηαλ ην κΫγεζφο ηνπ εέλαη 

κεγΪιν. 

 

4.3.5 Ζ ηδηνθηεζηαθή δνκή (εζσηεξηθφο κεραληζκφο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο) 

 

Δ ηδηνθηεζηαθά δνκά ά αιιηψο ε κεηνρηθά ζχλζεζε ηεο εηαηξεέαο απνηειεέ Ϋλαλ 

επηπιΫνλ εζσηεξηθφ κεραληζκφ ΒΑ, θαζψο, φπσο αλαθΫξνπλ νη Denis θαη McConnell 

(2003: 2), ε ηδηνθηεζέα θαη ν Ϋιεγρνο ζπΪληα δηαρσξέδνληαη κΫζα ζε κέα εηαηξεέα. Χο 

παξΪδεηγκα, ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε ηνπο κΪλαηδεξ, ζηελ πξνθεηκΫλε 

πεξέπησζε, πνπ ζπρλΪ Ϋρνπλ θΪπνην βαζκφ ηεο θπξηφηεηαο ηεο επηρεέξεζεο ά κηα 

κεξέδα ηδηνθηεηψλ πνπ, ιφγσ ηνπ κεγΫζνπο ησλ κεηνρηθψλ ηέηισλ, αζθνχλ θαη απηνέ 

θΪπνην Ϋιεγρν ζηηο επηρεηξάζεηο. ΒπνκΫλσο, ε ηδηνθηεζηαθά δνκά (ε ηαπηφηεηα ησλ 

θαηφρσλ ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξεέαο θαη ηα κεγΫζε ησλ ζΫζεψλ ηνπο) εέλαη Ϋλα 

πηζαλφ θαη εμέζνπ ζεκαληηθφ ζηνηρεέν ηεο ΒΑ. 
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πλεπψο, ζα κπνξνχζακε λα ζεσξάζνπκε ινγηθφ ην ελδερφκελν ηεο κεέσζεο ησλ 

ζπγθξνχζεσλ κεηαμχ ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ θαη θαη‘ επΫθηαζε ηεο αχμεζεο ηεο 

εηαηξηθάο αμέαο, ζηελ πεξέπησζε ηεο κεγαιχηεξεο αιιεινεπηθΪιπςεο κεηαμχ 

ηδηνθηεζέαο θαη ειΫγρνπ
166

. Χζηφζν, νη ζρΫζεηο κεηαμχ ηδηνθηεηψλ θαη δηαρεηξηζηψλ 

εέλαη πην πεξέπινθεο, φηαλ γηα παξΪδεηγκα νη δηαρεηξηζηΫο κηαο εηαηξεέαο θαηΫρνπλ 

ζεκαληηθφ κεξέδην κεηνρψλ θαη ζεσξνχληαη θαη απηνέ κε ηε ζεηξΪ ηνπο ηδηνθηάηεο ηεο 

επηρεέξεζεο. Ώπηφ κπνξεέ κελ λα επζπγξακκέζεη ηα ζπκθΫξνληα ησλ δχν 

ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, αιιΪ κπνξεέ δε λα ιεηηνπξγάζεη θαη αληέζεηα, κε 

απνηΫιεζκα νη δηαρεηξηζηΫο λα απνβιΫπνπλ ζην έδηνλ φθεινο, φηαλ ε επζπγξΪκκηζε 

απηά δελ εέλαη βΫιηηζηε. ΒπνκΫλσο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ην ηειηθφ 

απνηΫιεζκα, πνπ αθνξΪ ηε ζπκβνιά ηεο δηεπζπληηθάο ηδηνθηεζέαο ζηελ πξνψζεζε 

ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ, εμαξηΪηαη απφ ηελ αληέζηξνθε ζρΫζε πνπ δεκηνπξγεέηαη 

κεηαμχ ηεο επζπγξΪκκηζεο θαη ηεο εδξαέσζεο ησλ δηαρεηξηζηψλ. πκπεξαζκαηηθΪ,  

«ην κεέγκα πνπ πθέζηαληαη κΫζα ζε κέα επηρεέξεζε ρξάδεη ηδηαέηεξνπ ελδηαθΫξνληνο 

γηα ηελ πξνψζεζε ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ θαη απηφ δηφηη επεξεΪδεηαη ε πνηφηεηα ηνπ 

ειΫγρνπ». 

Βέλαη, ινηπφλ, εκθαλΫο φηη ε χπαξμε κεγΪιεο δηαζπνξΪο κεηνρψλ θαη ε θαηνρά 

κεγΪισλ κεξηδέσλ απφ ηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε πξνθαιεέ κέα Ϋιιεηςε ειΫγρνπ (Berle 

and Means, 1932), ζε αληέζεζε κε ηελ θαηνρά ηνπ κεγΪινπ απηνχ κεξηδένπ
167

 απφ 

ζεζκηθνχο επελδπηΫο, πνπ ζπκβΪιεη ζηελ αχμεζε ηνπ ειΫγρνπ ησλ αλψηαησλ 

ζηειερψλ (Hawley and Williams, 1996, 2000). Χζηφζν, δελ ππΪξρεη μεθΪζαξε 

απΪληεζε γηα ην εΪλ ε ζπγθΫληξσζε ηεο ηδηνθηεζέαο ζπκβΪιιεη ζηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξεέαο (Demsetz and Lehn, 1985), δηφηη ε χπαξμε κεγαινκεηφρσλ θαη ε κεηαμχ 

ηνπο ζρΫζε πξνθαιεέ ηφζν ζεηηθΪ, φζν θαη αξλεηηθΪ απνηειΫζκαηα. Ο θχξηνο ιφγνο 

Ϋγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη κεγαινκΫηνρνη κπνξεέ λα εμαλαγθΪζνπλ ηνπο δηεπζπληΫο 

λα ιεηηνπξγάζνπλ εηο βΪξνο ηεο κεηνςεθέαο, παξφηη ε χπαξμά ηνπο ζπκβΪιιεη ζηελ 

αχμεζε ηνπ ειΫγρνπ. 

ΣΫινο, Ϊμην αλαθνξΪο εέλαη ην γεγνλφο φηη ζε ρψξεο φπσο νη Δ.Π.Ώ. θαη ην Δ.ΐ. 

παξαηεξεέηαη κέα κεγΪιε δηαζπνξΪ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ, ελ αληηζΫζεη ησλ 

ρσξψλ ηεο Βπξψπεο (ΒιιΪδα, Γεξκαλέα θ.ιπ.), ηεο Λαηηληθάο Ώκεξηθάο, θαη ηεο 

Εαπσλέαο, φπνπ Ϋλαο αξθεηΪ κεγΪινο αξηζκφο επηρεηξάζεσλ δηνηθνχληαη απφ νκΪδεο 

                                                             
166 ΐΫβαηα, δελ κπνξεέ λα εξκελεπηεέ απηφ, δηφηη νη ηδηνθηάηεο, ζε πεξέπησζε πνπ εέραλ φιεο ηηο 

απαηηνχκελεο γλψζεηο δηαρεέξηζεο, δε ζα ρξεηαδφληνπζαλ ηηο ππεξεζέεο ησλ κΪλαηδεξ, πξΪγκα 

αλΫθηθην ζε κέα επνρά παγθνζκηνπνέεζεο θαη Ϋληνλνπ αληαγσληζκνχ. 
167 εκαληηθφ ζεσξεέηαη Ϋλα πνζνζηφ, φηαλ εέλαη Ϊλσ ηνπ 5% ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ. 
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ειΫγρνπ πνπ θαηΫρνπλ ζεκαληηθΪ κεξέδηα κεηνρψλ. ΒπνκΫλσο, θαηΪ ηελ εμΫηαζε ηεο 

ΒΑ, ζεσξεέηαη νξζφ λα ιεθζνχλ ππφςε κηα ζεηξΪ παξαγφλησλ, κεηαμχ ησλ νπνέσλ 

ζπγθαηαιΫγεηαη θαη ε ρψξα δξαζηεξηνπνέεζεο ηεο εηαηξεέαο. Δ Ϊπνςε απηά 

εληζρχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη  Ϋρεη – θαηΪ θαηξνχο – παξαηεξεζεέ ζε θξΪηε κε 

πςειά ζπγθΫληξσζε κεηνρψλ, λα κελ ππΪξρεη θαηΪιιειε εθπξνζψπεζε ηεο 

κεηνςεθέαο θαη σο εθ ηνχηνπ, γηα λα κπνξεέ λα πξνζδηνξηζζεέ – ζε κεγΪιν βαζκφ – 

θαη ε ΒΑ ηεο εθΪζηνηε εηαηξεέαο, λα απαηηεέηαη ε κειΫηε ηφζν ηεο ηδηνθηεζηαθάο 

δνκάο φζν θαη ησλ ινηπψλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ ηεο ΒΑ. 

 

4.3.6 Ζ αγνξά εηαηξηθνχ ειέγρνπ (εμσηεξηθφο κεραληζκφο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο) 

 

Ο κεραληζκφο ησλ εμαγνξψλ θαη ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαηαηΪζζεηαη ζηνπο 

εμσηεξηθνχο κεραληζκνχο ΒΑ θαη πην ζπγθεθξηκΫλα, ελεξγνπνηεέηαη φηαλ νη 

εζσηεξηθνέ κεραληζκνέ ειΫγρνπ απνηπγρΪλνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηνλ ξφιν ηνπο (ν 

ζπγθεθξηκΫλνο κεραληζκφο ελεξγνπνηεέηαη φηαλ ην ρΪζκα, κεηαμχ πξαγκαηηθάο θαη 

δπλεηηθάο αμέαο κηαο επηρεέξεζεο, εέλαη κεγΪιν). Σφηε δεκηνπξγεέηαη θέλεηξν ρξάζεο 

ηεο δεκφζηαο πξφηαζεο εμαγνξΪο
168

 απφ ηα ελδηαθεξφκελα – εθηφο ηεο επηρεέξεζεο – 

κΫξε (Denis and McConnell, 2003: 4). 

Θα κπνξνχζακε, επνκΫλσο, λα πνχκε φηη ε χπαξμε ελφο ηΫηνηνπ κεραληζκνχ (σο 

απεηιά ειΫγρνπ) απνηειεέ θέλεηξν γηα ηα αλψηαηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, πξνθεηκΫλνπ 

λα ζπκπεξηθΫξνληαη κε νξζνινγηθφ ηξφπν θαη λα ιακβΪλνπλ απνθΪζεηο πνπ ζα 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ εηαηξηθά αμέα. ε αληέζεηε πεξέπησζε, ε επηρεέξεζε ζα απνηειΫζεη 

ζηφρν εμαγνξΪο. Πην αλαιπηηθΪ, νη Mikkelson θαη Partch (1997) αλαθΫξνπλ φηη, 

θαζψο ε ζπρλφηεηα ησλ εμαγνξψλ κεηψλεηαη, νη κΪλαηδεξ πνπ Ϋρνπλ θαθά απφδνζε 

ληψζνπλ πεξηζζφηεξν αζθαιεέο ζηελ επηρεέξεζε πνπ εξγΪδνληαη, γλσξέδνληαο φηη ε 

πηζαλφηεηα λα απνθηεζεέ απφ θΪπνηα Ϊιιε θαη λα απνιπζνχλ εέλαη κηθξά. 

πκπεξαζκαηηθΪ, ν κεραληζκφο ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ δελ απνηειεέ 

ηέπνηε Ϊιιν, παξΪ Ϋλα κεραληζκφ «ζπκκφξθσζεο» ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ θαη ησλ κεγαινκεηφρσλ. Χζηφζν, ε απεηιά απηά εέλαη ζεκαληηθφο 

                                                             
168 Οη εμαγνξΫο απνηεινχλ ζπλεζηζκΫλε επηρεηξεκαηηθά πξαθηηθά αλΪπηπμεο κηαο εηαηξεέαο. Ώμέδεη λα 

ζεκεησζεέ φηη ε αλΪιπζά ηνπο δε ζρεηέδεηαη, εθ πξννηκένπ, κε ηελ ΒΑ, αιιΪ κε ην αλ ζπκθΫξεη κηα 

εηαηξεέα λα αλαπηπρζεέ εζσηεξηθΪ ά αγνξΪδνληαο Ϊιιεο. πλεπψο, ππΪξρνπλ δηΪθνξνη ιφγνη 

εμαγνξΪο: φπσο ε επέηεπμε ζπλεξγηψλ (νηθνλνκέεο θιέκαθαο, ζηξαηεγηθά θ.η.ι.), ελψ αθφκε ππΪξρνπλ 

θαη κνξθΫο εμαγνξψλ, φπσο: ΦηιηθΫο, ΒρζξηθΫο θ.ιπ. 
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παξΪγνληαο (ζηελ αγνξΪ) γηα ηνλ εηαηξηθφ Ϋιεγρν, ηελ αγνξΪ δειαδά φπνπ ηα 

δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε αληαγσλέδνληαη γηα ην δηθαέσκα λα δηαρεηξέδνληαη ηνπο πφξνπο 

ησλ Ϊιισλ επηρεηξάζεσλ (Jensen and Ruback, 1983), κε απνηΫιεζκα ε ρξάζε ηνπ 

κεραληζκνχ λα ελεξγνπνηεέηαη ζε πεξηπηψζεηο ηδηαέηεξα θαθψλ απνδφζεσλ (κηαο 

επηρεέξεζεο). Ώμέδεη, δε, λα ζεκεησζεέ φηη ε αγνξΪ ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

εέλαη πεξηζζφηεξν δηαδεδνκΫλε ζηηο ρψξεο κε αλεπηπγκΫλεο θεθαιαηαγνξΫο, φπσο 

εέλαη νη Δ.Π.Ώ. θαη ε ΜεγΪιε ΐξεηαλέα θαη ιηγφηεξν ζηηο ρψξεο φπνπ ε αγνξΪ 

θεθαιαένπ εέλαη κηθξά, ζε βΪζνο, φπσο ε ΒιιΪδα θαη ηα ππφινηπα ΒπξσπατθΪ θξΪηε.  

Έλα δεχηεξν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αγνξΪο εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ εέλαη ε 

κεγαιχηεξε δξαζηεξηφηεηΪ ηεο, ζε ζπγθεθξηκΫλεο ρξνληθΫο πεξηφδνπο (Mitchell and 

Mulherin, 1996·
 
Andrade and Stafford, 2004) θαη πην ζπγθεθξηκΫλα, ηε δεθαεηέα ηνπ 

1980. πσο δεέρλνπλ ηα ζηνηρεέα, ηελ πεξένδν εθεέλε ππάξρε κηα Ϋληνλε 

θηλεηηθφηεηα εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, θαζψο νη πεξηζζφηεξνη φκηινη 

επηρεηξάζεσλ δηεπζχλνληαλ απφ νκΪδεο δηαρεέξηζεο, κε ειΪρηζηα θέλεηξα βειηέσζεο 

ηεο εηαηξηθάο αμέαο. ΒλδεηθηηθΪ, ζα κπνξνχζακε λα αλαθΫξνπκε ην γεγνλφο φηη ηε 

δεθαεηέα εθεέλε, ιηγφηεξν απφ ην Ϋλα ηΫηαξην ηεο απνδεκέσζεο ησλ δηεπζχλσλ 

ζπκβνχισλ άηαλ ζπλδεδεκΫλε κε ηελ ηηκά ηεο κεηνράο ηεο εηαηξεέαο (Hall and 

Liebman, 1998). Χζηφζν, απφ ηα κΫζα θαη πξνο ηα ηΫιε ηεο δεθαεηέαο ηνπ 1990, 

θαζψο θαη ηελ πξψηε δεθαεηέα ηνπ αηψλα καο, ε θχζε ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ 

εμαγνξψλ Ϊιιαμε ζεκαληηθΪ. Δ ερζξφηεηα κε ηελ νπνέα αληηκεησπέδνληαλ νη 

δεκφζηεο πξνζθνξΫο εμαγνξψλ κεηψζεθε θαηΪ ην άκηζπ (Andrade, Mitchell and 

Stafford, 2001·
 
Holmstrom and Kaplan, 2001), ζπλΪκα κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο ρξάζεο 

ηεο κφριεπζεο
169

. ΠαξΪιιεια, ππάξμε κέα κεηαηφπηζε ηεο εμσηεξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο πξνο ηελ εζσηεξηθά, ελψ νη δηεπζπληηθΫο απνδεκηψζεηο Ϊξρηζαλ λα 

ζπλδΫνληαη πεξηζζφηεξν κε ηα έδηα θεθΪιαηα, ηελ ΒΑ θαη ηνπο εζσηεξηθνχο 

κεραληζκνχο ησλ επηρεηξάζεσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ, νη ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξΫο 

αληηκεησπέζηεθαλ σο εξγαιεέα δηφξζσζεο (Netter, Poulsen and Stegemoller, 2009), 

κε απνηΫιεζκα λα γέλνπλ πην θηιηθΫο θαη ζε νξηζκΫλεο πεξηπηψζεηο πεξηζζφηεξν 

ρξάζηκεο, απνδεηθλχνληαο ηελ θαθά δηαθπβΫξλεζε πνπ ππάξρε. 

Κιεέλνληαο, ζεσξνχκε ζεκαληηθφ λα ηνλέζνπκε φηη, φπσο θΪζε κεραληζκφο ΒΑ, 

πνπ παξνπζηΪδεη ζεηηθΫο θαη αξλεηηθΫο πηπρΫο, Ϋηζη θη απηφο, ζε νξηζκΫλεο 

πεξηπηψζεηο, ζπλδΫεηαη δπζκελψο κε ην θχκα ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, πνπ 

                                                             
169 Δ ρξεζηκνπνέεζε δαλεηαθψλ θεθαιαέσλ κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο ά ηελ θεξδνζθνπέα. 
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πξαγκαηνπνηεέηαη (απφ ηνπο δηαρεηξηζηΫο) κε κνλαδηθφ ζθνπφ ηε κεγΫζπλζε ηεο 

εηαηξεέαο θαη φρη ηελ επηζηξνθά ρξεκΪησλ ζηνπο κεηφρνπο (Denis and McConnell, 

2003: 4). 

 

4.3.7 Ζ αγνξά πξντφληνο (εμσηεξηθφο κεραληζκφο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο) 

 

Έλαο εμέζνπ ζεκαληηθφο κεραληζκφο γηα ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη 

ηελ Ϊκβιπλζε ησλ ζπγθξνχζεσλ, κεηαμχ ησλ κεηφρσλ/επελδπηψλ θαη δηεπζπληψλ, 

εέλαη ε αγνξΪ πξντφληνο. Βηδηθφηεξα, ν κεραληζκφο απηφο επηβΪιιεηαη απφ ηελ έδηα 

ηελ θνηλσλέα θαη δε απφ ηελ ειεχζεξε αγνξΪ δηαθέλεζεο θαη αληαγσληζκνχ ησλ 

πξντφλησλ. 

ηε ζπγθεθξηκΫλε πεξέπησζε, ν αληαγσληζκφο
170

 ιεηηνπξγεέ σο Ϋλαο κεραληζκφο 

επέβιεςεο θαη ζπλΪκα πεξηνξηζκνχ ηεο αζπδνζέαο ησλ δηεπζπληψλ, ελψ παξΪιιεια 

ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη θαηΪ θΪπνην ηξφπν ―επζπγξακκέδεη‖ ηα ζπκθΫξνληα 

ησλ δηεπζπληψλ κε απηΪ ησλ κεηφρσλ. 

Πην αλαιπηηθΪ, ν Ϋληνλνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ επηρεηξάζεσλ πεξηνξέδεη ηε 

κνλνπσιηαθά δχλακε ηεο εθΪζηνηε επηρεέξεζεο θαη κεηψλεη κέα ζεηξΪ 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκΪησλ (φπσο πεξηζψξην θΫξδνπο, κεξέδην αγνξΪο θ.ν.θ.), 

απνδπλακψλνληαο ηνλ ξφιν ησλ δηεπζπληψλ θαη πεξηνξέδνληαο ηε δηαθξηηηθά ηνπο 

επρΫξεηα ζηελ εμππεξΫηεζε πξνζσπηθψλ ζπκθεξφλησλ. 

ηνλ αληέπνδα, ε Ϋιιεηςε αληαγσληζκνχ κπνξεέ λα ελεξγάζεη θαη ελζαξξπληηθΪ 

ζηελ ηζρπξνπνέεζε ηεο εηαηξεέαο θαη ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, παξαγθσλέδνληαο 

ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη θπξέσο ησλ κηθξνκεηφρσλ. Χο απνηΫιεζκα, ινηπφλ, 

ε αχμεζε ηεο κνλνπσιηαθάο δχλακεο ηεο επηρεέξεζεο ιεηηνπξγεέ θαηΪ θΪπνηνλ ηξφπν 

απνζαξξπληηθΪ, απφ πιεπξΪο δηεπζπληψλ, ζηελ εμππεξΫηεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ 

κεηφρσλ. 

Χζηφζν, νη ―παξαδνζηαθΫο‖ ηερληθΫο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ιεηηνπξγνχλ 

πεξηνξηζηηθΪ, θαζψο δελ κπνξνχλ λα αληαπνθξηζνχλ – ζε ζεκαληηθφ βαζκφ – ζην 

κεηαβαιιφκελν επηρεηξεζηαθφ ηνπέν θαη ζηηο αλΪγθεο ησλ ηδέσλ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, 

                                                             
170 ΒπηπιΫνλ, Ϋλαο δεχηεξνο ιφγνο, γηα ηνλ νπνέν ν αληαγσληζκφο ηεο αγνξΪο πξντφλησλ κπνξεέ λα 

απμάζεη ηα θέλεηξα κεγηζηνπνέεζεο ηνπ θΫξδνπο, εέλαη ε πεξέπησζε ησλ αληαγσληζηψλ, πνπ δέλνπλ 

ρξάζηκα ζάκαηα γηα ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο επηρεέξεζεο. Σα ζάκαηα απηΪ κεηψλνπλ «ην 

πιεξνθνξηαθφ κεηνλΫθηεκα ησλ κεηφρσλ, ζε ζρΫζε κε ηνπο κΪλαηδεξ» (Cabral, 2003: 60). 
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Ϋρνπλ αλαπηπρζεέ κέα ζεηξΪ απφ λΫεο ηερληθΫο, ζε Ϋλα επξχ θΪζκα επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηάησλ, πνπ αθνινπζνχληαη, θαηΪ θφξνλ, απφ ηηο κεγΪιεο πνιπεζληθΫο, κε 

θχξην ζθνπφ ηε δεκηνπξγέα ραξηνθπιαθέσλ πξντφλησλ θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ 

θηλδχλνπ (ΠαπαδΪθεο, 2002: 576). 

ΑηεξσηΪηαη, ηειηθΪ, θαλεέο, εέλαη ν κεραληζκφο ηεο αγνξΪο πξντφληνο ηθαλφο απφ 

κφλνο ηνπ λα επηιχζεη ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγεέηαη απφ ηνλ δηαρσξηζκφ ηεο 

ηδηνθηεζέαο (θχξηνο – principal) θαη ηεο δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο (αληηπξφζσπνο –

agent); θαη ε απΪληεζε δέλεηαη απφ ηνλ ΚαξακΪλε (2008: 127)· πνπ εληνπέδεη, σο 

θαηΪιιειν ζχζηεκα ΒΑ, απηφ πνπ αλαπηχζζεηαη εέηε κε ηελ πξσηνβνπιέα ηεο έδηαο 

ηεο επηρεέξεζεο, εέηε κΫζσ ηεο επηβνιάο ηνπ απφ ηελ θνηλσλέα θαη ην θξΪηνο ά κε ηνλ 

θαηΪιιειν ζπλδπαζκφ θαη ησλ ηξηψλ. 

 

4.3.8 Σν λνκηθφ ζχζηεκα (εμσηεξηθφο κεραληζκφο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο) 

 

Έλαο αξθεηΪ ζεκαληηθφο κεραληζκφο ηεο ΒΑ εέλαη ην λνκηθφ ζχζηεκα ηεο 

εθΪζηνηε ρψξαο. Ο Jensen (1993), ζπγθεθξηκΫλα, αλαγλσξέδεη ην λνκηθφ ζχζηεκα σο 

εηαηξηθφ κεραληζκφ δηαθπβΫξλεζεο, αιιΪ ην ραξαθηεξέδεη σο πνιχ ακβιχ κΫζν γηα 

ηελ απνηειεζκαηηθά αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιάκαηνο πνπ πθέζηαληαη νη επηρεηξάζεηο 

(δειαδά ηνπ δηαρσξηζκνχ ηδηνθηεζέαο θαη ειΫγρνπ) (Denis and McConnell, 2003: 4). 

Οη La Porta, et al. (1998), αληέζηνηρα, ζεσξνχλ ην λνκηθφ ζχζηεκα ζεκειηψδνπο 

ζεκαζέαο κεραληζκφ
171

 θαη ηζρπξέδνληαη φηη, ζηνλ βαζκφ πνπ νη λφκνη κηαο ρψξαο 

επηβΪιινληαη θαη πξνζηαηεχνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ, απνηεινχλ ηνλ 

βαζηθφηεξν παξΪγνληα γηα ηελ εμΫιημε ηεο ΒΑ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο ησλ 

επηρεηξάζεσλ. Βηδηθφηεξα, ζε Ϋξεπλα πνπ πξαγκαηνπνέεζαλ, γηα ηνλ βαζκφ 

πξνζηαζέαο ησλ δηθαησκΪησλ ησλ επελδπηψλ
172

, εμΫηαζαλ ηνπο εηαηξηθνχο λφκνπο 

ζαξΪληα ελλΫα (49) ρσξψλ θαη απΫδεημαλ φηη: 

                                                             
171 Βηδηθφηεξα, απηφ πνπ αλαθΫξνπλ εέλαη φηη: ―The Law matters‖ (γηα πεξηζζφηεξα, βι. Kostyuk, 

Gerner-Beuerle and Apreda, 2011: 28). 
172 ζνλ αθνξΪ ηελ ΒιιΪδα, ε πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ θαη ε εθαξκνγά ησλ λφκσλ Ϋιαβαλ 

ζπλνιηθά βαζκνινγέα 7,12 (κε κΫγηζην ην 10), ε νπνέα παξφηη δελ εέλαη θαη ηφζν ρακειά, εληνχηνηο, 

ζπγθαηαιΫγεηαη κεηαμχ ησλ ρακειφηεξσλ, ζπγθξηλφκελε κε ηηο ππφινηπεο ΒπξσπατθΫο ρψξεο. 
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1
νλ

 ηηο ρψξεο φπνπ ε λνκηθά θαηαγσγά πξνΫξρεηαη απφ ην θνηλνδέθαην
173

, νη 

επελδπηΫο πξνζηαηεχνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απ‘ φηαλ απηά πξνΫξρεηαη απφ ην 

αζηηθφ δέθαην
174

 (θαη ζπγθεθξηκΫλα ην Γαιιηθφ αζηηθφ δέθαην), κε απνηΫιεζκα νη 

επελδπηΫο λα πξνηηκνχλ ηηο πξψηεο
175

. ην έδην ζπκπΫξαζκα θαηΫιεμαλ νη La Porta, et 

al. (1997), θαζψο θαη νη Demirguc-Kunt θαη Maksimovic (1998), απνδεηθλχνληαο φηη 

ζηηο ρψξεο ηνπ εζηκηθνχ δηθαένπ ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ κεηνςεθέαο 

πξνζηαηεχνληαη απνηειεζκαηηθφηεξα θαη νη λφκνη εθαξκφδνληαη απζηεξφηεξα (απφ 

φηη ζηηο ρψξεο ηνπ αζηηθνχ δηθαένπ). 

2
νλ

 ηηο ρψξεο φπνπ ε λνκηθά θαηαγσγά πξνΫξρεηαη απφ ην θνηλνδέθαην, 

παξαηεξεέηαη θαιχηεξε πνηφηεηα επηβνιάο ησλ λφκσλ, απφ ηηο ρψξεο φπνπ 

αθνινπζεέηαη ην Γαιιηθφ civil law. 

3
νλ

 ηηο ρψξεο κε ειιηπά πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ αλαπηχζζνληαη 

ππνθαηΪζηαηνη κεραληζκνέ
176

, ελψ ηα θαιΪ πξφηππα ινγηζηηθάο θαη πξνζηαζέαο ησλ 

επελδπηψλ ζπλδΫνληαη πεξηζζφηεξν κε ρακεινχο βαζκνχο ζπγθΫληξσζεο ηεο 

ηδηνθηεζέαο. Τπνλνεέηαη, επνκΫλσο, φηη ε ζπγθΫληξσζε ιεηηνπξγεέ κεησηηθΪ ζηελ 

πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ. 

Ώληηιακβαλφκαζηε, επνκΫλσο, φηη ην λνκηθφ ζχζηεκα δηαδξακαηέδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηε βειηέσζε ηεο ΒΑ, θαζψο πξνζηαηεχεη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη 

θπξέσο ηεο κεηνςεθέαο. Γηα παξΪδεηγκα, ζηηο Δ.Π.Ώ. – κέα ρψξα κε αξθεηΪ ηζρπξφ 

λνκηθφ ζχζηεκα – νη κΫηνρνη αληηκεησπέδνπλ κεγαιχηεξε πξνζηαζέα θαη ηα 

                                                             
173 Κνηλνδέθαην ά θαηΪ πνιινχο εζηκηθφ δέθαην (common law). πγθεθξηκΫλα, εέλαη νη λφκνη πνπ 

αλαπηχρζεθαλ απφ ηνπο δηθαζηΫο, κΫζσ ησλ απνθΪζεσλ ησλ δηθαζηεξέσλ θαη φρη κΫζσ λνκνζεηηθάο 

βνχιεζεο. Αειαδά, παξαηεξεέηαη κεγΪιε δηαθξηηηθά επρΫξεηα ζηηο απνθΪζεηο ησλ δηθαζηεξέσλ, νη 

νπνέεο ζηε ζπλΫρεηα ελζσκαηψλνληαη ζην λνκηθφ πιαέζην. Ώπηφ ην λνκηθφ ζχζηεκα ρξεζηκνπνηεέηαη, 

θπξέσο ζην Δ.ΐ. θαη ζηα Ϋζλε πνπ αληηκεησπέδνπλ λνκηθά θιεξνλνκηΪ απφ ηελ απνηθηνθξαηέα ηεο 

ΐξεηαληθάο Ώπηνθξαηνξέαο, φπσο: ΔλσκΫλεο Πνιηηεέεο, Μαιαηζέα, ηγθαπνχξε, ΠαθηζηΪλ, ξη 
ΛΪλθα, Ελδέα, ΓθΪλα, Κακεξνχλ, ΚαλαδΪο, Εξιαλδέα, ΝΫα Γειαλδέα, Νφηηα Ώθξηθά, Υνλγθ Κνλγθ θαη 

Ώπζηξαιέα. 
174 Σν αζηηθφ δέθαην (civil law) εέλαη Ϋλα λνκηθφ ζχζηεκα εκπλεπζκΫλν απφ ην Ρσκατθφ Αέθαην, ην 

πξσηνγελΫο ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ νπνένπ εέλαη φηη νη λφκνη εέλαη γξακκΫλνη ζε κέα ζπιινγά – 

θσδηθνπνηεκΫλνη – θαη φρη φπσο ην θνηλνδέθαην. Αειαδά, ην αζηηθφ δέθαην βαζέδεηαη ζε αλαιπηηθνχο 

θψδηθεο θαη λφκνπο. Αηαθξέλεηαη ζην Γαιιηθφ λνκηθφ ζχζηεκα (πνπ πεξηιακβΪλεη ηε Γαιιέα, ηελ 

Εζπαλέα, θ.Ϊ), ην Γεξκαληθφ (Γεξκαλέα, Ώπζηξέα, ΐΫιγην, Σζερνζινβαθέα, Οπγγαξέα, Εαπσλέα, ΚνξΫα, 

Γηνπγθνζιαβέα θ.Ϊ) θαη ην θαλδηλαβηθφ (νπεδέα, Ααλέα, Ννξβεγέα θ.Ϊ). Οη δηαθνξΫο κεηαμχ ησλ 

λνκηθψλ ζπζηεκΪησλ εληνπέδνληαη, θπξέσο, ζηνλ βαζκφ πξνζηαζέαο ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδπηψλ θαη 

ζηελ απζηεξφηεηα εθαξκνγάο ησλ λφκσλ. Ώμέδεη, δε, λα ζεκεησζεέ φηη ε ΒιιΪδα Ϋρεη Ϋλα κηθηφ λνκηθφ 

ζχζηεκα (Γαιιηθφ θαη Γεξκαληθφ). 
175 Δ Γεξκαλέα θαη νη θαλδηλαβηθΫο ρψξεο ιακβΪλνπλ κέα ελδηΪκεζε ζηΪζε απΫλαληη ζηελ πξνζηαζέα 
ησλ επελδπηψλ. 
176 Οη ππνθαηΪζηαηνη απηνέ κεραληζκνέ [φπσο ε ππνρξεσηηθά θαηαβνιά κεξηζκΪησλ, ε λνκηθά 

ππνρξΫσζε ηάξεζεο ειΪρηζησλ απνζεκαηηθψλ, θαζψο θαη ε ζπγθΫληξσζε ηδηνθηεζέαο (δεδνκΫλνπ φηη 

νη πεξηζζφηεξεο κειΫηεο Ϋρνπλ απνδεέμεη πσο, φηαλ πθέζηαηαη κεγΪιε δηαζπνξΪ ζηε κεηνρηθά ζχλζεζε 

ησλ επηρεηξάζεσλ, ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ κεηνςεθέαο πξνζηαηεχνληαη θαιχηεξα)] 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ρψξεο θπξέσο φπνπ εθαξκφδεηαη ην civil law. 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 4: Οη δνκΫο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο 

 

149 
 

δηθαζηάξηα παξεκβαέλνπλ, κε δπλακηθφηεξν ηξφπν, ζηνλ θφζκν ησλ επηρεηξάζεσλ 

(αληέζηνηρα θαη ζηηο αλεπηπγκΫλεο ρψξεο φπσο ε Γεξκαλέα θαη ε Εαπσλέα). ηνλ 

αληέπνδα, φκσο, ζε ρψξεο φπσο ε Ρσζέα, πνπ ην λνκηθφ ζχζηεκα εέλαη αξθεηΪ 

αδχλακν, ζπρλΪ παξαηεξνχληαη θαηλφκελα παξαβηΪζεσλ ησλ δηθαησκΪησλ ησλ 

κεηφρσλ (Shleifer and Vishny, 1997). 

Ώλ αλαινγηζηνχκε ηνλ ζθνπφ ρξεκαηνδφηεζεο κηαο επηρεέξεζεο, ζα 

αληηιεθζνχκε θαη ηε ζεκαληηθφηεηα πνπ ιακβΪλεη ην λνκηθφ ζχζηεκα πνπ 

δηαθαηΫρεη ηε ζπγθεθξηκΫλε εηαηξεέα. ΘΫινληαο λα απεηθνλέζνπκε ηα πξΪγκαηα κε 

θαηαλνεηφ ηξφπν, ζα αλαδεέμνπκε Ϋλαλ απιφ, αιιΪ ζπλΪκα ρξάζηκν ζπιινγηζκφ. 

Έλαο επελδπηάο
177

 ρξεκαηνδνηεέ κέα επηρεέξεζε κε κνλαδηθφ ζθνπφ ηελ 

απνιαβά θΪπνηνπ κειινληηθνχ θΫξδνπο. Ώπηφ πνπ απνθηΪ, φκσο, Ϊκεζα, σο 

αληΪιιαγκα, εέλαη κελ θΪπνην δηθαέσκα ειΫγρνπ, Ϋλα κεξέδην δειαδά (αλαινγηθφ ησλ 

κεηνρψλ) ζηελ πεξηνπζέα ηεο επηρεέξεζεο, αιιΪ ζέγνπξα θαη ην δηθαέσκα ζπκκεηνράο 

ζηε Γεληθά πλΫιεπζε (κε ην δηθαέσκα ηεο ςάθνπ ζπλάζσο αλαινγηθφ ησλ 

κεηνρψλ)
178

. Ση γέλεηαη φκσο φηαλ ε δηνέθεζε παξαβηΪδεη ηνλ εηαηξηθφ ζθνπφ; ηελ 

πεξέπησζε απηά, νη επελδπηΫο Ϋρνπλ σο κνλαδηθφ εξγαιεέν πξνΪζπηζεο ησλ αηνκηθψλ 

ηνπο ζπκθεξφλησλ, ηε ρξεζηκνπνέεζε ησλ δηθαζηεξέσλ, αλαδεηθλχνληαο κε ηνλ 

ηξφπν απηφ ηελ ηδηαέηεξε ζεκαζέα ηνπ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο. 

ΏλΪινγν παξΪδεηγκα απνηειεέ θαη ε Ϊζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο ηεο ςάθνπ. Δ 

πεξέπησζε απηά, ζπγθεθξηκΫλα, πεξηιακβΪλεη ηελ πξφβιεςε ηεο Ϊζθεζεο ηνπ 

δηθαηψκαηνο απηνχ απφ απφζηαζε, αλαδεηθλχνληαο θαη πξναζπέδνληαο ηα 

δηθαηψκαηα ηεο κεηνςεθέαο. ΠΫξαλ ηνχηνπ, φκσο, απαηηεέηαη κέα ζεηξΪ 

απνηειεζκαηηθψλ ελδνεπηρεηξεζηαθψλ κεραληζκψλ
179

 επηθνηλσλέαο ηεο εηαηξεέαο κε 

ηνπο κεηφρνπο, ψζηε λα ππΪξρεη δηαθΪλεηα, Ϋγθπξε πιεξνθφξεζε θαη πξνζηαζέα. 

Χζηφζν, δελ πξΫπεη λα παξαιεέπεηαη θαη ην γεγνλφο φηη ε πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε 

κεηψλεη ην θφζηνο θεθαιαένπ ησλ επηρεηξάζεσλ θαη εληζρχεη ηε δηαθΪλεηα (Leuz and 

Verrecchia, 2000), ελψ ε πηνζΫηεζε δηεζλψο απνδεθηψλ ινγηζηηθψλ πξνηχπσλ απφ 

ηηο επηρεηξάζεηο κεηψλεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκάο ηεο κεηνράο θαη ηνλ ζπληειεζηά 

θηλδχλνπ (Bushee and Noe, 2000). 

                                                             
177 ΏλΪινγα ζπκβαέλεη θαη ζηνπο πηζησηΫο, νη νπνένη φκσο Ϋρνπλ κφλν σο ζηφρν ηελ απνιαβά ηνπ 

ηφθνπ θαη ηνπ θεθαιαένπ, δέρσο Ϊιια δηθαηψκαηα. 
178 Βλψ ζε πεξέπησζε πνπ δελ πθέζηαηαη θΪηη αλΪινγν, πξνηεέλεηαη απφ ηνπο πεξηζζφηεξνπο θψδηθεο, 

σο κεραληζκφο γηα ηελ απνηειεζκαηηθά πξνζηαζέα ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ. 
179 Παξαδεέγκαηη, ηκάκα εμππεξΫηεζεο κεηφρσλ, ηκάκα επηθνηλσλέαο κε ηνπο επελδπηΫο θαη ρξάζεο 

ηνπ δηαδηθηχνπ, ππεξεζέα εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ θ.ιπ. 
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Σν εξψηεκα πνπ γελλΪηαη, ηειηθΪ, εέλαη θαηΪ πφζνλ νη ρψξεο κε ρακειά 

επελδπηηθά πξνζηαζέα (απφ λφκνπο θαη πνηφηεηα εθαξκνγάο) ππνθΫξνπλ πξαγκαηηθΪ. 

Δ απΪληεζε δέλεηαη απφ ηηο Ϋξεπλεο ησλ King θαη Levine (1993) θαη Levine θαη 

Zervos (1998), νη νπνένη ζπκπΫξαλαλ φηη νη αγνξΫο θεθαιαένπ ζπκβΪινπλ ζηελ 

νηθνλνκηθά αλΪπηπμε θαη επηπιΫνλ, φπσο δηαπέζησζαλ νη Rajan θαη Zingales (1998), 

νη ρψξεο κε θαιχηεξα αλεπηπγκΫλα ρξεκαηνπηζησηηθΪ ζπζηάκαηα παξνπζηΪδνπλ 

αλψηεξε αλΪπηπμε ζε ηνκεέο εληΪζεσο θεθαιαένπ, πνπ ζηεξέδνληαη – ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ – ζηελ εμσηεξηθά ρξεκαηνδφηεζε. Ώληέζηνηρα, ν Levine (1997) επηβεβαηψλεη 

ηα ζπκπεξΪζκαηα ησλ King θαη Levine (1993), θαζψο ππνζηεξέδεη φηη ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά αλΪπηπμε πξνΪγεη ηελ νηθνλνκηθά αλΪπηπμε. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε φια ηα αλσηΫξσ, αληηιακβαλφκαζηε φηη ππΪξρεη κέα 

ζχλδεζε κεηαμχ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο θαη νηθνλνκηθάο αλΪπηπμεο, θαζψο επέζεο φηη  

ε ρακειά πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ Ϋρεη αξλεηηθΫο ζπλΫπεηεο (φπσο αλαθΫξνπλ θαη 

νη La Porta, et al., 1998). 

πλνςέδνληαο, ν βαζκφο πξνζηαζέαο ησλ επελδπηψλ πνηθέιεη απφ ρψξα ζε ρψξα, 

θαζψο ηα ζπκθΫξνληΪ ηνπο δηαζθαιέδνληαη θαιχηεξα ζηηο πεξηζζφηεξν αλεπηπγκΫλεο 

ρψξεο, κε ηζρπξφηεξα λνκηθΪ ζπζηάκαηα (φπσο ην Δ.ΐ. θαη νη Δ.Π.Ώ). 

πκπεξαζκαηηθΪ, ελψ ην λνκηθφ ζχζηεκα, σο εμσηεξηθφο κεραληζκφο ηεο ΒΑ, 

δηαδξακαηέδεη νπζηαζηηθφ ξφιν, απαηηεέηαη κηα πην ζπιινγηθά πξνζπΪζεηα, πνπ ζα 

ιακβΪλεη ππφςε φινπο ηνπο κεραληζκνχο, πξνθεηκΫλνπ λα κεηψλνληαη νη 

ζπγθξνχζεηο θαη λα επηηπγρΪλεηαη ν εηαηξηθφο ζθνπφο. 

 

4.3.9 Ζ αγνξά εξγαζίαο ζηειερψλ (εμσηεξηθφο κεραληζκφο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο) 

 

πσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ, ε αγνξΪ εξγαζέαο δηακνξθψλεη ην αληαγσληζηηθφ 

πεξηβΪιινλ πνπ αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ησλ ζηειερψλ θαη παξΪιιεια απνηειεέ ην 

θέλεηξν γηα ηε βειηέσζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηΪ ηνπο (Jensen and Meckling, 1976: 

328). πλεπψο, ε αληαγσληζηηθφηεηα κεηαμχ ηνπο θαη νη ακνηβΫο ηνπο δηακνξθψλνπλ 

Ϋλα πιαέζην ειΫγρνπ απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη επέηεπμεο ησλ ζηφρσλ. 

Παξ‘ φια απηΪ, φκσο, ε επηξξνά πνπ αζθεέηαη απφ ηελ αγνξΪ ζηειερψλ εέλαη 

πεξηνξηζκΫλε (Eisenberg, 1989·
 
Roe, 2004), ελψ δε ρσξΪ ακθηβνιέα φηη ε πεξέπησζε 
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ηεο ρξάζεο ηεο «δεμακελάο ζηειερψλ»
180

 (θπξέσο γηα κηθξΪ θαη κεζαέα ζηειΫρε) 

ζπκβΪιεη ζηελ αχμεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο (Eisenberg, 1989). 

Χζηφζν, φκσο, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη αθφκα θαη φηαλ πξαγκαηνπνηεζεέ ε 

επηινγά, δελ εέλαη βΫβαην φηη ε αγνξΪ ησλ ζηειερψλ ζα ζπλερέζεη λα ιεηηνπξγεέ 

πξνιεπηηθΪ, σο πξνο ηηο επηρεηξεκαηηθΫο επηινγΫο ησλ πθηζηΪκελσλ δηαρεηξηζηψλ. 

Σνχην, δηφηη, αλ ππνζΫζνπκε φηη ν δηαρεηξηζηάο πξνζβιΫπεη ζηελ αχμεζε ησλ 

απνδνρψλ ηνπ θαη ζηε βειηέσζε ηεο ζηαδηνδξνκέαο ηνπ, δε ζεκαέλεη φηη νη 

ιαλζαζκΫλεο επηρεηξεκαηηθΫο επηινγΫο ηνπ (εμαηηέαο ηεο αζπκκεηξέαο ηεο 

πιεξνθφξεζεο ηνπ κεηφρνπ, ηφζν γηα ηε δξΪζε ηνπ δηαρεηξηζηά φζν θαη γηα ηηο 

ηθαλφηεηεο θαη ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ ινηπψλ ππνςεθέσλ) ζα δηαθπβεχζνπλ Ϊκεζα 

ηνπιΪρηζηνλ ηνπο ζηφρνπο ηνπ. ΒμΪιινπ, αξθεηΪ ζεκαληηθΪ δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε 

βξέζθνληαη άδε ζε πξνρσξεκΫλν ζηΪδην ηεο ζηαδηνδξνκέαο ηνπο θαη ζπλεπψο ην 

θέλεηξν ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο δελ εέλαη πςειφ, γεγνλφο πνπ παξαηεξεέηαη θαη σο 

πξνο ηα θέλεηξα ηεο ακνηβάο, φηαλ ην ζηΫιερνο ραξαθηεξέδεηαη άδε απφ νηθνλνκηθά 

επξσζηέα (Ώζαλαζένπ, 2010: 69-70). 

Γέλεηαη, ινηπφλ, Ϊκεζα αληηιεπηφ φηη φζν ην ρΪζκα ηεο αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο, κεηαμχ δηαρεηξηζηψλ θαη κεηφρσλ, κεγεζχλεηαη, ηφζν  ε ιεηηνπξγέα 

απηνχ ηνπ κεραληζκνχ ειαρηζηνπνηεέηαη
181

, θαζψο νη δηαρεηξηζηΫο ζα ιεηηνπξγνχλ κε 

κνλαδηθφ απηνζθνπφ ην πξνζσπηθφ φθεινο. ΒπνκΫλσο, δεκηνπξγνχληαη αξθεηΪ 

εξσηεκαηηθΪ, ζρεηηθΪ κε ην εΪλ θαη θαηΪ πφζνλ ν κεραληζκφο απηφο κπνξεέ λα 

ζπκβΪιεη ζηελ επέηεπμε ηνπ εηαηξηθνχ ζθνπνχ. Σν βΫβαην, πΪλησο, εέλαη φηη νη 

πξνζπΪζεηεο ησλ εηαηξεηψλ, φπσο ηεο PRONED, εέλαη απηΫο πνπ ζα απνδεέμνπλ 

κειινληηθΪ ηε δπλακηθφηεηΪ ηνπ. 

4.4 πκπεξάζκαηα 

 

Δ εθηελάο αλΪιπζε ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ ηεο ΒΑ 

επηβεβαηψλεη ηε πνιπζχλζεηε θχζε θαη ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ λΫνπ απηνχ 

γλσζηηθνχ πεδένπ, ελψ ζπλΪκα πξνζδηνξέδεη θαη ηνπο ιφγνπο αλΪπηπμεο 

                                                             
180 ΏλΪινγεο πξνζπΪζεηεο Ϋρνπλ γέλεη απφ εηαηξεέεο, φπσο ε PRONED (ζην Δ.ΐ.) θαη ε NACD 
(National Association of Corporate Directors) ζηηο Δ.Π.Ώ., πνπ πξσηαξρηθφ ζηφρν Ϋρνπλ λα παξΫρνπλ 

κέα «δεμακελά» αλεμΪξηεησλ θαη εηδηθεπκΫλσλ ζηειερψλ (κειψλ Α..) ζηηο εηαηξεέεο, θαζψο επέζεο 

θαη πιεξνθνξέεο, κΫζσ ζπλεδξέσλ θ.ιπ., γηα ζΫκαηα ακνηβψλ ζηειερψλ, αμηνινγάζεσλ θ.Ϊ. 
181 ΐΫβαηα, δελ πξΫπεη λα παξαιεθζεέ ην γεγνλφο φηη, αθφκε θαη αλ νη κΫηνρνη δελ εέλαη ζε ζΫζε λα 

―ηηκσξάζνπλ‖ Ϋλα κΪλαηδεξ γηα θαθά απφδνζε, ν κΪλαηδεξ δελ εέλαη ζε ζΫζε λα απνθχγεη ηελ 

αξλεηηθά θάκε πνπ ζα αθνινπζάζεη ηελ θαθά ηνπ απφδνζε (Cabral, 2003: 59). 
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δηαθνξεηηθψλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ (φπσο δηαηππψζεθε θαη ζην δεχηεξν θεθΪιαην). 

Βηδηθφηεξα, κΫζα απφ ηε βηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε δηαπηζηψλεηαη ν πξνθαλάο 

ιφγνο χπαξμεο ησλ αλσηΫξσ κεραληζκψλ, άηνη ηεο Ϊκβιπλζεο ηνπ πξνβιάκαηνο 

κεηαμχ εληνιΫα θαη εληνινδφρνπ, κε βαζηθνχο ζηφρνπο ηε κεγηζηνπνέεζε ηνπ 

πινχηνπ ησλ κεηφρσλ θαη ηελ ηθαλνπνέεζε ησλ Ϊκεζα ελδηαθεξφκελσλ νκΪδσλ. 

 Καη‘ απηάλ ηελ Ϋλλνηα, θαζέζηαηαη ζαθΫο φηη νξηζκΫλνη κεραληζκνέ κπνξεέ λα 

εέλαη πεξηζζφηεξν αλεπηπγκΫλνη ζε θΪπνηεο ρψξεο, απ‘ φηη ζε θΪπνηεο Ϊιιεο, 

δηακνξθψλνληαο ηε κνλαδηθφηεηα ηνπ εθΪζηνηε ζπζηάκαηνο ΒΑ
182

. Χζηφζν, δε ζα 

πξΫπεη λα παξαιεέπεηαη θαη ην γεγνλφο, φηη ην ζχλνιν ησλ κεραληζκψλ απηψλ 

ιεηηνπξγνχλ ζπκπιεξσκαηηθΪ, σο πξνο ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, ελψ 

δηαπηζηψλεηαη νξηζκΫλνη εμ απηψλ λα ιεηηνπξγνχλ ζε Ϋλα πιαέζην ηφζν 

«ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο» φζν θαη «ππνθαηΪζηαζεο» (παξαδεέγκαηνο ρΪξηλ κεηαμχ 

εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη επηηξνπάο ειΫγρνπ). 

Σα ζπκπεξΪζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθέαο ζπλνςέδνληαη: 1
νλ

 ζηελ χπαξμε ειΪρηζησλ, ζπγθξηηηθΪ, εκπεηξηθψλ 

κειεηψλ, πεξέ ησλ εζσηεξηθψλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ – πεξηπηψζεσλ, φπσο ε ΒιιΪδα θαη ε 

επεηξσηηθά Βπξψπε, ελ αληηζΫζεη ησλ αλαθνξψλ ησλ αληέζηνηρσλ εμσηεξηθψλ 

ζπζηεκΪησλ, γηα ρψξεο φπσο νη Δ.Π.Ώ. θαη ην Δ.ΐ.,  2
νλ

 ζηελ αλΪγθε ηεο εκπεηξηθάο 

βηβιηνγξαθέαο
183

 γηα πεξαηηΫξσ Ϋξεπλα, πξνθεηκΫλνπ λα δηακνξθσζεέ κέα παγθφζκηα 

ζεσξέα ΒΑ
184

 θαη 3
νλ

 ζηελ επηβεβαέσζε ηνπ θαηαιιειφηεξνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ, σο 

απηνχ πνπ αλαπηχζζεηαη εέηε κε ηελ πξσηνβνπιέα ηεο έδηαο ηεο επηρεέξεζεο, εέηε 

κΫζσ ηεο επηβνιάο ηνπ απφ ηελ θνηλσλέα θαη ην θξΪηνο ά κε ηνλ θαηΪιιειν 

ζπλδπαζκφ θαη ησλ ηξηψλ (ΚαξακΪλεο, 2008: 127). 

                                                             
182 Κπξέσο, ιφγσ ηνπ ζηαδένπ αλΪπηπμεο ηεο θΪζε ρψξαο. 
183 ΠΫξαλ ησλ εκθαλψλ ειιεέςεσλ εκπεηξηθψλ εξγαζηψλ γηα αλαδπφκελεο νηθνλνκέεο, ππΪξρνπλ 

αξθεηΪ ζΫκαηα, κε Ϊιινηε μεθΪζαξα θαη Ϊιινηε αληηθξνπφκελα επξάκαηα, σο πξνο ηη απνηειεέ θαιά 
πξαθηηθά γηα κέα εηαηξεέα. 
184 Ο ζπληΪθηεο ηνπ πεξηνδηθνχ Corporate Governance: An International Review αλαθΫξεη, σο βαζηθφ 

ζθνπφ έδξπζεο ηνπ πεξηνδηθνχ, ηε δεκηνπξγέα κέαο Παγθφζκηαο Θεσξέαο πεξέ ΒΑ. Καη πξΪγκαηη, απηφ 

πνπ ζπλΪγεηαη απ‘ ηελ επηζθφπεζε ηνπ θεθαιαένπ εέλαη φηη ε «κνλαδηθά ιχζε» εέλαη ε δεκηνπξγέα 

πεξηζζφηεξσλ κειεηψλ, πνπ λα εζηηΪδνπλ θαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξΫο (φρη κφλν ζηηο αλεπηπγκΫλεο, 

φπσο εέζηζηαη λα ζπκβαέλεη). 
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ΒΗΒΛΗΟΓΡΑΦΗΚΖ ΔΠΗΚΟΠΖΖ  

ΣΧΝ ΚΤΡΗΧΝ ΓΔΗΚΣΧΝ ΔΓ 

 

Σν παξφλ θεθΪιαην ζηνρεχεη: αθελφο ζηελ αλΪδεημε ησλ πιενλεθηεκΪησλ, 

κεηνλεθηεκΪησλ θαη πεξηνξηζκψλ ησλ θπξηφηεξσλ αθαδεκατθψλ θαη εκπνξηθψλ 

δεηθηψλ, πνπ Ϋρνπλ δεκηνπξγεζεέ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη 

αθεηΫξνπ, ζηελ παξνπζέαζε ησλ ζεκαληηθφηεξσλ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ πεξέ ΒΑ θαη 

εηαηξηθάο απνδνηηθφηεηαο. Ώπψηεξνο ζθνπφο εέλαη ε παξνρά θαηεχζπλζεο ησλ 

κειινληηθψλ εξεπλψλ, αλαθνξηθΪ κε ηε δηακφξθσζε ελφο αμηφπηζηνπ δεέθηε 

αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ. 
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5.1 Δηζαγσγή 

 

πσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ ζε πξνεγνχκελα θεθΪιαηα, ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ Ϋρεη 

απνηειΫζεη, ηα ηειεπηαέα ρξφληα, ηνλ εθαιηάξην κεραληζκφ γηα ηελ απνθπγά 

εηαηξηθψλ ζθαλδΪισλ, παξΫρνληαο πξνζηαζέα ζε φζνπο Ϋρνπλ Ϋλλνκα ζπκθΫξνληα 

απφ ηελ επηρεέξεζε. ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ε επηζπκέα απεηθφληζεο ηεο 

αληαγσληζηηθάο ζΫζεο ηεο θΪζε επηρεέξεζεο, σο πξνο ηελ πξνζηαζέα ησλ επελδπηψλ, 

αλΫδεημε ηελ αλΪγθε ηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ – κέαο ηΪζεο πνπ ―γελλάζεθε απφ ηηο 

απζφξκεηεο αλΪγθεο ησλ επελδπηψλ, ηηο ππεξεζέεο παξαθνινχζεζεο ησλ 

θπβεξλάζεσλ θαη ηηο εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο‖ (Li, 2008: 12). 

ΠξΪγκαηη, νη ιφγνη ηεο αλΪπηπμεο ηνπ γλσζηηθνχ απηνχ πεδένπ
185

 εέλαη 

πξνθαλεέο
186

, θαζψο ηα θξΪηε, νη κΫηνρνη θαη νη εηαηξεέεο κπνξνχλ, κε ηε ρξάζε ηνπ 

ζπγθεθξηκΫλνπ «δεέθηε – εξγαιεένπ», λα πξνβιΫςνπλ θαη λα αληρλεχζνπλ 

παξΪγνληεο, δνκΫο θαη θαηαζηΪζεηο, πνπ ζπκβΪιινπλ ζηελ απνηπρέα ά ηελ επηηπρέα 

(ησλ εηαηξεηψλ) (Lazarides, et al., 2008· Λαδαξέδεο θαη ΑξπκπΫηαο, 2011: 267). Γηα 

ηνλ ιφγν απηφ, ε ζπκβνπιεπηηθά πεξέ ΒΑ Ϋρεη ιΪβεη ηεξΪζηηεο δηαζηΪζεηο θαη Ϋρεη 

αλαπηπρζεέ κηα αξθεηΪ δξαζηάξηα θαη θεξδνθφξα αγνξΪ αμηνινγεηψλ, απφ Ϋλαλ 

ζεκαληηθφ αξηζκφ εηαηξεηψλ, φπσο ε Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA), ε 

Governance Metrics International (GMI), ε Risk Metrics International
187

 θαη ε 

Standard and Poor‘s (S&P) (Daines, Gow and Larcker, 2010: 439). 

ια ηα παξαπΪλσ αλαδεηθλχνπλ, κε ηνλ πην εχιεπην ηξφπν, ηε ζπκβνιά ηεο 

αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ζηε βειηέσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο 

αλΪιπζεο
188

, σο αλαπφζπαζην ηκάκα γηα ηελ εμαγσγά ζπκπεξαζκΪησλ θαη ρξάζηκσλ 

εθηηκάζεσλ, απαιεέθνληαο ηηο νηεζδάπνηε κε ζπζηεκηθΫο απνθΪζεηο
189

. ΒπνκΫλσο, 

φπσο απνηππψλεηαη θαη απφ ηε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο (Jensen and Meckling, 

1976), ζα πξΫπεη λα ππΪξρεη κέα ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηεο (βειηέσζεο) ηεο πνηφηεηαο 

ηεο ΒΑ θαη ηεο εηαηξηθάο απνδνηηθφηεηαο, πνπ λα πξνΫξρεηαη απφ ηελ ελέζρπζε ηεο 

                                                             
185 Σνπ θιΪδνπ ηεο ΒΑ (πνπ δεκηνπξγάζεθε κΫζα ζηα ηειεπηαέα 20-25 ρξφληα) θαη ηεο κεζνδνινγηθάο 
πξνζΫγγηζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. 
186 Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξέεο, βι. ΚεθΪιαην 1.3, «ΟθΫιε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ».  
187 Γλσζηά παιαηφηεξα θαη σο Institutional Shareholder Services (ISS). 
188 Δ νπνέα απνηειεέ Ϋλα αλαπφζπαζην ηκάκα ηνπ επξχηεξνπ πιαηζένπ ηεο επηρεηξεζηαθάο αλΪιπζεο. 
189 Τπφ ηελ Ϋλλνηα ηεο επηινγάο απφθαζεο, πνπ Ϋρεη σο βαζηθφ ζηφρν ηελ πξνζηαζέα ηνπ πινχηνπ ησλ 

κεηφρσλ (βι. Γθέθαο, ΠαπαδΪθε θαη ηνπγιΫ, 2010: 20). 
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απνδνηηθφηεηαο
190

 ησλ ζηειερψλ, κΫζσ ησλ θαηαιιειφηεξσλ κεραληζκψλ ειΫγρνπ 

(Shleifer and Vishny, 1997· Renders, Gaeremynck and Sercu, 2010: 87). 

Χζηφζν, φκσο, ε δηεζλάο βηβιηνγξαθέα εληνπέδεη θαη αξθεηΪ πξνβιάκαηα, πνπ 

πεγΪδνπλ απφ ηελ απνπζέα κηαο θνηλΪ απνδεθηάο κεζνδνινγέαο (γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο ΒΑ), δεκηνπξγψληαο ζεκαληηθΫο δηαθνξνπνηάζεηο κεηαμχ εξεπλεηψλ θαη 

εκπνξηθψλ δεηθηψλ θαη εληζρχνληαο, θαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ηελ αλνξζφδνμε 

ρξεζηκνπνέεζε ησλ απνηειεζκΪησλ ηνπο. Υαξαθηεξηζηηθά εέλαη ε παξαηάξεζε ησλ 

ΞαλζΪθε, Σζηπνχξε θαη παλφ (2003: 129), πνπ φπσο αλαθΫξνπλ, «ε πξνζπΪζεηα 

πνζνηηθνπνέεζεο πνηνηηθψλ παξακΫηξσλ εέλαη εθ ηεο θχζεψο ηεο δχζθνιε», κε ηηο 

δπζθνιέεο απηΫο λα εληνπέδνληαη «ηφζν ζηελ επηινγά ησλ θξηηεξέσλ
191

 αμηνιφγεζεο 

θαη ησλ ζηαζκέζεσλ, φζν θαη ζηε δηαδηθαζέα ζπγθΫληξσζεο, επεμεξγαζέαο θαη 

παξνπζέαζεο ησλ απνηειεζκΪησλ αμηνιφγεζεο». 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ζηε ζπλΫρεηα ηνπ θεθαιαένπ, παξνπζηΪδνληαη νη δεέθηεο ΒΑ, 

φπσο Ϋρνπλ – θαηΪ θαηξνχο – δηακνξθσζεέ, απφ ηηο εκπνξηθΫο εηαηξεέεο θαη ηνπο 

αθαδεκατθνχο· αλαδεηθλχνληαο ηα πιενλεθηάκαηα, ηα κεηνλεθηάκαηα θαη ηνπο 

πεξηνξηζκνχο απηψλ, ελψ, ηΫινο, ζπγθεληξψλνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο, κεηαμχ 

δηαθφξσλ εξεπλεηψλ, κειΫηεο θαη πξνηεέλνληαη λΫεο «θαηεπζχλεηο», γηα κειινληηθΫο 

Ϋξεπλεο. 

 

5.2 Δκπνξηθνί θαη αθαδεκατθνί δείθηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΔΓ 

5.2.1 Δηζαγσγή 

 

ηε δηεζλά βηβιηνγξαθέα ηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ θαη ηεο ζπζρΫηηζάο ηεο κε ηελ 

εηαηξηθά απνδνηηθφηεηα δηαθξέλνληαη δχν εέδε εκπεηξηθψλ εξεπλψλ, ζρεηηθΪ κε ηνλ 

ηξφπν Ϊληιεζεο ησλ δεδνκΫλσλ: (i) απηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγάζεηο ησλ 

εκπνξηθψλ εηαηξεηψλ – νξγαληζκψλ (rating agencies) θαη (ii) εθεέλσλ πνπ ζπιιΫγνπλ 

πξσηνγελά δεδνκΫλα θαη θαηαζθεπΪδνπλ δεέθηεο αμηνιφγεζεο, κε ηε ρξάζε κηαο 

«θνηλάο πξαθηηθάο». 

                                                             
190 ΜΫζσ ηεο επΫλδπζε ζε Ϋξγα κε ζεηηθά ΚΠΏ θαη ηεο ειαρηζηνπνέεζεο ηεο ζπαηΪιεο ησλ εηαηξηθψλ 

πφξσλ. 
191 Βλλνψληαο ηφζν ηα θξηηάξηα (θαηεγνξέεο) ηαμηλφκεζεο ησλ κεηαβιεηψλ, φζν θαη ην πιαέζην 

Ϊληιεζεο ησλ κεηαβιεηψλ (απνδεθηνέ θψδηθεο, εκπεηξηθά βηβιηνγξαθέα ΒΑ θ.η.ι.). 
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5.2.2 Δκπνξηθνί δείθηεο 

 

ΒζηηΪδνληαο αξρηθΪ ζηελ αλΪπηπμε θαη ρξάζε εκπνξηθψλ δεηθηψλ ΒΑ, ζα 

κπνξνχζακε λα δηαθξέλνπκε ηελ πξνζπΪζεηα ηεζζΪξσλ, θπξέσο, εκπνξηθψλ 

εηαηξεηψλ – νξγαληζκψλ: (i) ηεο Governance Metrics International (GMI), (ii) ηεο 

Risk Metrics International, (iii) ηεο Credit Lyonnais Securities Asia θαη (iv) ηεο 

Standard and Poor‘s (S&P) θαη λα ζπλνςέζνπκε ηα πιενλεθηάκαηα θαη 

κεηνλεθηάκαηα πνπ απηνέ παξνπζηΪδνπλ: 

 

5.2.2.1 Governance Metrics International (GMI) 

 

Δ Governance Metrics International (GMI) εέλαη κέα εκπνξηθά εηαηξεέα, πνπ 

ηδξχζεθε
192

 ην 2010 θαη δξαζηεξηνπνηεέηαη ζηελ παξνρά ππεξεζηψλ αμηνιφγεζεο ηεο 

ΒΑ θαη ζπκβνπιεπηηθάο πεξέ δηαρεέξηζεο θηλδχλνπ. ην πιαέζην ηεο αλΪπηπμεο ελφο 

δεέθηε ΒΑ, Ϋρεη ζπγθεληξψζεη θαη αλαιχζεη 600 κεηαβιεηΫο, απφ επηΪ βαζηθΪ 

θξηηάξηα, πνπ αθνξνχλ: i) ηε ινγνδνζέα ηνπ Α.., ii) ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά 

δηαθΪλεηα θαη ηνλ εζσηεξηθφ Ϋιεγρν, iii) ηε θάκε θαη ηελ θνηλσληθά ππεπζπλφηεηα, 

iv) ηηο ακνηβΫο ησλ ζηειερψλ, v) ηελ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, vi) ην ηδηνθηεζηαθφ 

θαζεζηψο θαη vii) ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ. Υαξαθηεξηζηηθφ ζηνηρεέν, ηνπ ελ 

ιφγσ δεέθηε, απνηειεέ ηφζν ε «Ϊληιεζε» κεηαβιεηψλ, θαηΪ βΪζε απφ θψδηθεο ΒΑ, 

φπσο ηνπ Ο.Ο..Ώ. (2004) θαη ηνπ Business Routable
193

, φζν θαη ε αμηνιφγεζε ηνπ 

ππνδεέγκαηνο, κΫζσ δηαζΫζηκσλ δεκνζηνπνηεζΫλησλ ζηνηρεέσλ, απφ εηάζηεο 

εθζΫζεηο, εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο, εηαηξηθΫο αλαθνηλψζεηο, εκπηζηεπηηθΪ Ϋγξαθα, θαη 

ζπλεληεχμεηο δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη κειψλ ηνπ Α.. Χζηφζν, δε ζα πξΫπεη λα 

παξαιεθζεέ θαη ην γεγνλφο φηη ν ζπγθεθξηκΫλνο δεέθηεο θαιχπηεη 4.318 εηαηξεέεο, ζε 

16 δηαθνξεηηθΫο ρψξεο, βαζκνινγψληαο ηεο ζε κέα θιέκαθα απφ 1 (θαηψηαηε ηηκά) 

Ϋσο 10 (αλψηεξε ηηκά).  

                                                             
192 πγθξνηάζεθε ην 2010, απφ ηε ζπγρψλεπζε ηξηψλ εηαηξεηψλ, ηεο εηαηξεέαο The Corporate Library 

(TCL), ηεο Governance Metrics International (GMI) θαη ηεο Audit Integrity.  
193 Βέλαη κέα Ϋλσζε δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, ησλ κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ ησλ Δ.Π.Ώ. 
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5.2.2.2 Risk Metrics /Institutional Shareholder Services (ISS) 

 

 Δ Risk Metrics International απνηειεέ ηε κεγαιχηεξε
194

 ζπκβνπιεπηηθά 

εηαηξεέα ζηελ παξνρά εξγαιεέσλ ππνζηάξημεο επελδπηηθψλ απνθΪζεσλ, ε νπνέα 

παξΫρεη ππεξεζέεο γηα ζΫκαηα ΒΑ, ζε κηα ζεηξΪ εηαηξεηψλ, ζεζκηθψλ επελδπηψλ, 

ξπζκηζηηθψλ αξρψλ θαη Μ.Μ.Β.
195

 Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, εέρε αλαπηχμεη Ϋλα δεέθηε, 

γλσζηφ θαη σο  Corporate Governance Quotient (CGQ), ν νπνένο, ελ ζπλερεέα, 

αληηθαηαζηΪζεθε
196

 απφ ηνλ Governance Risk Indicators (GRId). Καη ζηηο δχν 

πεξηπηψζεηο, δεκηνπξγάζεθε κέα θνηλά βΪζε δεδνκΫλσλ, ε νπνέα πεξηιακβΪλεη ηηο 

αμηνινγάζεηο ηνπιΪρηζηνλ 8.000 εηαηξεηψλ, ζε ρψξεο φπσο νη Δ.Π.Ώ., ν ΚαλαδΪο, ε 

Γαιιέα, ην Δ.ΐ., ε Οιιαλδέα θαη ε νπεδέα. 

 

5.2.2.2.1 Corporate Governance Quotient (CGQ) 

 

Γηα ηε ζχλζεζε ηνπ δεέθηε ρξεζηκνπνηάζεθαλ 65 κεηαβιεηΫο, νη νπνέεο 

ηαμηλνκάζεθαλ ζε 8 θξηηάξηα
197

, φπσο: i) Α.., ii) εζσηεξηθφ Ϋιεγρν, iii) 

θαηαζηαηηθφ/εζσηεξηθνέ θαλνληζκνέ, iv) λφκνη ηεο εθΪζηνηε πνιηηεέαο, v) ακνηβΫο 

κειψλ Α.., vi) πνηνηηθνέ παξΪγνληεο, vii) ηδηνθηεζέα θαη viii) εθπαέδεπζε κειψλ Α.. 

Ώμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη νη κεηαβιεηΫο «αληιάζεθαλ» απφ δηΪθνξνπο θψδηθεο ΒΑ, 

βαζηδφκελνη ζε κέα επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθέαο ηεο ΒΑ, ζε ζπλεξγαζέα κε ηνπο 

εηδηθνχο ηεο αγνξΪο· ελψ Ϋπεηηα αθνινχζεζε ζηαηηζηηθά αλΪιπζε, γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ζπζρΫηηζεο, κεηαμχ θΪζε κεηαβιεηάο θαη ηεο εηαηξηθάο 

απνδνηηθφηεηαο. ην ηΫινο, ε ISS ρξεζηκνπνηνχζε ηα απνηειΫζκαηα, γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ζηΪζκηζεο ηεο θΪζε θαηεγνξέαο θαη ηελ αμηνιφγεζε ηεο θΪζε 

εηαηξεέαο, κε κέα θιέκαθα απφ 1 (θαηψηαηε ηηκά) Ϋσο 100 (αλψηαηε ηηκά), φπνπ θΪζε 

βειηέσζε ηεο αμηνιφγεζεο πξνζδηφξηδε θαη κέα βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. 

                                                             
194 «Τπνζηεξέδεηαη απφ πεξηζζφηεξνπο απφ 1.700 ζεζκηθνχο επελδπηΫο θαη δηαρεηξέδεηαη πεξηζζφηεξα 

απφ 26 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιΪξηα, ζε πεξηνπζηαθΪ ζηνηρεέα, ζπκπεξηιακβΪλνληαο 24 απφ ηα 25 

κεγαιχηεξα ακνηβαέα θεθΪιαηα, ηνπο 25 θνξπθαένπο δηαρεηξηζηΫο θεθαιαέσλ θαη 17 απφ ηα 25 

κεγαιχηεξα ζπληαμηνδνηηθΪ ηακεέα» (Daines, Gow and Larcker, 2010: 439).  
195 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ηνλ επέζεκν ηζηφηνπν: http://www.issgovernance.com/about 
196 Δ αληηθαηΪζηαζε ηνπ δεέθηε «CGQ» απφ ηνλ «GRId» Ϋγηλε ζηηο 17 Μαξηένπ 2010. 
197 Γηα κεγαιχηεξε αλΪιπζε, βι. 

https://www.exqty.com/Media/Publications/PLI_Annual%20Disclosure_Sh%20Proposals%20and%20

Corp%20Gov_Chicago_2009.pdf θαη http://www.jonesday.com/files/News/50c73b9e-ac03-4a23-9c4c-
226b2fc83841/Presentation/NewsAttachment/43340150-dc3a-4eeb-9375-

ad5e4f990bf7/CGQ%20ppt_total.pdf 

http://www.issgovernance.com/about
https://www.exqty.com/Media/Publications/PLI_Annual%20Disclosure_Sh%20Proposals%20and%20Corp%20Gov_Chicago_2009.pdf
https://www.exqty.com/Media/Publications/PLI_Annual%20Disclosure_Sh%20Proposals%20and%20Corp%20Gov_Chicago_2009.pdf
http://www.jonesday.com/files/News/50c73b9e-ac03-4a23-9c4c-226b2fc83841/Presentation/NewsAttachment/43340150-dc3a-4eeb-9375-ad5e4f990bf7/CGQ%20ppt_total.pdf
http://www.jonesday.com/files/News/50c73b9e-ac03-4a23-9c4c-226b2fc83841/Presentation/NewsAttachment/43340150-dc3a-4eeb-9375-ad5e4f990bf7/CGQ%20ppt_total.pdf
http://www.jonesday.com/files/News/50c73b9e-ac03-4a23-9c4c-226b2fc83841/Presentation/NewsAttachment/43340150-dc3a-4eeb-9375-ad5e4f990bf7/CGQ%20ppt_total.pdf
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Ώμηνζεκεέσην απνηειεέ ην γεγνλφο φηη παξΫρνληαλ δχν βαζκνινγέεο, γηα θΪζε 

εηαηξεέα, κέα βαζκνινγέα φπνπ πξνζδηφξηδε ηηο εηαηξηθΫο πξαθηηθΫο ηεο εηαηξεέαο, ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο Ϊιιεο εηαηξεέεο ηεο έδηαο αγνξΪο, ελψ ζηε δεχηεξε βαζκνινγέα 

πξνζδηνξέδνληαλ νη πξαθηηθΫο ηεο εηαηξεέαο, ζε ζχγθξηζε κε ηηο Ϊιιεο εηαηξεέεο ηνπ 

έδηνπ θιΪδνπ. 

 

5.2.2.2.2 Governance Risk Indicators (GRId) 

 

Ο δεέθηεο απηφο
198

, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο εθΪζηνηε εηαηξεέαο, ιακβΪλεη ππφςε 

ηε ρψξα πξνΫιεπζάο ηεο θαη ζπλεθηηκΪ ην ηδηαέηεξν θαζεζηψο ζην νπνέν απηά 

ππΪγεηαη θαη απφ ην νπνέν επεξεΪδεηαη. ΠαξΪιιεια, ρξεζηκνπνηεέ κηα ζεηξΪ 

βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ, ηηο νπνέεο Ϋρεη εληνπέζεη θαη ζπγθεληξψζεη, ζε κηα βΪζε 

δεδνκΫλσλ, ζπγθξέλνληΪο ηεο κε ηηο πξαθηηθΫο πνπ εθαξκφδεη ε θΪζε εηαηξεέα θαη 

ηξνπνπνηψληαο φζεο δελ κπνξνχλ λα πηνζεηεζνχλ, βΪζεη λνκνζεζέαο θαη ινηπψλ 

πεξηνξηζκψλ. ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ην γεληθφ ππφδεηγκα πεξηιακβΪλεη 63 

κεηαβιεηΫο
199

 (ζηελ πεξέπησζε ηεο Ώκεξηθάο), πξνεξρφκελεο απφ 4 επξχηεξα 

θξηηάξηα: i. ηνλ εζσηεξηθφ Ϋιεγρν, ii. ηε δνκά ηνπ Α.., iii. ηηο ακνηβΫο θαη iv. ηα 

δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ) θαη αξθεηΪ ππνθξηηάξηα (π.ρ. ην κΫγεζνο θαη ε ζχλζεζε 

ηνπ Α..
200

 – πνπ ππΪγεηαη ζην θξηηάξην ηεο δνκάο ηνπ Α..) θαη ηξνπνπνηεκΫλεο ζε 

θΪπνην βαζκφ, νχησο ψζηε λα αληηθαηνπηξέδνπλ ηελ αγνξΪ ζηελ νπνέα αλαθΫξνληαη. 

ηε ζπλΫρεηα, θΪζε κεηαβιεηά βαζκνινγεέηαη ζε κέα 10βΪζκηα θιέκαθα
201

 (φπνπ ην   

-5 απνηειεέ ηε ρακειφηεξε ηηκά θαη ην 5 ηελ πςειφηεξε) θαη ιακβΪλεη κέα κνλαδηθά 

ζηΪζκηζε
202

 (πνπ εμαξηΪηαη απφ ηε γεσγξαθηθά πεξηνρά ηεο εμεηαδφκελεο εηαηξεέαο), 

ελψ ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ αζξνέδνληαη ζε θΪζε ππνθξηηάξην (αξρηθΪ) θαη 

                                                             
198 Γηα εθηελάο αλΪιπζε ηνπ δεέθηε, ηεο κεζνδνινγέαο, ησλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ θαηεγνξηψλ, βι.: 

http://issgovernance.com/files/GRId2.0_TechnicalDocument20120306.pdf 
199 Οη κεηαβιεηΫο θπκαέλνληαη κεηαμχ 60-80, αλΪινγα κε ηε ρψξα ζηελ νπνέα ππΪγεηαη ε θΪζε 

εηαηξεέα. 
200 ην ππνθξηηάξην ΜΫγεζνο θαη χλζεζε ηνπ Α.., φζν πην αλεμΪξηεην εέλαη απηφ, ηφζν κεγαιχηεξε 

βαζκνινγέα ιακβΪλεη. Αειαδά, νη κεηαβιεηΫο ηαμηλνκνχληαη, κε ηΫηνηνλ ηξφπν, ψζηε λα Ϋρνπλ θΪπνηα 

νξηαθά ζπλεηζθνξΪ ζε θΪζε ππνθξηηάξην. 
201 πνπ ην κεδΫλ αληηπξνζσπεχεη ηελ νπδΫηεξε «πεξηνρά», ελψ νη ζεηηθνέ αξηζκνέ αληηπξνζσπεχνπλ 

«ρακειά αλεζπρέα» θαη νη αξλεηηθνέ «πςειά αλεζπρέα». 
202 ΛακβΪλεηαη ππφςε ε ζεκαληηθφηεηα ηεο εθΪζηνηε κεηαβιεηάο, βαζηδφκελε ζηηο «ηνπηθΫο βΫιηηζηεο 
πξαθηηθΫο» ηεο «αγνξΪο» πνπ δξαζηεξηνπνηεέηαη ε εηαηξεέα. Γεληθφηεξα, ζα ιΫγακε φηη ε  RiskMetrics 

πξνζπαζεέ λα κε δεκηνπξγεέ Ϋλα εμνινθιάξνπ λΫν ππφδεηγκα γηα θΪζε ρψξα, αιιΪ λα πξνζαξκφδεη ην 

βαζηθφ, γηα ρξάζε ζε δηΪθνξεο ρψξεο, ηξνπνπνηψληαο, θπξέσο, ηε ζηΪζκηζε ηεο θΪζε κεηαβιεηάο. 

ΜΫζα απφ ηε ζηΪζκηζε, δειαδά, πξνζδέδεηαη ε αλΪινγε βαξχηεηα, πνπ δηακνξθψλεη ην πξφβιεκα ΒΑ 

ηεο θΪζε ρψξαο. ΐΫβαηα, εέλαη απηνλφεην φηη νη παξαιεέςεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζε κέα ηΫηνηα 

«ηαθηηθά» εέλαη αξθεηΫο, γεγνλφο πνπ αλαιχεηαη δηεμνδηθΪ ζηε ζπλΫρεηα. 

http://issgovernance.com/files/GRId2.0_TechnicalDocument20120306.pdf
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θξηηάξην (κεηΫπεηηα), ψζηε λα ζπγθεληξσζεέ ε «ζπλνιηθά ζηΪζκηζε» (γηα θαζΫλα εθ 

ησλ ηεζζΪξσλ θξηηεξέσλ). ΒπηπιΫνλ, ιακβΪλνληαο ηα απνηειΫζκαηα ηεο ζπλνιηθάο 

αμηνιφγεζεο, ε εηαηξεέα πξνβαέλεη θαη ζηελ εθηέκεζά
203

 ηνπ θηλδχλνπ, σο πςεινχ, 

κεζαένπ, ά ρακεινχ – γηα θΪζε θξηηάξην
204

 – θαη εμΪγεη ηελ ηειηθά βαζκνινγέα. 

ΣΫινο, αμέδεη λα ζεκεησζεέ, φπσο αλαθΫξεη ε Risk Metrics/ISS, φηη νη βαζκνινγέεο 

ηνπ δεέθηε (GRId) δελ Ϋρνπλ σο ζηφρν ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ιεηηνπξγηθψλ 

απνδφζεσλ ά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηφρσλ, αιιΪ ηελ παξνρά βνάζεηαο, πξνο ηνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηΫο  θαη ηνπο ζπκκεηΫρνληεο ζηε ρξεκαηνπηζησηηθά αγνξΪ, σο πξνο 

ηελ εθηέκεζε θαη ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ
205

 (Larcker and Tayan, 

2011: 440). 

 

5.2.2.3 Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) 

 

Δ εηαηξεέα Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) ηδξχζεθε ην 1986 ζην Υνλγθ 

Κνλγθ θαη απνηειεέ κέα απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξεέεο παξνράο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη δηαρεέξηζεο θεθαιαέσλ, γηα εηαηξηθνχο θαη ζεζκηθνχο θνξεέο, ελψ Ϋρεη 

εμεηδηθεπζεέ θαη ζε ζΫκαηα παξνράο ζπκβνπιψλ, πεξέ ΒΑ, γηα αλαδπφκελεο αγνξΫο, 

φπσο ε ηγθαπνχξε, ην Υνλγθ Κνλγθ, ε ΣαυιΪλδε, ε Μαιαηζέα, ε Κέλα, ε ΚνξΫα, ε 

Ελδνλεζέα θαη νη Φηιηππέλεο. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, Ϋρεη αλαπηχμεη Ϋλα δεέθηε ΒΑ
206

, 

πνπ απνηειεέηαη απφ 57 κεηαβιεηΫο
207

, ηαμηλνκεκΫλεο ζε επηΪ θξηηάξηα: i) ηελ 

πεηζαξρέα (8 κεηαβιεηΫο), ii) ηε δηαθΪλεηα (9 κεηαβιεηΫο), iii) ηελ αλεμαξηεζέα ηνπ 

Α.. (7 κεηαβιεηΫο), iv) ηε ινγνδνζέα (8 κεηαβιεηΫο), v) ηελ ππεπζπλφηεηα (7 

κεηαβιεηΫο), vi) ηε δέθαηε κεηαρεέξηζε ησλ κεηφρσλ κεηνςεθέαο (7 κεηαβιεηΫο) θαη 

ηελ ΒΚΒ (11 κεηαβιεηΫο – σο πξνζζάθε ζην βαζηθφ κνληΫιν). ην ππφδεηγκα απηφ 

απνδέδεηαη κηα βαξχηεηα ηεο ηΪμεο ηνπ 15% – γηα θαζΫλα απφ ηα Ϋμη πξψηα θξηηάξηα 

– θαη 10% γηα ην ηειεπηαέν, ζηαζκέδνληαο ηζνδχλακα (ηζνζηαζκηθΪ) ηελ θΪζε 

κεηαβιεηά, βΪζεη ηνπ θξηηεξένπ ζην νπνέν αλάθεη. Βμαέξεζε ηνπ δεέθηε απηνχ 

                                                             
203 Έρνληαο, εκθαλψο, θΪπνηα φξηα θηλδχλνπ – θΪπνηεο ηΪμεηο αλαθνξΪο. 
204 Αειαδά, ηεο δνκάο ηνπ Α.., ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ, ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ησλ 

ακνηβψλ. 
205 «Οη ηζρπξηζκνέ απηνέ εέλαη αληηθαηηθνέ, θαζψο ν θέλδπλνο ζπλδΫεηαη κε ηελ απφδνζε», 

ππνζεκεέσζε ζηνπο Larcker θαη Tayan (2011: 455). 
206 Γηα εθηελάο κειΫηε, βι. http://www.acga-asia.org/public/files/CG_Watch_2010_Extract.pdf 
207 Δ εηαηξεέα ρξεζηκνπνηνχζε 10 κεηαβιεηΫο, επηπιΫνλ απφ ην βαζηθφ ηεο ππφδεηγκα, 

δηαπηζηψλνληαο, σζηφζν, φηη ηειηθΪ δελ παξνπζέαδαλ θΪπνηα δηαθχκαλζε κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ (σο 

πξνο ηελ πηνζΫηεζά ηνπο θαη γηα ην 90% ησλ εηαηξεηψλ πνπ ηηο εθΪξκνδαλ) θαη απνθαζέδνληαο λα ηηο 

αθαηξΫζνπλ, ψζηε λα ππΪξρεη κεγαιχηεξε επέδξαζε ησλ ελαπνκεηλΪλησλ κεηαβιεηψλ κε ηνλ γεληθφ 

δεέθηε. 

http://www.acga-asia.org/public/files/CG_Watch_2010_Extract.pdf
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απνηειεέ ε πνηλά πνπ επηβΪιιεηαη ζε 16 ζπγθεθξηκΫλεο κεηαβιεηΫο (έζε κε ην Ϋλα 

ηΫηαξην
208

 ηεο νξηαθάο ηεο ζπλεηζθνξΪο), φηαλ απηΫο δελ εθαξκφδνληαη απφ κηα 

εηαηξεέα· ελψ δελ πξΫπεη λα παξαιεθζεέ ην γεγνλφο φηη ν δεέθηεο βαζέδεηαη ζε 

αληηθεηκεληθΫο εθηηκάζεηο, ηεο Ϋλδεημεο Ναη/ρη, θαηΪ 70%, κεηξηΪδνληαο ηελ 

ππνθεηκεληθφηεηα ησλ απαληάζεσλ (Cheung, Stouraitis and Tan, 2011: 251). ΣΫινο, 

επηζεκαέλεηαη φηη ε CLSA ρξεζηκνπνηεέ ην ζπγθεθξηκΫλν ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο ηεο 

πνηφηεηαο ηεο ΒΑ (ζε κέα θιέκαθα απφ 1 – ρακειφηεξε ηηκά – Ϋσο 100 – πςειφηεξε 

ηηκά), γηα εκπνξηθνχο ζθνπνχο. 

 

5.2.2.4 Standard and Poor’s (S&P) 

 

Δ εηαηξεέα Standard and Poor‘s (S&P), πνπ απνηειεέ Ϋλαλ απφ ηνπο 

κεγαιχηεξνπο νέθνπο πηζηνιεπηηθάο αμηνιφγεζεο, πξνζθΫξεη, πΫξαλ ησλ δηαθφξσλ 

ζπκβνπιεπηηθψλ ππεξεζηψλ πεξέ επελδχζεσλ, πηζηνιεπηηθάο ηθαλφηεηαο θ.η.ι. θαη 

ππεξεζέεο ΒΑ. Βηδηθφηεξα, γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ε εηαηξεέα Ϋρεη δεκηνπξγάζεη Ϋλα 

δεέθηε ΒΑ, γλσζηφ θαη σο «Corporate Governance Score» (CGS), ν νπνένο 

απνηειεέηαη απφ ηΫζζεξα θξηηάξηα: i) ηελ ηδηνθηεζηαθά δνκά θαη επηξξνά, ii) ηηο 

ζρΫζεηο θαη ηα δηθαηψκαηα φισλ ησλ εηαέξσλ, iii) ηε δηαθΪλεηα θαη δεκνζηνπνέεζε 

πιεξνθνξηψλ θαη iv) ηε δνκά θαη ηηο δηαδηθαζέεο ηνπ Α..
209

 Βηδηθφηεξα, ν δεέθηεο 

απηφο βαζέδεηαη ζε βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο θαη θπξέσο ζε πξαθηηθΫο πνπ εκπεξηΫρνληαη 

ζε θψδηθεο, φπσο ηνπ Ο.Ο..Ώ. (2004) θαη ηεο Παγθφζκηαο ΣξΪπεδαο, ελψ απνδέδεη, 

γηα θΪζε εηαηξεέα, κηα βαζκνινγέα απφ 1 (ρακειφηεξε ηηκά) Ϋσο 10 (πςειφηεξε 

ηηκά), κΫζσ ηφζν κηαο ελδειεράο κειΫηεο δεκφζησλ θαη κε πιεξνθνξηψλ, φζν θαη 

κΫζσ ηεο ρξάζεσο πξνζσπηθψλ ζπλεληεχμεσλ κε αλψηεξα ζηειΫρε. ΣΫινο, αμέδεη λα 

ζεκεησζεέ φηη ν δεέθηεο CGS βαζέδεηαη, πξσηέζησο, ζε εζσηεξηθνχο κεραληζκνχο ηεο 

επηρεέξεζεο (πνπ εέλαη θαη επθνιφηεξα ειεγρφκελνη) θαη δεπηεξεπφλησο ζε 

εμσηεξηθνχο
210

 (πνπ πνζνηηθνπνηνχληαη δπζθνιφηεξα). 

 

                                                             
208 Αειαδά, ζηηο κεηαβιεηΫο απηΫο δελ απνδέδεηαη ε ηηκά κεδΫλ (ε απνπζέα χπαξμάο ηεο), αιιΪ -¼ ηεο 
βαξχηεηαο ηεο κεηαβιεηάο. 
209 Γηα θαζΫλα απφ απηΪ Ϋρεη δεκνζηνπνηεζεέ κηα γεληθά πεξηγξαθά, ρσξέο, φκσο, λα ππΪξρεη 

εηδηθφηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηα ππνθξηηάξηα ζηα νπνέα δηαθξέλνληαη. 
210 Οη εμσηεξηθνέ κεραληζκνέ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ, θαηΪ θΪπνηνλ βαζκφ, ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο (ιακβΪλνληαο ππφςε ην λνκηθφ θαζεζηψο θαη ηε ιεηηνπξγέα ηεο 

αγνξΪο). 
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5.2.2.5 Πιενλεθηήκαηα, κεηνλεθηήκαηα θαη πεξηνξηζκνί ησλ εκπνξηθψλ 

δεηθηψλ 

 

ΚαηΪ ηελ πξνζπΪζεηα ζπγθΫληξσζεο θαη αλΪιπζεο ησλ θπξηφηεξσλ εκπνξηθψλ 

δεηθηψλ, αλαδεέρζεθαλ κηα ζεηξΪ πιενλεθηεκΪησλ, κεηνλεθηεκΪησλ θαη 

πεξηνξηζκψλ, φπσο αλαθΫξνληαη ζηε ζπλΫρεηα. 

Βηδηθφηεξα, επηζεκαέλεηαη φηη Ϋλαο εξεπλεηάο ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηάζεη, 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ, θΪπνηνλ εκπνξηθφ δεέθηε, θαζψο απηνέ: α) 

ρξεζηκνπνηνχλ θψδηθεο ΒΑ – γηα ηελ Ϊληιεζε ησλ κεηαβιεηψλ – θαη φρη δηΪζπαξηεο 

εκπεηξηθΫο κειΫηεο, β) πεξηιακβΪλνπλ Ϋλα πιάζνο κεηαβιεηψλ, γ) ηαμηλνκνχλ ηηο ελ 

ιφγσ κεηαβιεηΫο ζε κηα ζεηξΪ απφ θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα
211

, δ) δηαζηαπξψλνπλ 

ηηο πιεξνθνξέεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ (γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ κεηαβιεηψλ), απφ 

αξθεηΫο πεγΫο θαη ε) ζηαζκέδνπλ ην θΪζε θξηηάξην, ππνθξηηάξην θαη κεηαβιεηά, σο 

πξνο ηε ζπνπδαηφηεηΪ ηνπ ζην ζπλνιηθφ κνληΫιν. 

Χζηφζν, φκσο, ε ρξάζε ησλ δεηθηψλ απηψλ παξνπζηΪδεη θαη κεηνλεθηήκαηα, 

θαζψο: α) Ϋλαο κεγΪινο αξηζκφο κεηαβιεηψλ βαζέδεηαη ζε ππνθεηκεληθΫο απφςεηο
212

, 

β) ην πεξηερφκελν ησλ κεηαβιεηψλ (ηνπ εθΪζηνηε δεέθηε) δελ παξΫρεη πιάξεο 

δηαθΪλεηα, γ) νη κεηαβιεηΫο πνπ ζπλζΫηνπλ ηα δηΪθνξα θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα 

ειΫγρνληαη εθ ησλ πξνηΫξσλ, σο πξνο ηε ζπζρΫηηζά ηνπο κε ηελ απνδνηηθφηεηα, δ) 

επηπιΫνλ (νη κεηαβιεηΫο απηΫο) δελ ειΫγρνληαη, κΫζσ θΪπνηαο ζηαηηζηηθάο αλΪιπζεο, 

ε) ε κεζνδνινγέα ζηΪζκηζεο δελ εέλαη δηαθαλάο, ζη) ε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ 

πξνζδηνξέδεηαη απφ ηε ζηΪζκηζε ησλ κεηαβιεηψλ (θαη φρη αληηζηξφθσο)
213

, δ) νη 

                                                             
211 Γηα παξΪδεηγκα, ν δεέθηεο ηεο Risk Metrics (GRId)  θαη ηεο S&P ηαμηλνκνχλ ηηο κεηαβιεηΫο ζε 

ππνθξηηάξηα θαη φρη ζε θξηηάξηα, παξΫρνληαο κεγαιχηεξε αλΪιπζε, σο πξνο ηελ θαηεγνξηνπνέεζε 
(ηαμηλφκεζε 2νπ βαζκνχ). 
212

 Βηδηθφηεξα, ε CLSA αλαθΫξεη φηη κφλν ην 70% ησλ αμηνινγάζεσλ ησλ κεηαβιεηψλ βαζέδνληαη ζε 

αληηθεηκεληθΫο πιεξνθνξέεο (Cheung, Stouraitis and Tan, 2011: 271). 
213 Ο «εηδηθφο», πνπ ζπκκεηΫρεη ζηε ζηΪζκηζε ησλ ελ ιφγσ ππνδεηγκΪησλ, επηιΫγεη κέα θιέκαθα, γηα 

θΪζε κέα κεηαβιεηά (πνζφ ζεκαληηθά δειαδά ηε ζεσξεέ) ηνπ ζπζηάκαηνο, ζην νπνέν ζρεδηΪδεηαη λα 

εθαξκνζζεέ ην εθΪζηνηε ππφδεηγκα, ππνλνψληαο φηη ν «εηδηθφο» ζπγθξέλεη κεηαβιεηΫο θαη φρη 

κεραληζκνχο. ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ιακβΪλνληαο ππφςε ηε ζεσξέα ηεο ΒΑ, πνπ αλαθΫξεη φηη 

«ΤπΪξρνπλ δηαθνξεηηθνέ κεραληζκνέ, κε δηαθνξεηηθά ζπλεηζθνξΪ, γηα θΪζε ζχζηεκα ΒΑ, γεληθΪ (θαη 

γηα θΪζε ρψξα εηδηθΪ), κε απνηΫιεζκα ε θΪζε ρψξα λα απαηηεέηαη λα ελεξγνπνηάζεη ηνπο θαηΪιιεινπο 

κεραληζκνχο πξνζηαζέαο ησλ επελδπηψλ», δεκηνπξγνχληαη δχν εξσηάκαηα: (i) Βέλαη εθηθηφ ε 

ζηΪζκηζε λα πξνζδηνξέδεηαη απφ θΪησ πξνο ηα πΪλσ (απφ εηδηθφ ζε γεληθφ επέπεδν); θαη (ii) Μπνξεέ ν 

αλζξψπηλνο λνπο λα πξνζδηνξέζεη ην ζχζηεκα θαη ηηο ηδηαέηεξεο ζπλζάθεο ηηο εθΪζηνηε ρψξαο, 
πξνθεηκΫλνπ λα ηαμηλνκάζεη ηε κεηαβιεηά ζε θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα, γηα λα ηε ζπγθξέλεη σο πξνο 

ηηο ππφινηπεο θαη λα δψζεη θΪπνηα ζηΪζκηζε; Καη αλ ππνζΫζνπκε φηη απηφ κπνξεέ λα ζπκβεέ, 

πεξαηηΫξσ, ειΫγρεηαη ε ζπγθεθξηκΫλε βαξχηεηα πνπ απνδέδεη ν «εηδηθφο» ζε κέα κεηαβιεηά; Αειαδά, 

ειΫγρεηαη ε «ζπλΫπεηα» ά «αμηνπηζηέα» ησλ απαληάζεσλ ησλ «εηδηθψλ», σο πξνο ηελ ηεξαξρέα ησλ 

κεραληζκψλ πνπ εέραλ ζΫζεη γηα ηελ απφδνζε ηεο ζπγθεθξηκΫλεο απΪληεζάο ηνπο; πλεπψο, εέλαη 

ζέγνπξν, φηη ε κε δεκνζηνπνέεζε δεκηνπξγεέ αξθεηΪ εξσηεκαηηθΪ θαη ιακβΪλνληαο σο δεδνκΫλν φηη 
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εηαηξεέεο δελ δεκνζηνπνηνχλ ηε ζπλΪξηεζε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ
214

, ε) 

ην θφζηνο αγνξΪο ησλ ελ ιφγσ αμηνινγάζεσλ εέλαη αξθεηΪ κεγΪιν θαη ζ) νη 

πξνβιΫςεηο αθνξνχλ, φπσο ηζρπξέδνληαη νη πεξηζζφηεξνη, κειινληηθΫο ιεηηνπξγηθΫο 

απνδφζεηο, θαζψο θαη απνδφζεηο κεηνρψλ
215

. 

Βκθαλψο, νη δεέθηεο απηνέ δελ θαιχπηνπλ πιάξσο ηελ Ϋλλνηα
216

 ηεο ΒΑ, γεγνλφο 

πνπ απνηειεέ ζεκαληηθφ πεξηνξηζκφ, θαζψο δελ ιακβΪλνπλ ππφςε ηελ αγνξΪ 

πξντφληνο, ηελ αγνξΪ εξγαζέαο, θαη ην λνκηθφ ζχζηεκα ηεο θΪζε ρψξαο (ελένηε), 

ζεσξψληαο φηη ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβΪιινλ παξακΫλεη ζηαζεξφ ά φηη 

επεξεΪδεηαη εμέζνπ απφ φιεο ηηο εηαηξεέεο. 

πλππνινγέδνληαο, επνκΫλσο, φζα αλαθΫξζεθαλ, γέλεηαη πιΫνλ θαηαλνεηφ φηη νη 

εκπνξηθΫο εηαηξεέεο – νξγαληζκνέ ζα κπνξνχζαλ λα βειηηψζνπλ αξθεηΫο παζνγΫλεηΫο 

ηνπο, αληηπξνζσπεχνληαο ηελ πξαγκαηηθά ζπκβνιά ηεο ΒΑ, πνπ δελ εέλαη Ϊιιε απφ 

ηελ πξνζηαζέα φισλ φζσλ Ϋρνπλ Ϋλλνκα ζπκθΫξνληα, κε απνθιεηζηηθφ ηέκεκα ηε 

δηαθΪλεηα. 

 

5.2.3 Αθαδεκατθνί δείθηεο ΔΓ  

 

Μηα Ϊιιε θαηεγνξέα δεηθηψλ αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ απνηεινχλ νη αθαδεκατθνέ 

δεέθηεο, νη νπνένη ζπγθεληξψζεθαλ κΫζσ κηαο δηεξεπλεηηθάο εξγαζέαο δηαθφξσλ 

κειεηψλ, πνπ απαζρφιεζαλ ηε δηεζλά βηβιηνγξαθέα θαηΪ ηα Ϋηε 1998-2010 θαη 

αλαιχνληαη ζηε ζπλΫρεηα. 

 

                                                                                                                                                                              
νη εηαηξεέεο ζηαζκέδνπλ, αξρηθΪ, ηηο κεηαβιεηΫο θαη κεηΫπεηηα ηα ππνθξηηάξηα θαη ηα θξηηάξηα, εέλαη 

εχινγν λα δεκηνπξγνχληαη εξσηάκαηα, ζρεηηθΪ κε ηελ «επηζηεκνληθφηεηα» θαη ηελ εθαξκνγά κέαο 

ηΫηνηαο κεζφδνπ. ΏληηζΫησο, ε κφλε πηζαλΪ ινγηθά εμάγεζε ζα κπνξνχζε λα άηαλ ε ρξάζε ελφο 

αξηζκεηηθνχ κΫζνπ, γηα ηε ζηΪζκηζε ησλ κεηαβιεηψλ, αιιΪ αθφκε θαη απηφ αληηβαέλεη ηφζν κε ηε 

ζεσξέα, φζν θαη κε ηε δπλαηφηεηα ειΫγρνπ ηεο αμηνπηζηέαο ησλ απαληάζεσλ ησλ εηδηθψλ (αλαθνξηθΪ 

κε ηελ ηεξαξρέα πνπ εέραλ δηακνξθψζεη, πξνθεηκΫλνπ λα δψζνπλ ηελ απΪληεζε αχηε). Βλ ηΫιεη, ην 

πηζαλφηεξν εέλαη ε ζηΪζκηζε απηά λα πξνΫξρεηαη απφ ηα έδηα ηα δεδνκΫλα (κΫζσ δνκηθψλ εμηζψζεσλ 

θ.η.ι.), ρσξέο σζηφζν λα ππΪξρεη μεθΪζαξε απΪληεζε απφ πιεπξΪο εηαηξεηψλ. 
214 Δ ζπλΪξηεζε ζα κπνξνχζε λα δψζεη αξθεηΫο εξεπλεηηθΫο απαληάζεηο, σο πξνο ηε ζεκαληηθφηεηα 

ησλ κεραληζκψλ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο – ζπζηάκαηνο θαη ηα απνηειΫζκαηα λα εέλαη ζπγθξέζηκα κε απηΪ 

ησλ ππνινέπσλ εηαηξεηψλ, εξεπλεηψλ θηι., ψζηε λα δχλαηαη λα ππΪξμεη ε δπλαηφηεηα δεκηνπξγέαο 

κέαο ζεσξέαο, πεξέ ηεο αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. 
215 Βμαέξεζε απνηειεέ ν δεέθηεο ηεο Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA). 
216 ΓεληθΪ, ε Ϋλλνηα ηεο ΒΑ Ϋρεη πξνζδηνξηζηεέ σο Ϋλα ζχζηεκα ειΫγρσλ, εζσηεξηθψλ (δειαδά ηνπ Α.. 

θαη ηεο ηδηνθηεζηαθάο – κεηνρηθάο ζχλζεζεο) θαη εμσηεξηθψλ (δειαδά ηεο αγνξΪο πξντφληνο, ηεο 

αγνξΪο εηαηξηθνχ ειΫγρνπ, ηεο αγνξΪο εξγαζέαο θαη ηνπ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο), πνπ βνεζΪ ηηο 

επηρεηξάζεηο θαη ηνπο νξγαληζκνχο ζηε ζσζηά θαη απνηειεζκαηηθά δηαρεέξηζε ησλ πφξσλ ηνπο (Denis 

and McConnell, 2003: 2). 
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5.2.3.1 Παξάζεζε αθαδεκατθψλ δεηθηψλ 

 

Οη La Porta, et al. (1998), εμΫηαζαλ ην λνκηθφ ζχζηεκα 49 ρσξψλ, κε θχξην 

ζθνπφ λα δηεξεπλάζνπλ θαηΪ πφζν ν κεραληζκφο απηφο δηαδξακαηέδεη ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηε βειηέσζε ηεο ΒΑ. Βηδηθφηεξα, γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, δεκηνχξγεζαλ Ϋλα 

δεέθηε ΒΑ
217

 απνηεινχκελν απφ Ϋμη βαζηθΫο ζπληζηψζεο
218

 θαη ελ ζπλερεέα 

αμηνιφγεζαλ
219

 ηηο ρψξεο απηΫο. Σα απνηειΫζκαηα ηεο ΫξεπλΪο ηνπο Ϋδεημαλ φηη, ζηηο 

ρψξεο φπνπ ε λνκηθά θαηαγσγά πξνΫξρεηαη απφ ην θνηλνδέθαην, νη επελδπηΫο 

πξνζηαηεχνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ, ζπγθξηηηθΪ κε φζεο πξνΫξρεηαη απφ ην αζηηθφ 

δέθαην (θαη δε απφ ην Γαιιηθφ αζηηθφ δέθαην) θαη σο εθ ηνχηνπ εθθξΪδνπλ 

κεγαιχηεξε πξνηέκεζε ζηηο πξψηεο. 

Ώξγφηεξα, νη Gompers, Ishii θαη Metrick (2003) εμΫηαζαλ Ϋλα δεέγκα 1.500 

ακεξηθΪληθσλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ ηελ πεξένδν 1990-1999 θαη 

θαηαζθεχαζαλ
220

 Ϋλα δεέθηε ΒΑ, ηνλ ―Governance Index‖ ά αιιηψο ―G-Index
221

‖, 

απνηεινχκελν απφ 24 κεηαβιεηΫο, νκαδνπνηεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα
222

. Με ηνλ ηξφπν 

απηφ, βαζκνιφγεζαλ ην επέπεδν ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ θαη δεκηνχξγεζαλ 

δχν ραξηνθπιΪθηα: (i) ην «δεκνθξαηηθφ ραξηνθπιΪθην», ην νπνέν απνηειεέην απφ ηηο 

επηρεηξάζεηο κε ηα κεγαιχηεξα δηθαηψκαηα θαη (ii) ην «δηθηαηνξηθφ ραξηνθπιΪθην», 

πνπ απνηειεέην απφ ηηο εηαηξεέεο κε ηα ρακειφηεξα δηθαηψκαηα. θνπφο ηεο Ϋξεπλαο 

απηάο άηαλ ε εμΫηαζε ηεο ΒΑ, ζε ζρΫζε κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά επέδνζε, 

ζπζρεηέδνληαο ηελ εμαξηεκΫλε κεηαβιεηά Tobin‘s Q κε ηνλ δεέθηε G-Index· κε ηα 

απνηειΫζκαηα λα δεέρλνπλ ηηο εηαηξεέεο κε ηα ηζρπξφηεξα δηθαηψκαηα κεηφρσλ λα 

Ϋρνπλ εηάζηεο απνδφζεηο, θαηΪ 8,5%, κεγαιχηεξεο απφ απηΫο κε ηα ιηγφηεξν ηζρπξΪ 

(δηθαηψκαηα). Χζηφζν, νη πεξηζζφηεξν δεκνθξαηηθΫο εηαηξεέεο εέραλ θαη κεγαιχηεξε 

εηαηξηθά αμέα, πςειφηεξα θΫξδε, κεγαιχηεξν ξπζκφ πσιάζεσλ, αιιΪ θαη κηθξφηεξεο 

θεθαιαηαθΫο δαπΪλεο, ελψ εέραλ πξνβεέ ζε ιηγφηεξεο εμαγνξΫο εηαηξεηψλ. Ώμέδεη, 

βΫβαηα, λα αλαθεξζνχλ θαη νη θξηηηθΫο πνπ Ϋρνπλ αλαπηπρζεέ γηα ηνλ ελ ιφγσ δεέθηε, 

                                                             
217 Οη ζπληζηψζεο αληιάζεθαλ απφ εηαηξηθνχο λφκνπο θαη εκπνξηθνχο θψδηθεο. 
218 Βθ ησλ νπνέσλ, ηξεηο εζηηΪδνπλ ζην δηθαέσκα ςάθνπ ησλ κεηφρσλ (δηθαέσκα ςάθνπ δηα 

αιιεινγξαθέαο, δηθαέσκα ρσξέο δΫζκεπζε ησλ κεηνρψλ, δχλακε γηα ζχγθιεζε Ϋθηαθηεο Γεληθάο 

πλΫιεπζεο) θαη νη ππφινηπεο ζηελ πξνζηαζέα ησλ κεηφρσλ κεηνςεθέαο (αλαινγηθά αληηπξνζψπεπζε 

ηνπ Α.., ιάςε δηνξζσηηθψλ κΫηξσλ θαη δηθαζηηθΫο επεκβΪζεηο). 
219 ε κέα 10βΪζκηα θιέκαθα, γηα ηε ζηνηρεηνζΫηεζε θΪζε κέαο εθ ησλ ζπληζησζψλ. 
220 Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ηα δεδνκΫλα ζπιιΫρζεθαλ απφ ηηο δεκνζηεχζεηο ηνπ Investor Responsibility 

Research Center (IRRC). 
221 Γλσζηφ θαη σο ―GIM-Index‖. 
222 i) TαθηηθΫο γηα ηελ θαζπζηΫξεζε επηζεηηθψλ εμαγνξψλ, ii) δηθαηψκαηα ςάθνπ, iii) πξνζηαζέα ησλ 

ζπκβνχισλ, iv) ακπληηθνέ κεραληζκνέ ελΪληηα ησλ εμαγνξψλ θαη v) λφκνη ηνπ θξΪηνπο. 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 5: ΐηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε ησλ θχξησλ δεηθηψλ ΒΑ 

 

164 
 

νη νπνέεο αθνξνχλ ηνλ ηξφπν αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, πνπ θαηΪ θχξην ιφγν Ϋγθεηηαη 

ζηελ θαηαπνιΫκεζε ησλ κΫηξσλ εμαγνξΪο, δειαδά ησλ εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ, 

φηαλ ζα Ϋπξεπε λα αμηνινγεέ θαη ηνπο εζσηεξηθνχο (Cremers and Nair, 2005). Δ 

Ϊπνςε απηά εληζρχεηαη θαη απφ ηνπο Holmstrom θαη Kaplan (2001), νη νπνένη 

ζεσξνχλ φηη νη κεραληζκνέ θαηαπνιΫκεζεο εμαγνξψλ εέλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθνέ, 

φζνλ αθνξΪ ηελ πεηζαξρέα ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

ηελ ΒιιΪδα, νη Tsipouri θαη Xanthakis (2004) κειΫηεζαλ ηε ζπκκφξθσζε 120 

εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, σο πξνο ηηο πξαθηηθΫο ΒΑ ηνπ Ο.Ο..Ώ. (1999), γηα ην Ϋηνο 

2001 θαη δεκηνχξγεζαλ Ϋλαλ δεέθηε ΒΑ, κε 37 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 

θξηηάξηα: i) ηα δηθαηψκαηα θαη νη ππνρξεψζεηο ησλ κεηφρσλ, ii) ε δηαθΪλεηα, ε 

δεκνζηνπνέεζε πιεξνθνξηψλ θαη ν Ϋιεγρνο, iii) ην Α.., iv) ηα δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, 

v) ε δΫζκεπζε γηα ΒΑ, ν ξφινο ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ θαη ε ΒΚΒ. Δ 

κεζνδνινγέα αμηνιφγεζεο πνπ ρξεζηκνπνέεζαλ βαζέδεηαη ζηε κειΫηε ηεο DVGA 

Scorecard ηεο Γεξκαλέαο θαη ζηελ αληέζηνηρε ηεο εηαηξεέαο Deminor. Χζηφζν, δελ ζα 

πξΫπεη λα παξαιεθζεέ θαη ην γεγνλφο φηη ε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ Ϋγηλε κΫζσ ηεο 

γλψκεο ησλ εηδηθψλ ηεο αγνξΪο, ρσξέο βΫβαηα λα παξΫρεηαη κέα επηζηεκνληθά 

ηεθκεξέσζε πεξέ ηεο κεζνδνινγέαο πνπ ρξεζηκνπνηάζεθε, παξφηη ε αμηνιφγεζε Ϋγηλε 

κΫζσ πξνζσπηθψλ ζπλεληεχμεσλ (κε ηε ρξάζε ζπγθεθξηκΫλνπ εξσηεκαηνινγένπ). Σα 

απνηειΫζκαηα ηεο Ϋξεπλαο Ϋδεημαλ ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δεέγκαηνο κε ηηο 

αξρΫο ηνπ θψδηθα ηνπ Ο.Ο..Ώ. (1999), θαηΪ 70,3%. 

Μηα Ϊιιε κειΫηε, θαηΪ ην έδην Ϋηνο, απφ ηνπο Drobetz, Schillhofer θαη 

Zimmermann (2004) εμεηΪδεη ηε ζχλδεζε κεηαμχ πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη εηαηξηθάο 

απφδνζεο ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο Γεξκαλέαο, γηα ηελ πεξένδν 1998 – 2002, 

θαηαζθεπΪδνληαο Ϋλαλ δεέθηε
223

 αμηνιφγεζεο, απφ 30 κεηαβιεηΫο
224

, ηαμηλνκεκΫλεο 

ζε 5 θαηεγνξέεο
225

. ε αληέζεζε κε ηηο ππφινηπεο κειΫηεο, ε αμηνιφγεζε ηεο 

πνηφηεηαο ηεο ΒΑ Ϋγηλε κε απνζηνιά εξσηεκαηνινγέσλ, ζπγθεληξψλνληαο Ϋλα δεέγκα 

                                                             
223 Παξφηη ρξεζηκνπνέεζαλ εληαέα ζηΪζκηζε, ζε φιεο ηηο κεηαβιεηΫο ηνπο, αλαγλψξηζαλ φηη ε πξαθηηθά 

απηά δελ αληηπξνζσπεχεη ηε ζρεηηθά ζεκαληηθφηεηα ηεο θΪζε πξαθηηθάο. Χζηφζν, φκσο, πξνΫβεζαλ 

ζηελ ελ ιφγσ δηαδηθαζέα (πξαθηηθά), ιφγσ ηεο χπαξμεο δηαθΪλεηαο (Drobetz, Schillhofer and 

Zimmerman, 2004: 273), ηνλέδνληαο, θαη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν, ηελ Ϋιιεηςε ελφο ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ, 

γηα ηε κεζνδνινγέα ζηΪζκηζεο. 
224 Οη κεηαβιεηΫο βαζέζηεθαλ ζην Γεξκαληθφ θψδηθα ΒΑ (GCGC), ηε Γεξκαληθά ηζνξξνπεκΫλε θΪξηα 
επηδφζεσλ (DVFA German Corporate Governance Scorecard), ηηο ζπζηΪζεηο ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ 

ηακεένπ CalPERS ηεο Γεξκαλέαο θαη αληέζηνηρα ε ζπιινγά ησλ δεδνκΫλσλ ζηεξέρζεθε ζε 

εξσηεκαηνιφγηα θαη ζε δεδνκΫλα  ηεο εηαηξεέαο Deminor. ΐΫβαηα, ε επηβεβαέσζε ησλ δεδνκΫλσλ 

Ϋγηλε κΫζσ ησλ εηαηξηθψλ ηζηνζειέδσλ, ησλ εηαηξηθψλ εθζΫζεσλ θαη ησλ δηαζΫζηκσλ ζηνηρεέσλ. 
225 Οη θαηεγνξέεο άηαλ νη εμάο: 1νλ δΫζκεπζε ΒΑ, 2νλ δηθαηψκαηα κεηφρσλ, 3νλ δηαθΪλεηα, 4νλ 

δηαρεηξηζηηθΪ θαη επνπηηθΪ ζΫκαηα ζπκβνπιένπ θαη 5νλ Ϋιεγρνο. 
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91 εηαηξεηψλ (πνζνζηφ αληαπφθξηζεο 36%) θαη ρξεζηκνπνηψληαο Ϋλα εχξνο 

κεηαβιεηψλ γηα ηελ απφδνζε, φπσο ην δεέθηε Tobin‘s Q, ηνλ αξηζκνδεέθηε αγνξαέα 

πξνο ινγηζηηθά αμέα θαη ηηο κεξηζκαηηθΫο απνδφζεηο (γηα ην δηΪζηεκα 1 Εαλνπαξένπ 

1998 Ϋσο 1 Μαξηένπ 2002). Σα απνηειΫζκαηα Ϋδεημαλ κηα ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ησλ 

πξαθηηθψλ ηεο ΒΑ θαη ηεο απνηέκεζεο ησλ επηρεηξάζεσλ, ελ αληηζΫζεη ηεο αξλεηηθάο 

ζχλδεζεο, κεηαμχ αλακελφκελεο απφδνζεο θαη επηπΫδνπ εθαξκνγάο ηεο ΒΑ, φηαλ νη 

κεξηζκαηηθΫο απνδφζεηο ρξεζηκνπνηνχληαη σο ππνθαηΪζηαηα ηνπ θφζηνπο θεθαιαένπ. 

ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, απνδεέρζεθε φηη ε αγνξΪ κεηνρψλ κε κεγΪιε πνηφηεηα ΒΑ θαη 

ε πψιεζε αληέζηνηρσλ ρακειάο απΫθεξε ππεξαπφδνζε, ηεο ηΪμεο ηνπ 12% (ζε 

εηάζηα βΪζε, γηα ηελ εμεηαδφκελε πεξένδν). 

Σν 2006, νη Brown θαη Caylor εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ΒΑ θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο απφδνζεο, θαηαζθεπΪδνληαο Ϋλαλ δεέθηε ΒΑ, ηνλ ―Gov-Score‖, 

κε δεδνκΫλα απφ ην Institutional Shareholder Services
226

, γηα 1.868 εηαηξέεο, θαηΪ ην 

Ϋηνο 2003. Ο δεέθηεο απηφο παξεέρε ζεκαληηθά ζπλεηζθνξΪ ζηε δηεζλά 

βηβιηνγξαθέα
227

, ιακβΪλνληαο 51 κεηαβιεηΫο, γηα ηελ θαηαζθεπά ηνπ G-Index (νη 

νπνέεο ηαμηλνκάζεθαλ ζε 8 θξηηάξηα
228

 ΒΑ), αληέ 24 πνπ πεξηιΪκβαλε ε Ϋξεπλα ησλ 

Gompers, Ishii θαη Metrick (2003) θαη ν νπνένο εζηέαδε απνθιεηζηηθΪ ζηνπο 

εμσηεξηθνχο κεραληζκνχο ειΫγρνπ ησλ εηαηξεηψλ. Βηδηθφηεξα, ε δηαδηθαζέα πνπ 

αθνινχζεζαλ ζπλνςέδεηαη: 1
νλ

 ζηελ παιηλδξφκεζε ηνπ κΫηξνπ Tobin‘s Q κε ηηο 51 

κεηαβιεηΫο, 2
νλ

 ζηελ παιηλδξφκεζε ηνπ Tobin‘s Q κε ηελ θΪζε κεηαβιεηά, 

πξνζζΫηνληαο ηηο ππφινηπεο 50 θαη 3
νλ

 ζηε ρξάζε ζηαδηαθάο παιηλδξφκεζεο, 

πξνθεηκΫλνπ λα αλαγλσξέζνπλ πνηεο απφ ηηο 51 κεηαβιεηΫο ζα εηζαρζνχλ ζην 

κνληΫιν εθηέκεζεο. Σα απνηειΫζκαηΪ Ϋδεημαλ φηη κφλν Ϋλα κηθξφ ππνζχλνιν 

κεηαβιεηψλ, πνπ δηαηέζεληαη απφ εκπνξηθΫο εηαηξεέεο, ζρεηέδνληαη κε ηελ απνηέκεζε 

θαη ηελ αμέα ηεο θΪζε εηαηξεέαο· ελψ αμηφινγν εέλαη θαη ην γεγνλφο φηη ζπλΫβαιαλ 

ζηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, κε Ϋλαλ δεέθηε πνπ ιακβΪλεη ππφςε ηηο πην 

πξφζθαηεο αιιαγΫο ζην πεξηβΪιινλ δηαθπβΫξλεζεο ησλ εηαηξεηψλ θαη ρξεζηκνπνηεέ 

                                                             
226 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Institutional Shareholder Services (2002), ―Corporate Governance Quotient‖, 

Brochure (www.isscgq.com). 
227 Γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ, ρξεζηκνπνέεζαλ δεδνκΫλα απφ ηελ ISS (ε χπαξμε θΪζε 
κεηαβιεηάο ιΪκβαλε 1 θαη ε κε χπαξμε 0), ελψ αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε ζηΪζκηζε πνπ 

ρξεζηκνπνηάζεθε, ζε φιεο ηηο κεηαβιεηΫο, άηαλ εληαέα. 
228 Σα θξηηάξηα άηαλ ηα εμάο: i) εζσηεξηθφο Ϋιεγρνο (απνηεινχκελε απφ 5 κεηαβιεηΫο), ii) Α.. (16 

κεηαβιεηΫο), iii) θαηαζηαηηθφ/θαλνληζκνέ (7 κεηαβιεηΫο), iv) επηκφξθσζε κειψλ Α.. (1 κεηαβιεηά), 

v) ακνηβΫο κειψλ Α.. θαη ζηειερψλ (10 κεηαβιεηΫο), vi) ηδηνθηεζέα (4 κεηαβιεηΫο), vii) πξννδεπηηθΫο 

πξαθηηθΫο (7 κεηαβιεηΫο) θαη viii) ζχζηαζε ηεο εηαηξεέαο (1 κεηαβιεηά). 

http://www.isscgq.com/
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θαη εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο κεραληζκνχο, θαιχπηνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ 

κεγαιχηεξν εχξνο (εηαηξεηψλ). 

ΠαξΪιιεια, νη Black, Jang θαη Kim (2006) κειΫηεζαλ ηε ζρΫζε πνπ πθέζηαλην 

κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη ηεο αμέαο ηεο κεηνράο, ζε 515 ΚνξεΪηηθεο 

εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο, γηα ην 2001 θαη αλΫπηπμαλ Ϋλαλ δεέθηε (νλνκαδφκελν θαη σο 

―KCGI‖) αμηνιφγεζεο, απφ 38 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα
229

. 

Ώλαγλσξέδνληαο ηελ Ϋιιεηςε κέαο ζεσξεηηθάο βΪζεο, γηα ηε ζηΪζκηζε ησλ 

δεδνκΫλσλ ηνπο, ρξεζηκνπνέεζαλ ηελ έδηα ζηΪζκηζε ζε φιεο ηηο κεηαβιεηΫο ηνπο θαη 

ζηε ζπλΫρεηα απΫζηεηιαλ ηo εξσηεκαηνιφγην απηφ ζην ζχλνιν ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην 

ΚνξεΪηηθν Υξεκαηηζηάξην, εηαηξεηψλ. Έπεηηα, ιακβΪλνληαο Ϋλα δεέγκα 515 

εηαηξεηψλ, ππνιφγηζαλ δηΪθνξνπο αξηζκνδεέθηεο (φπσο ηνλ δεέθηε Tobin‘s Q), 

πξνθεηκΫλνπ λα εμεηΪζνπλ ελδερφκελε ζχλδεζε κεηαμχ εηαηξηθάο αμέαο, 

απνδνηηθφηεηαο θαη πνηφηεηαο ΒΑ. Σν γεγνλφο πνπ ρξάδεη ηδηαέηεξεο αλαθνξΪο εέλαη 

νη Ϋιεγρνη 2SLS θαη 3SLS πνπ δηεμάγαγαλ, γηα ηελ πηζαλά χπαξμε ελδνγΫλεηαο. Χο 

απνηΫιεζκα, απΫδεημαλ φηη: 1
νλ

 Δ ζπζρΫηηζε κεηαμχ ηνπ δεέθηε ―KCGI‖θαη ηεο αμέαο 

ηεο κεηνράο κηαο εηαηξεέαο εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά, 2
νλ

 Οη ΚνξεΪηηθεο εηαηξεέεο 

πνπ απαξηέδνληαη απφ 50% αλεμΪξηεηα κΫιε ζην Α.. αμηνινγνχληαη πην πςειΪ 

(πεξέπνπ 40% κεγαιχηεξε αμέα κεηνράο), αλαδεηθλχνληαο ηε ζπνπδαηφηεηα χπαξμεο 

αλεμΪξηεησλ κειψλ, αθφκε θαη φηαλ επηβΪιιεηαη απφ ηε λνκνζεζέα θαη 3
νλ

 Δ 

θαιχηεξε αμηνιφγεζε ΒΑ δελ πξνβιΫπεη ηελ χπαξμε κεγαιχηεξεο απνδνηηθφηεηαο 

γηα ηελ εηαηξεέα, αιιΪ ρακειφηεξνπ θφζηνπο εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. 

ηελ ΒιιΪδα, ην 2007, νη Florou θαη Galarniotis (2007) εμΫηαζαλ ηελ πνηφηεηα 

ηεο ΒΑ, ζε Ϋλα ζχλνιν 274 εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ, γηα ην Ϋηνο 2003 θαη 

δηακφξθσζαλ Ϋλαλ δεέθηε ΒΑ, βαζηδφκελνη ζηελ ειιεληθά λνκνζεζέα, ηνλ θψδηθα ηεο 

επηηξνπάο θεθαιαηαγνξΪο (1999) θαη ηνλ θψδηθα ηνπ Δ.ΐ., Combined Code. 

πγθεθξηκΫλα, νη κεηαβιεηΫο πνπ ρξεζηκνπνέεζαλ άηαλ 47 θαη ηαμηλνκάζεθαλ ζε 

επηΪ θξηηάξηα: i) ην Α.., ii) ηελ επηηξνπά απνδεκηψζεσλ, iii) ηνλ εζσηεξηθφ Ϋιεγρν 

θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο, iv) ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ, v) ηε 

δηαθΪλεηα θαη ηε δεκνζηφηεηα, vi) ηνλ εμσηεξηθφ Ϋιεγρν θαη vii) ηηο εηαηξηθΫο 

ππεξεζέεο. Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ρξεζηκνπνέεζαλ εληαέα ζηΪζκηζε – κεηαμχ ησλ 

                                                             
229 Σα θξηηάξηα άηαλ ηα εμάο: i) δηθαηψκαηα κεηφρσλ, ii) δνκά Α.., iii) δηαδηθαζέεο Α.., iv) ζηνηρεέα 

πνπ εθαξκφδνληαη ζε εηαηξεέεο πνπ Ϋρνπλ επηηξνπά ειΫγρνπ θαη v) γλσζηνπνέεζε. 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 5: ΐηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε ησλ θχξησλ δεηθηψλ ΒΑ 

 

167 
 

κεηαβιεηψλ θαη ησλ θξηηεξέσλ – θαη ηα απνηειΫζκαηΪ
230

 ηνπο Ϋδεημαλ φηη ε πνηφηεηα 

ηεο ΒΑ, θαηΪ κΫζν φξν, πξνζεγγέδεη ην 44%. Χζηφζν, φκσο, δηαπέζησζαλ θαη ηελ 

χπαξμε ζεηηθάο ζπζρΫηηζεο κεηαμχ ηνπ κεγΫζνπο ηεο εηαηξεέαο θαη ηεο πνηφηεηαο ηεο 

ΒΑ θαη ζπκπΫξαλαλ φηη ε Ϋιιεηςε δηαθΪλεηαο, πνπ πθέζηαληαη νη εηαηξεέεο, 

ιεηηνπξγεέ σο ζεκΪδη αξλεηηθάο δηαθπβΫξλεζεο. 

Ώληέζηνηρα, νη Cheung, et al. (2007) εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ 

ζηελ πνηφηεηα ησλ πξαθηηθψλ ΒΑ θαη ζηελ επαθφινπζε απνηέκεζε ηεο αγνξΪο, ησλ 

κεγΪισλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ ηνπ Υνλγθ Κνλγθ. πγθεθξηκΫλα, θαηαζθεχαζαλ 

Ϋλαλ δεέθηε αμηνιφγεζεο, ηνλ ―CGI‖, απνηεινχκελν απφ 86 κεηαβιεηΫο, 

νκαδνπνηεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα
231

 (ζχκθσλα κε ηηο αξρΫο ηνπ θψδηθα ηνπ Ο.Ο..Ώ. 

(2004), θαζψο θαη ηνλ θψδηθα βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ HKEx, 1999a), ηνλ νπνένλ 

εθΪξκνζαλ ζε 168 εηαηξεέεο
232

, γηα ην Ϋηνο 2002, ππνινγέδνληαο παξΪιιεια ηελ 

απφδνζά ηνπο, βΪζεη ηνπ αξηζκνδεέθηε απνδνηηθφηεηαο ηδέσλ θεθαιαέσλ θαη ηνπ 

αξηζκνδεέθηε ρξεκαηηζηεξηαθά ηηκά πξνο ινγηζηηθά αμέα (ιακβΪλνληαο δεδνκΫλα 

απφ ηηο εηάζηεο νηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο). Σα απνηειΫζκαηα ηεο ΫξεπλΪο ηνπο 

Ϋδεημαλ φηη ε απνηέκεζε κηαο κεηνράο ζηελ αγνξΪ ζπζρεηέδεηαη ζεηηθΪ κε ηε 

ζπλνιηθά βαζκνινγέα ηεο ΒΑ, ελψ νη έδηνη παξαηάξεζαλ φηη ε δηαθΪλεηα (ζηνηρεέν 

ηεο αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ) εέλαη απηά πνπ θαζνδεγεέ ηελ ελ ιφγσ ζρΫζε. 

Χζηφζν, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη δελ ρξεζηκνπνέεζαλ δεδνκΫλα ρξνλνζεηξψλ θαη 

ζπλεπψο δελ θαηΪθεξαλ λα απνδεέμνπλ αηηηψδε ζρΫζε κεηαμχ απνδνηηθφηεηαο θαη 

πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, παξφια απηΪ, ηζρπξέζηεθαλ φηη ε εθαξκνγά βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ 

ΒΑ ζπλδΫεηαη κε ηε κεγηζηνπνέεζε ηεο εηαηξηθάο αμέαο. 

Σν 2008, νη Garay θαη González εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ηεο ΒΑ θαη ηεο 

εηαηξηθάο αμέαο, ζε 46 εηζεγκΫλεο, ζην ρξεκαηηζηάξην ηεο Βελεδνπέιαο, εηαηξεέεο, 

γηα ηελ πεξένδν 2000-2005. Βηδηθφηεξα, θαηαζθεχαζαλ Ϋλαλ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο 

ΒΑ, ηνλ επνλνκαδφκελν ―CGI‖, ν νπνένο απνηειεέην απφ 17 κεηαβιεηΫο, 

ηαμηλνκεκΫλεο ζε 4 θαηεγνξέεο
233

. ηε ζπλΫρεηα, ππνιφγηζαλ ηξεηο αξηζκνδεέθηεο, 

                                                             
230 Οη εξεπλεηΫο αμηνιφγεζαλ ην ππφδεηγκΪ ηνπο, βαζηδφκελνη ζε πιεξνθνξέεο απφ εηάζηεο εθζΫζεηο 

θαη εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο. 
231 Οη θαηεγνξέεο άηαλ νη εμάο: i) ηα δηθαηψκαηα κεηφρσλ, ii) ε ηζφηηκε κεηαρεέξηζε ησλ κεηφρσλ, iii) ν 

ξφινο ησλ ππφινηπσλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ζηελ ΒΑ, iv) ε πιεξνθφξεζε θαη ε δηαθΪλεηα θαη v) νη 
επζχλεο ηνπ Α.. 
232 Πνπ ππΪγνληαη ζηνπο αθφινπζνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δεέθηεο ηνπ Υνλγθ Κνλγθ: ηνλ Hang Seng 

Index (HIS), ηνλ Hang Seng Hong Kong Composite Index (HSHKCI), ηνλ Hang Seng China-Affiliated 

Corporate Index (HSCCI) θαη ηνλ Hang Seng China Enterprise Index (HSCEI). 
233 Οη θαηεγνξέεο άηαλ νη εμάο: i) δεκνζηνπνέεζε πιεξνθνξηψλ, ii) ζχλζεζε θαη απφδνζε ησλ κειψλ 

ηνπ Α.., iii) εζηθά θαη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ θαη iv) δηθαηψκαηα κεηφρσλ. 
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ηνλ αξηζκνδεέθηε δηαλνκάο κεξηζκΪησλ, ηνλ αξηζκνδεέθηε ρξεκαηηζηεξηαθά ηηκά 

πξνο ινγηζηηθά αμέα θαη ηνλ αξηζκνδεέθηε Tobin‘s Q, πξνθεηκΫλνπ λα ειΫγμνπλ αλ 

ππΪξρεη ζπζρΫηηζε κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ, ελψ ρξεζηκνπνέεζαλ θαη ηξεηο 

κεηαβιεηΫο ειΫγρνπ, γηα ελδερφκελε χπαξμε ελδνγΫλεηαο κεηαμχ ησλ εξκελεπηηθψλ 

κεηαβιεηψλ. Χο απνηΫιεζκα, απΫδεημαλ φηη: 1
νλ

 Δ πνηφηεηα ηεο εθαξκνγάο ηεο ΒΑ 

ζηε ΐελεδνπΫια εέλαη αξθεηΪ θαηψηεξε ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ θαη ησλ ρσξψλ 

ηεο Λαηηληθάο Ώκεξηθάο, ζην ζχλνιφ ηνπο, 2
νλ

 Οη εηαηξεέεο ζηε ΐελεδνπΫια, πνπ 

εθαξκφδνπλ θαιΫο πξαθηηθΫο ΒΑ, κεηψλνπλ ην θφζηνο θεθαιαένπ θαη απμΪλνπλ ηελ 

απνηέκεζε ησλ κεηνρψλ ηνπο, 3
νλ

 Δ ζρΫζε κεηαμχ ηεο ΒΑ θαη ηεο αμέαο ηεο κεηνράο 

κηαο εηαηξεέαο εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά. Βηδηθφηεξα, απΫδεημαλ φηη κέα αχμεζε 

ζηνλ δεέθηε ΒΑ, θαηΪ 1%, πξνθαιεέ κέα αχμεζε ζηηο πιεξσκΫο κεξηζκΪησλ, θαηΪ 

11,3% θαη κέα αληέζηνηρε αχμεζε ηφζν ζηνλ αξηζκνδεέθηε ρξεκαηηζηεξηαθά ηηκά 

πξνο ινγηζηηθά αμέα, θαηΪ 9,9%, φζν θαη ζηνλ αξηζκνδεέθηε Tobin‘s Q, θαηΪ 2,7%, 

ελψ ηα απνηειΫζκαηα απηΪ (33 εηαηξεηψλ) εληζρχνληαη απφ ηνλ Ϋιεγρν ελδνγΫλεηαο 

πνπ εθαξκφζηεθε, παξΪ ην ζρεηηθΪ κηθξφ δεέγκα, 4
νλ

 Οη κΪλαηδεξ, ζε ρψξεο κε 

αζζελά πξνζηαζέα ησλ δηθαησκΪησλ ησλ κεηφρσλ, κπνξνχλ λα δηαθνξνπνηεζνχλ, 

πηνζεηψληαο θαιΫο πξαθηηθΫο ΒΑ θαη βειηηψλνληαο, θαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ηε δνκά 

ηεο δηαθπβΫξλεζεο θαη 5
νλ

 Δ θαιχηεξε αμηνιφγεζε ησλ επηρεηξάζεσλ, ζηε 

ΐελεδνπΫια, πξνθχπηεη απφ ηε ρξάζε ελφο πνζνηηθνχ εξγαιεένπ, πνπ δηακνξθψλεηαη 

απφ ηα απνηειΫζκαηα ηεο Ϋξεπλαο. 

Ώξγφηεξα, νη Bebchuk, Cohen θαη Ferrell (2009) δηεξεχλεζαλ ηε ζπνπδαηφηεηα 

24 κεηαβιεηψλ ΒΑ
234

, πνπ ζπγθΫληξσζαλ απφ ην Investor Responsibility Research 

Center (I.R.R.C.) θαη δηακφξθσζαλ Ϋλαλ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, 

απνηεινχκελν απφ 24 κεηαβιεηΫο, νκαδνπνηεκΫλεο ζε 6 θξηηάξηα
235

 (E-index). 

Ώπψηεξνο ζθνπφο ηνπο άηαλ λα αλαθαιχςνπλ πνηεο κεηαβιεηΫο (απφ ην ζχλνιν ησλ 

24) ζπζρεηέδνληαλ αξλεηηθΪ κε ηελ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ θαη ζπκπΫξαλαλ φηη νη 

απμάζεηο ζηνλ δεέθηε ΒΑ (6 κεηαβιεηΫο ηεο – γηα ηελ πεξένδν 1990-2003) 

ζπλδΫνληαλ κε ζεκαληηθΫο κεηψζεηο ζηελ απνηέκεζε ησλ επηρεηξάζεσλ θαη κε 

κεγΪιεο αξλεηηθΫο ππεξαπνδφζεηο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, θαηΪθεξαλ λα ηνλέζνπλ ηε 

ζεκαζέα πνπ πξΫπεη λα δνζεέ ζε κειινληηθΫο Ϋξεπλεο, σο πξνο ηηο κεηαβιεηΫο απηΫο, 

νχησο ψζηε λα ζπκπεξΪλνπλ πνηεο κεηαβιεηΫο ηνπ δεέθηε E-Index Ϋρνπλ ην 

                                                             
234  Οη κεηαβιεηΫο απηΫο ζπκπεξηιακβΪλνληαλ ζηελ Ϋξεπλα ησλ Gompers, Ishii θαη Metrick (2003). 
235 i) ζχζηαζε Α.., ii) πεξηνξηζκνχο ζηνπο κεηφρνπο, θαηΪ ηνλ λφκν, iii) πξνζηαηεπηηθΪ κΫηξα γηα ηελ 

απνθπγά κέαο επηζεηηθάο εμαγνξΪο, iv) golden parachutes, v) super majority requirements for mergers 

θαη vi) charter amendments. 
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κεγαιχηεξν αληέθηππν. Βπηζεκαέλεηαη, επνκΫλσο, φηη απηφ πνπ ρξάδεη ηδηαέηεξεο 

πξνζνράο εέλαη ν ζπλππνινγηζκφο κεηαβιεηψλ κε νπζηαζηηθά ζεκαζέα ζηελ 

αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, πνπ κπνξνχλ λα ζπκβΪιινπλ ζηελ απνηέκεζε ησλ 

κεηνρψλ. 

Ώληέζηνηρα, νη Renders, Gaeremynck θαη Sercu (2010) εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε 

κεηαμχ πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη εηαηξηθάο απφδνζεο, γηα 14 ΒπξσπατθΫο ρψξεο, πνπ 

ππΪγνληαη ζηνλ δεέθηε FTSEurofirst300, θαηΪ ηελ πεξένδν 1999-2003. Γηα ηνλ ζθνπφ 

απηφ, θαηαζθεχαζαλ Ϋλαλ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, ρξεζηκνπνηψληαο 50 

κεηαβιεηΫο, πνπ ηαμηλνκνχληαη ζε 5 θξηηάξηα
236

 θαη ππνινγέζζεθαλ νη κεηαβιεηΫο 

απνδνηηθφηεηαο, ειΫγρνληαο ζπλΪκα θαη ηελ ελδερφκελε χπαξμε κεξνιεςέαο θαη 

ελδνγΫλεηαο (ρξεζηκνπνηψληαο 2SLS ηαπηφρξνλα). Σα απνηειΫζκαηΪ ηνπο απΫδεημαλ 

φηη: 1
νλ

 Δ βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ  νδεγεέ ζε θαιχηεξεο απνδφζεηο (αλ θαη 

ηφληζαλ φηη ηα δηΪθνξα νηθνλνκεηξηθΪ ππνδεέγκαηα κπνξνχλ λα θξχςνπλ ηε ζρΫζε 

απηά), 2
νλ

 Οη ρψξεο πνπ ιακβΪλνπλ κεγαιχηεξεο βαζκνινγέεο πξνζηαηεχνπλ 

θαιχηεξα ηνπο κεηφρνπο (κε λφκνπο θαη ξπζκέζεηο), παξφηη ην θαηλφκελν ηεο 

επέδξαζεο ηεο ΒΑ ζηελ εηαηξηθά απφδνζε, γηα ηηο ρψξεο απηΫο, εέλαη κηθξφηεξν, ζε 

ζρΫζε κε απηΫο πνπ παξΫρνπλ κηθξφηεξε πξνζηαζέα θαη 3
νλ

 Δ ζχλδεζε κεηαμχ ΒΑ 

θαη εηαηξηθάο απφδνζεο, ρξφλν κε ηνλ ρξφλν, ειαρηζηνπνηεέηαη. ΐαζηδφκελνη ζηα 

επξάκαηα ηεο ΫξεπλΪο ηνπο, ππνζηεξέδνπλ ηελ άπηα επηβνιά λνκνζεζέαο, σο βΫιηηζηε 

πξαθηηθά ρΪξαμεο πνιηηηθάο, αλαδεηθλχνληαο ηελ αμέα ηεο ειεχζεξεο αγνξΪο θαη ηνπ 

«αφξαηνπ ρεξηνχ» (Chhaochharia and Laeven, 2008· De Jong, et al., 2005· MacNeil 

and Li, 2006·
 
Renders, Gaeremynck and Sercu, 2010: 88). 

Σαπηφρξνλα, νη Cheung, et al. (2010) εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ 

ζηελ πνηφηεηα ησλ πξαθηηθψλ ΒΑ θαη ηελ επαθφινπζε απνηέκεζε ηεο αγνξΪο, γηα ηηο 

100 κεγαιχηεξεο εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο ζηελ Κέλα (δεέθηεο Fortune 100). 

πγθεθξηκΫλα, θαηαζθεχαζαλ Ϋλαλ δεέθηε ―CGI‖, κε 86 κεηαβιεηΫο (ηαμηλνκεκΫλεο 

ζε 5 θξηηάξηα
237

 - ζχκθσλα κε ηηο αξρΫο ηνπ θψδηθα ηνπ Ο.Ο..Ώ. 2004) θαη 

αμηνιφγεζαλ
238

 ηηο εηαηξεέεο απηΫο, γηα ηα Ϋηε 2004, 2005 θαη 2006, ελψ 

                                                             
236 Σα θξηηάξηα άηαλ ηα εμάο: i) γεληθΫο αξρΫο (2 κεηαβιεηΫο), ii) Α.. (14 κεηαβιεηΫο), iii) επηηξνπΫο 

Α.. (16 κεηαβιεηΫο), iv) δηθαηψκαηα κεηφρσλ (8 κεηαβιεηΫο) θαη v) δεκνζηνπνέεζε (10 κεηαβιεηΫο). 
237 Σα θξηηάξηα άηαλ ηα εμάο: i) ηα δηθαηψκαηα κεηφρσλ, ii) ε ηζφηηκε κεηαρεέξηζε ησλ κεηφρσλ, iii) ν 

ξφινο ησλ ππφινηπσλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ζηελ ΒΑ, iv) ε πιεξνθφξεζε θαη ε δηαθΪλεηα θαη v) νη 

επζχλεο ηνπ Α.. 
238 Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη νη εξεπλεηΫο, ιφγσ ηεο Ϋιιεηςεο ζεσξεηηθάο βΪζεο ζην ελ ιφγσ ζΫκα, 

ζηΪζκηζαλ ην ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ ηζνδχλακα. ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, ην θΪζε θξηηάξην 

ζηαζκέζηεθε ζχκθσλα κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εκπεξηεέρε ε θαηεγνξέα. 
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ρξεζηκνπνέεζαλ θαη ρξνλνινγηθΪ δεδνκΫλα (γηα ηα αληέζηνηρα Ϋηε), γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ αιιαγψλ ζηελ απνηέκεζε ηεο αγνξΪο, ππνινγέδνληαο ην κΫηξν 

Tobin‘s Q θαη ηνλ αξηζκνδεέθηε ρξεκαηηζηεξηαθά ηηκά πξνο ινγηζηηθά αμέα. Σα 

επξάκαηΪ ηνπο απνδεηθλχνπλ φηη νη επηρεηξάζεηο πνπ παξνπζηΪδνπλ βειηηψζεηο ζηελ 

πνηφηεηα ηεο ΒΑ εκθαλέδνπλ θαη κηα ζπλαθφινπζε αχμεζε ζηελ απνηέκεζε ηεο 

αγνξΪο, ελψ, αληέζηνηρα, απηΫο πνπ επηδεηλψλνπλ ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ηνπο ηεέλνπλ 

λα αληηκεησπέδνπλ κεέσζε. πλεπψο, φζνλ αθνξΪ ηηο εηζεγκΫλεο, ζηελ Κηλεδηθά 

ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ, εηαηξεέεο, ε πςειά ζπλνιηθά πνηφηεηα ΒΑ ζπλεπΪγεηαη 

ηζρπξΫο επηδφζεηο, ηφζν ζε επέπεδν αγνξΪο, φζν θαη ζε επέπεδν απνηέκεζεο ησλ 

κεηνρψλ ηνπο. 

ΣΫινο, νη Cheung, et al. (2011) εμΫηαζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ζηελ 

πνηφηεηα ησλ πξαθηηθψλ ΒΑ θαη ηελ επαθφινπζε απνηέκεζε ηεο αγνξΪο, 

ιακβΪλνληαο σο δεέγκα ηηο κεγαιχηεξεο εηζεγκΫλεο, ζην Υνλγθ Κνλγθ, εηαηξεέεο. 

Βηδηθφηεξα, θαηαζθεχαζαλ Ϋλαλ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, ―CGI‖, 

ρξεζηκνπνηψληαο 86 κεηαβιεηΫο θαη ηαμηλνκψληαο ηεο ζε 5 θξηηάξηα
239

 (ζχκθσλα κε 

ηηο αξρΫο ηνπ θψδηθα ηνπ Ο.Ο..Ώ., 2004), ηνλ νπνέν θαη εθΪξκνζαλ ζ‘ Ϋλα ζχλνιν 

510 εηαηξεηψλ, γηα ηα Ϋηε 2002, 2004 θαη 2005. Ώληέζηνηρα, ππνιφγηζαλ ηηο αιιαγΫο 

ζηελ απνηέκεζε ηεο αγνξΪο, ρξεζηκνπνηψληαο ρξνλνινγηθΫο ζεηξΫο (γηα ηα 

αληέζηνηρα Ϋηε) θαη ππνινγέδνληαο ην κΫηξν ηνπ Tobin‘s Q θαη ηνλ αξηζκνδεέθηε 

ρξεκαηηζηεξηαθά ηηκά πξνο ινγηζηηθά αμέα. Σα απνηειΫζκαηΪ ηνπο Ϋδεημαλ φηη νη 

επηρεηξάζεηο, πνπ βειηηψλνπλ ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ηνπο, απμΪλνπλ ζπλΪκα θαη ηελ 

απνηέκεζε ηεο αγνξΪο, ελψ νη εηαηξεέεο, πνπ εκθαλέδνπλ επηδεέλσζε, ηεέλνπλ λα 

αληηκεησπέδνπλ κέα κεησκΫλε απνηέκεζε. πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη ε κειινληηθά 

απνηέκεζε ηεο αγνξΪο κπνξεέ λα πξνβιεθζεέ, κΫζσ ηεο εθαξκνγάο πξαθηηθψλ ΒΑ. 

 

  

                                                             
239 Οη θαηεγνξέεο άηαλ νη εμάο: i) ηα δηθαηψκαηα κεηφρσλ, ii) ε ηζφηηκε κεηαρεέξηζε ησλ κεηφρσλ, iii) ν 

ξφινο ησλ ππφινηπσλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ζηελ ΒΑ, iv) ε πιεξνθφξεζε θαη ε δηαθΪλεηα θαη v) νη 

επζχλεο ηνπ Α.. 
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5.2.3.2 Πιενλεθηήκαηα, κεηνλεθηήκαηα θαη πεξηνξηζκνί ησλ 

αθαδεκατθψλ δεηθηψλ 

 

Χο απνηΫιεζκα ηεο πξνζπΪζεηαο παξνπζέαζεο ησλ θπξηφηεξσλ αθαδεκατθψλ 

δεηθηψλ, άηαλ ε αλΪδεημε κηαο ζεηξΪο πιενλεθηεκΪησλ, κεηνλεθηεκΪησλ θαη 

πεξηνξηζκψλ, ζρεηηθΪ κε ηε ρξάζε ηνπο.  

Βηδηθφηεξα, φζνλ αθνξΪ ηα πιενλεθηήκαηά ηνπο, παξαηεξεέηαη φηη νη δεέθηεο 

απηνέ: α) ζπλάζσο ρξεζηκνπνηνχλ θψδηθεο ΒΑ
240

 – γηα ηελ Ϊληιεζε ησλ κεηαβιεηψλ 

– θαη φρη δηΪζπαξηεο εκπεηξηθΫο κειΫηεο, β) δεκνζηνπνηνχλ ην ζχλνιν ησλ θξηηεξέσλ 

θαη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εκπεξηΫρνπλ, γ) απνηεινχληαη απφ κεηαβιεηΫο πνπ 

βαζέδνληαη ζε αληηθεηκεληθΫο πιεξνθνξέεο
241

 θαη δ) ζπλζΫηνπλ ηα δηΪθνξα θξηηάξηα 

θαη ππνθξηηάξηα κε κεηαβιεηΫο πνπ δελ ειΫγρνληαη (ζπλάζσο), εθ ησλ πξνηΫξσλ, σο 

πξνο ηε ζπζρΫηηζά ηνπο κε ηελ απνδνηηθφηεηα
242

. 

Ώληέζηνηρα, ηα κεηνλεθηήκαηά ηνπο Ϋγθεηληαη ζην γεγνλφο φηη: α) νη κεηαβιεηΫο 

δελ ηαμηλνκνχληαη ζε αξθεηΪ θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα
243

, β) αξθεηνέ εξεπλεηΫο 

ζπιιΫγνπλ δεδνκΫλα κε ηε ρξάζε εξσηεκαηνινγέσλ (πξαθηηθά πνπ δεκηνπξγεέ 

αξθεηΪ πξνβιάκαηα)
244

, γ) νη κεηαβιεηΫο πνπ ζπλζΫηνπλ ηα θξηηάξηα δελ ειΫγρνληαη 

σο πξνο ηηο ζηαηηζηηθΫο ηδηφηεηΫο ηνπο, αληηζΫησο, δ) ζηαζκέδνληαη ηζνδχλακα ζε 

θΪζε θξηηάξην, κε απνηΫιεζκα λα εμΪγνπλ Ϋλαλ κΫζν φξν ά αιιηψο κηα εληαέα 

ζηΪζκηζε (γηα φιεο ηηο κεηαβιεηΫο)
245

, ε) φζεο δελ πξνζζΫηνπλ νξηαθά ζπλεηζθνξΪ 

δελ απαιεέθνληαη θαη δ) ε δηαδηθαζέα ηεο ζπιινγάο δεδνκΫλσλ, κΫζσ 

                                                             
240 Βμαέξεζε απνηειεέ ν δεέθηεο ησλ Gompers, Ishii θαη Metrick (2003), ν νπνένο αμηνινγεέ θαηΪ θχξην 

ιφγν ηελ θαηαπνιΫκεζε ησλ κΫηξσλ εμαγνξΪο. 
241 ΦεπδνκεηαβιεηΫο πνπ ιακβΪλνπλ ηηκΫο «λαη – φρη». 
242 Βμαέξεζε απνηειεέ ε εξγαζέα ησλ Brown θαη Caylor (2006), νη νπνένη ζπζρΫηηζαλ ηηο κεηαβιεηΫο 

κε ηελ απνδνηηθφηαηα, ψζηε λα απνθαλζνχλ γηα ην εΪλ ζα ηηο ζπκπεξηιΪβνπλ ζηνλ δεέθηε ηνπο. 
243 Δ ζπλεζΫζηεξε πξαθηηθά, ζηελ πεξέπησζε απηά, εέλαη λα κελ νκαδνπνηνχληαη νη κεηαβιεηΫο ζε 

θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα, νχησο ψζηε λα κεηψλεηαη ηφζν ε πνιππινθφηεηα, φζν θαη ην βΪζνο ηεο 

αλΪιπζεο θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ, λα κελ ππεξβαέλνπλ ηελ ηαμηλφκεζε-θαηεγνξηνπνέεζε 1νπ βαζκνχ. 
244 «πξψηνλ, φηη νη εηαηξεέεο νη νπνέεο δελ αληαπνθξέλνληαη εέλαη φζεο Ϋρνπλ ρακειά πνηφηεηα ΒΑ 

(self-selection bias) θαη δεχηεξνλ φζεο (εηαηξεέεο) Ϋρνπλ ηελ ηΪζε λα ππεξεθηηκνχλ ηελ πνηφηεηα ηνπο 

(self-report bias) (Bozec and Bozec, 2011∙ Drobetz, Schillhofer and Zimmermann, 2004)» 

(Nerantzidis, 2012a: 10). 
245 πγθεθξηκΫλα, νη Alves θαη Mendes (2004), Drobetz, Schillhofer θαη Zimmermann (2004), Florou 

θαη Galarniotis (2007), Cheung, et al. (2011), Black, Jang θαη Kim (2006), Cheung, et al. (2010), Garay 

θαη Gonzáles (2008) ζηαζκέδνπλ ηζνδχλακα φιεο ηηο κεηαβιεηΫο, ψζηε λα εμΪγνπλ Ϋλαλ κΫζν φξν, 
ρσξέο λα ιακβΪλεηαη ππφςε ε ζεκαληηθφηεηα θΪζε ππνθξηηεξένπ/θξηηεξένπ, θαζψο ε ηζνδχλακε 

ζηΪζκηζε ζεκαέλεη θαη κε ζηΪζκηζε. Καη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν, ε ζηΪζκηζε πξνζδηνξέδεηαη απφ ηνλ 

αξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπκπεξηιακβΪλνληαη ζε θΪζε ππνθξηηάξην/θξηηάξην, ελψ δελ εθαξκφδεηαη 

θΪπνηα κεζνδνινγέα, πνπ λα απνθιεέεη ηηο κεηαβιεηΫο (ζε θΪζε ππνθξηηάξην) πνπ δελ Ϋρνπλ νξηαθά 

ζπλεηζθνξΪ ζην ππφδεηγκα (απηφ ζεκαέλεη φηη πνιιΫο κεηαβιεηΫο εέλαη ππνθαηΪζηαηεο θαη φρη 

ζπκπιεξσκαηηθΫο) (Nerantzidis, 2012a: 10-12). 
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δεκνζηνπνηάζηκσλ ζηνηρεέσλ, εέλαη αξθεηΪ ρξνλνβφξα (ηδέσο φηαλ ηα ζηνηρεέα δε 

ιακβΪλνληαη απφ θΪπνηα εκπνξηθά εηαηξεέα). 

ΣΫινο, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη θαη ζ‘ απηάλ ηελ πεξέπησζε (φπσο θαη ζηνπο 

εκπνξηθνχο δεέθηεο) ην γεγνλφο ηεο κε πιάξνπο θΪιπςεο ηεο Ϋλλνηαο ηεο ΒΑ 

απνηειεέ ζεκαληηθφ πεξηνξηζκφ, θαζψο νη δεέθηεο απηνέ δελ ιακβΪλνπλ ππφςε ηελ 

αγνξΪ πξντφληνο, ηελ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ
246

 θαη ηελ αγνξΪ εξγαζέαο, δηφηη 

ζεσξνχλ φηη ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβΪιινλ παξακΫλεη ζηαζεξφ (ά φηη επεξεΪδεηαη 

εμέζνπ απφ φιεο ηηο εηαηξεέεο). 

 

                                                             
246 Βμαέξεζε απνηειεέ ν δεέθηεο ησλ Gompers, Ishii θαη Metrick (2003), ν νπνένο, ελ αληηζΫζεη ησλ 

αλσηΫξσ πεξηνξηζκψλ, πνπ νξέδνπλ νη (ππφινηπνη) αθαδεκατθνέ δεέθηεο, Ϋρεη θαηεγνξεζεέ φηη κειεηΪ 

κφλν ηελ αγνξΪ εηαηξηθνχ ειΫγρνπ. 



 

 
 

Πίλαθαο 5.1: Βκπνξηθνέ θαη αθαδεκατθνέ δεέθηεο ΒΑ  

Αεέθηεο ΒΑ Ώθαδεκατθφο/ 
Βκπνξηθφο 

ΜεηαβιεηΫο θαη Κξηηάξηα Κψδηθεο 
ΏλαθνξΪο 

Άληιεζε δεδνκΫλσλ ΚΪιπςε 

Governance 
Metrics 

International 

Βκπνξηθφο 
(GMI) 

Πεξηζζφηεξεο απφ 600 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 7 
θξηηάξηα: i) ινγνδνζέα ηνπ Α.., ii) ρξεκαηννηθνλνκηθά 

δηαθΪλεηα θαη εζσηεξηθφ Ϋιεγρν, iii) θάκε θαη θνηλσληθά 
ππεπζπλφηεηα, iv) ακνηβΫο ζηειερψλ, v) αγνξΪ εηαηξηθνχ 
ειΫγρνπ, vi) ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο  θαη vii) δηθαηψκαηα 

κεηφρσλ. 

Ο.Ο..Ώ. (2004) 
θαη Business 

Routable. 

Βηάζηεο εθζΫζεηο, εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο, 
εηαηξηθΫο αλαθνηλψζεηο, εκπηζηεπηηθΪ 

Ϋγξαθα θαη ζπλεληεχμεηο κε δηεπζπληηθΪ 
ζηειΫρε θαη κΫιε Α.. 

4.318 εηαηξεέεο, ζε 
16 ρψξεο. 

Corporate 
Governance 

Quotient (CGQ) 

Βκπνξηθφο 
(ISS) 

65 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 8 θξηηάξηα: i) Α.., ii) 
εζσηεξηθφ Ϋιεγρν, iii) θαηαζηαηηθφ/εζσηεξηθνέ θαλνληζκνέ, iv) 

λφκνη ηεο εθΪζηνηε πνιηηεέαο, v) ακνηβΫο κειψλ Α.., vi) 
πνηνηηθνέ παξΪγνληεο, vii) ηδηνθηεζέα θαη viii) εθπαέδεπζε 

κειψλ Α.. 

ΑηΪθνξνη 
θψδηθεο ΒΑ, 

βαζηδφκελνη ζε 
κέα επηζθφπεζε 

ηεο 
βηβιηνγξαθέαο 

ηεο ΒΑ. 

Παξφκνηα κε GMI Πεξηζζφηεξεο απφ 
8.000 εηαηξεέεο 
παγθνζκέσο. 

Governance Risk 

Indicators (GRId) 

Βκπνξηθφο 

(ISS) 

63 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 4 θξηηάξηα: i) εζσηεξηθφ 

Ϋιεγρν, ii) δνκά Α.., iii) ακνηβΫο θαη iv) δηθαηψκαηα κεηφρσλ 
(θαζψο θαη αξθεηΪ ππνθξηηάξηα). 

ΐΫιηηζηεο 

πξαθηηθΫο ΒΑ. 

Παξφκνηα κε GMI Πεξηζζφηεξεο απφ 

8.000 εηαηξεέεο 
παγθνζκέσο. 

 
Credit Lyonnais 
Securities Asia  

Βκπνξηθφο 
(CLSA) 

57 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 7 θξηηάξηα: i) πεηζαξρέα, ii) 
δηαθΪλεηα, iii) αλεμαξηεζέα Α.., iv) ινγνδνζέα, v) 

ππεπζπλφηεηα, vi) δέθαηε κεηαρεέξηζε κεηφρσλ κεηνςεθέαο θαη 
vii) ΒΚΒ. 

ΑηΪθνξνη 
θψδηθεο ΒΑ, 
θπξέσο απφ 
ρψξεο ηεο 

Ώζέαο. 

Κπξέσο απφ δηαζΫζηκα θαη 
δεκνζηνπνηάζηκα ζηνηρεέα, ζε εηάζηεο 

εθζΫζεηο, εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο θαη 
εηαηξηθΫο αλαθνηλψζεηο. 

 

Corporate 
Governance 
Score (CGS) 

Βκπνξηθφο 
(S&P) 

4 θξηηάξηα: i) ηδηνθηεζηαθά δνκά θαη επηξξνά, ii)  ζρΫζεηο θαη 
δηθαηψκαηα φισλ ησλ εηαέξσλ, iii) δηαθΪλεηα θαη 

δεκνζηνπνέεζε πιεξνθνξηψλ θαη iv) δνκά θαη δηαδηθαζέεο ηνπ 
Α.., θαζψο θαη δηΪθνξεο Ϊιιεο θαηεγνξέεο, γηα ηηο νπνέεο, 

φκσο, δελ ππΪξρεη πιεξνθφξεζε, πΫξαλ ηεο γεληθάο 
πεξηγξαθάο ηνπ θΪζε θξηηεξένπ. 

Ο.Ο..Ώ. (2004) 
θαη Παγθφζκηα 

ΣξΪπεδα. 

Παξφκνηα κε GMI ΥηιηΪδεο εηαηξεέεο 
παγθνζκέσο. 

Antidirector 
rights index 

La Porta, et al. 
(1998) 

6 ζπληζηψζεο: νη 3 εζηηΪδνπλ ζην δηθαέσκα ςάθνπ ησλ 
κεηφρσλ (δηθαέσκα ςάθνπ δηα αιιεινγξαθέαο, δηθαέσκα ρσξέο 

δΫζκεπζε ησλ κεηνρψλ, δχλακε γηα ζχγθιεζε Ϋθηαθηεο 
Γεληθάο πλΫιεπζεο) θαη νη ππφινηπεο ζηελ πξνζηαζέα ησλ 
κεηφρσλ κεηνςεθέαο (αλαινγηθά αληηπξνζψπεπζε ηνπ Α.., 

ιάςε δηνξζσηηθψλ κΫηξσλ θαη δηθαζηηθΫο επεκβΪζεηο). 

Βηαηξηθά 
Ννκνζεζέα θαη 

εκπνξηθνέ 
θψδηθεο. 

ΒθζΫζεηο απφ ηελ Price Waterhouse, γηα 
δηΪθνξεο ρψξεο, γλσζηΫο θαη σο ―Doing 

Business reports‖. 

49 ρψξεο 

(G-index) Gompers, Ishii 

θαη Metrick 

24 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα: i) ηαθηηθΫο γηα 

θαζπζηΫξεζε επηζεηηθψλ εμαγνξψλ, ii) δηθαηψκαηα ςάθνπ, iii) 

Ώμηνινγεέ, θαηΪ 

θχξην ιφγν, ηελ 

Σα δεδνκΫλα ζπιιΫρζεθαλ απφ ηηο 

δεκνζηεχζεηο ηνπ Investor Responsibility 

1.500 

ακεξηθΪληθεο 



 

 
 

(2003) πξνζηαζέα ησλ ζπκβνχισλ, iv) ακπληηθνέ κεραληζκνέ ελΪληηα 
ησλ εμαγνξψλ θαη v) λφκνη ηνπ θξΪηνπο. 

θαηαπνιΫκεζε 
ησλ κΫηξσλ 
εμαγνξΪο. 

Research Center (IRRC). εηαηξεέεο, ηελ 
πεξένδν 1990 -

1999. 
Αε 

ρξεζηκνπνηάζαλε 

νλνκαζέα 

Tsipouri θαη 
Xanthakis (2004) 

37 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα: i) δηθαηψκαηα θαη 
ππνρξεψζεηο κεηφρσλ, ii) δηαθΪλεηα, δεκνζηνπνέεζε 

πιεξνθνξηψλ θαη Ϋιεγρνο, iii) Α.., iv) δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε, v) 
δΫζκεπζε γηα ΒΑ, ν ξφινο ησλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ θαη ηεο 

ΒΚΒ. 

Ο.Ο..Ώ. (1999) ΠξνζσπηθΫο ζπλεληεχμεηο  120 ειιεληθΫο 
εηζεγκΫλεο 

εηαηξεέεο, γηα ην 
2001. 

Corporate 
Governance 

Rating (CGR) 

Drobetz, 
Schillhofer θαη 
Zimmermann 

(2004) 

30 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα: i) δΫζκεπζε ΒΑ, 
ii) δηθαηψκαηα κεηφρσλ, iii) δηαθΪλεηα, iv) δηαρεηξηζηηθΪ θαη 

επνπηηθΪ ζΫκαηα ζπκβνπιένπ θαη v) εζσηεξηθφο Ϋιεγρνο. 

Γεξκαληθφο 
θψδηθαο ΒΑ 

(GCGC) DVFA, 
CalPERS. 

Aπνζηνιά εξσηεκαηνινγέσλ, ζε 
ζπλδπαζκφ κε ηε ρξάζε ησλ βΪζεσλ ηεο 
Deminor θαη επηβεβαέσζε απφ εηάζηεο 

εθζΫζεηο θαη εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο. 

Έλα δεέγκα 91 
γεξκαληθψλ 

εηαηξεηψλ, γηα ηελ 
πεξένδν 1998- 

2002. 

(Gov-Score) Brown θαη Caylor 
(2006) 

51 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 8 θξηηάξηα: i) εζσηεξηθφο 
Ϋιεγρνο, ii) δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, iii) 

θαηαζηαηηθφ/θαλνληζκνέ, iv) επηκφξθσζε κειψλ Α.., v) 
ακνηβΫο κειψλ Α.. θαη ζηειερψλ, vi) ηδηνθηεζέα, vii) 

πξννδεπηηθΫο πξαθηηθΫο θαη viii) ζχζηαζε ηεο εηαηξεέαο. 

 Σα δεδνκΫλα ζπιιΫρζεθαλ απφ (ISS) 1.868 εηαηξέεο, γηα 
ην Ϋηνο 2003. 

(KCGI) Black, Jang θαη 
Kim (2006) 

38 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα: i) δηθαηψκαηα 
κεηφρσλ, ii) δνκά Α.., iii) δηαδηθαζέεο Α.., iv) ζηνηρεέα πνπ 
εθαξκφδνληαη ζε εηαηξεέεο πνπ Ϋρνπλ επηηξνπά ειΫγρνπ θαη v) 

γλσζηνπνέεζε. 

 Ώπνζηνιά εξσηεκαηνινγέσλ 515 ΚνξεΪηηθεο 
εηζεγκΫλεο 

εηαηξεέεο, γηα ην 

2001. 
Αε 

ρξεζηκνπνηάζαλε 
νλνκαζέα 

Florou θαη 
Galarniotis (2007) 

47 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 7 θξηηάξηα: i) Α.., ii) 
επηηξνπά απνδεκηψζεσλ, iii) εζσηεξηθφ Ϋιεγρν θαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο, iv) δηθαηψκαηα κεηφρσλ, v) 
δηαθΪλεηα θαη δεκνζηφηεηα, v) εμσηεξηθφ Ϋιεγρν θαη vi) 

εηαηξηθΫο ππεξεζέεο. 

Βιιεληθά 
λνκνζεζέα, 
θψδηθαο ηεο 
επηηξνπάο 

θεθαιαηαγνξΪο 
(1999) θαη 
θψδηθαο 

Combined 
Code. 

 274 εηζεγκΫλεο, 
ζην Υ.Ώ.Ώ., 

εηαηξεέεο, γηα ην 
Ϋηνο 2003. 

Corporate 
Governance 

Index 
(CGI) 

Cheung, et al. 
(2007). 

Cheung, et al. 
(2010). 

Cheung, et al. 
(2011) 

86 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα: i) δηθαηψκαηα 
κεηφρσλ, ii) ηζφηηκε κεηαρεέξηζε ησλ κεηφρσλ, iii) ν ξφινο ησλ 
ππφινηπσλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ζηελ ΒΑ, iv) πιεξνθφξεζε 

θαη δηαθΪλεηα θαη v) επζχλεο ηνπ Α.. 

Κψδηθα ηνπ 

Ο.Ο..Ώ. (2004) 
θαη θψδηθα 
βΫιηηζησλ 
πξαθηηθψλ 

HKEx, 1999a 

 

168 εηαηξεέεο ζην 
Υνλγθ Κνλγθ, 

100 κεγαιχηεξεο 
εηζεγκΫλεο 

εηαηξεέεο (δεέθηεο 
Fortune 100) ζηελ 

Κέλα, 

510 εηαηξεέεο ζην 
Υνλγθ Κνλγθ. 



 

 
 

Corporate 
Governance 

Index 
(CGI) 

Garay θαη 
González (2008) 

17 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 4 θξηηάξηα: i) δεκνζηνπνέεζε 
πιεξνθνξηψλ, ii) ζχλζεζε θαη απφδνζε ησλ κειψλ ηνπ Α.., 
iii) εζηθά θαη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ θαη iv) δηθαηψκαηα 

κεηφρσλ. 

Venezuela Code 
of Commerce. 

Βηάζηεο εθζΫζεηο, εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο 
θαη εηαηξηθΫο αλαθνηλψζεηο. 

46 εηζεγκΫλεο, ζην 
ρξεκαηηζηάξην ηεο 

Βελεδνπέιαο, 
εηαηξεέεο, ηελ 
πεξένδν 2000-

2005. 
(E-index) Bebchuk, Cohen 

θαη Ferrell (2009) 
24 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε  6 θξηηάξηα: i) ζχζηαζε Α.., 

ii) πεξηνξηζκνχο ζηνπο κεηφρνπο θαηΪ ηνλ λφκν, iii) 
πξνζηαηεπηηθΪ κΫηξα γηα ηελ απνθπγά κέαο επηζεηηθάο 
εμαγνξΪο, iv) (golden parachutes), v) (super majority 

requirements for mergers) θαη vi) (charter amendments). 

 Σα δεδνκΫλα ζπιιΫρζεθαλ απφ (IRRC)  

Αε 
ρξεζηκνπνηάζαλε 

νλνκαζέα 

Renders, 
Gaeremynck θαη 

Sercu (2010) 

50 κεηαβιεηΫο ηαμηλνκεκΫλεο ζε 5 θξηηάξηα Γεξκαληθφο 
θψδηθαο ΒΑ 

(GCGC), 
ζπζηΪζεηο ηνπ 
CalPERS θαη 

Deminor. 

 14 ΒπξσπατθΫο 
ρψξεο, γηα ηελ 

πεξένδν 1999 -
2003. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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5.3 Δκπεηξηθέο έξεπλεο 

 

Έρνληαο αλαπηχμεη, αλσηΫξσ, ην ζχλνιν ησλ πξνζπαζεηψλ γηα ηε δηακφξθσζε 

ελφο δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, αμέδεη λα εζηηΪζνπκε ζε κηα ζεηξΪ εκπεηξηθψλ 

εξεπλψλ, πνπ ζπλΪκα επηβεβαηψλνπλ θαη πξνσζνχλ ην ελ ιφγσ εγρεέξεκα. Γηα ηνλ 

ζθνπφ απηφ, αλαπηχζζνληαη επηιεθηηθΪ νξηζκΫλεο Ϋξεπλεο (ρσξέο κε ηνλ ηξφπν απηφ 

λα ππνλνεέηαη φηη ππεξηεξνχλ ζε ζπνπδαηφηεηα απφ ηηο ππφινηπεο), ελψ Ϋπεηηα, 

αθνινπζεέ ν πέλαθαο 5.2, πνπ θαηαγξΪθεη, θαηΪ ρξνλνινγηθά αιιεινπρέα, κηα 

επηζθφπεζε ησλ δηαθφξσλ εξεπλψλ ζε αξθεηΫο ρψξεο. 

Ώξρέδνληαο απφ ηελ Ϋξεπλα ηνπ Black, ην 2001, κειεηάζεθε ε ζρΫζε κεηαμχ ηεο 

ΒΑ θαη ηεο εηαηξηθάο αμέαο, 21 Ρσζηθψλ επηρεηξάζεσλ, γηα ην Ϋηνο 1999, κΫζσ ηεο 

αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο πξψηεο θαη ηνπ ππνινγηζκνχ ζπγθεθξηκΫλσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αξηζκνδεηθηψλ, ιακβΪλνληαο δεδνκΫλα απφ δχν ΡσζηθΫο 

ηξΪπεδεο επελδχζεσλ (ζηελ πξψηε πεξέπησζε απφ ηελ Brunwick Warburg, 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο αμηνινγάζεηο ηεο θαη ζηε δεχηεξε απφ ηελ Troika Dialog). ΚαηΪ 

απηφλ ηνλ ηξφπν, δηαπηζηψζεθε φηη ε ζπζρΫηηζε κεηαμχ ηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ θαη 

ηεο αμέαο ησλ κεηνρψλ εέλαη εληππσζηαθά
247

 θαη παξΪιιεια ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά, 

παξφηη ηα απνηειΫζκαηα απηΪ εέλαη ελδεηθηηθΪ, ιφγσ ηνπ κηθξνχ κεγΫζνπο ηνπ 

δεέγκαηνο. Χζηφζν, φκσο, ππΪξρνπλ ελδεέμεηο πσο ε ζπκπεξηθνξΪ ηεο ΒΑ, ζε κηα 

ρψξα κε ππαξθηΪ λνκηθΪ θαη πνιηηηζηηθΪ εκπφδηα (ζρεηηθΪ κε ηελ εηαηξηθά 

ζπκπεξηθνξΪ), Ϋρεη ηζρπξά επέδξαζε ζηελ αμέα ηεο αγνξΪο. 

Ώξγφηεξα, νη Klapper θαη Love (2004) εμΫηαζαλ ηε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο ΒΑ θαη 

ηεο εηαηξηθάο απφδνζεο, 374 εηαηξεηψλ, πνπ βξέζθνληαλ ζε 14 αλαδπφκελεο ρψξεο
248

,  

θαηΪ ην Ϋηνο 2000. πγθεθξηκΫλα, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ ρξεζηκνπνέεζαλ ηα 

δεδνκΫλα ηεο GLSA
249

, ιακβΪλνληαο κφλν Ϋμη θαηεγνξέεο (εθηφο ηεο ΒΚΒ), γηα ηελ 

θαηΪξηηζε ηνπ δεέθηε ―GOV‖ θαη ππνιφγηζαλ ηνπο αξηζκνδεέθηεο ROA θαη Tobin‘s 

Q. Σα απνηειΫζκαηΪ ηνπο Ϋδεημαλ φηη: 1
νλ

 Οη επηρεηξάζεηο, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζε ρψξεο κε αδχλακα λνκηθΪ ζπζηάκαηα, Ϋρνπλ, θαηΪ κΫζν φξν, ρακειφηεξεο 

                                                             
247 Θεηηθά ζπζρΫηηζε r=0.90 θαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά t=8.97. 
248 Οη αλαδπφκελεο ρψξεο πνπ εμεηΪζηεθαλ άηαλ: ε ΐξαδηιέα, ε Υηιά, ην Υνλγθ Κνλγθ, ε Ελδέα, ε 
Ελδνλεζέα, ε ΚνξΫα, ε Μαιαηζέα, ην ΠαθηζηΪλ, νη Φηιηππέλεο, ε ηγθαπνχξε, ε Νφηηα Ώθξηθά, ε 

ΣαηβΪλ, ε ΣαυιΪλδε θαη ε Σνπξθέα. 
249 Βηαηξεέα Credit Lyonnais Securities Asia, ε νπνέα αμηνινγεέ ηελ πνηφηεηα ησλ εηαηξεηψλ, βΪζεη 

ελφο εξσηεκαηνινγένπ, απνηεινχκελν απφ 57 κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζηα εμάο 7 θξηηάξηα:  1νλ ηελ 

Πεηζαξρέα, 2νλ ηε ΑηαθΪλεηα, 3νλ ηελ Ώλεμαξηεζέα Α.., 4νλ ηε Λνγνδνζέα, 5νλ ηελ Τπεπζπλφηεηα, 6νλ 

ηε Αέθαηε Μεηαρεέξηζε ησλ Μεηφρσλ Μεηνςεθέαο θαη 7νλ ηελ ΒΚΒ. 
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αμηνινγάζεηο ΒΑ, 2
νλ

 Σν επέπεδν ηεο δηαθπβΫξλεζεο κηαο εηαηξεέαο ζπζρεηέδεηαη κε 

ηελ Ϋθηαζε ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, αιιΪ θαη κε ηηο αηΫιεηεο πνπ απηά 

αληηκεησπέδεη θαη 3
νλ

 Δ θαιά δηαθπβΫξλεζε ζπζρεηέδεηαη, ζεηηθψο, κε ηε ιεηηνπξγηθά 

απφδνζε θαη ηελ αμέα κηαο κεηνράο, επηζεκαέλνληαο φηη ε ζπζρΫηηζε απηά εέλαη 

εληνλφηεξε ζε ρψξεο κε αζζελΫζηεξα λνκηθΪ ζπζηάκαηα. 

ΒπηπιΫνλ, νη Durnev θαη Kim (2005) εξεχλεζαλ ηε ζρΫζε κεηαμχ ΒΑ θαη 

εηαηξηθάο αμέαο, 859 εηαηξεηψλ, ζε 27 ρψξεο, γηα ηελ πεξένδν 1991-2001 θαη 

ρξεζηκνπνέεζαλ δεδνκΫλα απφ ηελ GLSA (γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ), 

δηαζηαπξψλνληΪο ηα θαη κε απηΪ ηεο S&P. Με ηνλ ηξφπν απηφ, απΫδεημαλ φηη: 1
νλ

 Δ 

πνηφηεηα, ηφζν ησλ πξαθηηθψλ ηεο ΒΑ φζν θαη ηεο δεκνζηνπνέεζεο, ζρεηέδεηαη 

ζεηηθΪ κε ηηο επθαηξέεο αλΪπηπμεο, ηελ εμσηεξηθά ρξεκαηνδφηεζε θαη ηελ 

ηδηνθηεζηαθά δνκά, 2
νλ

 Οη ζρΫζεηο απηΫο γέλνληαη ηζρπξφηεξεο, ζε ιηγφηεξν θηιηθΪ 

πεξηβΪιινληα επΫλδπζεο, 3
νλ

 Οη εηαηξεέεο κε θαιχηεξε ΒΑ (θαη δεκνζηνπνέεζε) 

απνιακβΪλνπλ κεγαιχηεξε απνηέκεζε ζηελ αγνξΪ θαη 4
νλ

 Οη επηρεηξάζεηο πνπ Ϋρνπλ 

θαιχηεξεο πηζαλφηεηεο αλΪπηπμεο, πνπ ρξεηΪδνληαη κεγαιχηεξε εμσηεξηθά 

ρξεκαηνδφηεζε ά Ϋρνπλ κεγαιχηεξε ζπγθΫληξσζε ηδηνθηεζηαθάο δνκάο απνθηνχλ 

κηθξφηεξε θνηλσληθά επαηζζεηνπνέεζε, δεδνκΫλνπ φηη ζεσξνχλ ηελ θνηλσληθά 

επζχλε αζάκαληε γηα ηνπο επελδπηΫο. 

Ώληέζηνηρα, νη Core, Guay θαη Rusticus (2006), ζε κηα πξνζπΪζεηΪ ηνπο λα 

εμεηΪζνπλ ηα απνηειΫζκαηα ησλ Gompers, Ishii θαη Metrick (2003), Ϋιεγμαλ ηελ 

ππφζεζε ηεο ρακειφηεξεο πνηφηεηαο ΒΑ ησλ εηαηξεηψλ, κε κηθξφηεξε ιεηηνπξγηθά 

απνδνηηθφηεηα. Χο απνηΫιεζκα, επηζάκαλαλ ηηο ιΪζνο πξνβιΫςεηο ησλ αλαιπηψλ, γηα 

ηε δπλαηφηεηα ζχλδεζεο ησλ κΫηξσλ απηψλ, θαζψο ε ππφζεζε πνπ ηΫζεθε, ηειηθΪ 

δελ επηβεβαηψζεθε. 

Σν 2007, ν El Mehdi δηεξεχλεζε ηε ζρΫζε κεηαμχ ΒΑ θαη εηαηξηθάο απφδνζεο, 

24 εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, ηνπ ρξεκαηηζηεξένπ ηεο Σπλεζέαο, γηα ηελ πεξένδν 2000-

2005. ΏξρηθΪ, αμηνιφγεζε ηελ ΒΑ, ρξεζηκνπνηψληαο 8 δηαθνξεηηθΫο κεηαβιεηΫο θαη 

ζηε ζπλΫρεηα Ϋιεγμε ηελ ελδερφκελε ζχλδεζά ηεο κε ηελ εηαηξηθά απφδνζε, βΪζεη ηεο 

κεζφδνπ
250

 πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Mueller θαη Reardon (1993) (θαη εθαξκφζηεθε 

απφ ηνπο Gugler, Mueller and Yurtoglu, 2003). Σα πνξέζκαηα ηεο ΫξεπλΪο ηνπο 

Ϋδεημαλ φηη: 1
νλ

 Δ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ζηε Σπλεζέα εέλαη αζζελάο, 2
νλ

 Δ δηαθπβΫξλεζε 

αλαιακβΪλεηαη απφ ηζρπξνχο κεγαινκεηφρνπο (ζπρλΪ νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο), 

                                                             
250 πγθεθξηκΫλα, εθηέκεζαλ ην νξηαθφ q, γηα θΪζε εηαηξεέα. 
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3
νλ

 Οη εηαηξεέεο επηιΫγνπλ κεηαμχ δπαδηθνχ ά κνληζηηθνχ Α.., 4
νλ

 Δ ζχλδεζε κεηαμχ 

δηαθπβΫξλεζεο θαη εηαηξηθάο απφδνζεο εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά, 5
νλ

 Δ παξνπζέα 

αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.. ζπζρεηέδεηαη ζεηηθΪ κε ηελ απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ θαη 

6
νλ

 Δ ζεηεέα ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, θαζψο θαη ν αξηζκφο ησλ ζπλεδξηΪζεσλ 

ηνπ Α.., δε ζπλδΫεηαη κε ηελ απφδνζε (ησλ εηαηξεηψλ). 

ΣΫινο, νη Daines, Gow θαη Larcker (2010) πξνΫβεζαλ ζε Ϋλα αξθεηΪ θαηλνηφκν 

εγρεέξεκα θαη εμΫηαζαλ ην ελδερφκελν νη εκπνξηθνέ δεέθηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ λα 

κελ παξΫρνπλ πιεξνθνξέεο, πνπ εέλαη ρξάζηκεο γηα ηνπο κεηφρνπο. Βηδηθφηεξα, 

ρξεζηκνπνέεζαλ δεδνκΫλα αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, απφ ηΫζζεξηο δηαθνξεηηθΫο εηαηξεέεο 

(ηελ ISS – Institutional Shareholder Services, ηελ GMI – Governance Metrics 

International, ηελ TCL – Corporate library‘s ratings θαη ηελ AGR – Audit Integrity‘s 

Accounting and Governance Risk), γηα 6.827 μερσξηζηΫο ακεξηθΪληθεο επηρεηξάζεηο, 

ηελ πεξένδν απφ ην 2005 Ϋσο ην 2007. Καηφπηλ, ππνιφγηζαλ κηα ζεηξΪ απφ 

αξηζκνδεέθηεο ιεηηνπξγηθάο απνδνηηθφηεηαο, φπσο ε απνδνηηθφηεηα ηνπ ελεξγεηηθνχ 

(ROA) θαη ηνλ αξηζκνδεέθηε Tobin‘s Q, γηα ηνλ Ϋιεγρν χπαξμεο ζπζρεηηζκνχ (ά κε) 

κε ηελ πνηφηεηα. Χο απνηΫιεζκα, δηαπηζηψζεθε φηη νη εκπνξηθνέ δεέθηεο ΒΑ δελ 

παξΫρνπλ ρξάζηκεο πιεξνθνξέεο ζηνπο κεηφρνπο, θαζψο νη εκπνξηθΫο αμηνινγάζεηο 

δελ κπνξνχλ λα πξνβιΫςνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ. ΠαξΪιιεια, επηζάκαλαλ 

φηη θαη ζηελ πεξέπησζε πνπ εκθαλέδεηαη θΪπνηα ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθά ζχλδεζε, ην 

νπζηαζηηθφ νηθνλνκηθφ απνηΫιεζκα εέλαη κηθξφ, κε ηειηθφ ζπκπΫξαζκα ηε ζεκαληηθά 

πηζαλφηεηα ζθΪικαηνο ησλ εκπνξηθψλ αμηνινγάζεσλ, ιφγσ χπαξμεο κηθξψλ 

ζπζρεηέζεσλ (κεηαμχ ησλ αμηνινγάζεσλ). 

 



 

 

 

Πίλαθαο 5.2: ΒκπεηξηθΫο κειΫηεο ΒΑ θαη ζχλδεζε κε εηαηξηθά απφδνζε 
πγγξαθεέο Αεέγκα Υξνληθά 

Πεξένδν 
ΜΫηξα ΒΑ ΏπνηειΫζκαηα ΥαξαθηεξηζηηθΪ ρεδηαζκνχ 

Bhagat θαη Bolton 
(2007) 

ΏκεξηθΪληθεο εηζεγκΫλεο 
εηαηξεέεο. 

ΑηΪθνξεο 
ρξνληθΫο 

πεξηφδνπο. 

ΑηΪθνξα κΫηξα ΒΑ. Θεηηθά ζρΫζε κε ηε ιεηηνπξγηθά 
απφδνζε. 

Σαπηφρξνλεο εμηζψζεηο. 

Bauer, Gunster, and 
Otten (2004) 

250 εηαηξεέεο, πνπ 
πεξηιακβΪλνληαη ζην 

FTSEurofirst 300. 

2000 Ώμηνινγάζεηο ηεο Deminor. Ώξλεηηθά ζχλδεζε κε ηελ απφδνζε ηεο 
εηαηξεέαο. 

- 

Bebchuk, Cohen θαη 
Ferrell (2009) 

ΏκεξηθΪληθεο εηζεγκΫλεο 
εηαηξεέεο. 

1990-2003 Ώμηνινγάζεηο ηεο IRRC (Investor 
Responsibility Research Center). 

Οη απμάζεηο ζηνλ δεέθηε ηεο εηαηξηθάο 
δηαθπβΫξλεζεο (6 παξΪγνληεο ηεο ΒΑ) 

ζπλδΫνληαη κε ζεκαληηθΫο κεηψζεηο 
ζηελ απνηέκεζε ησλ επηρεηξάζεσλ, 

θαζψο θαη κε κεγΪιεο αξλεηηθΫο 
ππεξαπνδφζεηο. 

- 

Black (2001) 21 Ρψζηθεο εηαηξεέεο. 1999 ΒηαηξηθΫο βαζκνινγέεο, απφ κέα 
Ρσζηθά ηξΪπεδα επελδχζεσλ 

(BrunswickWarburg). 

Θεηηθά ζπζρΫηηζε κε ηελ εηαηξηθά αμέα 
(αμέα ηεο κεηνράο). 

- 

Black, Jang θαη Kim 
(2006) 

515 ΚνξεΪηηθεο εηζεγκΫλεο 
εηαηξεέεο (αλαδπφκελε 

αγνξΪ). 

2001 Πξνζσπηθά θαηαζθεπά δεέθηε 
ΒΑ. 

Θεηηθά ζχλδεζε κε ηελ αμέα ηεο 
κεηνράο ζηελ αγνξΪ. 

Έιεγρνη γηα ηε ρξάζε 
ελδνγΫλεηαο, ρξεζηκνπνηψληαο 

2SLS θαη 3SLS. 
Brown θαη Caylor 

(2006) 
1.868 ΏκεξηθΪληθεο 
εηζεγκΫλεο εηαηξέεο. 

2003 Οη αμηνινγάζεηο βαζέζηεθαλ ζε 
δεδνκΫλα ηεο ISS. 

ΟξηζκΫλεο θαηεγνξέεο ΒΑ ζπλδΫνληαη 
κε ηελ αμέα ηεο εηαηξεέαο. 

ΑνθηκΫο γηα αληέζηξνθε 
αηηηφηεηα. 

Cheung, et al. (2007) 168 εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο, 
ζην ρξεκαηηζηάξην ηνπ 

Υνλγθ Κφλγθ. 

2002 Πξνζσπηθά θαηαζθεπά δεέθηε 
ΒΑ, βαζηδφκελε ζηνλ θψδηθα ηνπ 

Ο.Ο..Ώ. ηνπ 1999 θαη ηνπ 2004 
(απνηεινχκελε απφ 86 
κεηαβιεηΫο, πιάξσο 

αηηηνινγεκΫλεο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 
5 θξηηάξηα). 

Θεηηθά ζπζρΫηηζε κε ηελ απνηέκεζε 
ηεο κεηνράο ζηελ αγνξΪ. 

- 

Cheung, et al. (2010) 100 κεγαιχηεξεο εηζεγκΫλεο 
εηαηξεέεο, ζην Fortune (100), 

ζηελ Κέλα. 

2004-2006 Πξνζσπηθά θαηαζθεπά δεέθηε 
ΒΑ, βαζηδφκελε ζηνλ θψδηθα ηνπ 

Ο.Ο..Ώ. ηνπ 2004  

(απνηεινχκελε απφ 86 
κεηαβιεηΫο, πιάξσο 

αηηηνινγεκΫλεο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 
5 θξηηάξηα). 

Θεηηθά ζπζρΫηηζε κε ηελ απνηέκεζε 
ηεο κεηνράο ζηελ αγνξΪ. 

 

Cheung, et al. (2011) 510 εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο 
ζην Υφλγθ Κφλγθ. 

2002, 2004, 
2005 

Πξνζσπηθά θαηαζθεπά δεέθηε 
ΒΑ, βαζηδφκελε ζηνλ θψδηθα ηνπ 

Θεηηθά ζπζρΫηηζε κε ηελ απνηέκεζε 
ηεο κεηνράο ζηελ αγνξΪ. 

Υξεζηκνπνηεέ ρξνλνινγηθΫο 
ζεηξΫο θαη ειΫγρεη ηελ 



 

 

 

Ο.Ο..Ώ., ηνπ 1999 θαη ηνπ 2004, 
(απνηεινχκελε απφ 86 
κεηαβιεηΫο, πιάξσο 

αηηηνινγεκΫλεο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 
5 θξηηάξηα). 

ελδνγΫλεηα, κε δηΪθνξεο 
κεηαβιεηΫο. 

Daines, Gow θαη 
Larcker (2010) 

ΏκεξηθΪληθεο εηζεγκΫλεο 
εηαηξεέεο. 

2005-2007 Ώμηνινγάζεηο ηεο ISS, GMI, TCL 
θαη AGR. 

ΠεξηνξηζκΫλα ζηνηρεέα ζχλδεζεο κε 
ηελ απφδνζε θαη ηελ εηαηξηθά αμέα. 

- 

Drobetz, Schillhofer 
θαη Zimmermann 

(2004) 

91 ΓεξκαληθΫο εηζεγκΫλεο 
εηαηξεέεο. 

1998-2002 ΚαηΪξηηζε εξσηεκαηνινγένπ, κε  
30 κεηαβιεηΫο. 

Θεηηθά ζχλδεζε κε ηελ εηαηξηθά αμέα 
(αμέα ηεο κεηνράο). 

Έιεγρνη γηα ηε ρξάζε 
ελδνγΫλεηαο, ρξεζηκνπνηψληαο 

2SLS. 
Gompers, Ishii θαη 

Metrick 
(2003) 

1.500 ΏκεξηθΪληθεο 
εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο. 

1990-1999 Καηαζθεπά δεέθηε ―G-score‖, 
απνηεινχκελνο απφ 24 εξσηάζεηο, 

γηα ηελ θαηαπνιΫκεζε ηεο 

εμαγνξΪο. 

Θεηηθά ζρΫζε κε ηελ εηαηξηθά αμέα 
(αμέα ηεο κεηνράο). 

- 

Gary θαη González 
(2008) 

46 εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο, ζην 
ρξεκαηηζηάξην ηεο 

ΐελεδνπΫιαο. 

2000-2005 Πξνζσπηθά θαηαζθεπά δεέθηε 
ΒΑ. 

Θεηηθά ζρΫζε κε ηελ εηαηξηθά αμέα 
(αμέα ηεο κεηνράο). 

Έιεγρνη γηα ελδνγΫλεηα. 

Durnev θαη Kim 
(2005) 

859 εηαηξεέεο ζε 27 ρψξεο. 1999-2001 Ώμηνιφγεζε ηεο ΒΑ απφ GLSA. Θεηηθά ζρΫζε κε ηελ εηαηξηθά αμέα 
(αμέα ηεο κεηνράο). 

Βπηινγά δεέγκαηνο γηα Ϋιεγρν 
κεξνιεςέαο θαη ελδνγΫλεηαο, 

ρσξηζηΪ. 
Klapper θαη Love 

(2004) 

374 εηαηξεέεο, ζε 14 

αλαδπφκελεο αγνξΫο. 

1999 Ώμηνιφγεζε ηεο ΒΑ απφ CLSA 

(Credit Lyonnais Securities Asia). 

Θεηηθά ζχλδεζε κε ROA, Tobin‘s Q 

θαη εηαηξηθά αμέα (αμέα κεηνράο). 

- 

El Mehdi (2007) 24 εηαηξεέεο, εηζεγκΫλεο ζην 
ρξεκαηηζηάξην ηεο 

Σπλεζέαο. 

2000-2005 8 δηαθνξεηηθΫο κεηαβιεηΫο ΒΑ. Θεηηθά ζρΫζε κε ηελ αγνξαέα αμέα. Σπραέεο επηδξΪζεηο. 

Larcker, Richardson 
θαη Tuna (2004) 

2.126 ακεξηθΪληθεο 
εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο. 

2002-2003 Καηαζθεπά δεέθηε ΒΑ (38 
κεηαβιεηΫο, ηαμηλνκεκΫλεο ζε 7 

θξηηάξηα). 

ΒιΪρηζηε ζεηηθά ζχλδεζε κε ηελ 
απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ. 

Υξεζηκνπνέεζε βΫιηηζησλ 
ζηαηηζηηθψλ πξαθηηθψλ, γηα ηνλ 
Ϋιεγρν ελδνγΫλεηαο, κεηαμχ ησλ 

εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ. 

Renders, 
Gaeremynck θαη 

Sercu (2010) 

Σηο 300 κεγαιχηεξεο 
εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο, πνπ 

πεξηιακβΪλνληαη ζηνλ 
δεέθηε FTSEurofirst300 (14 

ρψξεο). 

Υξεζηκνπνηνχ
ληαη δχν 

δεέγκαηα γηα 
ηελ πεξένδν, 
1999-2003. 

Καηαζθεπά δεέθηε ΒΑ, ζχκθσλα 
κε ηηο αξρΫο ηνπ θψδηθα ΟΟΏ 

1999 (5 θξηηάξηα, 50 κεηαβιεηΫο) 
θαη ζπιινγά δεδνκΫλσλ απφ ηελ 

εηαηξεέα Deminor. 

εκαληηθά ζεηηθά ζρΫζε κε ηελ 
απφδνζε (αλαθΫξνπλ, σζηφζν, φηη ηα 
νηθνλνκεηξηθΪ πξνβιάκαηα κπνξνχλ 

λα θξχςνπλ ηε ζρΫζε απηά). 

Έιεγρν γηα χπαξμε κεξνιεςέαο 
θαη ελδνγΫλεηαο, 

ρξεζηκνπνηψληαο 2SLS 
ηαπηφρξνλα. 

      
      

Πεγά: Τηνζεηάζεθε θαη ηξνπνπνηάζεθε απφ Renders, Gaeremynck θαη Sercu (2010: 90) 
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5.4 Κπξηφηεξα κεζνδνινγηθά πξνβιήκαηα – Δξσηήκαηα πνπ ρξήδνπλ 

δηεξεχλεζεο 

 

ΜΫρξη ζηηγκάο, Ϋρνπλ παξνπζηαζηεέ νη ζεκαληηθφηεξνη δεέθηεο ΒΑ, πνπ Ϋρνπλ, 

θαηΪ θαηξνχο, δηακνξθσζεέ απφ εκπνξηθΫο εηαηξεέεο θαη εξεπλεηΫο θαη Ϋρνπλ 

αλαδεηρζεέ ηα ζεκαληηθΪ βάκαηα, πνπ ε βηβιηνγξαθέα ηεο ΒΑ Ϋρεη δηαλχζεη, κε ζθνπφ 

λα παξΪζρεη κέα ζεσξέα, πεξέ ηεο «ηερληθάο κνληεινπνέεζεο» ηεο αμηνιφγεζεο, γηα 

ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. ΒπηπιΫνλ, Ϋρνπλ απνηππσζεέ νη Ϋληνλεο δηαθνξνπνηάζεηο, 

αλαθνξηθΪ κε ηε ζχλζεζε ησλ εκπνξηθψλ θαη αθαδεκατθψλ δεηθηψλ, θαζψο επέζεο 

θαη ηα αληηθαηηθΪ ζπκπεξΪζκαηα, ζρεηηθΪ κε ηε ζχλδεζε κεηαμχ ΒΑ θαη απφδνζεο 

εηαηξεηψλ. 

ΒπνκΫλσο, ζηελ παξνχζα ελφηεηα, ιακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ, επηρεηξεέηαη 

ε αλΪδεημε ησλ θπξηφηεξσλ κεζνδνινγηθψλ πξνβιεκΪησλ ησλ κειεηψλ απηψλ θαη 

πξνηεέλνληαη κηα ζεηξΪ απφ ηερληθΫο γηα ηελ αληηκεηψπηζά ηνπο. 

 

5.4.1 Έιιεηςε ζχλδεζεο κεηαμχ δεηθηψλ ΔΓ θαη ζπζηεκάησλ 

πνπ εμεηάδνπλ 

 

πσο Ϋρεη αλαθεξζεέ, ε ζεσξέα ζπζηάκαηνο εέλαη Ϋλα δηεπηζηεκνληθφ γλσζηηθφ 

πεδέν, πνπ παξΫρεη Ϋλαλ θνηλφ ηξφπν ζθΫςεο, πξνθεηκΫλνπ λ‘ αλαπηπρζεέ Ϋλα 

κεζνδνινγηθφ πιαέζην, γηα ηε κειΫηε ζπζηεκΪησλ κε εζσηεξηθά δνκά. ΒζηηΪδνληαο 

ηφζν ζηελ αθξηβά πεξηγξαθά, φζν θαη ζηε βαζηΪ κΪζεζε, κΫζσ πεξηζζφηεξν 

πνιχπινθσλ ζπζηεκΪησλ, επηρεηξεέηαη ε ζχλδεζε ηνπ εζσηεξηθνχ θαη ηνπ 

εμσηεξηθνχ πεξηβΪιινληνο κε ηελ αλΪπηπμε κηαο δπλακηθάο ζρΫζεο, νχησο ψζηε λα 

πξνζδηνξηζηεέ κηα πεξηζζφηεξν ηθαλνπνηεηηθά «ιχζε». Χο εθ ηνχηνπ, ζπλΪγεηαη φηη 

Ϋλα ζχζηεκα αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ ζα πξΫπεη λα ζρεδηΪδεηαη ζχκθσλα κε ηε δνκά θαη 

ηνπο κεραληζκνχο ηεο εθΪζηνηε ρψξαο (Li, 2008: 2-3). 

ΒπηπιΫνλ, αλαηξΫρνληαο ζηνλ νξηζκφ ηεο ΒΑ θαη ζηελ αλΪιπζε ηεο ελ ιφγσ 

Ϋλλνηαο (ΚεθΪιαην 2), γέλεηαη αληηιεπηφ φηη ην ζχλνιν ησλ δνκψλ ΒΑ, πνπ επηθξαηεέ 

ζε θΪζε ρψξα, δηακνξθψλεη ην εθΪζηνηε ζχζηεκα πξνζηαζέαο ηνπ Ϋλλνκνπ 

ζπκθΫξνληνο, ζε αλΪινγν βαζκφ. Τπφ απηάλ ηελ Ϋλλνηα, ε αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ ζα 

κπνξνχζε λα ζεσξεζεέ σο κέα ελνπνηεκΫλε – πνζνηηθά αλαπαξΪζηαζε, ηφζν ηεο 
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δνκάο ηεο ΒΑ, φζν θαη ησλ κεραληζκψλ πξνζηαζέαο ζπκθεξφλησλ πνπ εθαξκφδνληαη 

ζε θΪζε ρψξα. 

ΒπνκΫλσο, δνζΫληνο ηνπ αλσηΫξσ επηρεηξάκαηνο
251

 (ην νπνέν πηνζεηεέηαη θαη ζην 

παξφλ θεέκελν), δηαπηζηψλεηαη φηη κέα απφ ηηο βαζηθφηεξεο παξαιεέςεηο ησλ 

εξεπλεηψλ εέλαη ε κνλαδηθά θαη θαζνξηζηηθά παξΪβιεςε ηεο ηδηαηηεξφηεηαο θΪζε 

ρψξαο θαη ηεο δηαθξηηηθφηεηαο ηνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ ηεο. ΠεξαηηΫξσ, απηφ 

αλαδεηθλχεηαη θαη απφ ην γεγνλφο ηεο εμΫιημεο ησλ εηαηξηθψλ κνξθψλ, 

αθνινπζψληαο δηαθνξεηηθΫο εηαηξηθΫο δηαδξνκΫο, δηαθνξεηηθνχο εηαηξηθνχο λφκνπο 

θαη δηαθνξεηηθΫο ζεζκηθΫο επηξξνΫο. ΒπηπιΫνλ, ραξαθηεξηζηηθά εέλαη θαη ε αλαθνξΪ 

ηνπ Moerland (1995b: 444) «φηη ηα ζπζηάκαηα ΒΑ δηαθΫξνπλ ζηηο δηΪθνξεο ρψξεο 

ηνπ θαπηηαιηζηηθνχ θφζκνπ, ιφγσ ηεο ηζηνξηθάο θαηαγσγάο, ηεο ηδηνθηεζηαθάο 

δνκάο, ηεο ζπκπεξηθνξΪο θαη ηεο απφδνζάο ηνπο». ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ, 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ηδηΪδνπζα θνπιηνχξα ηνπ θΪζε ιανχ, θαζέζηαηαη πιΫνλ ζαθΫο 

φηη θΪζε ζχζηεκα ΒΑ εέλαη «απαξΪκηιιν». 

Χζηφζν, παξΪ ηηο αμηφινγεο πξνζπΪζεηεο, γηα ηελ ηαμηλφκεζε ησλ δηαθφξσλ 

ζπζηεκΪησλ ζε Ϋλα εληαέν πιαέζην, αλαδεηθλχεηαη ε ειιεηκκαηηθά πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηελ εθαξκνγά ηνπ ηζνκνξθηζκνχ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ε εξγαζέα 

ησλ Weimer θαη Pape (1999)
252

, πνπ ρξεζηκνπνηεέ νθηψ ηδηαέηεξα ραξαθηεξηζηηθΪ, 

ζπγθεθξηκΫλσλ ρσξψλ, γηα ηελ ηαμηλφκεζά ηνπο ζε ηΫζζεξα δηαθξηηΪ ζπζηάκαηα 

ΒΑ
253

. Δ πξνβιεκαηηθά ηεο ζπγθεθξηκΫλεο εθαξκνγάο, φκσο, πξνθχπηεη απφ ηνλ 

πεξηνξηζκφ πνπ αλαγλψξηζαλ ζηελ εξγαζέα ηνπο, αιιΪ, εληνχηνηο, παξΫιεηςαλ λα 

ζπκπεξηιΪβνπλ. Βηδηθφηεξα, ελψ πξνζδηφξηζαλ φηη ε Ϋλλνηα ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ 

νξέδεηαη σο «Ϋλα θξαηηθφ πιαέζην λνκηθψλ, ζεζκηθψλ θαη πνιηηηζκηθψλ παξαγφλησλ, 

πνπ δηακνξθψλνπλ ηηο ζπκπεξηθνξΫο φισλ φζσλ Ϋρνπλ Ϋλλνκα ζπκθΫξνληα, 

θαζνξέδνληαο θαη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν ηηο απνθΪζεηο ησλ κΪλαηδεξ» (ζ. 152), 

παξΫιεηςαλ λα ηε ιΪβνπλ ππφςε, γηα ρΪξε ησλ ππνζΫζεσλ πνπ εμΫηαδαλ. 

πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη ε «πξαθηηθά» ησλ εξεπλεηψλ λα ηαμηλνκνχλ ηηο 

δηΪθνξεο ρψξεο, ζε νκΪδεο επδηΪθξηησλ ζπζηεκΪησλ, εμππεξεηεέ ζηε κειΫηε 

ζπγθεθξηκΫλσλ κεραληζκψλ, κε ζθνπφ ηελ εξκελεέα δηαθφξσλ ππνζΫζεσλ. Χζηφζν, 

φκσο, ε ελ ιφγσ πξαθηηθά νιηζηηθάο πξνζΫγγηζεο δελ ηεθκαέξεηαη γηα ηε ρξάζε ελφο 

δεέθηε πξνζδηνξηζκνχ ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ (ηεο εθΪζηνηε εηαηξεέαο). Βηδηθφηεξα, ην 

                                                             
251 Σν ελ ιφγσ επηρεέξεκα ρξεζηκνπνηάζεθε, γηα πξψηε θνξΪ, απφ ηνλ Li (2008), ζηε κνλνγξαθέα ηνπ, 

κε ηέηιν, Corporate Governance in China: Research and Evaluation. 
252 Δ ΫξεπλΪ ηνπο βαζέζηεθε ζηελ εξγαζέα ηνπ Moerland (1995a). 
253 Σν αγγινζαμνληθφ, ην γεξκαληθφ, ην ιαηηληθφ θαη ην ηαπσληθφ ζχζηεκα. 
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πην εηιηθξηλΫο επηρεέξεκα, απφ ηε ζθνπηΪ ηεο ζηαηηζηηθάο, απνηειεέ ην γεγνλφο φηη «ε 

ζηαηηζηηθά αμέα ηεο βαζκνινγέαο ηεο ΒΑ δελ απμΪλεη κε ηελ πξνζζάθε κεηαβιεηψλ, 

πνπ νπδεκέα ζρΫζε Ϋρνπλ κε ην πεξηβΪιινλ πνπ αμηνινγνχλ».  

πγθεληξψλνληαο φζα Ϋρνπλ δηαηππσζεέ αλσηΫξσ, αληηιακβαλφκαζηε φηη θΪζε 

ζχζηεκα ΒΑ απνηειεέηαη απφ δηΪθνξα ζηνηρεέα ηδηνθηεζηαθάο δνκάο, λνκνζεζέαο, 

θεθαιαηαγνξΪο θ.ν.θ., ηα νπνέα αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο θαη δηακνξθψλνπλ Ϋλα 

μερσξηζηφ θαη ηδηαέηεξν ζχζηεκα, κε απνηΫιεζκα «δηαθνξεηηθΫο ρψξεο λα Ϋρνπλ 

δηαθνξεηηθΫο ηδΫεο, σο πξνο ην ηη απνηειεέ θαιά ΒΑ» (Sheridan and Kendall, 1992). 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε νπνηαδάπνηε αμηνιφγεζε ΒΑ ζα πξΫπεη λα ιακβΪλεη ππφςε ην 

ζχλνιν ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ δνκψλ ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο εθΪζηνηε ρψξαο 

(φπσο ζπλνςέδνληαη ζην ΚεθΪιαην 4, ζράκα 4.1). 

 

5.4.2 Έιιεηςε ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ «δεκηνπξγίαο» δεηθηψλ 

ΔΓ  

 

Δ εθηελάο αλΪιπζε ησλ εκπνξηθψλ θαη αθαδεκατθψλ δεηθηψλ ΒΑ, πνπ 

παξνπζηΪζηεθε πξνεγνπκΫλσο, αλαδεηθλχεη «ηελ αρέιιεην πηΫξλα» ησλ κΫρξη 

πξφηηλνο πξνζπαζεηψλ αμηνιφγεζεο, εμαηηέαο ηεο απνπζέαο ελφο θνηλΪ απνδεθηνχ 

ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ. ΒπνκΫλσο, ε εχινγε απνξέα πνπ δεκηνπξγεέηαη, θαηΪ ηε 

κειΫηε ηνπο, ζρεηέδεηαη κε ηελ απνπζέα κέαο θνηλάο «κεζνδνινγέαο», γηα ηε 

δεκηνπξγέα θαη ηε ζχλζεζε ησλ «δεηθηψλ» απηψλ. 

Βηδηθφηεξα, απνπζηΪδεη κέα ζεσξέα γηα ηελ παξνρά θαζνδάγεζεο, ζρεηηθΪ: i) κε 

ηνλ αξηζκφ ησλ θξηηεξέσλ (Nerantzidis, 2012a) θαη ii) ηηο κεηαβιεηΫο (Florou and 

Galarniotis, 2007: 982), πνπ απαηηνχληαη  ζηε δεκηνπξγέα ελφο δεέθηε ΒΑ. Χο επέ ην 

πιεέζηνλ, νη δεέθηεο πνπ δεκηνπξγνχληαη
254

 αθελφο δελ εέλαη ζπγθξέζηκνη κεηαμχ ηνπο 

θαη αθεηΫξνπ δελ ηεθκεξηψλνληαη «επαξθψο» (σο πξνο ηελ επηζηεκνληθφηεηΪ ηνπο). 

Χζηφζν, κηα ζπλεζΫζηεξε πξαθηηθά ζρεηέδεηαη κε ηε ρξάζε ελφο θψδηθα ΒΑ, σο 

ζεκεένπ αλαθνξΪο, γηα ηελ «Ϊληιεζε» κεηαβιεηψλ θαη ηελ ηαμηλφκεζά ηνπο ζε 

δηαθξηηΪ θξηηάξηα. πλεπψο, ε ζπγθεθξηκΫλε δηαδηθαζέα δχλαηαη λα ππεξηεξεέ ηεο 

επηινγάο δηΪζπαξησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ, θαζψο απνθιεέεη ηνλ ππνθεηκεληθφ 

                                                             
254 Ώθφκε θαη ζε επέπεδν ρψξαο, νη δεέθηεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ δηΪθνξνπο εξεπλεηΫο, θαηΪ 

θαηξνχο, δελ εέλαη Ϊκεζα ζπγθξέζηκνη. 
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παξΪγνληα, ρσξέο φκσο απηφ λα ζεκαέλεη φηη ε νπνηαδάπνηε λφξκα κπνξεέ λα 

ρξεζηκνπνηεζεέ σο «θαηΪιιειε» ζε νπνηαδάπνηε ρψξα. 

ΏληηζΫησο, ε δεκηνπξγέα θαη ε πηνζΫηεζε ζεζκηθψλ θσδέθσλ ΒΑ απνηειεέ κηα 

θαηλνηνκέα, πνπ ζεκαηνδνηεέ ηε βειηέσζε ηνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο, 

ελψ επηπιΫνλ αλαγλσξέδεη θαη ηελ αληηζηαζκηζηηθά ρξάζε ησλ θσδέθσλ ΒΑ, γηα ηελ 

πξνζηαζέα ησλ κηθξνκεηφρσλ, Ϋλαληη ησλ ειιεέςεσλ ηνπ λνκηθνχ ζπζηάκαηνο. 

 

―Codes of good governance complement the legal system by reducing legal flaws 

regarding the protection of shareholders, they are a rapid way to fill gaps in the legal 

system, provide a means for holding managers and directors accountable, and generally 

improve corporate governance, without the immediate need to modify the existing legal 

system‖   

Aguilera θαη Cuervo-Cazurra (2004: 426) 

 

ΟπζηαζηηθΪ, απηφ πνπ ζπλΪγεηαη θαη ζηελ παξνχζα κειΫηε, αθνξΪ ηελ απνηπρέα 

ησλ δηαθφξσλ εμσηεξηθψλ κεραληζκψλ (φπσο ε αγνξΪ πξντφληνο θαη ε αγνξΪ 

εηαηξηθνχ ειΫγρνπ) γηα ηελ επέιπζε ησλ πξνβιεκΪησλ αληηπξνζψπεπζεο
255

 (Jensen 

and Meckling, 1976), πξνηεέλνληαο δχν ελαιιαθηηθΫο κεζφδνπο, κε ηα έδηα 

απνηειΫζκαηα: ηε βειηέσζε ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζένπ (πνπ ζπλεπΪγεηαη αξθεηΫο 

δπζθνιέεο) ά ηελ εηζαγσγά λΫσλ βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ, κε ηε ρξάζε θσδέθσλ ΒΑ 

(Aguilera and Cuervo-Cazurra, 2004: 417-418). 

Σν εξψηεκα πνπ γελλΪηαη, ζηελ πξνθεηκΫλε πεξέπησζε, αθνξΪ ηελ πεξέπησζε 

πνπ δελ ππΪξρεη Ϋλαο επηβαιιφκελνο ζεζκηθφο θψδηθαο
256

 θαη Ϋρεη λα θΪλεη κε ην 

«Πνηνο θψδηθαο ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηεζεέ, σο θαηαιιειφηεξνο, γηα ηελ 

Ϊληιεζε κεηαβιεηψλ αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ;» Δ αλΪγθε δεκηνπξγέαο ελφο «ζεζκηθνχ 

θψδηθα» πεξηγξΪθεηαη, κΫζσ ηεο νδεγέαο 2006/46/ΒK, ηνπ Βπξσπατθνχ 

Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, ε νπνέα επηβΪιιεη ζηηο εηζεγκΫλεο εηαηξεέεο λα 

ζπκπεξηιακβΪλνπλ ζηελ Βηάζηα Έθζεζε Αηαρεέξηζάο ηνπο, ηε Αάισζε ΒΑ
257

. ΚαηΪ 

απηφλ ηνλ ηξφπν, γέλεηαη αλαθνξΪ ηφζν ζηνλ θψδηθα ζηνλ νπνένλ ππΪγεηαη ε εηαηξεέα 

(ά ηνλ νπνέν Ϋρεη απηνβνχισο απνθαζέδεη λα εθαξκφζεη), φζν θαη ζηηο πξαθηηθΫο κε 

ηηο νπνέεο ζπκκνξθψλεηαη ά απνθιέλεη. 

                                                             
255 ηελ πξνθεηκΫλε πεξέπησζε, απηά ηεο ΒιιΪδαο, ην πξφβιεκα κηθξνκεηφρνπ – κεγαινκεηφρνπ. 
256 πσο εθαξκφδεηαη ζην Δ.ΐ., κε ηνλ Combined Code, ά ζηελ Κχπξν, κε ηνλ θψδηθα ηνπ ΥΏΚ. 
257 Δ νδεγέα ελζσκαηψζεθε ζηελ ΒιιΪδα, κΫζσ ηνπ λ. 3873/2010. 
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Βλ ηΫιεη, δηαπηζηψλεηαη φηη ηφζν νη ελδνγελεέο φζν θαη νη εμσγελεέο δπλΪκεηο ηεο 

εθΪζηνηε αγνξΪο δηακνξθψλνπλ κέα ηζνξξνπέα ζην εμεηαδφκελν ζχζηεκα, φπσο απηά 

πνπ επηηπγρΪλεηαη κΫζσ ησλ αληέξξνπσλ δπλΪκεσλ ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξεηψλ, 

αλαδεηθλχνληαο ηνλ επηθξαηΫζηεξν θψδηθα, πνπ δελ εέλαη Ϊιινο απφ απηφλ κε ηε 

κεγαιχηεξε επηξξνά θαη δπλακηθά. 

Γηα ηελ πεξέπησζε ηεο ΒιιΪδαο, ζπγθεθξηκΫλα, ε ελδειεράο κειΫηε ησλ Βηάζησλ 

ΒθζΫζεσλ πξνζδέδεη κέα ηΪζε αλαθνξΪο ζηνλ θψδηθα κε ηε κεγαιχηεξε επηξξνά, 

ρσξέο σζηφζν Ϋλαο δεέθηεο αμηνιφγεζεο λα επαθέεηαη ζε Ϋλαλ θαη κφλν θψδηθα. 

ΏληηζΫησο, απαηηεέηαη ν δεέθηεο λα ιακβΪλεη ππφςε ην ζχλνιν ησλ επηπΫδσλ 

πιεξνθφξεζεο, πνπ πεξηιακβΪλεη ηε λνκνζεζέα (σο ειΪρηζην επέπεδν), ηνλ «ηνπηθφ» 

θψδηθα κε ηε κεγαιχηεξε απάρεζε (κεζαέν επέπεδν) θαη ηνλ δηεζλά θψδηθα κε ηνλ 

κεγαιχηεξν βαζκφ επηξξνάο ζηελ εθΪζηνηε ρψξα (Florou and Galarniotis, 2007· 

Nerantzidis, 2012a: 11). ΒπνκΫλσο, ε κφλε επηζηεκνληθά κεζνδνινγέα, πνπ ζα 

κπνξνχζε λα δψζεη ιχζε ζηε δηακφξθσζε ησλ θξηηεξέσλ θαη ζηελ επηινγά ηεο 

θαηΪιιειεο λφξκαο (ηφζν ζε ηνπηθφ φζν θαη ζε δηεζλΫο επέπεδν), θαηΪ ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο, εέλαη ε κΫζνδνο Delphi, ε νπνέα εέλαη 

κνλαδηθά γηα ηελ πξφβιεςε ελφο ζΫκαηνο, φηαλ απνπζηΪδεη ε θαηΪιιειε ζεσξεηηθά 

γλψζε, δεδνκΫλνπ φηη ζηεξέδεηαη ζηε βαζηθά αξρά: ―Two heads are better than one‖, 

(Dalkey, 1969: v) ά αθφκα θαιχηεξα,―N+1 heads are better than one‖ (Hilb, 1982). 

 

5.4.3 Έιιεηςε «δηαθάλεηαο», σο πξνο ηε ζηάζκηζε ησλ 

θξηηεξίσλ θαη ππνθξηηεξίσλ 

 

Έλα εμέζνπ ζεκαληηθφ ζΫκα, πνπ αλαθχπηεη θαηΪ ηε κειΫηε ηνπ παξφληνο 

θεθαιαένπ, ζρεηέδεηαη αθελφο κε ηελ Ϋιιεηςε δηαθΪλεηαο ησλ εκπνξηθψλ δεηθηψλ – 

φζνλ αθνξΪ ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ θαη ησλ ππνθξηηεξέσλ – θαη αθεηΫξνπ κε ηελ 

παληειά απνπζέα ζηΪζκηζεο ησλ δηαθφξσλ αθαδεκατθψλ δεηθηψλ. 

Βηδηθφηεξα, εληχπσζε πξνθαιεέ ην γεγνλφο φηη ε ΒΑ απαζρνιεέ Ϋλα κεγΪιν 

πιάζνο εξεπλεηψλ, ζην ζχλνιν ησλ πηπρψλ ηεο, κε αμηνζαχκαζηε εμΫιημε, παξφηη 

απηφ εέλαη αξθεηΪ νμχκσξν, θαηΪ ηε δεκηνπξγέα ησλ δεηθηψλ θαη ηε ζηΪζκηζε ησλ 

ππνδεηγκΪησλ. 

ΒπηπιΫνλ, ζα κπνξνχζε λα αλαθεξζεέ θαη ε εμΫιημε ηνπ ελ ιφγσ γλσζηηθνχ 

πεδένπ, ε νπνέα βξέζθεηαη ζε αξθεηΪ εκβξπαθφ ζηΪδην, θαζψο ε αλαδξνκά ζε βΪζεηο 
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δηδαθηνξηθψλ δηαηξηβψλ θαη δεκνζηεπκΫλεο κειΫηεο δελ απνθΫξεη, παξΪ κφλν κέα 

εξγαζέα
258

 πνπ λα αζρνιεέηαη κε ην ελ ιφγσ ζΫκα. 

πσο Ϋρνπκε αλαθΫξεη, νη εκπνξηθνέ δεέθηεο ζηαζκέδνπλ ηα δηΪθνξα θξηηάξηα 

θαη ππνθξηηάξηα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ, εέηε κΫζσ ηεο ζπζρΫηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ κε 

ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηνλ θέλδπλν, εέηε κΫζσ ηεο Ϊληιεζεο ηεο γλψκεο ησλ 

εηδηθψλ
259

 (Zheka, 2006). ΠξαθηηθΪ, ην πιενλΫθηεκα ζ‘ απηάλ ηελ πεξέπησζε εέλαη 

φηη ιακβΪλεη ππφςε ηελ «νπζέα» ηεο αμηνιφγεζεο (Bozec and Bozec, 2011), ρσξέο λα 

παξαβιΫπεηαη ν παξΪγνληαο ηεο ζπνπδαηφηεηαο ησλ δνκψλ ηεο ΒΑ. 

ΏληηζΫησο, νη αθαδεκατθνέ δεέθηεο παξαβιΫπνπλ ηε ζηΪζκηζε ησλ δηαθφξσλ 

κεραληζκψλ ΒΑ, ζηεξηδφκελνη ζην επηρεέξεκα φηη δελ ππΪξρεη ζεσξέα πνπ λα κπνξεέ 

λα βνεζάζεη νπνηνλδάπνηε εξεπλεηά, σο πξνο ηελ απνθπγά ππνθεηκεληθψλ θξέζεσλ, 

παξΪ ην γεγνλφο φηη αλαγλσξέδνπλ ηε ζπκβνιά ηεο ζηΪζκηζεο, γηα ηε δεκηνπξγέα 

κεγαιχηεξεο δηαθχκαλζεο (Balling, Holm and Poulsen, 2006· Black, Jang and Kim, 

2006· Florou and Galarniotis, 2007). Χζηφζν, γηα ιφγνπο «επθνιέαο», εέζηζηαη λα 

ζηαζκέδνπλ ηζνδχλακα φιεο ηηο κεηαβιεηΫο θαη λα ιακβΪλνπλ Ϋλαλ κΫζν φξν, 

ζπλνιηθΪ, ά ελαιιαθηηθΪ λα ζηαζκέδνπλ ηζνδχλακα φια ηα θξηηάξηα, κε απνηΫιεζκα 

θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο λα δεκηνπξγνχληαη «ζηαηηζηηθΪ ιΪζε». 

Πην ζπγθεθξηκΫλα, παξαηεξεέηαη φηη φηαλ ζηαζκέδνπκε ηζνδχλακα φιεο ηηο 

κεηαβιεηΫο, ε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ πξνθχπηεη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ, 

γεγνλφο πνπ ζεκαέλεη φηη εθαξκφδνπκε ηπραέα ζηΪζκηζε
260

, ελψ φηαλ ζηαζκέδνπκε 

ηζνδχλακα φια ηα θξηηάξηα, ε ζηΪζκηζε ησλ κεηαβιεηψλ εέλαη Ϊληζε, δεδνκΫλνπ ηνπ 

αξηζκνχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηιακβΪλεη θΪζε θξηηάξην. Χο απνηΫιεζκα, θαη ζηε 

κηα θαη ζηελ Ϊιιε πεξέπησζε, ε ηζνδχλακε ζηΪζκηζε ζεκαέλεη ηπραέα ζηΪζκηζε 

(Nerantzidis, 2012a). 

πκπεξαζκαηηθΪ, ε κφλε ηεθκεξησκΫλε ιχζε αθνξΪ ηελ εθαξκνγά κέαο 

επηζηεκνληθάο κεζνδνινγέαο, πνπ λα ιακβΪλεη ππφςε ηε ζεκαζέα ηφζν ηνπ θΪζε 

θξηηεξένπ, φζν θαη ηνπ ππνθξηηεξένπ, βαζηδφκελε ζην εθΪζηνηε ζχζηεκα ΒΑ (Li, 

2008: 5). ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, δχλαηαη λα πξνθχςεη κέα δηαθαλάο δηαδηθαζέα, πνπ 

ζα επηηξΫπεη ζε θΪζε ελδηαθεξφκελν λα δηαθξέλεη ηε ζπνπδαηφηεηα ηνπ εθΪζηνηε 

                                                             
258 Πνιχ πηζαλφλ λα Ϋρνπλ πξαγκαηνπνηεζεέ ζην κεζνδηΪζηεκα θαη Ϊιιεο κειΫηεο, ιφγσ ηνπ ηαρΫσο 

αλαπηπζζφκελνπ γλσζηηθνχ πεδένπ. Δ αλαθεξφκελε κειΫηε εέλαη ηνπ Li (2008). 
259 πλάζσο αλαιπηψλ. 
260 Ώπηφ κπνξεέ εχθνια λα δηαπηζησζεέ ζηηο δηΪθνξεο κειΫηεο, θαζψο ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ 

εκπεξηΫρνληαη ζε Ϋλα θξηηάξην δελ εέλαη ν έδηνο κε ηα ππφινηπα θξηηάξηα. 
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κεραληζκνχ, κΫζσ κηαο ζπλΪξηεζεο αμηνιφγεζεο, ε νπνέα ζα ζπκβΪιεη ζηε 

δεκηνπξγέα κηαο ζεσξέαο. 

 

5.4.4 Αλάγθε ελζσκάησζεο ελφο εξγαιείνπ γηα ηελ αλάιπζε 

ησλ εξσηεκάησλ 

 

Σα ππνδεέγκαηα ΒΑ, πνπ Ϋρνπλ αλαπηπρζεέ κΫρξη ζηηγκάο, βαζέδνληαη ζηελ εμάο 

απιά ινγηθά: δηΪθνξεο κεηαβιεηΫο (εξσηάκαηα) εθηηκνχλ ην κΫγεζνο κέαο Ϊιιεο 

ιαλζΪλνπζαο (κεηαβιεηάο) θαη ζην ζχλνιφ ηνπο, νη ιαλζΪλνπζεο κεηαβιεηΫο 

αμηνινγνχλ ηνλ πξσηαξρηθφ ζηφρν (ηε βαζηθά ιαλζΪλνπζα), πνπ εέλαη ε πνηφηεηα ηεο 

ΒΑ. 

Πξφθεηηαη, δειαδά, γηα κέα ζεηξΪ βεκΪησλ, πνπ εθηηκνχλ ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. 

Χζηφζν, ηα εξσηάκαηα πνπ πξνθχπηνπλ εέλαη ηα αθφινπζα: 

 Βέλαη φιεο νη κεηαβιεηΫο ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο; 

 Πνηεο κεηαβιεηΫο ζπκβΪιινπλ ζε κεγαιχηεξν βαζκφ; 

 Πνηεο κεηαβιεηΫο ζπλζΫηνπλ ηα εθΪζηνηε ππνθξηηάξηα θαη θξηηάξηα; 

Οη εξσηάζεηο απηΫο ζηνηρεηνζεηνχλ θαη δηακνξθψλνπλ Ϋλα ππφδεηγκα, πνπ 

ζπκβΪιιεη ζηελ αθαδεκατθά βηβιηνγξαθέα, ηεθκεξηψλνληαο ηηο αληέζηνηρεο 

απαληάζεηο. 

Βλ αληηζΫζεη κε ηα παξαπΪλσ, νη δεέθηεο ΒΑ πνπ αλαπηχζζνληαη απνθεχγνπλ λα 

δψζνπλ απαληάζεηο ζηα εξσηάκαηα απηΪ, θαζψο εέζηζηαη λα ηαμηλνκνχλ ηηο 

κεηαβιεηΫο ζε «μεθΪζαξα» θξηηάξηα, ρσξέο λα απνθιεένπλ φζεο δελ εέλαη ζηαηηζηηθΪ 

ζεκαληηθΫο
261

. 

πλεπψο, θΪζε κεηαβιεηά απνηειεέ θαη κέα εξψηεζε, ηεο κνξθάο λαη/φρη, κε 

απψηεξν ζθνπφ λα «ζπιιΪβεη» ηε δεκνζηνπνέεζε θΪπνηαο πιεξνθνξέαο, θαηΪ ηξφπν 

αληηθεηκεληθφ, απνβΪιινληαο ηελ νπνηαδάπνηε πηζαλά ππνθεηκεληθά κεξνιεςέα (βι. 

La Porta, et al., 1998· Gompers, Ishii and Metrick, 2003· Black, Jang and Kim, 2006· 

Brown and Caylor, 2006· Bozec and Bozec, 2011). Παξφια απηΪ, φκσο, εέλαη 

εκθαλΫο φηη απνπζηΪδεη Ϋλα κεζνδνινγηθφ εξγαιεέν, πνπ λα πξνζδέδεη κηα ζαθΫζηεξε 

εηθφλα, αλαθνξηθΪ κε ηε δεκηνπξγέα ελφο «θαηΪιιεινπ» ππνδεέγκαηνο θαη λα 

                                                             
261 Αελ εμεηΪδνληαη νη ζηαηηζηηθΫο ηδηφηεηεο ηεο θΪζε κεηαβιεηάο, φπσο: i) πφζν δχζθνιε εέλαη ε θΪζε 

εξψηεζε θαη ii) πφζν θαιΪ (ε θΪζε εξψηεζε) δηαρσξέδεη ηελ πνηνηηθά δηαθνξΪ ηεο θΪζε εηαηξεέαο. 
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ιακβΪλεη ππφςε ηφζν ηα εξσηάκαηα θαη ηηο παξακΫηξνπο πνπ Ϋρνπλ ηεζεέ, φζν θαη 

ηελ αμηνπηζηέα θαη ηελ εγθπξφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηιακβΪλεη. 

Χζηφζν, δε, ε επεμεξγαζέα δπαδηθψλ δεδνκΫλσλ εέλαη αλαζηαιηηθφο 

παξΪγνληαο, γηα ηελ εχξεζε ηνπ θαηΪιιεινπ κεζνδνινγηθνχ εξγαιεένπ, κηαο θαη ζε 

κεγΪιν βαζκφ ε επηζηάκε δελ θαιχπηεη επαξθψο ηηο αλΪγθεο απηΫο. ΒλδεηθηηθΪ, ε 

αδπλακέα επεμεξγαζέαο ηΫηνησλ δεδνκΫλσλ απφ ηα γλσζηΪ πξνγξΪκκαηα SPSS, 

Amos, SAS θ.η.ι., ελ κΫξεη, επηβεβαηψλεη ηελ ηδηαηηεξφηεηα ησλ ζηνηρεέσλ απηψλ. 

Βηδηθφηεξα, ζην επφκελν θεθΪιαην ζα αθνινπζάζεη ε δηεμνδηθά αλΪιπζε ησλ 

δηαζΫζηκσλ κεζφδσλ (γηα ηε δηαδηθαζέα ζχλζεζεο ελφο δεέθηε) θαη ζα εμεηαζηνχλ νη 

πεξηνξηζκνέ ηνπο. 

 

5.5 πκπεξάζκαηα 

 

Κιεέλνληαο, ζα κπνξνχζακε λα επηζεκΪλνπκε ηελ Ϋιιεηςε ηφζν κέαο ζεσξεηηθάο 

βΪζεο, αλαθνξηθΪ κε ηε ζχλζεζε ησλ εκπνξηθψλ θαη αθαδεκατθψλ δεηθηψλ, φζν θαη 

κέαο κεκνλσκΫλεο επηζηεκνληθάο κεζνδνινγέαο, πνπ λα επηιχεη φια ηα πξνβιάκαηα 

(φπσο Ϋρνπλ δηεμνδηθΪ θαηαγξαθεέ ζην παξφλ θεθΪιαην). 

ΒπνκΫλσο, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε «αμηνιφγεζε, σο Ϋξεπλα, απνηειεέ κέα 

ζπζηεκαηηθά εθαξκνγά εξεπλεηηθψλ κεζφδσλ ησλ θνηλσληθψλ επηζηεκψλ, κε θχξην 

ζθνπφ ηελ απνηέκεζε ηνπ ελλνηνινγηθνχ πεξηερνκΫλνπ, ηνπ ζρεδηαζκνχ ηεο 

πινπνέεζεο θαη ηεο σθΫιεηαο πνπ πξνθχπηεη» (Rossi and Freeman, 1999). ΐΪζεη 

απηνχ ηνπ νξηζκνχ, ζπλΪγεηαη φηη ε κεζνδηθφηεηα, ν ζπλδπαζκφο εξεπλεηηθψλ 

κεζφδσλ θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα απνηεινχλ βαζηθΫο πξνυπνζΫζεηο, ζε 

νπνηαδάπνηε αμηνιφγεζε, πξνσζψληαο κηα δηαδηθαζέα πνπ λα ιακβΪλεη ππφςε  θαη 

λα αληηκεησπέδεη ηηο φπνηεο, κΫρξη πξφηηλνο, αδπλακέεο Ϋρνπλ πξνθχςεη.
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ΤΓΚΡΗΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ ΔΡΔΤΝΖΣΗΚΧΝ  

ΜΔΘΟΓΧΝ ΓΗΑ ΣΖΝ ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΣΖ ΔΓ  

 

ηφρνη ηνπ ζπγθεθξηκΫλνπ θεθαιαένπ εέλαη: ΏξρηθΪ, λα παξνπζηΪζεη ηηο θπξηφηεξεο 

εξεπλεηηθΫο κεζφδνπο, πνπ δχλαηαη λα απαληάζνπλ ζηα κεζνδνινγηθΪ πξνβιάκαηα 

ηεο αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, φπσο απηΪ αλαδεέρζεθαλ ζην πξνεγνχκελν θεθΪιαην. ηε 

ζπλΫρεηα, λα παξαζΫζεη ηα πιενλεθηάκαηα θαη ηα κεηνλεθηάκαηα απηψλ θαη ηΫινο, λα 

αλαδεέμεη ηνλ θαιχηεξν ζπλδπαζκφ, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ελ ιφγσ 

πξνβιεκΪησλ. 
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6.1 Δηζαγσγή 

 

Δ Ϋιιεηςε ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ, φπσο αλαδεέρζεθε 

απφ ηε κειΫηε ηνπ πξνεγνχκελνπ θεθαιαένπ, απαηηεέ ηε δηακφξθσζε ηξηψλ ζηαδέσλ, 

γηα ηε δεκηνπξγέα ελφο δεέθηε θαη ζπγθεθξηκΫλα: i) ηελ επηινγά ηνπ αξηζκνχ ησλ 

θξηηεξέσλ θαη ηνπ πιαηζένπ «Ϊληιεζεο» κεηαβιεηψλ, ii) ηε δηεξεχλεζε ηεο 

ζηαηηζηηθάο θαηαιιειφηεηαο, ηφζν ησλ κεκνλσκΫλσλ εξσηάζεσλ φζν θαη ηνπ 

ζπλνιηθνχ ππνδεέγκαηνο θαη ηΫινο iii) ηελ απφδνζε ζηΪζκηζεο ζηα θξηηάξηα, 

ππνθξηηάξηα θαη κεηαβιεηΫο. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ζην παξφλ θεθΪιαην 

παξνπζηΪδεηαη κέα ζπγθξηηηθά αλΪιπζε ησλ δηαθφξσλ κεζφδσλ πνπ εληνπέδνληαη ζηε 

βηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε, σο πξνο ηελ επέιπζε θαζελφο εθ ησλ αλαθεξζΫλησλ 

πξνβιεκΪησλ, δηακνξθψλνληαο, ηΫινο, ηνλ θαηΪιιειν ζπλδπαζκφ εξγαιεέσλ, γηα 

κηα «νιηζηηθά» πξνζΫγγηζε. 

 

6.2 Aληηκεηψπηζε πξψηνπ κεζνδνινγηθνχ πξνβιήκαηνο 

 

 Χο πξψην κεζνδνινγηθφ πξφβιεκα, αλαθεξφκαζηε ζηελ Ϋιιεηςε ζεσξεηηθνχ 

πιαηζένπ γηα ηνλ θαζνξηζκφ i) ηνπ αξηζκνύ ησλ θξηηεξίσλ θαη ηνπ πιαηζίνπ 

«άληιεζεο» κεηαβιεηώλ. Γηα ηελ επέιπζε ηνπ ελ ιφγσ πξνβιάκαηνο, 

πξνηεέλεηαη ε αθφινπζε κεζνδνινγέα. 

6.2.1 Μεζνδνινγία Delphi 

 

Δ απαξρά ηεο κεζφδνπ απηάο εληνπέδεηαη, πεξέ ηα ηΫιε ηεο δεθαεηέαο ηνπ 1940,  

απφ ηε εηαηξεέα RAND Corporation, σζηφζν, φκσο, ζηελ πιάξε κνξθά ηεο, φπσο ηε 

γλσξέδνπκε ζάκεξα, ρξεζηκνπνηάζεθε γηα πξψηε θνξΪ ζηα πιαέζηα ελφο 

ζηξαηησηηθνχ ζρεδένπ, ζηελ Ϋδξα ηεο έδηαο εηαηξεέαο, ην νπνέν γηα ιφγνπο αζθαιεέαο 

δεκνζηεχζεθε κεηΪ απφ δψδεθα ρξφληα (Dalkey and Helmer, 1963). ΠεξαηηΫξσ, 

ρξεζηκνπνηάζεθε γηα κηα ζεηξΪ εθαξκνγψλ, ηε δεθαεηέα ηνπ 1960 θαη ηνπ 1970, 

μεπεξλψληαο ηηο 10.000 κειΫηεο, ζε πξνβιΫςεηο ηερλνινγηψλ θαη αλΪιπζε πνιηηηθψλ, 

κφιηο ην 1974 (Linstone and Turoff, 1975). Βληνχηνηο, δελ ζα πξΫπεη λα παξαιεθζεέ 

θαη ην γεγνλφο φηη ε ειθπζηηθφηεηα ηεο κεζφδνπ απηάο Ϋγθεηηαη ζηελ πιεζψξα ησλ 
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εθαξκνγψλ ηεο, πνπ σο εξγαιεέν Ϋξεπλαο, ηα ηειεπηαέα ρξφληα ρξεζηκνπνηεέηαη 

επξχηαηα ζε δηδαθηνξηθΫο θαη δηπισκαηηθΫο δηαηξηβΫο, κε δηΪθνξεο παξαιιαγΫο (γηα 

κεγαιχηεξε αλΪιπζε, βι. Skulmoski, Hartman θαη Krahn, 2007). 

Πξφθεηηαη γηα κηα ηερληθά εμαγσγάο ηεο γλψκεο ησλ εηδηθψλ, κΫζσ κέαο 

δηαδηθαζέαο αιεζηλάο ζπλαέλεζεο θαη ε ζεσξεηηθά ηεο ζεκειέσζε πεγΪδεη απφ Ϋλα 

παιηφ απφθζεγκα, βΪζεη ηνπ νπνένπ ―Two heads are better than one‖
262

, ηδέσο, δε, 

φηαλ επηδεηεέηαη ε επέιπζε ελφο ζΫκαηνο πνπ δελ ππΪξρεη δηαζΫζηκε πιεξνθνξέα 

(Dalkey, 1969: v). Βπεθηεέλνληαο ηε ζθΫςε απηά, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε, αθφκε 

πεξηζζφηεξν, φηη ―n heads are better that one‖
263

 (Gordon, 1969: 6). Χο εθ ηνχηνπ, ε 

κΫζνδνο Delphi εέζηζηαη λα ρξεζηκνπνηεέηαη γηα ηελ πξφβιεςε ζπγθεθξηκΫλσλ 

ζεκΪησλ, φηαλ ππΪξρεη πεξηνξηζκΫλε ά θαη θαζφινπ πιεξνθφξεζε. Βηδηθφηεξα, ν 

Weaver (1971: 268) ηελ πεξηγξΪθεη «ζαλ Ϋλαλ ηξφπν παξαγσγάο ηδεψλ θαη 

δηεπθφιπλζεο ηεο ζπλαέλεζεο κεηαμχ εηδηθψλ, πνπ Ϋρνπλ ηηο απαηηνχκελεο εηδηθΫο 

γλψζεηο λα κνηξαζηνχλ, αιιΪ δελ βξέζθνληαη ζε επαθά». ΒπηπιΫνλ, ε ηδηαέηεξε θχζε 

ηεο ρξεζηκεχεη γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ δπζρεξεηψλ ηεο ακεξφιεπηεο ζπλαέλεζεο, πνπ 

πξνθχπηνπλ ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ δηαπξνζσπηθψλ επαθψλ (Lummus, Vokurka and 

Duclos, 2005· Keeney, Hasson and McKenna, 2006· MPhil, Lovell and Harris, 2006). 

Δ παξαδνζηαθά – θιαζηθά κΫζνδνο Delphi, ζχκθσλα κε ηνπο Rowe θαη Wright 

(1999: 354), ραξαθηεξέδεηαη απφ ηα εμάο ηΫζζεξα ζηνηρεέα: 

1
νλ

 Αλσλπκία: θαζψο επηηξΫπεη ζηνπο ζπκκεηΫρνληεο λα εθθξΪδνπλ ειεχζεξα 

ηελ Ϊπνςά ηνπο, ελψ νη απνθΪζεηο αμηνινγνχληαη κε βΪζε ηελ αμέα ηνπο θαη φρη 

ζχκθσλα κε ην πνηνο Ϋρεη πξνηεέλεη ηελ ηδΫα. 

2
νλ

 Δπαλάιεςε: δεδνκΫλνπ φηη επηηξΫπεη ζηνπο ζπκκεηΫρνληεο λα βειηηψλνπλ 

ηηο απφςεηο ηνπο, ζε ζπλΪξηεζε κε ηελ πξφνδν ησλ εξγαζηψλ ηεο νκΪδαο, απφ γχξν 

ζε γχξν. 

3
νλ

 Διεγρφκελε αλαηξνθνδφηεζε: θαζψο ελεκεξψλεη ηνπο ζπκκεηΫρνληεο γηα 

ηηο πξννπηηθΫο ησλ Ϊιισλ θαη ηνπο παξΫρεη ηελ επθαηξέα λα επηβεβαηψζνπλ ηελ 

Ϊπνςά ηνπο ά θαη λα ηελ αιιΪμνπλ. 

4
νλ

 ηαηηζηηθή ζπλάζξνηζε ηεο αληαπφθξηζεο ηεο νκάδαο: δεδνκΫλνπ φηη 

επηηξΫπεη ηελ πνζνηηθά αλΪιπζε θαη δηαηχπσζε ησλ δεδνκΫλσλ. 

                                                             
262 ε ειεχζεξε απφδνζε, ην απφθζεγκα απηφ εξκελεχεηαη φηη «ε ηζρχο δχν αηφκσλ εέλαη κεγαιχηεξε 

ηνπ ελφο». 
263 Ώληέζηνηρα, «ε ηζρχο n αηφκσλ εέλαη κεγαιχηεξε ηνπ ελφο». 
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ΠεξαηηΫξσ, φπσο ηνλέδνπλ (1999: 354), κφλν νη κειΫηεο πνπ Ϋρνπλ ηα 

πξναλαθεξζΫληα ζηνηρεέα κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο κΫζνδνη Delphi, ελψ 

αξθεηνέ ζπγγξαθεέο (Delbeq, Van de Ven and Gustafson, 1975· Linstone and Turloff, 

1975· Adler and Ziglio, 1996) απνδεηθλχνπλ φηη ε ελ ιφγσ ηερληθά κπνξεέ λα 

ηξνπνπνηεζεέ απνηειεζκαηηθΪ, νχησο ψζηε λα θαιχςεη ηηο αλΪγθεο ηεο εθΪζηνηε 

κειΫηεο. 

ΒπνκΫλσο, ε θιαζηθά κΫζνδνο Delphi, ζχκθσλα κε ηνλ Helmer (1968), 

απνηειεέηαη απφ ηα εμάο νρηψ βάκαηα: 

1. Βπηινγά ησλ ζεκΪησλ ά ησλ εξσηάζεσλ γηα ηε ζχληαμε ησλ 

εξσηεκαηνινγέσλ. 

2. Βπηινγά ησλ εηδηθψλ, νχησο ψζηε λα εέλαη φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν 

ελεκεξσκΫλνη – θαηαξηηζκΫλνη κε ηα εξσηάκαηα πνπ ρξάδνπλ απΪληεζεο. 

3. Βπαξθά πιεξνθφξεζε ησλ εηδηθψλ, γηα ηελ εμνηθεέσζά ηνπο, κε ηα ππφ 

εμΫηαζε ζΫκαηα.  

4. Βμαγσγά ηεο γλψκεο ησλ εηδηθψλ, ελψ απαξαέηεηε πξνυπφζεζε ζην ζεκεέν 

απηά εέλαη λα κε γλσξέδνπλ ηνπο ππφινηπνπο ζπκκεηΫρνληεο.   

5. Οκαδνπνέεζε θαη παξνπζέαζε ησλ απνηειεζκΪησλ, κε ηε κνξθά δηΪκεζσλ 

ηηκψλ θαη δηαηεηαξηεκνξηαθνχ εχξνπο (π.ρ. 25% θαη 75% εθαηνζηεκφξην 

ηηκψλ). 

6. Ώλαζθφπεζε ησλ απνηειεζκΪησλ – απφ ηνπο εηδηθνχο – θαη αλαζεψξεζε ησλ 

απαληάζεσλ ηνπο, ζε πεξέπησζε πνπ νη έδηνη ην ζεσξνχλ ζθφπηκν. ΠεξαηηΫξσ, 

νη ζπκκεηΫρνληεο, πνπ απαληνχλ εθηφο ηνπ δηαηεηαξηεκνξηαθνχ εχξνπο, 

νθεέινπλ λα παξΫρνπλ γξαπηΫο αηηηνινγάζεηο-επηρεηξάκαηα ζηνλ επφκελν 

γχξν ηεο Ϋξεπλαο. 

7. Ώλαζεψξεζε ησλ εξσηεκΪησλ θαη επαλεμΫηαζε, γηα αθφκε Ϋλαλ θχθιν, 

κΫρξηο φηνπ επηηεπρζεέ πιάξεο ζπλαέλεζε. πλάζσο, ε ρξάζε ηεο κεζφδνπ 

απηάο, γηα ηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο, απαηηεέ δχν θχθινπο ά επαλαιάςεηο. 

8. ΣΫινο, παξΫρεηαη κέα πεξέιεςε ησλ απνηειεζκΪησλ, κε επεμάγεζε ησλ 

απαληάζεσλ πνπ βξέζθνληαη εθηφο ηνπ δηαηεηαξηεκνξηαθνχ εχξνπο.   

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη νη απαληάζεηο ζηνλ ηειηθφ γχξν, ζπλάζσο, απνδεηθλχνπλ 

ιηγφηεξε απφθιηζε, ζε ζρΫζε κε ηνπο πξνεγνχκελνπο γχξνπο. Οπφηε, ε ρξάζε ησλ 

δηΪκεζσλ ηηκψλ απνηειεέ ηελ θαιχηεξε εθηέκεζε γηα ηα ππφ εμΫηαζε ζΫκαηα (Ayyub, 

2001: 100). 
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6.2.2 Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ Delphi 

 

Δ κΫζνδνο Delphi εέλαη ηδηαέηεξα ρξάζηκε, ζε πεξηπηψζεηο φπνπ νη εξεπλεηΫο 

Ϋρνπλ ειιηπεέο γλψζεηο γηα ηηο βαζηθΫο πηπρΫο ηνπ ππφ εμεηαδφκελνπ ζΫκαηνο 

(Delbeq, Van de Ven and Gustafson, 1975· Adler and Ziglio, 1996). Χο εθ ηνχηνπ, 

ζχκθσλα κε ηνλ Gordon (1969), ην θπξέαξρν πιενλΫθηεκΪ ηεο Ϋγθεηηαη ζηελ 

ηθαλφηεηα λα δηεξεπλΪ, ςχρξαηκα θαη αληηθεηκεληθΪ, ηα δεηάκαηα πνπ απαηηνχλ 

θξέζε· κε απνηΫιεζκα, φπσο αλαθΫξεη, λα εέλαη αξθεηΪ ηζρπξά, φηαλ ρξεζηκνπνηεέηαη 

γηα ηελ αλαδάηεζε απαληάζεσλ ζε θαηΪιιειεο εξσηάζεηο. ΒπηπιΫνλ, απνηειεέ ηελ 

πην γλσζηά ηερληθά πξφβιεςεο, βαζηδφκελε ζηηο γλψκεο ησλ εηδηθψλ (Landeta, 2006: 

468), ελψ ηδηαέηεξν πιενλΫθηεκΪ ηεο απνηεινχλ νη κΫζνη φξνη πνπ εμΪγεη γηα ην 

ζχλνιν ησλ εηδηθψλ, νη νπνένη εέλαη αξθεηΪ κεγαιχηεξνη απφ απηνχο ησλ 

κεκνλσκΫλσλ αηφκσλ. Ώπνδεηθλχεηαη, επνκΫλσο, φηη δηθαέσο ραξαθηεξέδεηαη σο κηα 

«ώξηκε θαη αξθεηά εππξνζάξκνζηε εξεπλεηηθή κέζνδνο, πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζε έλα 

πιήζνο εξεπλεηηθώλ γλσζηηθώλ πεδίσλ, αλά ηνλ θόζκν» (Okoli and Pawlowski, 2004: 

19). 

ηνλ αληέπνδα, παξνπζηΪδεη νξηζκΫλα κεηνλεθηάκαηα γηα ηνλ εξεπλεηά, 

δεδνκΫλνπ φηη ε εθαξκνγά κεζφδσλ κε ηπραέαο δεηγκαηνιεςέαο (ζθφπηκεο 

δεηγκαηνιεςέαο θαη δεηγκαηνιεςέαο ρηνλνζηηβΪδαο) δελ εγγπΪηαη ηελ 

αληηπξνζσπεπηηθφηεηα ηνπ δεέγκαηνο πξνο ηνλ πιεζπζκφ. πλεπψο, φηαλ απμΪλεηαη 

ην κΫγεζνο ηνπ δεέγκαηνο, δελ ζπλεπΪγεηαη φηη νη εθηηκάζεηο πξνζεγγέδνπλ ηηο 

παξακΫηξνπο ηνπ πιεζπζκνχ. ΒπηπιΫνλ, ην γεγνλφο απηφ δελ κπνξεέ λα νδεγάζεη ζηε 

γελέθεπζε ησλ απνηειεζκΪησλ (Bryman and Bell, 2011: 195), δεδνκΫλνπ φηη ηα 

απνηειΫζκαηα πξνΫξρνληαη απφ ηηο απφςεηο ελφο κηθξνχ αξηζκνχ αηφκσλ-εηδηθψλ 

(Hartman and Jugdev, 1998· Schmidt, et al., 2001). Χζηφζν, φκσο, ε εθαξκνγά 

κεζφδσλ κε ηπραέαο δεηγκαηνιεςέαο εέλαη επηηαθηηθά, φηαλ ρξεζηκνπνηνχληαη πνιχ 

κηθξΪ δεέγκαηα, θαζψο επέζεο φηαλ απαηηεέηαη απΪληεζε πνιχ ζπγθεθξηκΫλσλ 

εξσηεκΪησλ (Newman, 2005). 

ΏθεηΫξνπ, δχν κεηνλΫθηεκα ηεο κεζφδνπ, ζχκθσλα κε ηνλ Gordon (1969), εέλαη 

ε επθνιέα κε ηελ νπνέα ηέζεληαη νη εξσηάζεηο (δεδνκΫλνπ φηη ππΪξρνπλ θαιχηεξεο 

ηερληθΫο), θαζψο επέζεο θαη ν ρξφλνο πνπ απαηηεέηαη γηα ηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο. 

ΠαξΪιιεια, φπσο επηζεκαέλεη ν Landeta (2006: 469), παξφηη πξφθεηηαη γηα κηα εέλαη 

επξΫσο γλσζηά θαη δηαδεδνκΫλε ηερληθά, δελ ελδεέθλπηαη γηα ηε ρξάζε ηεο ζε 
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πεξηπηψζεηο πΫξαλ ηνπ ελφο γεγνλφηνο, ελψ, φζνη ηε γλσξέδνπλ επηθαλεηαθΪ, ηελ 

θαηεγνξνχλ σο «παιηνκνδέηηθε». πγρξφλσο, ζεκαληηθφ κεηνλΫθηεκα απνηειεέ θαη ε 

δπζθνιέα ειΫγρνπ ηεο αθξέβεηαο (Dalkey and Helmer, 1963· Martino, 1970) θαη ηεο 

αμηνπηζηέαο ηεο (Sackman, 1974· Martino, 1993), ελψ, ζχκθσλα κε ηνπο Okoli θαη 

Pawlowski (2004: 19), ν αξηζκφο ησλ αηφκσλ πνπ ζπκκεηΫρνπλ ζηελ Ϋξεπλα δελ 

εμαξηΪηαη απφ ηε ζηαηηζηηθά ηζρχ, αιιΪ απφ ηε δπλακηθά ηεο νκΪδαο, γηα ηελ 

επέηεπμε ζπλαέλεζεο κεηαμχ ησλ εηδηθψλ. 

Βλ θαηαθιεέδη, ζπλΪγεηαη φηη ε κΫζνδνο Delphi εέλαη κηα ηζρπξΪ επηιΫμηκε 

ηερληθά, φηαλ ην εξεπλεηηθφ δεηνχκελν εέλαη μεθΪζαξν θαη δελ δχλαηαη λα ππΪξμεη 

απαηηνχκελε πιεξνθφξεζε απφ νπνηαδάπνηε Ϊιιε πεγά. 

 

6.3 Aληηκεηψπηζε δεχηεξνπ κεζνδνινγηθνχ πξνβιήκαηνο 

 

 Χο δεχηεξν κεζνδνινγηθφ πξφβιεκα, αλαθεξφκαζηε ζηελ Ϋιιεηςε 

ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ, σο πξνο i) ηε ζηαηηζηηθή θαηαιιειόηεηα ησλ 

κεκνλσκέλσλ εξσηήζεσλ θαη ηνπ ζπλνιηθνύ ππνδείγκαηνο. Γηα ηελ επέιπζε 

ηνπ πξνβιάκαηνο απηνχ πξνηεέλνληαη νη αθφινπζεο κεζνδνινγέεο: 

6.3.1 Κιαζηθή Θεσξία Μέηξεζεο (CTT) 

 

Δ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο (Classical Test Theory) (εθεμάο CTT), μεθέλεζε 

λα αλαπηχζζεηαη ζηηο αξρΫο ηνπ 20
νπ

 αηψλα, απφ ηνλ Spearman (1904)
264

, ελψ Ϋιαβε 

ηε ζεκεξηλά ηεο αμησκαηηθά κνξθά απφ ηνλ Melvin Novick (1966) (Lord and Novick, 

1968· Traub, 1997: 8). Ώπνηειεέ ηελ επηθξαηΫζηεξε κΫζνδν ζηαηηζηηθάο αλΪιπζεο 

εξσηάζεσλ ζηνλ ρψξν ηεο ςπρνινγέαο θαη ηεο εθπαέδεπζεο, ιφγσ ηεο απιφηεηΪ ηεο 

θαη ηνπ κηθξνχ απαηηνχκελνπ δεέγκαηνο (Nunnally and Bernstein, 1994). 

ΐαζηθά παξαδνρά ηεο απνηειεέ ε ζπζηεκαηηθά επέδξαζε ηεο ηθαλφηεηαο ησλ 

εμεηαδνκέλσλ ζηηο απαληάζεηο ηνπο, κε απνηΫιεζκα νη ζηαηηζηηθΫο ηδηφηεηεο ηεο 

                                                             
264 Δ εξγαζέα πνπ δεκνζέεπζε άηαλ ε απφδεημε θαη ε κΫηξεζε ηεο ζπζρΫηηζεο δχν πξαγκΪησλ: ―The 

proof and measurement of association between two things‖, Spearman (1904). 
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αμηνιφγεζεο ελφο ηεζη
265

 λα εμαξηψληαη απνθιεηζηηθΪ απ‘ ηηο εξσηάζεηο πνπ 

πεξηιακβΪλεη (Van der Linden and Hambleton, 1997: 2). Χο γεγνλφο, ε παξαδνρά 

απηά, ππνλνεέ – εκθαλψο – φηη ηα πηζαλΪ ζθΪικαηα κεηξάζεσλ εέλαη έδηα γηα φινπο 

ηνπο εμεηαδφκελνπο. 

Βηδηθφηεξα, γηα ηνλ Ϋιεγρν ηεο «αμηνιφγεζεο» ελφο ηεζη απαηηεέηαη ν 

ππνινγηζκφο δχν ζηαηηζηηθψλ κΫηξσλ (ηδηνηάησλ) – γηα θΪζε εξψηεζε – θαη 

ζπγθεθξηκΫλα: i) ν δεέθηεο δπζθνιέαο θαη ii) ν δεέθηεο δηαθνξνπνέεζάο ηεο. 

Ξεθηλψληαο κε ηνλ δείθηε δπζθνιίαο, επηζεκαέλεηαη φηη ν ππνινγηζκφο ηνπ 

αθνξΪ ηελ εμαγσγά κέαο ηηκά 𝑝𝑖 , βΪζεη ηεο νπνέαο πξνζδηνξέδεηαη ην πνζνζηφ ησλ 

εμεηαδφκελσλ πνπ απΪληεζαλ ζσζηΪ ζε κηα εξψηεζε θαη πξνθχπηεη απφ ηνλ ηχπν:  

 

𝑝𝑖=
𝐶𝐴𝑖

𝐶𝑖
,  

 

πνπ   𝐶𝐴𝑖  εέλαη ν αξηζκφο ησλ ζσζηψλ απαληάζεσλ ζηελ εξψηεζε i θαη 

𝐶𝑖 , ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ εμεηαδφκελσλ πνπ απΪληεζαλ ηελ εξψηεζε i.  

 

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε δηαθχκαλζε
266

 ηεο δπζθνιέαο θΪζε εξψηεζεο, ε νπνέα 

θπκαέλεηαη κεηαμχ ηνπ κεδΫλ (0) θαη ηνπ Ϋλα (1), πξνζδηνξέδεη ζπγρξφλσο θαη ηελ 

θαηαιιειφηεηα απηάο, κε απνηΫιεζκα λα απαηηεέηαη ν απνθιεηζκφο εξσηάζεσλ πνπ 

κεηψλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ζπλνιηθάο βαζκνινγέαο, δει. εξσηάζεηο κε βαζκφ 

δπζθνιέαο 0 ά 1. 

Χο εθ ηνχηνπ, ιακβΪλνληαο ππφςε ην θξηηάξην ηεο δπζθνιέαο, γηα ηελ 

θαηαζθεπά ελφο ηεζη αμηνιφγεζεο, ελδεέθλπηαη ε ρξάζε εξσηάζεσλ κε δηαβαζκέζεηο, 

σζηφζν, φκσο, ν κΫζνο δεέθηεο δπζθνιέαο ζα πξΫπεη λα θπκαέλεηαη ζε p=0.50 

(Ghisseli, Campbell and Zedeck, 1981). ΠαξΪιιεια, δελ ζα πξΫπεη λα παξαβιΫπεηαη 

θαη ν παξΪγνληαο ηεο ηχρεο, πνπ ζχκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθέα ηεο CTT, ζα πξΫπεη λα 

πξνζκεηξΪηαη ζην ηδαληθφ επέπεδν δπζθνιέαο
267

. 

                                                             
265 ΟπζηαζηηθΪ αλαθεξφκαζηε ζηελ Ϋλλνηα ηεο «δνθηκαζέαο», δειαδά, ν εμεηαζηάο ζΫηεη ζηνλ 

εμεηαδφκελν κέα ζεηξΪ εξσηεκΪησλ θαη θαη‘ απηφλ ηνλ ηξφπν αμηνινγεέηαη.  
266 ΒΪλ κέα εξψηεζε Ϋρεη δεέθηε δπζθνιέαο πνιχ πςειφ, π.x. p=1, ηφηε ζεκαέλεη φηη ε εξψηεζε εέλαη 

εχθνιε, θαζψο ηελ απΪληεζε ην ζχλνιν ησλ εμεηαδφκελσλ. Ώληέζηνηρα, αλ κέα εξψηεζε Ϋρεη βαζκφ 

δπζθνιέαο πνιχ ρακειφ, π.ρ. p=0, ηφηε ε εξψηεζε ζεσξεέηαη δχζθνιε, θαζψο θαλΫλαο εμεηαδφκελνο 

δελ απΪληεζε ηελ εξψηεζε. Παξαηεξνχκε, δειαδά, ν νξηζκφο ηνπ δεέθηε δπζθνιέαο λα εέλαη 

αληέζηξνθνο πξνο απηφ πνπ ζεκαέλεη. 
267 Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξέεο, βι. Ώιεμφπνπινο (2011: 5-6). 
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Ο δεχηεξνο δεέθηεο, ηεο δηαθνξνπνίεζεο, ρξεζηκνπνηεέηαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ 

ηνπ «βαζκνχ», θαηΪ ηνλ νπνέν κηα εξψηεζε δηαρσξέδεη θαη αλαδεηθλχεη ηελ πνηνηηθά 

δηαθνξΪ κεηαμχ ησλ απαληάζεσλ θαη ησλ εξσηεζΫλησλ. Γηα παξΪδεηγκα, ζε Ϋλα ηεζη 

επέδνζεο, ν δεέθηεο δηαθνξνπνέεζεο κηαο εξψηεζεο δηεπθξηλέδεη εΪλ απηά δηαθξέλεη 

ηα Ϊηνκα πνπ Ϋρνπλ πςειά απφδνζε, απφ εθεέλα πνπ Ϋρνπλ ρακειά. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δεέθηε, εθηηκΪηαη ε ζπλΪθεηα κεηαμχ ηεο εξψηεζεο θαη 

ηνπ νιηθνχ ηεζη, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηνπ αζξνέζκαηνο ηνπ ζπλφινπ ησλ εξσηάζεσλ πνπ 

πεξηιακβΪλεη. Βηδηθφηεξα, νη δεέθηεο ζπλΪθεηαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη εέλαη: (i) ε 

δηζεηξηαθά ζπλΪθεηα, (ii) ε δηζεηξηαθά ζπλΪθεηα ζεκεένπ, (iii) ε ηεηξαρσξηθά 

ζπλΪθεηα, (iv) ν ζπληειεζηάο ζπλΪθεηαο θ θαη (v) ε ζπλΪθεηα ηνπ Pearson
268

, ελψ 

αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ην φξην ηνπ δεέθηε, γηα ηνλ ραξαθηεξηζκφ κηαο κεηαβιεηάο σο 

θαηΪιιειε, εέλαη νη ηηκΫο απφ 0.40 θαη Ϊλσ (Ώιεμφπνπινο, 2011: 122-125). 

 

6.3.1.1. Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο Κιαζηθήο Θεσξίαο 

Μέηξεζεο 

 

Σα πιενλεθηάκαηα ηεο κεζφδνπ απηάο, φπσο Ϋρνπλ αλαθεξζεέ θαη αλσηΫξσ, 

Ϋγθεηληαη ηφζν ζηελ επθνιέα ππνινγηζκνχ ησλ δεηθηψλ δπζθνιέαο θαη 

δηαθνξνπνέεζεο, φζν θαη δπλαηφηεηα εθαξκνγάο ηεο ζε κηθξΪ δεέγκαηα (Nunnally 

and Bernstein, 1994). 

Δ δπλαηφηεηα απηά, ηελ θαζηζηΪ αξθεηΪ δηαδεδνκΫλε ζηε ζηαηηζηηθά αλΪιπζε 

δηρνηνκηθψλ κεηαβιεηψλ, παξΪ ηα φπνηα κεηνλεθηάκαηα πνπ παξνπζηΪδεη. 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο CTT, Ϋλαο εξεπλεηάο γλσξέδεη φηη ε 

κΫζνδνο απηά δελ κπνξεέ λα δηαθξέλεη ηα ραξαθηεξηζηηθΪ ηνπ δεέγκαηνο, απφ απηΪ 

ηνπ ηεζη (Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991), κε απνηΫιεζκα λα ζεσξεέ φηη 

ε βαζκνινγέα θΪζε εμεηαδφκελνπ αληηθαηνπηξέδεη ηελ πξαγκαηηθφηεηα 

(Ώιεμφπνπινο, 2011: 133). ΠαξΪιιεια, εληνπέδεηαη αδπλακέα δηαρσξηζκνχ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ εμεηαδφκελνπ, απφ απηψλ ηνπ ηεζη
269

, κε απνηΫιεζκα, σο 

εξγαιεέν, ε κΫζνδνο απηά λα κελ κπνξεέ λα επηθεληξψζεη ζηηο κεκνλσκΫλεο 

εξσηάζεηο θαη λα εζηηΪδεη ζην ζχλνιν ηεο αμηνιφγεζεο. Χζηφζν, φκσο, φηαλ δελ 

                                                             
268 εκεηψλεηαη, δε, φηη σο κΫηξν δηαθνξνπνέεζεο κηαο εξψηεζεο κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεζεέ θαη ε ηηκά 

ηνπ δεέθηε αμηνπηζηέαο alpha ηνπ Cronbach, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηεο κεηαβνιάο ηνπ (αχμεζεο) απφ ηε 

δηαγξαθά κηαο εξψηεζεο. 
269 ―each can be interpreted only in the context of the other‖ (Hambleton, Swaminathan and Rogers, 

1991: 2). 
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κηιΪκε απιΪ γηα Ϋλα ηεζη ηθαλνηάησλ θαη ηε ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηε δηακφξθσζε 

ελφο δεέθηε, νη αδπλακέεο απηΫο δελ δχλαηαη λα απνηειΫζνπλ ζεκαληηθφ πεξηνξηζκφ. 

ηα κεηνλεθηάκαηα ηεο κεζφδνπ αλαθΫξεηαη επέζεο θαη ν ππνινγηζκφο ησλ 

ζηαηηζηηθψλ δεηθηψλ ηεο (δεέθηεο δπζθνιέαο θαη δηαθνξνπνέεζεο), πνπ εμαξηΪηαη 

απφ ηηο νκΪδεο ησλ εξσηεζΫλησλ θαη φρη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθΪ ηνπ πιεζπζκνχ 

(Schmeizer and Welch, 2006), κε απνηΫιεζκα λα ππΪξρεη δηαθνξνπνέεζε, ζηελ 

πεξέπησζε πνπ ην εμεηαδφκελν δεέγκα δηαθΫξεη ζεκαληηθΪ απφ ηνλ πιεζπζκφ, 

σζηφζν, φκσο, ε ζσζηά δεηγκαηνιεςέα ελδΫρεηαη λα πεξηνξέζεη ηνλ θέλδπλν απηφ. 

ΠεξαηηΫξσ, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε CTT ιακβΪλεη ηα ζθΪικαηα ηεο κΫηξεζεο 

έδηα, γηα ην ζχλνιν ησλ εμεηαδνκΫλσλ, γεγνλφο πνπ δελ επαιεζεχεηαη ζηελ 

πεξέπησζε ελφο αξθεηΪ απαηηεηηθνχ ηεζη, φπνπ ηα ζθΪικαηα απηΪ εέλαη κεγαιχηεξα 

γηα ηνπο εμεηαδφκελνπο κε ρακειά απφδνζε (Ώιεμφπνπινο, 2011: 134). Γηα ηνλ ιφγν 

απηφ, ζπλέζηαηαη ε απνθπγά δηακφξθσζεο ηεζη κε πςεινχο δεέθηεο δπζθνιέαο, 

πξνθεηκΫλνπ ν πεξηνξηζκφο απηφο λα κελ θαζηζηΪ απνηξεπηηθά ηε ρξάζε ηεο CTT, 

γηα ηελ εξκελεέα ησλ απνηειεζκΪησλ. 

πλεπψο, ζε ζπλδπαζκφ θαη κε ηε δπλαηφηεηα ρξάζεο πην ζχγρξνλσλ εξγαιεέσλ, 

πνπ παξΪγνπλ πεξηζζφηεξα κΫηξα αμηνπηζηέαο θαη κεηξνχλ κε κεγαιχηεξε αθξέβεηα 

ηελ ππνθεέκελε κεηαβιεηά (Cooke and Michie, 1997· Hays, Morales and Reise, 2000), 

ηεέλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη πην ζχλζεηεο εθδνρΫο ηεο ζεσξέαο αλΪιπζεο 

εξσηεκΪησλ, φπσο ε απφθξηζε εξσηάκαηνο (IRT) θαη ε παξαγνληηθά αλΪιπζε, πνπ 

πεξηγξΪθνληαη ζηε ζπλΫρεηα. πλΪγεηαη, δε, φηη νη ιφγνη πνπ νδάγεζαλ ηνπο 

εξεπλεηΫο ζε λΫεο θαηεπζχλζεηο ζπλνςέδνληαη ζηελ αλΪγθε δηακφξθσζεο κηαο 

ζεσξέαο, πνπ λα ιακβΪλεη ππφςε: (i) ηηο ηδηφηεηεο ησλ εξσηάζεσλ, αλεμΪξηεηα απφ 

ην δεέγκα θαη (ii) ηε βαζκνινγέα ησλ εμεηαδνκΫλσλ, αλεμΪξηεηα απφ ηε δπζθνιέα ηνπ 

ηεζη, νχησο ψζηε ε ηθαλφηεηα ησλ ζπκκεηερφλησλ λα κεηξΪηαη κε αθξέβεηα 

(Ώιεμφπνπινο, 2011: 134). 

 

6.3.2 Θεσξία Απφθξηζεο Δξσηήκαηνο (IRT) 

 

Δ αλΪγθε γηα ηελ επέιπζε ησλ αλσηΫξσ πεξηνξηζκψλ ηεο θιαζηθάο ζεσξέαο 

νδάγεζε ζηε δηακφξθσζε κηαο λΫαο ζεσξέαο, γηα ην ζρεδηαζκφ θαη ηελ θαηαζθεπά 

ελφο ηεζη αμηνιφγεζεο. Δ ζεσξέα απηά, γλσζηά θαη σο ζεσξέα απφθξηζεο 

εξσηεκΪησλ (εθεμάο IRT) ά  ζεσξέα ιαλζαλφλησλ ραξαθηεξηζηηθψλ (latent trait 
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theory), «γελλάζεθε» κΫζσ ηεο δεκνζέεπζεο ηνπ Lawley (1943), κε ηέηιν ―On 

problems connected with item selection and test construction‖ (Lawley, 1943) θαη 

εμειέρζεθε απφ ηνπο Rasch (1960) θαη Birnbaum (1968), κΫζσ κηαο ζεηξΪο 

ζεκαληηθψλ πξνεθηΪζεσλ. Βηδηθφηεξα, πξνΫθπςε σο «επαλΪζηαζε» ζηελ επηζηάκε 

ηεο ςπρνκεηξέαο θαη θαζηεξψζεθε ζηνλ ηνκΫα ηεο αμηνιφγεζεο, εληζρχνληαο ηε 

δπλαηφηεηα παξνράο πιεξνθφξεζεο, κΫζσ εξγαιεέσλ κΫηξεζεο, πνπ δε δχλαηαη λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ Ϊιιν καζεκαηηθφ κνληΫιν (π.ρ., κΫζσ ηεο θιαζηθάο ζεσξέαο) 

(Καηζάο, ηδΫξεο θαη Βκβαισηάο, 2010: 377). πλεπψο, ηα ππνδεέγκαηα απηΪ 

απνηεινχλ ηα πιΫνλ ζχγρξνλα ππνινγηζηηθΪ εξγαιεέα αμηνιφγεζεο, πνπ εληνπέδνληαη 

ζηελ επηζηάκε ηεο ςπρνκεηξέαο (Braeken and Tuerlinckx, 2009). 

Σν δχν βαζηθφηεξα αμηψκαηα (πξνυπνζΫζεηο) ηεο ελ ιφγσ ζεσξέαο ιακβΪλνπλ 

σο δεδνκΫλν φηη: i) ε απφδνζε ελφο εμεηαδφκελνπ ζηελ εξψηεζε ελφο ηεζη κπνξεέ λα 

πξνβιεθζεέ (ά λα εμεγεζεέ) απφ ηελ απφδνζά ηνπ ζην ραξαθηεξηζηηθφ πνπ κεηξΪ 

(ηθαλφηεηα ζ) θαη ii) ε ζρΫζε ηεο απφδνζεο ηνπ εμεηαδφκελνπ, κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ 

εξσηάζεσλ, κπνξεέ λα πεξηγξαθεέ απφ κέα ζπλερψο απμαλφκελε ζπλΪξηεζε, γλσζηά 

θαη σο ζπλΪξηεζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εξψηεζεο ά θακπχιε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εξψηεζεο (Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991: 7). 

ΒζηηΪδνληαο ζηελ πξψηε ππφζεζε, Ϋλαο εξεπλεηάο ζεσξεέ σο δεδνκΫλν φηη ε 

βαζκνινγέα ελφο ηεζη δηακνξθψλεηαη απφ ηελ ηθαλφηεηα (ηα ιαλζΪλνληα 

ραξαθηεξηζηηθΪ) πνπ δηαζΫηεη ν εμεηαδφκελνο, ε νπνέα ζπκβνιέδεηαη απφ ην γξΪκκα 

ζ. Δ ηθαλφηεηα απηά δελ εέλαη Ϊκεζα παξαηεξάζηκε, αιιΪ απνηππψλεηαη απφ ηε 

ζπλνιηθά βαζκνινγέα ηνπ εμεηαδφκελνπ ζην ηεζη (Steinberg and Thissen, 1995) θαη 

κπνξεέ λα ιΪβεη ηηκΫο απφ ην δηΪζηεκα -∞ Ϋσο +∞ (Allen and Yen, 1979). Χζηφζν, 

φκσο, βαζηθά ππφζεζε γηα ηελ εθηέκεζά ηεο εέλαη ε χπαξμε ηνπηθάο αλεμαξηεζέαο 

ησλ απαληάζεσλ· ππφ ηελ Ϋλλνηα φηη απηΫο δελ ζπζρεηέδνληαη κεηαμχ ησλ αηφκσλ κε 

δηαθνξεηηθΪ επέπεδα ηθαλφηεηαο
270 (Reckase, 2009: 12). 

ΠεξαηηΫξσ, ε δεχηεξε ππφζεζε πεξηγξΪθεη ηε ζρΫζε αλΪκεζα ζηελ απφδνζε 

(δειαδά ηελ απΪληεζε) ηνπ εμεηαδφκελνπ – ζε κέα εξψηεζε – θαη ζηελ ηθαλφηεηα ζ 

πνπ εθηηκΪηαη φηη απηφο Ϋρεη, σο κηα αχμνπζα ζπλΪξηεζε (θακπχιε ραξαθηεξηζηηθψλ 

κηαο εξψηεζεο – Item Characteristic Curve, εθεμάο ICC), ε νπνέα, φπσο πξνθχπηεη 

θαη απφ ην ζράκα 6.1, πεξηγξΪθεη, γηα θΪζε επέπεδν ηθαλφηεηαο ζ ηνπ εμεηαδφκελνπ, 

ηελ πηζαλφηεηα λα απαληάζεη ζσζηΪ (ν εμεηαδφκελνο) ζε κηα ζπγθεθξηκΫλε εξψηεζε 

                                                             
270 Δ ππφζεζε δελ γεληθεχεηαη ζηελ πεξέπησζε δηαθχκαλζεο κεηαμχ ηνπ ζ. 
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p(ζ). Ώπφ ηε κνξθά ηεο θακπχιεο ζπλΪγεηαη φηη, θαζψο απμΪλεη ε ηθαλφηεηα ηνπ 

εμεηαδφκελνπ, απμΪλεη θαη ε πηζαλφηεηα λα απαληάζεη ζσζηΪ ζε κηα εξψηεζε  

(Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991· Ώιεμφπνπινο, 2011: 135). 

 

ρήκα 6.1: Κακπχιε ραξαθηεξηζηηθψλ (Item Characteristic Curve – ICC) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγά: Reckase (2009) 

 

6.3.2.1 Μνλνδηάζηαηε ζεσξία απφθξηζεο εξσηήκαηνο (Unidimensional 

IRT): ινγηζηηθφ κνληέιν κίαο παξακέηξνπ γηα δπαδηθά δεδνκέλα  

 

Δ απινχζηεξε κνξθά ηεο κνλνδηΪζηαηεο ζεσξέαο απφθξηζεο εξσηάκαηνο 

απνηππψλεηαη ζην ινγηζηηθφ κνληΫιν Rasch κέαο παξακΫηξνπ (one parameter logistic 

model – 1PL) θαη εθθξΪδεηαη καζεκαηηθΪ απφ ηελ αθφινπζε ζπλΪξηεζε απφθξηζεο 

εξψηεζεο (Rasch, 1960· Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991): 

 

𝑃𝑖(ζ) = 
1

1+𝑒−(𝜃−𝑏𝑖)                                      

 

πνπ   𝑏𝑖 : ν βαζκφο δπζθνιέαο απΪληεζεο ηεο εξψηεζεο i, 

ζ: ε ηθαλφηεηα ηνπ εμεηαδφκελνπ, 

e: ε καζεκαηηθά ζηαζεξΪ κε ηηκά ≈2.718 θαη 
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𝑃𝑖(ζ): ε πηζαλφηεηα ελφο ηπραένπ εμεηαδφκελνπ, κε ηθαλφηεηα ζ, λα απαληάζεη     

ζσζηΪ ηελ εξψηεζε i. Πξφθεηηαη, δειαδά, γηα κέα θακπχιε ηεο κνξθάο S, πνπ 

παέξλεη ηηκΫο κεηαμχ 0 θαη 1. 

Ώπφ ηελ εμέζσζε απηά εέλαη εκθαλΫο φηη, θαζψο απμΪλεη ν βαζκφο δπζθνιέαο 

κέαο εξψηεζεο, ηφζν κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα απαηηεέηαη απφ ηνλ εμεηαδφκελν, ψζηε 

λα Ϋρεη 50% πηζαλφηεηα λα δψζεη ζσζηά απΪληεζε (ζράκα 6.2). 

 

ρήκα 6.2: Κακπχιε ραξαθηεξηζηηθψλ ινγηζηηθνχ κνληΫινπ κηαο παξακΫηξνπ (1PL) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγά: Reckase (2009) 

 

ην ζεκεέν απηφ, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη αλ νη ηηκΫο ηεο ηθαλφηεηαο κέαο νκΪδαο 

ηξνπνπνηεζνχλ, ψζηε ε κΫζε ηηκά λα εέλαη κεδΫλ θαη ε ηππηθά απφθιηζε 1, ηφηε νη 

ηηκΫο ηεο παξακΫηξνπ 𝑏𝑖  ζα θπκαέλνληαη κεηαμχ -2 θαη 2 (Hambleton, Swaminathan 

and Rogers, 1991: 13). 

ε θΪζε πεξέπησζε, φκσο, πξφθεηηαη γηα Ϋλα αξθεηΪ πεξηνξηζηηθφ κνληΫιν, πνπ 

ιακβΪλεη σο ππφζεζε φηη φιεο νη εξσηάζεηο δηαθνξνπνηνχληαη ηζνδχλακα, θαζψο ε 

κφλε παξΪκεηξνο πνπ θαζνξέδεη ηελ απφδνζε ελφο εμεηαδφκελνπ εέλαη ν βαζκφο 

δπζθνιέαο. Δ κνξθά απηά ζα κπνξνχζε λα άηαλ ηδηαέηεξα ρξάζηκε ζηελ πεξέπησζε 

δεκηνπξγέαο ηεζη πνπ ζα ιακβΪλεη εξσηάζεηο απφ κηα ηξΪπεδα ζηνηρεέσλ θαη νη 
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νπνέεο ζα εέλαη νκνηνγελεέο, φπσο γηα παξΪδεηγκα ζε ηεζη πνπ βαζέδνληαη ζην 

θξηηάξην (criterion referenced test)
271

. 

 

6.3.2.2 Μνλνδηάζηαηε ζεσξία απφθξηζεο εξσηήκαηνο (Unidimensional 

IRT): ινγηζηηθφ κνληέιν δχν θαη ηξηψλ παξακέηξσλ γηα δπαδηθά δεδνκέλα  

 

Σν κνληΫιν απηφ επεθηεέλεηαη, ιακβΪλνληαο δχν πεξαηηΫξσ παξακΫηξνπο, ηνλ 

βαζκφ δηαθνξνπνέεζεο θαη ηνλ βαζκφ δπζθνιέαο, δηακνξθψλνληαο δχν λΫα. Δ 

πιάξεο καζεκαηηθά Ϋθθξαζε ηεο ζπλΪξηεζεο απφθξηζεο εξψηεζεο, πνπ 

ρξεζηκνπνηεέ θαη ηηο ηξεηο παξακΫηξνπο (3PL), απνηππψλεηαη ζηνλ ηχπν (Birnbaum, 

1968): 

 

𝑃𝑖 𝜃 = 𝑐𝑖 +
(1−𝑐𝑖)

1+𝑒−𝑎𝑖(𝜃−𝑏𝑖)  

 

πνπ   𝑏𝑖 : ν βαζκφο δπζθνιέαο απΪληεζεο ηεο εξψηεζεο i, 

ζ: ε ηθαλφηεηα ηνπ εμεηαδφκελνπ, 

e: ε καζεκαηηθά ζηαζεξΪ κε ηηκά ≈2.718, 

 𝑎𝑖 :ν δεέθηεο δηαθνξνπνέεζεο ηεο εξψηεζεο i, 

 𝑐𝑖: ε παξΪκεηξνο ηεο ηπραέαο απΪληεζεο ηεο εξψηεζεο i θαη 

𝑃𝑖(ζ): ε πηζαλφηεηα ελφο ηπραένπ εμεηαδφκελνπ, κε ηθαλφηεηα ζ, λα απαληάζεη 

ζσζηΪ ηελ εξψηεζε i. 

 

Ώπφ ηελ εμέζσζε απηά, φηαλ ε παξΪκεηξνο ηεο ηπραηφηεηαο δε ιακβΪλεηαη 

ππφςε, δειαδά ci = 0, πξνθχπηεη ην ινγηζηηθφ κνληΫιν δχν παξακΫηξσλ (2PL). 

Βθ ησλ δχν απηψλ κνληΫισλ, ην πιεξΫζηεξν εέλαη απηφ ησλ ηξηψλ παξακΫηξσλ 

(3PL), θαζψο, πΫξαλ ηνπ παξΪγνληα ηεο δηαθνξνπνέεζεο
272

, ιακβΪλεη ππφςε θαη ηελ 

πηζαλφηεηα πνπ Ϋρεη Ϋλαο ππνςάθηνο, κε ρακειά ηθαλφηεηα, λα απαληάζεη ζσζηΪ ζε 

κηα εξψηεζε (παξΪκεηξνο ηεο ηπραηφηεηαο)
273

. 

                                                             
271 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Brown and Hudson (2002). 
272 ΘεσξεηηθΪ, παξφηη ε παξΪκεηξνο δηαθνξνπνέεζεο ιακβΪλεη ηηκΫο ζην δηΪζηεκα (-∞, +∞), ζηελ 

πξΪμε, νη εξσηάζεηο κε αξλεηηθΫο ηηκΫο δε ρξεζηκνπνηνχληαη θαη σο εθ ηνχηνπ, ην ζπλεζΫζηεξν 

δηΪζηεκα ηηκψλ γηα ηελ παξΪκεηξν απηά εέλαη ην (0, +2) (Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991: 

15). 
273 Παξφηη ε παξΪκεηξνο απηά κπνξεέ λα ιΪβεη ηηκΫο απφ ην δηΪζηεκα κεδΫλ Ϋσο Ϋλα (0, 1), ζηελ 

πξΪμε απνξξέπηνληαη φζεο εέλαη κεγαιχηεξεο απφ 0,35 (Baker, 2001· Φψηαξεο, 2011: 117). 
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6.3.2.3 Πνιπδηάζηαηε Θεσξία Απφθξηζεο Δξσηήκαηνο (MIRT – 

Multidimensional Item Response Theory) 

 

Δ κνλνδηΪζηαηε πξνζΫγγηζε, φπσο πεξηγξΪθεηαη αλσηΫξσ, απνηειεέ ηε βαζηθά 

κνξθά ηεο ζεσξέαο απηάο θαη παξνπζηΪδεη ζνβαξνχο πεξηνξηζκνχο ζηνλ ηξφπν 

εθηέκεζεο ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ εξσηνχκελνπ (ζ), δεδνκΫλνπ φηη ζεσξεέ πσο θΪζε 

ζηνηρεέν ηνπ ηεζη κεηξΪ ηελ έδηα ηδηφηεηα/ ηδηαέηεξν ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα (Ip, 

2010). Χζηφζν, φκσο, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, Ϋλα ηεζη κεηξΪ πεξηζζφηεξα 

ραξαθηεξηζηηθΪ γλσξέζκαηα – ηθαλφηεηεο ελφο εμεηαδφκελνπ, δηακνξθψλνληαο κηα 

πην ζχλζεηε δηΪζηαζε (Reckase, 1985· Ackerman, 1994). 

Χο απνηΫιεζκα ηεο απαέηεζεο απηάο, ππάξμε ε εμΫιημε ηεο κνλνδηΪζηαηεο 

ζεσξέαο απφθξηζεο εξσηεκΪησλ, γηα ηελ εθηέκεζε ηεο ηθαλφηεηαο ελφο 

εμεηαδφκελνπ, βΪζεη πεξηζζφηεξσλ ηαπηφρξνλα δηαζηΪζεσλ ά ιαλζαλνπζψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ. ηελ πεξέπησζε απηά, ε ζπλΪξηεζε ηεο πηζαλφηεηαο πνπ 

εθηηκΪηαη ιακβΪλεη ηελ αθφινπζε κνξθά (Reckase, 2009: 59): 

 

P (U = u/ζ) = f (u, ζ, γ), 

 

πνπ  U: εέλαη ε βαζκνινγέα ελφο εμεηαδφκελνπ ζην ηεζη, 

 u: ε ηηκά ηεο κεηαβιεηάο, απφ ην ζχλνιν ησλ ελαιιαθηηθψλ απαληάζεσλ, 

 ζ: ην δηΪλπζκα ησλ παξακΫηξσλ πνπ πεξηγξΪθνπλ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ αηφκνπ,  

γ: ην δηΪλπζκα ησλ παξακΫηξσλ πνπ πεξηγξΪθνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθΪ ηνπ 

εμεηαδφκελνπ ζηνηρεένπ. 

 

Αηαπηζηψλεηαη, επνκΫλσο, φηη ε ηθαλφηεηα ζ ηνπ εμεηαδφκελνπ, πνπ δηεξεπλΪηαη 

ζηελ πεξέπησζε απηά, δελ εέλαη κηα απιά κεηαβιεηά, αιιΪ Ϋλα δηΪλπζκα 

παξακΫηξσλ (Reckase, 1997) θαη σο απνηΫιεζκα, ε ζπλΪξηεζε απφθξηζεο εξψηεζεο 

γηα Ϋλα κνληΫιν ηξηψλ παξακΫηξσλ (3PLM) δέλεηαη απφ ηε ζπλΪξηεζε (Reckase, 

1985· Ackerman, 1996): 

 

P (uj = 1/ζ) = cj + (1-cj) 
exp [𝒂𝒋

′𝜽− 𝑏𝑗 ]

1+exp [𝒂𝒋
′𝜽− 𝑏𝑗 ]
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πνπ   αj΄ εέλαη Ϋλα δηΪλπζκα παξακΫηξσλ δηαθνξνπνέεζεο, 

 bj ε παξΪκεηξνο ηεο δπζθνιέαο θαη 

 cj ε παξΪκεηξνο ηεο ηπραηφηεηαο. 

 

6.3.2.4 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο Θεσξίαο Απφθξηζεο 

Δξσηήκαηνο 

 

πσο Ϋρεη αλαθεξζεέ, ε ζπγθεθξηκΫλε ζεσξέα αλαπηχρζεθε κε θχξην ζθνπφ λα 

θαιχςεη ηηο ειιεέςεηο ηεο Κιαζηθάο Θεσξέαο ΜΫηξεζεο θαη σο εθ ηνχηνπ, ηα 

πιενλεθηάκαηΪ ηεο αθνξνχλ: 

- Σε ζηαζεξφηεηα ησλ απνηειεζκΪησλ, δεδνκΫλνπ φηη εέλαη αλεμΪξηεηα απφ ην 

δεέγκα θαη «ιεηηνπξγνχλ» ζε επέπεδν εξσηάκαηνο, παξΪ ζε επέπεδν ηεζη 

(Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991: 2· Ώιεμφπνπινο, 2011: 142), 

- Σε ρξεζηκφηεηΪ ηεο ζηελ αμηνιφγεζε λΫσλ ά ππαξρνπζψλ ελλνηνινγηθψλ 

θαηαζθεπψλ, θαζψο ηα κνληΫια πνπ ρξεζηκνπνηεέ κπνξνχλ λα αμηνινγνχλ 

ηαπηφρξνλα ηφζν ηε ζπκπεξηθνξΪ ησλ ζηνηρεέσλ, φζν θαη ησλ ζπκκεηερφλησλ 

(Καηζάο, ηδΫξεο θαη Βκβαισηάο, 2011: 377) θαη 

- Σελ επθνιέα ειΫγρνπ ησλ ζηαηηζηηθψλ ηδηνηάησλ θΪζε εξψηεζεο. 

Χζηφζν, φκσο, παξνπζηΪδεη θαη νξηζκΫλα κεηνλεθηάκαηα, θπξέσο επεηδά:  

- Πεξηνξέδεηαη ζηελ αλΪιπζε δηρνηνκηθψλ δεδνκΫλσλ (Youngman and Eggleston, 

1979· Ώιεμφπνπινο, 2011: 143), 

- Υξεζηκνπνηεέ εμεηδηθεπκΫλα ζηαηηζηηθΪ εξγαιεέα, πνπ δελ ππνζηεξέδνληαη απφ 

ηα επξΫσο γλσζηΪ ζηαηηζηηθΪ παθΫηα
274

 θαη ηα νπνέα πξνυπνζΫηνπλ ηελ χπαξμε 

θαιάο γλψζεο ζηαηηζηηθάο θαη ππνινγηζηψλ (Reckase, 2009) θαη 

- Ώπαηηεέ κεγΪια δεέγκαηα γηα ηελ αμηνπηζηέα ησλ απνηειεζκΪησλ ηεο. 

Παξφηη νη δχν πξψηνη πεξηνξηζκνέ δελ απνηεινχλ ηδηαέηεξα ζνβαξΪ 

κεηνλεθηάκαηα, γηα ηελ απνθπγά ρξάζεο ηεο ζεσξέαο απφθξηζεο εξσηεκΪησλ, 

σζηφζν, ν ηξέηνο ελδΫρεηαη λα πξνθαιΫζεη ζεκαληηθΫο επηπηψζεηο ζηελ αλΪιπζε, 

θαζψο ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ην δεέγκα δελ εέλαη θαηΪιιειν, ηα απνηειΫζκαηα εέλαη 

ακθηζβεηάζηκα. ηελ πεξέπησζε απηά δελ ππΪξρεη κηα μεθΪζαξε Ϊπνςε γηα ην 

                                                             
274 Καη ζπλάζσο ηα ζπγθεθξηκΫλα ινγηζκηθΪ ιεηηνπξγνχλ ζε πεξηβΪιινλ DOS. 
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κΫγεζνο ηνπ δεέγκαηνο, δεδνκΫλνπ φηη εμαξηΪηαη απφ ηε θχζε ηεο Ϋξεπλαο θαη δε 

απφ ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ κνληΫινπ, σο πξνο ηε δηΪζηαζε θαη ηηο παξακΫηξνπο 

πνπ πεξηιακβΪλεη (Antony and Barlow, 2010: 36). Βηδηθφηεξα, επηζεκαέλεηαη φηη ε 

ρξάζε κεγΪινπ δεέγκαηνο παξαηεξάζεσλ απμΪλεη ηελ αμηνπηζηέα ησλ 

απνηειεζκΪησλ (Graham, Naglieri and Weiner, 2003: 47), κεηψλεη ηα ηππηθΪ 

ζθΪικαηα (Wasserman and Bracken, 2003) θαη ειαρηζηνπνηεέ ηελ πηζαλφηεηα 

απφθιηζεο απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο ηεο θαηαλνκάο, γηα ηελ εθηηκνχκελε 

ηθαλφηεηα «ζ» (Stone, 1992). Χο εθ ηνχηνπ, ζπλΪγεηαη φηη ε πξνυπφζεζε απηά 

απνηειεέ ηε ζεκαληηθφηεξε παξΪκεηξν, γηα ηελ αμηνιφγεζε ελφο ηεζη, θαζψο φζν ην 

δεέγκα απμΪλεηαη, ηφζν ε θαηαιιειφηεηα θαη ε αθξέβεηα ησλ απνηειεζκΪησλ 

βειηηψλεηαη (Swaminathan and Gifford, 1983). 

ΜΫρξη ζηηγκάο, ζηε βηβιηνγξαθέα δελ Ϋρεη δηακνξθσζεέ θΪπνηνο ζπγθεθξηκΫλνο 

θαλφλαο γηα ην κΫγεζνο ηνπ δεέγκαηνο· κε ηηο απφςεηο λα πνηθέινπλ κεηαμχ ησλ 

εξεπλεηψλ. Χο ειΪρηζηνο αξηζκφο αλαθΫξνληαη νη 200 παξαηεξάζεηο, κε ην κΫγεζνο 

λα απαηηεέ αχμεζε, φηαλ νη επηινγΫο ησλ ελαιιαθηηθψλ απαληάζεσλ εέλαη 

πεξηζζφηεξεο (Reise, 1999)
275

. Χζηφζν, ην δεέγκα απηφ, ζχκθσλα κε Ϊιινπο 

εξεπλεηΫο, κπνξεέ λα εέλαη επαξθΫο κφλν ζηελ απιά πεξέπησζε ηνπ κνληΫινπ Rasch 

κηαο παξακΫηξνπ, θαζψο γηα ηα κνληΫια δχν (2PL) θαη ηξηψλ παξακΫηξσλ (3PL) 

απαηηεέηαη δεέγκα 500 θαη 1000 παξαηεξάζεσλ αληέζηνηρα (Suen, 1990). Βληνχηνηο, 

φπσο αλαθΫξνπλ νη Reise, Waller θαη Comrey (2000), Ϋλα δεέγκα 500 παξαηεξάζεσλ 

ελδΫρεηαη λα εέλαη αθαηΪιιειν, ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ν αξηζκφο ησλ παξαγφλησλ 

εέλαη κεγΪινο θαη ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ, αλΪ παξΪγνληα, κηθξφο. Βηδηθφηεξα, 

γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, κηα πιεζψξα εξεπλψλ ζηεξέδνληαη ζηηο κεζφδνπο 

πξνζνκνέσζεο, πξνθεηκΫλνπ λα απνδεέμνπλ ην θαηαιιειφηεξν δεέγκα αλΪιπζεο, 

ιακβΪλνληαο δηαθνξεηηθΪ κεγΫζε παξαηεξάζεσλ. ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ην 

απνηΫιεζκα ηεο πξνζνκνέσζεο επηβεβαηψλεη ηε ρξάζε κεγΪινπ δεέγκαηνο 

παξαηεξάζεσλ (Ν>500), γηα ηε δηαζθΪιηζε ηεο επΪξθεηαο ηεο εθηέκεζεο (Lord, 

1968· Hulin, Lissak and Drasgow, 1982· Yen, 1987· Reise and Yu, 1990· Miller and 

Oshima, 1992· Hanson and Beguin, 2002· Gao and Chen, 2005· De la Torre and 

Hong, 2010· He and Wheadon, 2012). 

Βλ θαηαθιεέδη, παξΪ ηα ζεκαληηθΪ πιενλεθηάκαηα πνπ παξνπζηΪδεη θαη ηα νπνέα 

ηε δηαθνξνπνηνχλ, ζε κεγΪιν βαζκφ, απφ ηηο Ϊιιεο κεζφδνπο ζηαηηζηηθψλ 

                                                             
275 Βηδηθφηεξα, γηα 5 ελαιιαθηηθΫο επηινγΫο απαληάζεσλ, ζε κηα εξψηεζε, ην δεέγκα απαηηεέηαη λα 

εέλαη ηνπιΪρηζηνλ 500 Ϊηνκα (Reise and Yu, 1990). 
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αλαιχζεσλ, απαηηεέηαη ρξφλνο, ψζηε λα κπνξΫζεη λα γέλεη θηιηθφηεξε ζην επξχ θνηλφ 

(Hambleton, Swaminathan and Rogers, 1991: 153-155) θαη λα κπνξΫζεη λα βειηηψζεη 

ηνλ ζεκαληηθφ πεξηνξηζκφ ηνπ δεέγκαηνο πνπ απαηηεέ. 

 

6.3.3 Παξαγνληηθή Αλάιπζε 

 

Πξφθεηηαη γηα κηα αξθεηΪ δηαδεδνκΫλε ηερληθά, ε νπνέα απνζθνπεέ, κΫζσ ηεο 

ζηαηηζηηθάο επεμεξγαζέαο θαη εξκελεέαο ησλ δεδνκΫλσλ, ζηνλ εληνπηζκφ νκΪδσλ 

κεηαβιεηψλ, πνπ απνηεινχλ εληαέα ππνζχλνια ησλ αξρηθψλ. ΚΪζε ππνζχλνιν, 

γλσζηφ θαη σο «παξΪγνληαο», εέλαη αλεμΪξηεην απφ νπνηνδάπνηε Ϊιιν θαη νη 

κεηαβιεηΫο πνπ πεξηιακβΪλεη εέλαη ακνηβαέα ζπζρεηηζκΫλεο (Καηζάο, ηδεξέδεο θαη 

Βκβαισηάο, 2010: 253). 

Δ αλΪιπζε απηά δηελεξγεέηαη κε δχν ηξφπνπο, ζχκθσλα κε ην εξεπλεηηθφ ζηΪδην 

πνπ κειεηΪηαη. Βηδηθφηεξα, ε Αηεξεπλεηηθά Παξαγνληηθά ΏλΪιπζε (Exploratory 

Factor Analysis – EFA) εθαξκφδεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ δελ ππΪξρεη θΪπνην 

κνληΫιν, κε απψηεξν ζθνπφ ηε δεκηνπξγέα ηνπ, ελψ ε Βπηβεβαησηηθά Παξαγνληηθά 

ΏλΪιπζε (Confirmatory Factor Analysis) ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ν εξεπλεηάο Ϋρεη 

ζεκαληηθά γλψζε πεξέ ηεο θχζεο ησλ κεηαβιεηψλ, νχησο ψζηε λα εέλαη ηθαλφο λα 

δηεμΪγεη ζπγθεθξηκΫλεο παξακεηξηθΫο εμηζψζεηο (ΑαθΫξκνο, 2009: 262). 

Χο εθ ηνχηνπ, Ϋρνπλ δηακνξθσζεέ κηα ζεηξΪ κεζφδσλ εθηέκεζεο, πνπ 

ελδεέθλπληαη γηα θΪζε μερσξηζηά πεξέπησζε, θαζψο θαη κηα ζεηξΪ δεηθηψλ, γηα ηνλ 

Ϋιεγρν ηφζν ησλ παξαδνρψλ φζν θαη ηεο πξνζαξκνγάο ηνπ κνληΫινπ ζηα 

δεδνκΫλα
276

. 

Αχν απφ ηηο βαζηθφηεξεο πξνυπνζΫζεηο, γηα ηε δηελΫξγεηα παξαγνληηθάο 

αλΪιπζεο, ζρεηέδνληαη κε: (i) ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνκΫλσλ θαη (ii) ην κΫγεζνο ηνπ 

δεέγκαηνο (Ώιεμφπνπινο, 2011: 149)
277

. Δ πξψηε αθνξΪ ηελ θιέκαθα δηαζηεκΪησλ 

ησλ δεδνκΫλσλ (ελδεέθλπηαη ε ρξάζε θιέκαθαο Likert 1-5 ά 1-7) θαη ε δεχηεξε ηελ 

αλαινγέα ηνπ εμεηαδφκελνπ δεέγκαηνο, σο πξνο ην πιάζνο ησλ κεηαβιεηψλ 

[ζπλέζηαηαη ε ρξάζε αλαινγέαο δεέγκαηνο κεηαβιεηψλ 5:1 (Hatcher, 1994: 73) ά 10:1 

                                                             
276 Γηα εθηελΫζηεξε αλΪιπζε, βι.: ΑαθΫξκνο (2009) θαη ΑεκεηξηΪδεο (2010).  
277 Χο πξνυπνζΫζεηο γηα ηε δηελΫξγεηα παξαγνληηθάο αλΪιπζεο αλαθΫξνληαη, επηπιΫνλ: (i) ε 

ηπραηφηεηα ηνπ δεέγκαηνο, (ii) ε δηδηΪζηαηε θαλνληθφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ, (iii) ε γξακκηθφηεηα θαη 

(iv) ε απνπζέα αθξαέσλ ηηκψλ, ελψ ειΫγρνληαη παξΪιιεια: (i) νη ειιεέπνπζεο ηηκΫο, (ii) ε επΪξθεηα ηνπ 

δεέγκαηνο θαη (iii) ε ζθαηξηθφηεηα (ΑαθΫξκνο, 2009: 22-25). 
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(Nunnally 1978: 421), κε απζηεξφηεξε πεξέπησζε απηά ηεο αλαινγέαο 20:1 (Costello 

and Osborne, 2005)]. 

πλΪγεηαη, επνκΫλσο, φηη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη αλσηΫξσ δχν πξνυπνζΫζεηο 

παξαβηΪδνληαη, ε παξαγνληηθά αλΪιπζε δελ κπνξεέ λα δηελεξγεζεέ. πγθεθξηκΫλα, 

ζηελ πξψηε πεξέπησζε, σο πξνο ηελ πνηφηεηα ησλ δεδνκΫλσλ, ζνβαξά απφθιηζε 

απνηεινχλ νη δηρνηνκεκΫλεο κεηαβιεηΫο, ελψ ζηε δεχηεξε, νη Comrey θαη Lee (1992) 

επηζεκαέλνπλ φηη ηα κεγΫζε ησλ 50 θαη ησλ 100 παξαηεξάζεσλ εέλαη αξθεηΪ θησρΪ. 

Βηδηθφηεξα, ζηελ ηδηαέηεξε πεξέπησζε ησλ δηρνηνκηθψλ δεδνκΫλσλ, ην γξακκηθφ 

κνληΫιν παξαγφλησλ ζεσξεέηαη αθαηΪιιειν
278

, θαζψο ππνζΫηεη φηη νη 

παξαηεξνχκελεο ά δεισηηθΫο κεηαβιεηΫο εέλαη κεηξηθΫο (Bartholomew, et al., 2011: 

304). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, πξνηεέλεηαη ε δηεξεχλεζε ησλ δπαδηθψλ κεηαβιεηψλ λα 

πξαγκαηνπνηεέηαη εέηε: (i) κε ηε δεκηνπξγέα αζξνηζκΪησλ φκνησλ εξσηάζεσλ (δΫζκεο 

εξσηάζεσλ), νχησο ψζηε λα αληηκεησπέδεηαη ε κεξνιεπηηθφηεηα ησλ απνηειεζκΪησλ 

(Ώιεμφπνπινο, 2011: 150), εέηε (ii) κε ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηεηξαρσξηθψλ 

ζπζρεηέζεσλ – γηα θΪζε δεχγνο κεηαβιεηψλ – θαη ηελ εθηέκεζε ηνπ θιαζηθνχ 

κνληΫινπ παξαγνληηθάο αλΪιπζεο, κε ηε ρξάζε ππνθεηκεληθψλ αληέ ιαλζαλνπζψλ 

κεηαβιεηψλ (Bartholomew, et al., 2011: 321-322), ά ελαιιαθηηθΪ (iii) κε ηε ρξάζε 

ηνπ κνληΫινπ logit, πνπ βξέζθεη εθαξκνγά ζε κνληΫια πνπ ζπλδΫνληαη κε ηε ζεσξέα 

ηεο απφθξηζεο εξσηάζεσλ (Bartholomew, et al., 2011: 305)
279

. 

 

6.3.3.1 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο Παξαγνληηθήο Αλάιπζεο  

 

πσο Ϋρεη αλαθεξζεέ, ε κΫζνδνο απηά ζηνρεχεη ζηε δεκηνπξγέα παξαγφλησλ, 

κΫζσ ηεο ζπζρΫηηζεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ αλαιχεη θαη εέλαη ρξάζηκε γηα ηε 

δηαρεέξηζε ελφο ηδηαέηεξα κεγΪινπ αξηζκνχ (κεηαβιεηψλ). Χο εθ ηνχηνπ, πιενλεθηεέ 

Ϋλαληη ησλ Ϊιισλ, δεδνκΫλνπ φηη απνηειεέ κηα εκπεξηζηαησκΫλε κΫζνδν αλΪιπζεο, 

                                                             
278 Δ αλαδάηεζε ελφο κεζνδνινγηθνχ εξγαιεένπ, γηα ηελ επεμεξγαζέα δπαδηθψλ δεδνκΫλσλ, απνθΫξεη 

ιηγνζηΪ θαη δχζρξεζηα ζηαηηζηηθΪ παθΫηα, κηαο θαη ε επηζηάκε δελ Ϋρεη πξνρσξάζεη επαξθψο ζηελ 

θΪιπςε ησλ απαηηνχκελσλ αλαγθψλ. Υαξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα απνηειεέ ε αδπλακέα εθαξκνγάο 

παξαγνληηθάο αλΪιπζεο (ηφζν δηεξεπλεηηθάο φζν θαη επηβεβαησηηθάο) απφ ηα γλσζηΪ πξνγξΪκκαηα 

SPSS, Amos, SAS θ.η.ι. (Φψηαξεο, 2011: 151). 
279 Δ κΫζνδνο απηά ιακβΪλεη, σο κάηξα δεδνκΫλσλ, κνηέβα βαζκνινγέαο ά κνηέβα απαληάζεσλ, ηεο 

κνξθάο 00101110011, γηα θΪζε κεηαβιεηά, φπνπ νη ηηκΫο 0 θαη 1 ηνπ κνηέβνπ εέλαη ε βαζκνινγέα ά 

απΪληεζε πνπ ιακβΪλεη ε κεηαβιεηά απηά, γηα θΪζε παξαηάξεζε. Βηδηθφηεξα ν αξηζκφο ησλ πηζαλψλ 

κνηέβσλ απαληάζεσλ πξνζδηνξέδεηαη απφ ηνλ ηχπν 2p, φπνπ p εέλαη ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ (γηα 

πεξηζζφηεξα, βι., Bartholomew, et al., 2011: 300-301). 
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γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ κεηαβιεηψλ, ρσξέο ηδηαέηεξε απψιεηα πιεξνθφξεζεο 

(Johnson, 1998: 147). ΒπηπιΫνλ, δε, εξκελεχεη Ϋλαλ παξΪγνληα, βΪζεη ηεο ζεκαζέαο 

ησλ κεηαβιεηψλ, δηεπθνιχλνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφλ ηελ εξκελεέα ησλ 

απνηειεζκΪησλ, ελψ δχλαηαη πεξαηηΫξσ ν παξΪγνληαο, σο λΫα κεηαβιεηά, λα 

ρξεζηκνπνηεζεέ γηα παιηλδξφκεζε, αλΪιπζε δηαθχκαλζεο θ.ν.θ. (ΑεκεηξηΪδεο, 2010: 

166). 

ηελ πεξέπησζε ελφο δεέθηε, ε κΫζνδνο απηά ελδεέθλπηαη γηα ηελ ακεξνιεςέα 

ηεο (δηφηη επηιΫγνληαη κεηαβιεηΫο κε ηε κεγαιχηεξε κεηαμχ ηνπο ζηαηηζηηθά 

ζπζρΫηηζε), ελψ εμππεξεηεέ ζηε ζχλζεζά ηνπ, δεδνκΫλνπ φηη ιακβΪλεη απνθιεηζηηθΪ 

κεηαβιεηΫο πνπ παξνπζηΪδνπλ βαξχλνπζα ζεκαζέα. 

Χζηφζν, ζηνλ αληέπνδα, ζεκαληηθφο πεξηνξηζκφο, γηα ηε ρξεζηκφηεηα ηεο 

κεζφδνπ απηάο, εέλαη ε αδπλακέα εθαξκνγάο ηεο ζε δηρνηνκηθΪ δεδνκΫλα, θαζψο σο 

κνληΫιν εξκελεχεη κεηξηθΫο θαη φρη δπαδηθΫο κεηαβιεηΫο. ηηο πεξηπηψζεηο απηΫο 

εέζηζηαη λα εθαξκφδνληαη νη κΫζνδνη ησλ ππνθεέκελσλ κεηαβιεηψλ θαη ηεο ζεσξέαο 

απφθξηζεο εξσηεκΪησλ, νη νπνέεο παξνπζηΪδνπλ ζνβαξνχο πεξηνξηζκνχο, θαζψο ζηε 

κελ πξψηε πεξέπησζε νη ηεηξαρσξηθΫο ζπζρεηέζεηο εέλαη πξνβιεκαηηθΫο, φηαλ νη 

πέλαθεο ζπγθξέζεσλ 2x2 εέλαη αξθεηνέ ά φηαλ εέλαη αξλεηηθΪ νξηζκΫλνη
280

 θαη ζηε δε 

δεχηεξε, φηαλ ην δεέγκα ησλ παξαηεξάζεσλ εέλαη κηθξφ (ζπλάζσο δεέγκαηα θΪησ ησλ 

500 ζεσξνχληαη αθαηΪιιεια γηα ηελ εθαξκνγά ηνπ κνληΫινπ 2PL)
281

. 

ΣΫινο, σο πξφζζεηα κεηνλεθηάκαηα ηεο αλΪιπζεο απηάο αλαθΫξνληαη ην γεγνλφο 

ηεο ππνθεηκεληθάο εξκελεέαο ησλ παξαγφλησλ απφ ηνλ εθΪζηνηε εξεπλεηά (Johnson, 

1998: 148) θαη ηεο απνπζέαο κνλαδηθάο ιχζεο, γηα Ϋλα πξφβιεκα, θαζψο ελδΫρεηαη ε 

εθαξκνγά δηαθνξεηηθάο κεζφδνπ εθηέκεζεο λα νδεγάζεη ζε μερσξηζηφ απνηΫιεζκα 

(Steward, 1981). 

 

 

 

                                                             
280 ηελ πεξέπησζε απηά παξαβηΪδεηαη ε ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο, ελψ ελδΫρεηαη λα ππνλνεέ 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ δεέγκαηνο (Muthén, 1984,1989· Kay, 2004: 3). ΒπηπιΫνλ, δε, ε κΫζνδνο ηεο 

κΫγηζηεο πηζαλνθΪλεηαο, γηα κε ζεηηθΪ νξηζκΫλεο κάηξεο, ζεσξεέηαη αθαηΪιιειε (Kay, 2004: 15-16). 
281 Ο πεξηνξηζκφο απηφο αλαθΫξεηαη εθηελΫζηεξα ζην ππνθεθΪιαην 6.3.2.4. 
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6.4 Aληηκεηψπηζε ηξίηνπ κεζνδνινγηθνχ πξνβιήκαηνο 

 

 Χο ηξέην κεζνδνινγηθφ πξφβιεκα αλαθεξφκαζηε ζηελ Ϋιιεηςε ζεσξεηηθνχ 

πιαηζένπ, σο πξνο i) ηε ζηάζκηζε ησλ θξηηεξίσλ, ππνθξηηεξίσλ θαη ησλ 

κεηαβιεηώλ. 

Παξφηη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο παξαηεξεέηαη ε ιάςε απνθΪζεσλ κε ηε 

ρξάζε ηεο εληαέαο (ά ηζνδχλακεο) ζηΪζκηζεο ησλ θξηηεξέσλ, εληνχηνηο, ε κΫζνδνο 

απηά δχλαηαη λα απνθΫξεη ειαηησκαηηθΪ απνηειΫζκαηα, δεδνκΫλνπ φηη δελ 

ελζσκαηψλεη ηηο ζρεηηθΫο πξνηηκάζεηο πνπ ελδΫρεηαη λα ππΪξρνπλ κεηαμχ απηψλ. Χο 

εθ ηνχηνπ, Ϋρνπλ πξνηαζεέ κηα ζεηξΪ απφ κεζνδνινγέεο, κε απψηεξν ζθνπφ ηε 

δηεπζΫηεζε ηνπ ελ ιφγσ πξνβιάκαηνο: 

 

6.4.1 Άκεζε ζηάζκηζε 

 

Δ κΫζνδνο απηά ιακβΪλεη δχν εθδνρΫο, βΪζεη ησλ νπνέσλ, νη ιάπηεο απνθΪζεσλ 

απνλΫκνπλ αξηζκεηηθΪ βΪξε – ηηκΫο ζηα θξηηάξηα, κε ηξφπν Ϊκεζν (Dodgson, et al., 

2001): 

- Σελ απφδνζε βαζκνχ πξνηεξαηφηεηαο ζηα θξηηάξηα, ζχκθσλα κε ηε 

ζπνπδαηφηεηΪ ηνπο: ηελ πεξέπησζε απηά δέλεηαη Ϋλαο αξηζκφο ζε κηα 

θιέκαθα, ζπλάζσο 0 – 100, εέηε αληηκεησπέδνληαο ην πξφβιεκα απφθαζεο 

ζπλνιηθΪ, εέηε θαηαηεηκεκΫλν ζε θξηηάξηα. ηελ πξψηε εθδνρά, ν 

απνθαζέδσλ απνδέδεη κηα βαξχηεηα, ε νπνέα θπκαέλεηαη ζε Ϋλα δεδνκΫλν 

εχξνο ηηκψλ, κε ην αλψηεξν θαη θαηψηεξν φξην λα απνηεινχλ ην αληέζηνηρν 

επέπεδν ζεκαληηθφηεηαο. ηε δεχηεξε, ηα θξηηάξηα πνπ δηακνξθψλνπλ ην 

πξφβιεκα θαηαλΫκνληαη ζε ζπγθεθξηκΫλεο θαηεγνξέεο θαη ν απνθαζέδσλ 

απνδέδεη ην αληέζηνηρν βΪξνο ζε θΪζε θαηεγνξέα θαη ζηα θξηηάξηα πνπ απηά 

πεξηιακβΪλεη. Ώλαιπηηθφηεξα, φπσο αλαθΫξεη θαη ν Malczewski (1999), 

απνδέδνληαο κηα κΫγηζηε ηηκά, rmax, γηα κηα θαηεγνξέα θαη ππνδηαηξΫζεηο απηάο 

ζηα θξηηάξηΪ ηεο, νη ηειηθΫο πξνηεξαηφηεηεο δέλνληαη απφ ηνλ ηχπν: 

wi = ri / rmax 



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 6: πγθξηηηθά αλΪιπζε εξεπλεηηθψλ κεζφδσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ 

 

209 

 

- Σελ θαηΪηαμε: ε νπνέα πεξηιακβΪλεη ηελ απνλνκά ηεο ζεηξΪ πξνηέκεζεο ησλ 

θξηηεξέσλ, ζχκθσλα κε ηε ζπνπδαηφηεηΪ ηνπο, ζην πξφβιεκα απφθαζεο. Οη 

πξνηεξαηφηεηεο ησλ θξηηεξέσλ ζηελ πεξέπησζε απηά ππνινγέδνληαη απφ ηε 

ζρΫζε (Ώλαγλσζηφπνπινο θαη ΐαβΪηζηθνο, 2006): 

wi = 

1

𝑟𝑖

 (
1

𝑟𝑘
)𝑛

𝑘=1

,  

φπνπ n: ν αξηζκφο ησλ θξηηεξέσλ θαη  

         ri: ε ζεηξΪ θαηΪηαμεο ηνπ θξηηάξηνπ ζχκθσλα κε ηνλ απνθαζέδνληα. 

 

Ώπφ ηηο δχν απηΫο κεζφδνπο, σο πξνηηκφηεξε εκθαλέδεηαη ε πξψηε, θαζψο γηα 

ηελ απφδνζε πξνηεξαηφηεηαο ζε Ϋλα θξηηάξην ρξεζηκνπνηεέ ηε βαζκνινγέα ηνπ – ζε 

αξηζκεηηθά θιέκαθα – θαη φρη ηελ ηαθηηθά πξνηέκεζά ηνπ, παξΫρνληαο Ϋηζη θαιχηεξε 

εξκελεέα ζηε ζρεηηθά ζπνπδαηφηεηΪ ηνπ (Sinha and Labi, 2007: 450). ΒπηπιΫνλ, ε 

κΫζνδνο ηεο θαηΪηαμεο παξνπζηΪδεη ζνβαξφ πξφβιεκα, φηαλ ν αξηζκφο ησλ 

παξακΫηξσλ εέλαη κεγΪινο· πεξέπησζε γηα ηελ νπνέα ζπλέζηαηαη ε θαηΪηκεζε ηνπ 

πξνβιάκαηνο ζε θξηηάξηα, πξνθεηκΫλνπ λα απνδνζεέ ν βαζκφο πξνηεξαηφηεηΪο ηνπο. 

Χζηφζν, φκσο, παξφηη απηΫο νη κΫζνδνη εέλαη ηδηαέηεξα εχρξεζηεο, ε Ϋιιεηςε 

καζεκαηηθνχ ππφβαζξνπ ελδΫρεηαη λα νδεγάζεη ζε αζπλεπά απνηειΫζκαηα, φηαλ ην 

πιαέζην ιάςεο απφθαζεο δελ εέλαη ζσζηΪ ζρεδηαζκΫλν. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, Ϋρνπλ 

δηακνξθσζεέ πην νινθιεξσκΫλεο (ά πεξηεθηηθΫο) κΫζνδνη, νη νπνέεο κπνξνχλ λα 

ζπιιΪβνπλ ηηο ζρεηηθΫο πξνηηκάζεηο ηνπ απνθαζέδνληα – κε κεγαιχηεξε αθξέβεηα – 

θαη νη νπνέεο ζα αλαθεξζνχλ ζηε ζπλΫρεηα (Sinha and Labi, 2007: 450). 
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6.4.2 Μεζνδνινγία Delphi 

 

Δ κεζνδνινγέα απηά, πνπ Ϋρεη πεξηγξαθεέ εθηελΫζηεξα ζε πξνεγνχκελε 

παξΪγξαθν, δέλεη ηε δπλαηφηεηα ηεο απνηχπσζεο ηεο γλψκεο ησλ εηδηθψλ – γηα 

εμεηδηθεπκΫλα ζΫκαηα – θαη ηεο παξνράο κηαο νιηζηηθάο ηειηθάο θξέζεο. Βηδηθφηεξα, 

κΫζσ κηαο δηαδηθαζέαο επαλαιακβαλφκελσλ γχξσλ, επηδηψθεηαη ε επέηεπμε 

ζπλαέλεζεο γηα ηελ απφδνζε ησλ ζρεηηθψλ βαξψλ, ζηα δηΪθνξα θξηηάξηα θαη 

ππνθξηηάξηα
282

.  

 

6.4.3 Μέζνδνο παηγλίσλ 

 

χκθσλα κε ηνπο Anderson, Hobbs θαη Bell (2002), ε κΫζνδνο απηά απνδέδεη ηε 

βαξχηεηα ελφο θξηηεξένπ, κΫζσ ηεο ζχγθξηζεο, απφ ηνπο απνθαζέδνληεο, κεηαμχ ελφο 

εγγπεκΫλνπ («βΫβαην απνηΫιεζκα») θαη ελφο κε εγγπεκΫλνπ απνηειΫζκαηνο 

(«παέγλην»). Δ δηαδηθαζέα πνπ αθνινπζεέηαη ζηελ πεξέπησζε απηά απαηηεέ ηελ αξρηθά 

θαηΪηαμε ησλ θξηηεξέσλ – θαηΪ ζεηξΪ πξνηέκεζεο – θαη ηε ζχγθξηζά ηνπο αλΪ δχν. Δ 

ζχγθξηζε απηά πεξηιακβΪλεη Ϋλα ζέγνπξν απνηΫιεζκα θαη Ϋλα παέγλην, ελψ  

θαηαγξΪθεηαη ην ζεκεέν p%, φπνπ απηΪ ηα δχν εέλαη εμέζνπ επηζπκεηΪ. Σν επέπεδν 

απηφ αληηπξνζσπεχεηαη ην βΪξνο ηνπ θξηηεξένπ ηεο εξψηεζεο θαη ε δηαδηθαζέα 

επαλαιακβΪλεηαη γηα ην ζχλνιν ησλ θξηηεξέσλ. 

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε κΫζνδνο εέλαη ηδηαέηεξα ρξάζηκε γηα ζελΪξηα θηλδχλνπ, 

φπνπ ηα απνηειΫζκαηα δελ εέλαη γλσζηΪ κε αθξέβεηα, σζηφζν, φκσο, εέλαη αξθεηΪ 

δχζθνιε ζηελ θαηαλφεζε θαη πεξέπινθε ζηελ εθαξκνγά ηεο.  

 

6.4.4 Μέζνδνο Παιηλδξφκεζεο 

 

ηελ πξνθεηκΫλε πεξέπησζε, ε απφδνζε ηεο ζηΪζκηζεο ζηα θξηηάξηα πξνθχπηεη 

κΫζσ ηεο γξακκηθάο παιηλδξφκεζεο, φπνπ νη απνθαζέδνληεο θαινχληαη λα δψζνπλ 

κηα αξηζκεηηθά ηηκά, ηφζν ζην ηειηθφ απνηΫιεζκα φζν θαη ζε θΪζε επηκΫξνπο 

θξηηάξην (Hobbs and Meier, 2000). πγθεθξηκΫλα, κΫζσ ηεο εμέζσζεο: 

                                                             
282 ηελ πεξέπησζε απηά ηζρχνπλ ηα πιενλεθηάκαηα θαη κεηνλεθηάκαηα, φπσο Ϋρνπλ αλαθεξζεέ ζην 

αληέζηνηρν θεθΪιαην. 
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Vi =   𝑤𝑖𝑥𝑗𝑖  +  𝜀𝑖
𝐽
𝑗=1  

 

πνπ   Vi = εέλαη ην ζπλνιηθφ απνηΫιεζκα, 

wi = ην βΪξνο ηνπ θξηηεξένπ j,  

xi = ε αμέα ηνπ θξηηεξένπ j γηα ηελ ελαιιαθηηθά i θαη 

εi = ην ζθΪικα ηεο εθηέκεζεο. 

 

ΒθηηκΪηαη ε γξακκά πνπ ειαρηζηνπνηεέ ην Ϊζξνηζκα ησλ ηεηξαγσληθψλ 

απνθιέζεσλ ησλ παξαηεξάζεσλ θαη νη ζπληειεζηΫο πνπ πξνθχπηνπλ, γηα θΪζε 

θξηηάξην, απεηθνλέδνπλ ηε ζρεηηθά ηνπ βαξχηεηα. Βηδηθφηεξα, εθαξκνγά ηεο κεζφδνπ 

απηάο απνηειεέ ε Ϋξεπλα ησλ ΐαβνχξα θαη ΠεηξΪθνπ (2010). 

 

6.4.5 Μεζνδνινγία Αλαιπηηθήο Ηεξαξρηθήο Πξνζέγγηζεο  

 

Δ κΫζνδνο ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο (Analytic Hierarchy 

Process-AHP) (εθεμάο AHP) θαζηεξψζεθε απφ ηνλ Saaty (1994a), σο κέα 

κεζνδνινγέα γηα ηελ ππνζηήξημε ιήςεο απνθάζεσλ. Βηδηθφηεξα, πξφθεηηαη γηα κέα 

ηερληθά πνπ αληιεέ ην ζεσξεηηθφ ηεο ππφβαζξν απφ ηελ Ϋλλνηα ηνπ ειιεληθνχ φξνπ 

«ηεξαξρέα»
283

. Χο ηΫηνηα, ζπληζηΪ ηε δφκεζε ελφο πξνβιάκαηνο – γηα ηελ επέιπζά 

ηνπ – θαη πξφθεηηαη γηα κηα θαιά θαη νξγαλσκΫλε δηαδηθαζέα, πνπ ζρεδηΪζηεθε κε 

ζθνπφ ηελ αληηκεηψπηζε, ηφζν ηεο νξζνινγηθάο φζν θαη ηεο δηαηζζεηηθάο επηινγάο 

ηεο θαιχηεξεο, κεηαμχ ησλ ελαιιαθηηθψλ, ιχζεο, βΪζεη ησλ θξηηεξέσλ πνπ ζΫηεη. 

ΟπζηαζηηθΪ, πξφθεηηαη γηα κέα κεζνδνινγέα, φπνπ ν ππεχζπλνο ιάςεο κέαο απφθαζεο 

δηαζπΪ Ϋλα πξφβιεκα ζε κηθξφηεξα κΫξε θαη πξαγκαηνπνηεέ δηκεξεέο ζπγθξέζεηο, κε 

ζθνπφ ηελ αλΪπηπμε πξνηεξαηνηάησλ ζε θΪζε ηεξαξρέα (Saaty,1986a,b· 1994a: 1). 

ηελ απινχζηεξε κνξθά ηεο, δνκεέηαη απφ ηξέα επέπεδα, φπνπ ζην αλψηεξν 

ηέζεηαη ν επηδησθφκελνο ζηφρνο, ζην δεχηεξν ηα θξηηάξηα πνπ ζα ην δηακνξθψλνπλ 

(πξνθεηκΫλνπ λα ιεθζνχλ ππφςε απφ ηνλ απνθαζέδνληα) θαη ζην ηξέην νη 

ελαιιαθηηθΫο επηινγΫο πνπ πξΫπεη λα αμηνινγεζνχλ (Saaty, 1994a: 1). 

 

                                                             
283 Ο Μπακπηληψηεο (2008: 772) αλαθΫξεη ηελ Ϋλλνηα ηεο ηεξαξρέαο σο ηε δηαβαζκηζκΫλε θιέκαθα, 

πνπ δνκεέηαη ζηε ζρΫζε αλψηεξεο θαη θαηψηεξεο βαζκέδαο. 
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ρήκα 6.3: Εεξαξρέα ηξηψλ επηπΫδσλ 

 

Πεγά: Saaty (1994a: 3) 

 

ΐΪζεη ησλ Bhusan θαη Rai (2004: 15-17), ε κΫζνδνο απηά πεξηιακβΪλεη Ϋμη 

βάκαηα: 

1. Σελ απνζχλζεζε ηνπ πξνβιάκαηνο θαη ηελ ηεξΪξρεζε ηνπ ζηφρνπ, ησλ 

θξηηεξέσλ-ππνθξηηεξέσλ θαη ησλ ελαιιαθηηθψλ επηινγψλ (βι. ζράκα 

6.3). 

2. Σε ζπιινγά δεδνκΫλσλ απφ ηνπο εηδηθνχο ά ηνπο ιάπηεο απνθΪζεσλ, 

κΫζσ δηκεξψλ ζπγθξέζεσλ ησλ θξηηεξέσλ· θαη σο πξνο ηηο ελαιιαθηηθΫο 

επηινγΫο, κε ηε ρξάζε κηαο πνηνηηθάο θιέκαθαο (φπσο απηά πεξηγξΪθεηαη 

ζην ζράκα 6.4), πξνθεηκΫλνπ ζηε ζπλΫρεηα λα κεηαηξαπνχλ ζε 

πνζνηηθνχο αξηζκνχο (βι. πέλαθα 6.1). 

 

ρήκα 6.4: Μνξθά θιέκαθαο δηκεξψλ ζπγθξέζεσλ 

Α          Β 

 Εξαιρετικά 
Ιςχυρή 

Πολφ 
Ιςχυρή 

Ιςχυρή Οριακά 
Ιςχυρή 

Εναλλακτική 
1 

Οριακά 
Ιςχυρή 

Ιςχυρή Πολφ 
Ιςχυρή 

Εξαιρετικά 
ιςχυρή 

 

 
Πεγά: Bhusan θαη Rai (2004: 16) 
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Πίλαθαο 6.1: ΒλληαβΪζκηα αξηζκεηηθά θιέκαθα θαη ιεθηηθά επεμάγεζε γηα πνζνηηθά 

ζχγθξηζε ησλ επηινγψλ 
Λεθηηθή Κιίκαθα Δπεμήγεζε Αξηζκεηηθή Σηκή 

Ίζε ζπνπδαηφηεηα ησλ δχν 

ζηνηρεέσλ (equal). 

Σα δχν ζηνηρεέα ζπλεηζθΫξνπλ ην 

έδην. 

1 

ΜΫηξηα ζεκαληηθφηεηα ηνπ ελφο 

Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ (marginal 

strong). 

Δ εκπεηξέα θαη ε θξέζε επλννχλ ην 

Ϋλα ζηνηρεέν, Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ. 

3 

Εζρπξά ζεκαληηθφηεηα ηνπ ελφο 

Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ (strong). 

Έλα ζηνηρεέν επλνεέηαη Ϋληνλα. 5 

Πνιχ ηζρπξά ζεκαληηθφηεηα ηνπ 

ελφο Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ (very 

strong). 

Έλα ζηνηρεέν επηθξαηεέ πνιχ Ϋληνλα. 7 

Ώπφιπηε επηθξΪηεζε ην ελφο 

Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ (extremely 

strong). 

Δ ππεξνρά ηνπ ελφο εέλαη ηφζν 

ηζρπξά, ψζηε ην Ϊιιν ζηνηρεέν 

πξαθηηθΪ αγλνεέηαη. 

9 

ΒλδηΪκεζεο ηηκΫο. Υξεζηκνπνηνχληαη σο ζπκβηβαζκφο 

αλΪκεζα ζε  δχν θιέκαθεο. 

2,4,6,8 

Πεγά: πλδπαζκφο ησλ Bhusan θαη Rai (2004: 17), Forman θαη Selly (2002: 68) θαη 

ΐαγγΫιαο (2008: 215) 

 

3. Σελ ηαμηλφκεζε ησλ ζπγθξέζεσλ (ηνπ βάκαηνο 2), ζε Ϋλαλ ηεηξαγσληθφ 

πέλαθα κε δηαγψλην ηε κνλΪδα (1). 

4. Σε δηακφξθσζε ηεο ζρεηηθάο ζεκαληηθφηεηαο ησλ θξηηεξέσλ, κε ηε 

ρξάζε ηεο πξσηεχνπζαο ηδηνηηκάο (eigenvalue) θαη ηνπ 

θαλνληθνπνηεκΫλνπ ηδηνδηαλχζκαηνο (eigenvector), δεδνκΫλνπ φηη ηα 

ζηνηρεέα ηνπ ηειεπηαένπ ραξαθηεξέδνληαη σο ηα βΪξε ησλ θξηηεξέσλ- 

ππνθξηηεξέσλ θαη σο νη εθηηκάζεηο ησλ ελαιιαθηηθψλ. 

5. Σελ αμηνιφγεζε ηεο ζπλΫπεηαο (consistency) ηνπ πέλαθα, κΫζσ ηνπ 

ππνινγηζκνχ ηνπ δεέθηε ζπλΫπεηαο (Consistency Index), κε ηνλ ηχπν: CI 

= (ιmax – n) / (n - 1), φπνπ ιmax εέλαη ε κΫγηζηε ηδηνηηκά ηνπ. Σν 

απνηΫιεζκα απηφ ζπγθξέλεηαη κε Ϋλαλ ηπραέν δεέθηε (Random Index – 

RI) θαη ν ιφγνο ησλ δχν (CI/RI) δηακνξθψλεη ηνλ ιφγν ζπλΫπεηαο 

(consistency ratio – CR) (Saaty, 1996). Δ αζπλΫπεηα ηνπ πέλαθα 

επηβεβαηψλεηαη γηα ηηκΫο ηνπ ιφγνπ κεγαιχηεξεο απφ 0,1 (βι. ζράκα 6.5). 

6. Σνλ ππνινγηζκφ ησλ βαξψλ ησλ θαζνιηθψλ εθηηκάζεσλ. 
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ρήκα 6.5: Σπραένο δεέθηεο RI 

 
ΜΫγεζνο 

Πέλαθα 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

RI 0,00 0,00 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45 1,49 

 

Πεγά: Saaty (1996) 

 

6.4.5.1 Αξρέο, Παξαδνρέο θαη Αμηψκαηα ηεο Αλαιπηηθήο Ηεξαξρηθήο 

Πξνζέγγηζεο 

 

Έλα ρξάζηκν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο AHP εέλαη ε εθαξκνγά ηεο, ηφζν ζηε κΫηξεζε 

Ϊπισλ – ιαλζαλφλησλ φζν θαη απηψλ θξηηεξέσλ, κΫζσ ηεο ρξάζεο βαζκηαέαο 

θιέκαθαο. Βηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ Saaty (1994a: 337),  νη ηξεηο βαζηθΫο αξρΫο, 

πνπ θαζνδεγνχλ ηελ επέιπζε πξνβιεκΪησλ, εέλαη: ε απνζχλζεζε, ε ζχγθξηζε αλΪ 

δεχγε θαη ε ζχλζεζε ησλ πξνηεξαηνηάησλ. 

Ξεθηλψληαο απφ ηελ απνζχλζεζε ελφο πξνβιάκαηνο, ζε κηθξφηεξα πξνβιάκαηα, 

επηζεκαέλεηαη φηη ε αξρά απηά εέλαη ε βαζηθφηεξε ζηε δηαδηθαζέα αλΪιπζεο 

απνθΪζεσλ, δεδνκΫλνπ φηη ε ζσζηά δφκεζε ηνπ εξεπλεηηθνχ δεηνχκελνπ ζα πξΫπεη 

λα μεθηλΪ απφ ην γεληθφ (πξψην επέπεδν) θαη λα δηαθιαδψλεηαη ζηα πεξηζζφηεξν 

εηδηθΪ (δεχηεξν επέπεδν – θξηηάξηα), νχησο ψζηε λα δεκηνπξγεέηαη κέα ηεξαξρέα. 

ΠαξΪιιεια, ε  ρξήζε ησλ δηκεξψλ ζπγθξίζεσλ εμππεξεηεέ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

εηδηθνχ βΪξνπο, θΪζε θξηηεξένπ-ππνθξηηεξένπ θαη θΪζε ελαιιαθηηθάο, κΫζσ ηεο 

δεκηνπξγέαο ελφο πέλαθα
284

, ελψ ηΫινο, ε ζχλζεζε ησλ πξνηεξαηνηήησλ 

δηακνξθψλεη ηηο ζπλαζξνηζηηθΫο πξνηεξαηφηεηεο θαη εμππεξεηεέ ζηνλ Ϋιεγρν 

αμηνπηζηέαο ηεο Ϋξεπλαο. 

ην ζεκεέν απηφ, ηδηαέηεξε κλεέα γέλεηαη ζηε βαζηθή παξαδνρή ηεο AHP, πνπ 

εζηηΪδεη ζηελ ππνθεηκεληθφηεηα ηεο γλψζεο, ε νπνέα ιακβΪλεηαη θαη ζηεξέδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη εηδηθνέ ελφο θιΪδνπ δηαζΫηνπλ ην απαηηνχκελν ζεσξεηηθφ ππφβαζξν 

θαη ηελ εκπεηξέα, γηα ηελ επέιπζε ηνπ εξεπλεηηθνχ δεηνχκελνπ. Χο εθ ηνχηνπ, εέλαη 

νη κφλνη πνπ κπνξνχλ λα ζπκβΪιινπλ ζηε δηακφξθσζε ελφο ζηφρνπ, ην νπνέν 

Ϊπηεηαη ησλ γλψζεψλ ηνπο, φηαλ δελ ππΪξρεη πεξαηηΫξσ πιεξνθφξεζε. 

                                                             
284 Πέλαθεο ζπγθξέζεσλ δεκηνπξγνχληαη ζε θΪζε επέπεδν (πξνθεηκΫλνπ λα κπνξνχλ λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ,  θαηΪ δεχγε, ζπγθξέζεηο), ζε ζρΫζε κε ην αλψηεξν θΪζε θνξΪ επέπεδφ ηνπο. 
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ΣΫινο, αλαπηχζζνληαη ηα αμηψκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζφδνπ, φπσο απηΪ 

Ϋρνπλ δηακνξθσζεέ απφ ηνλ Saaty (1986a)
285

: 

 

Ώμέσκα 1
ν
: Ώκνηβαηφηεηα 

Γηα όια ηα Αi, Αj ∈ 𝔄 θαη C ∈ ℭ  

Pc (Ai, Aj) = 1/ Pc (Ai, Aj) 

Όπνπ 𝔄: έλα πεπεξαζκέλν ζύλνιν n ζηνηρείσλ (ελαιιαθηηθέο)θαη 

ℭ: έλα ζύλνιν ηδηνηήησλ ή ραξαθηεξηζηηθώλ (θξηηήξηα), βάζεη ηνπ νπνίνπ θάζε ζηνηρείν 

ηνπ 𝔄 ζπγθξίλεηαη. 

 

πλεπψο, φπνηε πξαγκαηνπνηνχκε δηκεξεέο ζπγθξέζεηο, ζα πξΫπεη λα εμεηΪδνπκε 

ηε ζρεηηθά ηνπο αμέα, δεδνκΫλνπ φηη απηΫο εέλαη ακνηβαέεο. ΐΪζεη ηνπ αμηψκαηνο 

απηνχ, φηαλ ην ζηνηρεέν i εέλαη πΫληε (5) θνξΫο πξνηηκφηεξν απφ ην j, ζα πξΫπεη λα 

ηζρχεη φηη ην j εέλαη 1/5 θνξΫο πξνηηκφηεξν απφ ην i.  

 

Ώμέσκα 2
ν
: ΟκνηνγΫλεηα 

Λακβάλνληαο κηα ηεξαξρία ℌ, x ∈ ℌ θαη x ∈ Lk , ηόηε x⎺ ⊆ Lk+1 είλαη ξ-νκνγελέο, γηα 

k=1,….,h-1 

Όπνπ ℌ: απνηειεί έλα πεπεξαζκέλν θαη κεξηθώο ηαμηλνκεκέλν ζύλνιν ζηνηρείσλ, 

          Lk: είλαη ην επίπεδν ηεο ηεξαξρίαο κε k= 1,2, …., h, 

 θαη ξ-νκνγελέο ζύλνιν x⎺ ⊆ Lk+1 αλαθνξηθά κε ην x ∈ Lk : έλα κε θελό ζύλνιν,   

ηνπ νπνίνπ, γηα θάζε δεύγνο ζηνηρείσλ y1, y2 ∈ x⎺ , ηζρύεη 1/ξ ≤ Pc (y1, y2) ≤ ξ.  

 

χκθσλα κε ην αμέσκα απηφ απαηηεέηαη ηα ζηνηρεέα πνπ ζπγθξέλνληαη λα εέλαη 

θαηΪ βΪζε φκνηα, δεδνκΫλνπ φηη, φηαλ απηΪ δηαθΫξνπλ ζε κεγΪιν βαζκφ, ε κεηαμχ 

ηνπο ζχγθξηζε ηεέλεη λα δεκηνπξγεέ ζνβαξΪ ιΪζε
286

. ε θΪζε πεξέπησζε, ηα ζηνηρεέα 

ζα πξΫπεη λα νκαδνπνηνχληαη ζε ζπγθξέζηκεο, σο πξνο ην κΫγεζφο ηνπο, ζπζηΪδεο, 

δηακνξθψλνληαο ηελ «ηδΫα» ηεο ηεξΪξρεζάο ηνπο ζε επέπεδα.   

 

                                                             
285 Σα αμηψκαηα απηΪ δηακνξθψζεθαλ απφ ηνλ Saaty T. (1986a) θαη απνηππψλνληαη εθηελΫζηεξα ζην 

Ϊξζξν ηνπ: ―Axiomatic foundation of the analytic hierarchy process‖. 
286 Βηδηθφηεξα, φπσο αλαθΫξεη ν Saaty (1986a): ―Homogeneity is essential for comparing similar 

things, as the mind tends to make large errors in comparing widely disparate elements. For example 

we cannot compare a grain of sand with an orange according to size‖. 
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Ώμέσκα 3
ν
: ΒμΪξηεζε 

Λακβάλνληαο κηα ηεξαξρία, ε νπνία δηακνξθώλεηαη από L1, L2, …, Lh επίπεδα, γηα θάζε 

Lk, κε k = 1,2,…., h-1, ηζρύεη: 

- Σν επίπεδν Lk+1 είλαη εμσηεξηθά εμαξηώκελν από ην Lk
287

, 

- Σν επίπεδν Lk+1 δελ εμαξηάηαη – εζσηεξηθά – από θάζε x ∈ Lk
288

, 

- Σν επίπεδν Lk εμαξηάηαη – εμσηεξηθά – από ην επίπεδν Lk+1
289

. 

ΒπνκΫλσο, ζπλΪγεηαη φηη θΪζε ζηνηρεέν ηνπ θαηψηεξνπ επηπΫδνπ εμαξηΪηαη – 

εμσηεξηθΪ – απφ ην ζηνηρεέν ηνπ ακΫζσο αλψηεξνπ επηπΫδνπ, ζην νπνέν ππΪγεηαη 

(Lee, 1998) θαη σο εθ ηνχηνπ, θΪζε ζηνηρεέν ηνπ αλψηεξνπ επηπΫδνπ ηεο ηεξαξρέαο 

δελ εμαξηΪηαη απφ ηα ζηνηρεέα ηνπ ρακειφηεξνπ. ΒπηπιΫνλ, δε, αμέδεη λα ζεκεησζεέ 

φηη γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θξηηεξέσλ απαηηεέηαη ε ηθαλνπνέεζε ηνπ αμηψκαηνο ηεο 

«ακνηβαέαο πξνηηκεζηαθήο αλεμαξηεζέαο» (Kasperczyk and Knickel, 2006)
 290

. 

ΐΪζεη απηνχ, δχν θξηηάξηα i θαη j εέλαη πξνηηκεζηαθΪ αλεμΪξηεηα, φηαλ ε επηινγά ηνπ 

απνθαζέδνληα, σο πξνο ηηο ελαιιαθηηθΫο πνπ δέλνληαη, δηαθΫξεη σο πξνο ην θξηηάξην 

i, ρσξέο λα επεξεΪδεηαη απφ ην θξηηάξην j (Παλαγηψηνπ, 2010)
291

. ε αληέζεηε 

πεξέπησζε, φηαλ ππΪξρεη ακνηβαέα εμΪξηεζε κεηαμχ δχν θξηηεξέσλ, ηα πξνβιάκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ ζπλδΫνληαη κε (Παλαγηψηνπ, 2010): (i) ηελ αδπλακέα απφδνζεο 

βαζκνινγέαο ζε Ϋλα θξηηάξην, ρσξέο ηε γλψζε ηεο βαζκνινγέαο ηνπ Ϊιινπ θαη (ii) ην 

ελδερφκελν ζπλδπαζκνχ ησλ δχν θξηηεξέσλ ζε Ϋλα (ππφ πξνυπνζΫζεηο). 

 

Ώμέσκα 4
ν
: Πξνζδνθέεο 

𝔈 ⊂ ℌ – Lh , 𝔄 = Lh 

 

Σν αμέσκα απηφ ππνλνεέ φηη ην ηειηθφ απνηΫιεζκα αληηπξνζσπεχεη, κε 

θαηΪιιειν ηξφπν, ηηο πξνζδνθέεο ηνπ απνθαζέδνληα. πλεπψο, νη ελαιιαθηηθΫο 

                                                             
287 Ώπφδνζε ηεο αξράο ηνπ αμηψκαηνο: ―Lk+1 is outer dependent on Lk‖. 
288 Ώπφδνζε ηεο αξράο ηνπ αμηψκαηνο: ―Lk+1 is not inner dependent with respect to all x ∈ Lk‖. 
289 Ώπφδνζε ηεο αξράο ηνπ αμηψκαηνο: ―Lk is not outer dependent on Lk+1‖. 
290 Γηα παξΪδεηγκα, ε πνιπηΫιεηα ηεο εζσηεξηθάο δηαθφζκεζεο ελφο απηνθηλάηνπ εέλαη εμαξηψκελε 
απφ ηελ ηηκά ηνπ απηνθηλάηνπ, σζηφζν, φκσο, φηαλ θΪπνηνο ιακβΪλεη ηελ απφθαζε αγνξΪο ελφο 

απηνθηλάηνπ, αληηκεησπέδεη ηα δχν απηΪ θξηηάξηα σο αλεμΪξηεηα. 
291 πσο αλαθΫξεη, ε πξνζζεηηθά ζπλΪξηεζε ηεο ρξεζηκφηεηαο U(Z1, Z2) = p1u1(Z1) + p2u2(Z2) κπνξεέ 

λα ρξεζηκνπνηεζεέ κφλν φηαλ ηθαλνπνηεέηαη ην αμέσκα απηφ, θαζψο ζε αληέζεηε πεξέπησζε ζα ηζρχεη 

κηα δηαθνξεηηθάο κνξθάο ζπλΪξηεζε, φπσο γηα παξΪδεηγκα ε πνιιαπιαζηαζηηθά κνξθά 

ρξεζηκφηεηαο:  U(Z1, Z2) = p1u1(Z1) + p2u2(Z2) + p1 p2 u1(Z1)u2(Z2). 
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επηινγΫο αληηπξνζσπεχνληαη επαξθψο απφ ηελ ηεξαξρέα θαη ηα θξηηάξηα (δει. πιάξεο 

ηεξαξρηθά δνκά θαη ζσζηά εθαξκνγά ηεο AHP). 

 

6.4.5.2 Πιενλεθηήκαηα θαη Μεηνλεθηήκαηα ηεο Αλαιπηηθήο Ηεξαξρηθήο 

Πξνζέγγηζεο 

 

Δ ελ ιφγσ κΫζνδνο παξνπζηΪδεη κηα ζεηξΪ πιενλεθηεκΪησλ γηα ηνλ εξεπλεηά, 

θαζψο: 

- Βέλαη αξθεηΪ δηαδεδνκΫλε θαη εχθνια εθαξκφζηκε, δηφηη βαζέδεηαη ζε 

ξεαιηζηηθΪ θαη θαηαλνεηΪ αμηψκαηα. 

- Αελ απαηηεέ ηελ «επέηεπμε ζπλαέλεζεο» κεηαμχ ησλ εηδηθψλ, αιιΪ ζπλζΫηεη 

Ϋλα αληηπξνζσπεπηηθφ απνηΫιεζκα, πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο δηΪθνξεο θξέζεηο 

(απνθΪζεηο) ησλ ζπκκεηερφλησλ, κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ γεσκεηξηθνχ κΫζνπ 

ησλ αηνκηθψλ δηκεξψλ ζπγθξέζεσλ (Lee, 1998). 

- ΒιΫγρεη ηε ινγηθά ζπλΫπεηα ησλ απνθΪζεσλ ησλ ζπκκεηερφλησλ, πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ πξνηεξαηνηάησλ, δεδνκΫλνπ φηη 

ειΫγρεη ηελ αζπλΫπεηα ησλ απαληάζεψλ ηνπο (Ramanathan, 2001· Kasperczyk 

and Knickel, 2006). Με ηνλ ηξφπν απηφ, κεηψλεηαη ε κεξνιεςέα ζην ηειηθφ 

απνηΫιεζκα. 

- ΏπνζπλζΫηεη Ϋλα κεγΪιν πξφβιεκα, ζε κηθξφηεξα θαη πεξηζζφηεξν 

θαηαλνεηΪ, δεκηνπξγψληαο κέα μεθΪζαξε δνκά (ηεξαξρηθά). πλεπψο, ε 

ζπνπδαηφηεηα ηνπ θΪζε θξηηεξένπ ζην ηειηθφ απνηΫιεζκα εέλαη πεξηζζφηεξν 

μεθΪζαξε (Macharis, et al., 2004· Kasperczyk and Knickel, 2006). 

- Ώληηθαηνπηξέδεη ηε θπζηθά ηΪζε ηνπ κπαινχ λα ηαμηλνκεέ ηα ζηνηρεέα ελφο 

ζπζηάκαηνο, ζε δηαθνξεηηθΪ επέπεδα θαη νκΪδεο, κε ζθνπφ ηελ θαιχηεξε 

θαηαλφεζε ηνπο. 

- Βέλαη θαηΪιιειε γηα ηε κΫηξεζε ηφζν Ϊπισλ – ιαλζαλφλησλ θξηηεξέσλ (ά 

ππνθξηηεξέσλ) φζν θαη απηψλ, θαζψο απνδέδεη κηα αξηζκεηηθά ηηκά (απφ κηα 

αξηζκεηηθά θιέκαθα) ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ ππΪξρεη κνλΪδα κΫηξεζεο 

(Millet and Wedley, 2002· Kasperczyk and Knickel, 2006). 

- Αελ απαηηεέ ηε ζπκκεηνρά κεγΪινπ αξηζκνχ εηδηθψλ ζηελ Ϋξεπλα, αιιΪ 

εζηηΪδεη ζε Ϊηνκα πνπ Ϋρνπλ ηελ απαηηνχκελε γλψζε θαη εκπεηξέα (Saunders, 

Lewis and Thornhill, 2009: 237). 
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- ΠαξΪγεη αμηφπηζηα βΪξε, δεδνκΫλνπ φηη ν θΪζε εηδηθφο (ζπκκεηΫρσλ) εέλαη ζε 

ζΫζε λα ζπγθξέλεη δχν θξηηάξηα (ά ππνθξηηάξηα), θΪζε θνξΪ, δέρσο λα 

ιακβΪλεη ππφςε ηνπ Ϊιιεο παξακΫηξνπο (Bodin and Gas, 2003· ΐαγγΫιαο, 

2008). 

Χζηφζν, παξΪ ησλ πνιιαπιψλ σθειεηψλ πνπ παξΫρεη, εκθαλέδεη νξηζκΫλα 

κεηνλεθηάκαηα, θαζψο: 

- Δ γλψζε πνπ ιακβΪλεηαη, κΫζσ ηεο ζπγθεθξηκΫλεο κεζνδνινγέαο, εέλαη 

ππνθεηκεληθά (βαζηθά παξαδνρά ηεο κεζνδνινγέαο). 

- Αελ ππΪξρεη κέα κνλαδηθά ηεξαξρέα, πνπ λα πεξηγξΪθεη Ϋλα πξφβιεκα, 

δεδνκΫλνπ φηη δηαθνξεηηθνέ Ϊλζξσπνη κπνξνχλ λα αληηκεησπέζνπλ κε 

δηαθνξεηηθφ ηξφπν Ϋλα πξφβιεκα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, απαηηεέηαη κέα 

πξνεξγαζέα, κΫζσ κέαο νκΪδαο αηφκσλ, ψζηε λα επηηεπρζεέ θΪπνηνπ εέδνπο 

ζπλαέλεζε, απφ ηε ζπδάηεζε, γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ηεο ηεξαξρέαο. 

- ΟξηζκΫλνη ζπκκεηΫρνληεο κπνξεέ λα κελ εθθξαζηνχλ φπσο επηζπκνχλ, ιφγσ 

ηεο ζΫζεψο ηνπο ζε Ϋλαλ νξγαληζκφ ά εμαηηέαο ηνπ γλσζηηθνχ ηνπο 

αληηθεηκΫλνπ. 

- Ο αξηζκφο ησλ ζπγθξέζεσλ πνπ απαηηνχληαη
292

 ελδΫρεηαη λα εέλαη αξθεηΪ 

κεγΪινο (Macharis, et al., 2004· Kasperczyk and Knickel, 2006). 

- Πεξηνξέδεηαη ζηε ρξάζε 9-βΪζκηαο θιέκαθαο, κε ην πξφβιεκα απηφ λα εέλαη 

αξθεηΪ Ϋληνλν ζε πεξηπηψζεηο πνπ ν αξηζκφο ησλ θξηηεξέσλ εέλαη κεγΪινο 

(Murphy, 1993)
293

. Χο εθ ηνχηνπ, παξαηεξεέηαη ε δηακφξθσζε ελαιιαθηηθψλ 

κνξθψλ ηεο κεζφδνπ απηάο, σο πξνο ηελ θιέκαθα κΫηξεζεο, κε ελδεηθηηθΪ 

παξαδεέγκαηα απηΪ ησλ Belton θαη Gear (1982) θαη Hajkowicz, McDonald 

θαη Smith (2000). 

  

                                                             
292 n(n-1)/2. 
293 Ο Saaty (1994a) θαη νη Forman θαη Selly (2002) αλαθΫξνπλ φηη ε ρξάζε κεγαιχηεξεο θιέκαθαο 

ελδΫρεηαη λα δεκηνπξγάζεη πξνβιάκαηα, σο πξνο ηελ αθξέβεηα ησλ απαληάζεσλ, ελψ ειινρεχεη ν 

θέλδπλνο δηακφξθσζεο ηζΪμηνπ επηπΫδνπ ζεκαληηθφηεηαο, γηα δχν ζηνηρεέα πνπ ιακβΪλνπλ παξφκνηα 

βαζκνινγέα (ζε κηα θιέκαθα). 
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6.5 Δπηινγή θαηαιιειφηεξσλ κεζφδσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πνηφηεηαο ηεο ΔΓ 

 

Ώθνξκά γηα ηε ζπγθξηηηθά αλΪιπζε ησλ κεζνδνινγηθψλ εξγαιεέσλ ππάξμε ε 

αλΪδεημε ησλ ηξηψλ αλαθεξζΫλησλ πξνβιεκΪησλ, θαηΪ ηελ επηζθφπεζε ηεο δηεζλνχο 

βηβιηνγξαθέαο. ΠεξαηηΫξσ, κειεηάζεθαλ εθηελψο ηα πιενλεθηάκαηα θαη ηα 

κεηνλεθηάκαηα απηψλ, πξνθεηκΫλνπ λα εληνπηζηνχλ νη αδπλακέεο ηνπο θαη λα 

δηακνξθσζεέ Ϋλαο θαηΪιιεινο ζπλδπαζκφο. 

Σα απνηειΫζκαηα ηεο ζπγθξηηηθάο αλΪιπζεο, αλΫδεημαλ, γηα θΪζε κεζνδνινγηθφ 

πξφβιεκα, ηηο αθφινπζεο επηινγΫο:  

 Σε ρξάζε ηεο ηξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

ειιεέςεσλ ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ, σο πξνο i) ηελ επηινγή ηνπ αξηζκνύ ησλ 

θξηηεξίσλ θαη ηνπ πιαηζίνπ «άληιεζεο» ησλ κεηαβιεηώλ. πγθεθξηκΫλα, ε 

κΫζνδνο απηά πξνθξέλεηαη, σο ην κνλαδηθφ «πξαθηηθφ» εξγαιεέν, γηα ηε ιάςε 

«επθξηλψλ απαληάζεσλ» ζε δεηάκαηα πνπ δελ πθέζηαηαη θαηΪιιειε 

πιεξνθφξεζε. 

 Σελ αλΪιπζε ii) ηεο ζηαηηζηηθήο θαηαιιειόηεηαο ησλ κεκνλσκέλσλ 

εξσηήζεσλ θαη ηνπ ζπλνιηθνύ ππνδείγκαηνο, κε ηε ρξάζε ηεο Κιαζηθάο 

Θεσξέαο ΜΫηξεζεο. Δ ελ ιφγσ επηινγά πξνθχπηεη, αθελφο απφ ηελ αδπλακέα 

ηεο ζεσξέαο απφθξηζεο εξσηεκΪησλ λα παξΪγεη αμηφπηζηα απνηειΫζκαηα γηα 

κηθξΪ δεέγκαηα (ζηελ πξνθεηκΫλε πεξέπησζε ζε δεέγκα παξαηεξάζεσλ 

N=220) θαη αθεηΫξνπ απφ ηελ αθαηαιιειφηεηα ηνπ θιαζηθνχ κνληΫινπ 

παξαγνληηθάο αλΪιπζεο γηα δπαδηθΪ δεδνκΫλα. ΒπηπιΫνλ, παξΫρεη κηα ζεηξΪ 

σθειεηψλ γηα ηνλ εξεπλεηά, θαζψο εζηηΪδεη ζην ζπλνιηθφ ηεζη, παξΪ ζε θΪζε 

κεκνλσκΫλε εξψηεζε-κεηαβιεηά θαη παξΫρεη Ϋλαλ εκπεξηζηαησκΫλν 

(καζεκαηηθΪ ηεθκεξησκΫλν) ηξφπν γηα ηελ εμαγσγά ηεο ηειηθάο ηνπ 

αμηνπηζηέαο. 

 Σελ εθαξκνγά ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο, γηα iii) ηε ζηάζκηζε 

ησλ θξηηεξίσλ, ησλ ππνθξηηεξίσλ θαη ησλ κεηαβιεηώλ. Δ ζπγθεθξηκΫλε 

κεζνδνινγέα ρξεζηκεχεη, σο Ϋλα επαξθΫο εξγαιεέν, γηα ηε ζπλάζξνηζε ηεο 

γλώκε ησλ εηδηθώλ θαη ηελ εμαγσγή ηεο ηειηθήο πξνηεξαηόηεηαο, επηηξέπνληαο 

παξάιιεια θαη ηνλ έιεγρν ηεο αμηνπηζηίαο ησλ απαληήζεσλ (δείθηεο 

ζπλέπεηαο). 
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Χο εθ ηνχηνπ, φπσο πξνθχπηεη θαη απφ ην ζράκα 6.6, ε ρξάζε ζπλδπαζηηθψλ 

κεζφδσλ (mixed methodologies – κηθηά κεζνδνινγέα) δέλεη ηε δπλαηφηεηα ζηνλ 

εξεπλεηά, ειαρηζηνπνηψληαο ηα κεηνλεθηάκαηα θαζεκέαο, λα θαηαιάμεη ζε κέα πην 

νινθιεξσκΫλε εηθφλα ηνπ εμεηαδφκελνπ ζΫκαηνο. ΒπηπιΫνλ, εέλαη απηαπφδεηθην, φηη 

ε ρξάζε κηαο ζεηξΪο κεζνδνινγηθψλ εξγαιεέσλ δχλαηαη λα θΪκςεη ηηο φπνηεο 

παξαδνρΫο απνηεινχλ αλαζηαιηηθφ παξΪγνληα, γηα ηε γελέθεπζε ησλ επξεκΪησλ θαη 

ηελ απφδεημε ηεο αμηνπηζηέαο ηνπο. 

 

ρήκα 6.6: Πξνηεηλφκελε κεζνδνινγέα 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

6.6 πκπεξάζκαηα 

 

ην παξφλ θεθΪιαην παξνπζηΪζηεθε κηα ζπγθξηηηθά αλΪιπζε ησλ δηαθφξσλ 

εξεπλεηηθψλ κεζφδσλ, γηα ηελ επέιπζε ησλ πξνβιεκΪησλ αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ. 

Βηδηθφηεξα, αλαπηχρζεθαλ ηα πιενλεθηάκαηα θαη ηα κεηνλεθηάκαηα  ηνπο, κΫζσ ηεο 

ζπγθξηηηθάο ηνπο αλΪιπζεο, πξνθξέλνληαο ηνλ αθφινπζν ζπλδπαζκφ: 
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 Σελ ηξνπνπνηεκΫλε Αειθηθά, 

 Σελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο θαη  

 Σελ Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε. 
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[Δ ζειέδα απηά εέλαη ιεπθά ζθνπέκσο]  



 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ ΚΑΗ ΥΔΓΗΑΜΟ ΔΡΔΤΝΑ 

 

ην θεθΪιαην απηφ παξνπζηΪδεηαη ην κεζνδνινγηθφ πιαέζην γηα ηελ αλΪπηπμε 

ηνπ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ θαη πεξηγξΪθνληαη, εθηελψο, ηα βάκαηα γηα ηνλ 

ζρεδηαζκφ ηνπ, απνηππψλνληαο παξΪιιεια θαη ηηο πξνυπνζΫζεηο γηα ηελ επηινγά ηνπ 

δεέγκαηνο ησλ ζπκκεηερφλησλ. 
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7.1 Δηζαγσγή 

 

Δ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ εέλαη απφ ηε θχζε ηεο κηα πεξέπινθε 

δηαδηθαζέα, πνπ απαηηεέ Ϋλα ζπλδπαζκφ κεζνδνινγηθψλ βεκΪησλ, γηα ηελ 

πνζνηηθνπνέεζε ησλ πνηνηηθψλ παξακΫηξσλ. Βηδηθφηεξα, ε εκβξπαθά θαηΪζηαζε ηνπ 

ελ ιφγσ γλσζηηθνχ πεδένπ, φπσο δηαθαέλεηαη θαη απφ ηελ εθηελΫζηεξε αλΪιπζε ησλ 

εκπνξηθψλ θαη αθαδεκατθψλ δεηθηψλ, πνπ Ϋρεη πξνεγεζεέ, αλαδεηθλχεη ηελ αλΪγθε 

δηακφξθσζεο ελφο λΫνπ κεζνδνινγηθνχ πιαηζένπ, πνπ ζα ζπλδπΪδεη ηα 

πιενλεθηάκαηα ησλ κεκνλσκΫλσλ εξεπλεηηθψλ εξγαιεέσλ (mixed methods). 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ρξεζηκνπνηνχληαη ηξεηο μερσξηζηΫο κεζνδνινγέεο, νη νπνέεο 

– κε ζπλδπαζηηθά εθαξκνγά – νδεγνχλ ζηελ εμαγσγά κηαο ζπλΪξηεζεο αμηνιφγεζεο, 

δέλνληαο παξΪιιεια ιχζε ζηα πξνβιάκαηα ηεο αθαδεκατθάο βηβιηνγξαθέαο. ην 

παξφλ θεθΪιαην αλαπηχζζεηαη ν εξεπλεηηθφο ζηφρνο θαη πεξηγξΪθνληαη ηα 

κεζνδνινγηθΪ ζηΪδηα ηνπ πξνβιάκαηνο. 

 

7.2 θνπφο ηεο έξεπλαο 

 

Δ παξνχζα δηαηξηβά ζπκβΪιεη ζηε δεκηνπξγέα ελφο δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, 

πξνζαξκνζκΫλν ζηα πξφηππα ησλ Βιιεληθψλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ. Κχξην 

εξεπλεηηθφ εξΫζηζκα, ζηελ πξνζπΪζεηα απηά, ππάξμε ε πξσηνπνξηαθά Ϋξεπλα ηνπ Li 

(2008)294, γηα ηε δφκεζε ελφο ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ, ιακβΪλνληαο ηελ απαξαέηεηε 

ηξνπνπνέεζε, νχησο ψζηε λα ζπλεθηηκψληαη νη ζηαηηζηηθΫο ηδηφηεηεο ησλ 

κεηαβιεηψλ πνπ εμεηΪδνληαη295. Δ αλΪγθε εμΫηαζεο ησλ ζηαηηζηηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ δεέθηε, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δηεξεχλεζε ηεο 

αμηνπηζηέαο ηνπ (σο πξνο ηελ θαηαιιειφηεηΪ ηνπ, γηα ηε ρξεζηκνπνέεζε ζε 

νπνηνπδάπνηε εέδνπο αλαιχζεσλ), πξνθχπηεη απφ ηνλ ζθνπφ ηεο Ϋξεπλαο, πνπ αθνξΪ 

                                                             
294 πσο αλαθΫξεη, δελ ππΪξρεη θακέα νπζηαζηηθά ζπλεηζθνξΪ λα αμηνινγνχκε ζπζηάκαηα εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο ρξεζηκνπνηψληαο ππνδεέγκαηα πνπ Ϋρνπλ ζρεδηαζζεέ ζε Ϊιια πεξηβΪιινληα: 

―Different systems need different environments; Evaluation systems brought in from other countries 

can‘t work as satisfactory as in the original country because of the distinctions in corporate governance 

environments‖ (2008: 19). 
295 Καιχπηνληαο, κε ηνλ ηξφπν απηφλ, ηελ αδπλακέα ησλ πνιπθξηηεξηαθψλ κεζφδσλ θαη δε ηεο 

Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο. 
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ηε δηακφξθσζε θαη πινπνέεζε ελφο δεέθηε θαη φρη απιΪ ηελ ππνζηάξημε ιάςεο κηαο 

απφθαζεο. 

Χζηφζν, ε ζπγθεθξηκΫλε Ϋξεπλα δελ απνζθνπεέ κφλν ζηε δεκηνπξγέα κηαο 

ζπλΪξηεζεο αμηνιφγεζεο, αιιΪ θαη ζηελ επέηεπμε κηαο ζεηξΪο επηκΫξνπο ζηφρσλ, 

φπσο: i) ε θαηαγξαθά – απνηχπσζε ηεο ζπκκφξθσζεο ησλ εηαηξεηψλ κε ηελ 

Βιιεληθά Ννκνζεζέα θαη ηνπο επηθξαηΫζηεξνπο θψδηθεο ΒΑ (Βιιεληθφ θαη Αηεζλά), 

ii) ε εθαξκνγά ηεο πξνηεηλφκελεο κεζνδνινγέαο (βΪζεη ηεο ζπλΪξηεζεο 

αμηνιφγεζεο), ζην ζχλνιν ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, γηα ην Ϋηνο 2011 θαη iii) ε 

δηεξεχλεζε ησλ επηδξΪζεσλ νξηζκΫλσλ Ϊιισλ κεηαβιεηψλ, βΪζεη αθαδεκατθάο 

βηβιηνγξαθέαο, ζηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα.  

 

7.3 Μεζνδνινγία 

 

Γηα ηελ ηθαλνπνέεζε ηνπ γεληθφηεξνπ ζηφρνπ ηεο δηακφξθσζεο ηνπ ηεξαξρηθνχ 

κνληΫινπ, ρξεζηκνπνηάζεθαλ ηξεηο μερσξηζηΫο κεζνδνινγέεο θαη εηδηθφηεξα: 

- Δ ηξνπνπνηεκΫλε Αειθηθά, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θξηηεξέσλ θαη ηνλ 

θαζνξηζκφ ηνπ πιαηζένπ Ϊληιεζεο κεηαβιεηψλ,  

- Δ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο, γηα ηελ επηθχξσζε ηεο αμηνπηζηέαο ηνπ δεέθηε 

(θαζψο θαη ησλ επηκΫξνπο δεηθηψλ) θαη 

- Δ Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε, γηα ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ θαη 

ππνθξηηεξέσλ. 

Δ ελ ιφγσ πξαθηηθά καο επηηξΫπεη λα κειεηάζνπκε, μερσξηζηΪ, θΪζε ζηνηρεέν 

ηνπ πξνβιάκαηνο, λα απνζπλζΫζνπκε ηελ φιε δηαδηθαζέα ζε δηαθξηηΪ βάκαηα θαη λα 

ππνζηεξέμνπκε ηα απνηειΫζκαηΪ καο, παξΫρνληαο πιεξνθνξέεο, ζρεηηθΫο κε ηα 

πξνβιάκαηα απφθαζεο. Χζηφζν, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε ρξάζε πεξηζζφηεξσλ 

κεζφδσλ (κηθηά κεζνδνινγέα)296 βνεζΪεη ζηελ εμΪιεηςε ησλ κεηνλεθηεκΪησλ πνπ 

αληηκεησπέδεη ε θΪζε κηα – κεκνλσκΫλα – θαη, φπσο εηδηθφηεξα αλαθΫξεη ν Heffner 

(2006), καο παξΫρεη ηα αθφινπζα νθΫιε: 

                                                             
296 Γηα πεξηζζφηεξα ζηνηρεέα, πεξέ ηεο αλφδνπ ησλ κηθηψλ εξεπλεηηθψλ κεζφδσλ, βι. ηα αθφινπζα 

επηζηεκνληθΪ πεξηνδηθΪ: International Journal of Mixed Methods for Applied Business and Policy 

Research, Journal of Mixed Methods Research θαη Leadership Quarterly. 
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1. ΑηαζηαπξσκΫλε επηθαηξνπνέεζε ησλ απνηειεζκΪησλ, 

2. ΏπνθΪιπςε ζπκπιεξσκαηηθψλ ά αληηθαηηθψλ πηπρψλ ηνπ αληηθεηκΫλνπ 

δηεξεχλεζεο, 

3. ΒπΫθηαζε ά ζπκπιάξσζε ά αθφκε θαη ελέζρπζε ησλ επξεκΪησλ θΪπνηαο 

Ϊιιεο, 

4. Ώπφδνζε λΫσλ θαηεπζχλζεσλ ζην πιαέζην κηαο Ϋξεπλαο ά κειΫηεο θαη 

5. Παξνρά κηαο πεξηζζφηεξν νινθιεξσκΫλεο/ιεπηνκεξνχο εηθφλαο ηνπ 

αληηθεηκΫλνπ. 

ΠεξαηηΫξσ, κε ηε ρξάζε ησλ κεζφδσλ απηψλ, επηρεηξεέηαη λα δνζεέ απΪληεζε ζε 

κηα ζεηξΪ εξεπλεηηθψλ εξσηάζεσλ, πνπ αθνξνχλ ηελ επηινγά ηνπ θαηαιιειφηεξνπ 

πιαηζένπ Ϊληιεζεο κεηαβιεηψλ θαη ηελ ηαμηλφκεζά ηνπο ζε θξηηάξηα, θαζψο θαη ηεο 

απφδνζεο βαξχηεηαο, ζε θΪζε επέπεδν ηεξαξρέαο (επέπεδν θξηηεξέσλ θαη 

ππνθξηηεξέσλ), ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δηεξεχλεζε ηεο αμηνπηζηέαο ηνπ ηειηθνχ δεέθηε. 

ΒθηελΫζηεξα, ηα κεζνδνινγηθΪ βάκαηα πεξηγξΪθνληαη ζην ζράκα 7.1, ελψ νη 

εξεπλεηηθΫο εξσηάζεηο ζπλνςέδνληαη σο εμάο:  

1. Πνηεο εέλαη νη θαηΪιιειεο λφξκεο πνπ ζα πξΫπεη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ ζπζηάκαηνο ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα, ζχκθσλα κε ηνπο εηδηθνχο; 

2. ε πνηα θξηηάξηα ζα πξΫπεη λα ηαμηλνκεζνχλ νη κεηαβιεηΫο, γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ζηηο εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο, 

ζχκθσλα κε ηνπο εηδηθνχο; 

3. Πνηα εέλαη ηα ππνθξηηάξηα πνπ ζα πξΫπεη λα πεξηιακβΪλεη ε αμηνιφγεζε ηεο 

πνηφηεηαο ηεο ΒΑ; 

4. Πνηεο εέλαη νη ζεκαληηθφηεξεο κεηαβιεηΫο πνπ ζα πξΫπεη λα ζπκπεξηιεθζνχλ 

ζην κνληΫιν (βΪζεη ηεο Κιαζηθάο Θεσξέαο ΜΫηξεζεο θαη ηεο αλΪιπζεο 

αμηνπηζηέαο); 

5. Πνηεο εέλαη νη θαηΪιιειεο ζηαζκέζεηο πνπ πξΫπεη λα απνδνζνχλ, ζε θΪζε 

θξηηάξην (θαη ππνθξηηάξην), ζχκθσλα κε ηνπο εηδηθνχο; 
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ρήκα 7.1: ηΪδηα δηακφξθσζεο ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

7.4 ρεδηαζκφο ηεο έξεπλαο 

 

Ο θαηΪιιεινο ζρεδηαζκφο γηα ηελ πινπνέεζε ηεο πξνηεηλφκελεο κεζνδνινγέαο 

πεξηιακβΪλεη, πΫξαλ ηεο ζεσξεηηθάο δηεξεχλεζεο, ηελ θαηΪζεζε ησλ γλψζεσλ κηαο 

νκΪδαο εηδηθψλ, κε ηδηαέηεξε ζπλεηζθνξΪ, ζε θΪζε μερσξηζηφ ζηΪδην. Βηδηθφηεξα, ηελ 

αξρηθά ηδΫα δηακφξθσζεο ηνπ ζπγγξαθΫα ηελ επηθχξσζαλ ε ηξηκειάο επηηξνπά θαη ν 

ζηαηηζηηθφο θ. Γ. ΠεηξΪθνο297 θαη ηελ επΫθηεηλαλ κηα νκΪδα δηαθεθξηκΫλσλ 

επηζηεκφλσλ. Δ ζπκβνιά ησλ ηειεπηαέσλ ππάξμε θαζνξηζηηθά, ηφζν θαηΪ ην επέπεδν 

ηνπ ζρεκαηηζκνχ ηνπ δεέθηε, φζν θαη θαηΪ ηε δηαδηθαζέα απφδνζεο βαξχηεηαο ζηα 

                                                             
297 Βπέθνπξνο Καζεγεηάο Πνζνηηθψλ Μεζφδσλ ηνπ Παληεένπ Παλεπηζηεκένπ. 
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θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα πνπ πεξηιακβΪλεη. ην παξφλ ηκάκα απνζαθελέδνληαη νη 

αξρΫο πνπ δηΫπνπλ ηα κεζνδνινγηθΪ εξγαιεέα θαη επηιΫγεηαη ην δεέγκα ηεο Ϋξεπλαο. 

 

7.4.1 ηάδην δεκηνπξγίαο ηεξαξρηθήο δνκήο 

7.4.1.1 Βήκα 1
ν
: Σξνπνπνηεκέλε Γειθηθή  

 

Γηα ηε δηακφξθσζε ησλ εξσηεκΪησλ πνπ ηΫζεθαλ ζην επέπεδν ηεο δηαδηθαζέαο 

ζπλαέλεζεο, πξνεγάζεθε θαηΪιιειε κειΫηε, ηφζν ηεο βηβιηνγξαθέαο (παξφκνηεο 

εκπεηξηθΫο κειΫηεο παγθνζκέσο), φζν θαη ησλ εηάζησλ νηθνλνκηθψλ εθζΫζεσλ ησλ 

εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ. θνπφο ηεο δηαδηθαζέαο απηάο άηαλ ν 

πξνζδηνξηζκφο ησλ εξσηεκΪησλ, γηα ηε ιάςε απφθαζεο ζε δχν ζΫκαηα, φπνπ δελ 

ππάξρε ε θαηΪιιειε ζεσξέα θαη ζπγθεθξηκΫλα: i) γηα ηελ επηινγά πιαηζένπ Ϊληιεζεο 

κεηαβιεηψλ θαη ii) ηε δηακφξθσζε ησλ θξηηεξέσλ ηαμηλφκεζεο ηνπο. πλεπψο, κε ηε 

δηεμνδηθά κειΫηε ησλ εηάζησλ νηθνλνκηθψλ εθζΫζεσλ, ηεο ρξάζεο 2011, πξνΫθπςε ν 

πέλαθαο πνπ παξνπζηΪδεηαη ζην ΠαξΪξηεκα ΐ1 (βι. Πέλαθα 1), ν νπνένο δφζεθε 

ζηνπο εηδηθνχο, ζε ζπλδπαζκφ κε Ϋλα εηδηθΪ δηακνξθσκΫλν πιαέζην θεηκΫλνπ, πνπ ζα 

ηνπο παξεέρε ζπγθεθξηκΫλεο ζπλνπηηθΫο πιεξνθνξέεο, γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ 

απψηεξνπ ζθνπνχ θαη ηελ θαηΪζεζε ηεο επηζηεκνληθάο ηνπο Ϊπνςεο. Χο εθ ηνχηνπ, 

Ϊκεζν απνηΫιεζκα ηεο ηδηαέηεξεο θχζεσο ησλ εξσηεκΪησλ, πνπ δηακνξθψζεθαλ, 

άηαλ ε ρξάζε ηεο ηξνπνπνηεκΫλεο298, αληέ ηεο θιαζηθάο Αειθηθάο κεζφδνπ. 

 

7.4.1.1.1 Πιεζπζκφο θαη δείγκα 

 

Δ επηηπρέα ηεο κεζφδνπ απηάο εμαξηΪηαη, ζε κεγΪιν βαζκφ, απφ ηελ επηινγά ησλ 

ζπκκεηερφλησλ θαη ζπγθεθξηκΫλα απφ ηελ παξνπζέα ηθαλψλ αηφκσλ, πνπ ζα 

ζπκβΪιινπλ κε ελδηαθΫξνπζεο ηδΫεο (Gordon, 1969: 7). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ην δεέγκα 

ζα πξΫπεη λα εέλαη αξθεηΪ κηθξφ (κεηαμχ 12-15 αηφκσλ), νχησο ψζηε ν εξεπλεηάο λα 

κπνξεέ λα εληνπέζεη Ϊηνκα πνπ εέλαη εηδηθνέ, Ϋρνπλ γλψζε θαη εκπεηξέα θαη 

                                                             
298 ΚαηΪ ηνλ ζρεδηαζκφ ηεο Ϋξεπλαο, απνξξέθζεθε ε ηδΫα ηεο επηινγάο θΪπνηνπ θψδηθα, γηα ηελ 

Ϊληιεζε κεηαβιεηψλ θαη ηε ρξεζηκνπνέεζε απηψλ, σο πξνο ηε δεκηνπξγέα ελφο εξσηεκαηνινγένπ, γηα 

ηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο (ζε επέπεδν κεηαβιεηψλ), θαζφζνλ ε φιε δηαδηθαζέα ζα απαηηνχζε 

θαηΪξηηζε εξσηεκαηνινγένπ, κε Ϋλα εχξνο κεηαβιεηψλ κεηαμχ 50-80· θΪηη ην νπνέν εέλαη κε 

ξεαιηζηηθφ. 
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εθθξΪδνπλ ηελ πξνζσπηθά ηνπο Ϊπνςε, θαζψο ν παξΪγνληαο ηεο ηπραηφηεηαο ζηελ 

επηινγά δελ εέλαη απνδεθηφο. 

ΒπνκΫλσο, ζε κηα Ϋξεπλα, ε θχζε, ηα εξεπλεηηθΪ εξσηάκαηα θαη νη ζηφρνη 

επηδξνχλ ζηελ επηινγά ηνπ δεέγκαηνο (Patton, 2002) θαη νη ππνςάθηνη ζα πξΫπεη λα 

ηθαλνπνηνχλ ηηο εξεπλεηηθΫο αλΪγθεο, φζνλ αθνξΪ ηηο πιεξνθνξέεο πνπ αλακΫλεηαη 

λα ιεθζνχλ (Philip, Smith and McCulloch, 1975: 33· Black and Champion, 1976: 

304-307). Δ αξρά απηά, πνπ ζηεξέδεηαη ζηελ νξζνινγηθά θξέζε ηνπ εξεπλεηά, 

ραξαθηεξέδεη ηελ ηερληθά ηεο ζθφπηκεο δεηγκαηνιεςέαο (purposive or judgemental 

sampling). Βηδηθφηεξα, βΪζεη απηάο, γηα ηε ιάςε ηνπ θαηΪιιεινπ δεέγκαηνο, 

απαηηεέηαη ε εθπιάξσζε ζπγθεθξηκΫλσλ θξηηεξέσλ (πνπ εθηέζεληαη ζηε ζπλΫρεηα), 

ελψ αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη θαζνξηζηηθά άηαλ θαη ε ζπκβνιά ηνπ επηβιΫπνληα, γηα 

ηνλ εληνπηζκφ ηεο αξρηθάο νκΪδαο ππνςεθέσλ (ε ζπγθεθξηκΫλε πξαθηηθά ζπλέζηαηαη 

θαη απφ ηνπο Skulmoski, Hartman and Krahn, 2007: 4). 

Χζηφζν, αληηκεηψπηζε ηεο φπνηαο αδπλακέαο ηεο κεζφδνπ299 επηδηψρζεθε κΫζσ 

ηεο επαιάζεπζεο ησλ επηιερζΫλησλ ππνςεθέσλ, κε ηε δηαδηθαζέα ηεο δεηγκαηνιεςέαο 

ηεο ρηνλνζηηβΪδαο (snowball effect). Δ ελ ιφγσ πξαθηηθά απαηηεέ ηε ζπκβνιά ηεο 

αξρηθάο νκΪδαο (πνπ δηαζΫηεη ηα απαξαέηεηα πξνζφληα) ζηνλ εληνπηζκφ αηφκσλ, πνπ 

δχλαηαη λα ζπκκεηΪζρνπλ ζηελ Ϋξεπλα πνπ δηεμΪγεηαη (Hartman and Baldwin, 1995·
 

Mason, 1996) θαη πξΪγκαηη, ε ρξεζηκφηεηΪ ηεο εληνπέδεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα κΫιε 

ηεο ζπγθεθξηκΫλεο νκΪδαο πιεζπζκνχ εέλαη αξθεηΪ δχζθνιν λα εληνπηζηνχλ 

(ηΪξδνο, 2009: 104). πλεπψο, εμαηηέαο θαη ηνπ πεξηνξηζκΫλνπ αξηζκνχ ησλ αηφκσλ, 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ραξαθηεξηζηνχλ σο «εηδηθνέ» ζηελ ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα, ε ηειηθά 

επηινγά ησλ ζπκκεηερφλησλ δηακνξθψζεθε κΫζσ ηεο επαιεζεπηηθάο κεζφδνπ ηεο 

δεηγκαηνιεςέαο ηεο ρηνλνζηηβΪδαο. 

 

7.4.1.1.2 Μέγεζνο ηνπ δείγκαηνο 

 

πσο πξνθχπηεη απφ ηελ αλαζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθέαο, γηα ηε Αειθηθά 

κεζνδνινγέα, ε ζπλαέλεζε, φζνλ αθνξΪ ην θαηΪιιειν κΫγεζνο ηνπ δεέγκαηνο, εέλαη 

κηθξά, θαζψο, φπσο αλαθΫξεη ν Bihari (2008), ε επηινγά ζα πξΫπεη λα αμηνινγεέ ηελ 

ηθαλφηεηα εμηζνξξφπεζεο θαη κεηξηαζκνχ ησλ πξνζσπηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ. Μεηαμχ ησλ δηαθφξσλ πξνηΪζεσλ, νη Allen (1978) θαη Dalkey 

                                                             
299 Π.ρ. ηεο πηζαλφηεηαο απνθιεηζκνχ αηφκσλ κε νπζηαζηηθά ζπλεηζθνξΪ ζηελ Ϋξεπλα. 
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(2003) ζπκθσλνχλ ζηε ρξάζε δεέγκαηνο 7-30 αηφκσλ, ελψ ν Armstrong (1985) ην 

πεξηνξέδεη κεηαμχ 5-20. Χζηφζν, φκσο, ζηελ πεξέπησζε πνπ ε νκΪδα ησλ ππνςεθέσλ 

εέλαη νκνηνγελάο (φπσο ηζρχεη θαη ζηελ ελ ιφγσ Ϋξεπλα), νη  Skulmoski, Hartman θαη 

Krahn (2007) αλαθΫξνπλ φηη Ϋλα δεέγκα 10-15 αηφκσλ εέλαη αξθεηΪ ηθαλνπνηεηηθφ, 

γεγνλφο πνπ εληζρχεηαη θαη απφ ηε γλψκε ησλ Guest, Bunce θαη Johnson (2006), γηα 

ηε ζπκκεηνρά, ζηελ πεξέπησζε απηά, δεέγκαηνο 12 αηφκσλ. 

Βέλαη εκθαλΫο, εληνχηνηο, φηη δελ ππΪξρεη κηα θνηλά ζπληζηακΫλε, φζνλ αθνξΪ ην 

κΫγεζνο ηνπ δεέγκαηνο θαη θπξέσο σο πξνο ηνλ κΫγηζην αξηζκφ ησλ αηφκσλ πνπ ζα 

πξΫπεη λα ζπκκεηΫρνπλ, αξθεέ κφλν ν ειΪρηζηνο αξηζκφο ησλ ππνςεθέσλ λα κελ 

ππνιεέπεηαη ησλ ηξηψλ αηφκσλ (Delves, 2011: 81). πλεπψο, ν ιφγνο απηφο, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ην γεγνλφο ηεο νκνηνγΫλεηαο ηεο νκΪδαο θαη ηνπ πεξηνξηζκΫλνπ 

αξηζκνχ ησλ εηδηθψλ γηα ηελ ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα, νδάγεζε ζηελ επηινγά, σο 

θαηαιιειφηεξνπ δεέγκαηνο ζπκκεηερφλησλ, 18 αηφκσλ. 

 

7.4.1.1.3 Κξηηήξηα Δπηινγήο 

 

ε αληέζεζε κε ηελ πεξέπησζε ηνπ θαζνξηζκνχ ηνπ θαηΪιιεινπ, αξηζκεηηθΪ, 

δεέγκαηνο ππνςεθέσλ ζπκκεηερφλησλ, ε επηινγά εηδηθψλ, βΪζεη ησλ πξνζφλησλ ηνπο, 

εέλαη ζπγθεθξηκΫλε θαη μεθΪζαξε (Dyar, 2006: 104). Βηδηθφηεξα, νη 

πξαγκαηνπνηεζεέζεο κειΫηεο, ζην ζχλνιφ ηνπο, εζηηΪδνπλ ζηελ αλαγθαηφηεηα 

επηινγάο αμηφπηζησλ θαη Ϋγθξηησλ επηζηεκφλσλ, σο παξΪκεηξν γηα ηελ ελέζρπζε ηεο 

εγθπξφηεηαο κηαο Ϋξεπλαο (Ώyyub, 2001: 239-243·
 
Skulmoski, Hartman and Krahn, 

2007). πγθεθξηκΫλα, ε δηαδηθαζέα απηά, βΪζεη ησλ Weatherman θαη Swenson 

(1974), ζα πξΫπεη λα ζηνρεχεη ζηε δηακφξθσζε κηαο νκΪδαο εηδηθψλ, πνπ ζα εέλαη: i) 

αληηπξνζσπεπηηθά, ii) πιάξε θαη θαηΪιιειε, iii) δεζκεπηηθά, iv) ηθαλά (ψζηε λα 

ππΪξρεη ζαθάλεηα ζηηο απαληάζεηο) θαη v) αλεμΪξηεηε. Ώληέζηνηρα, ζχκθσλα κε ηνπο 

Adler θαη Ziglio (1996), ε νκΪδα απηά ζα πξΫπεη λα ηθαλνπνηεέ ηΫζζεξηο εηδηθφηεξεο 

πξνυπνζΫζεηο, σο πξνο: i) ηε γλψζε θαη ηελ εκπεηξέα, ζρεηηθΪ κε ην ππφ εμΫηαζε 

ζΫκα, ii) ηελ πξνζπκέα θαη ηελ ηθαλφηεηα ζπκκεηνράο, iii) ηε δηΪζεζε επαξθνχο 

ρξφλνπ, γηα ζπκκεηνρά ζε θΪζε θΪζε ηεο δηαδηθαζέαο θαη iv) ηελ χπαξμε ηζρπξψλ 

επηθνηλσληαθψλ δεμηνηάησλ. 
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ΠεξαηηΫξσ, ν ζθνπφο ηεο εμαγσγάο ηεο γλψκεο ησλ εηδηθψλ300, θαζηζηΪ 

απαξαέηεηε ηε ιάςε ζθφπηκνπ δεέγκαηνο (Fink and Kosecoff, 1985) θαη ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο πξναλαθεξζεέζεο παξακΫηξνπο, δηακνξθψλνληαη ηα 

πξνζδηνξηζηηθΪ θξηηάξηα γηα ηελ επηινγά ησλ ππνςεθέσλ301. ΐΪζεη απηψλ, θΪζε 

εηδηθφο ζα πξΫπεη: 

 Να πιεξνέ ηα απαηηνχκελα πξνζφληα, γηα ηε ζπκκεηνρά ζηελ Ϋξεπλα 

(φπσο απηΪ πεξηγξΪθνληαη ζηνλ πέλαθα 7.1),  

 Να εθθξΪζεη ηελ επηζπκέα ηνπ γηα ζπκκεηνρά θαη ζηνπο δχν γχξνπο ηεο 

ΣξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο Μεζφδνπ θαη 

  Να Ϋρεη πξφζβαζε ζην δηαδέθηπν θαη λα δηαζΫηεη ινγαξηαζκφ 

ειεθηξνληθνχ ηαρπδξνκεένπ (email). 

ΣΫινο, επηζεκαέλεηαη φηη ζηε ζπγθεθξηκΫλε Ϋξεπλα ρξεζηκνπνηάζεθαλ, σο 

εηδηθνέ, απνθιεηζηηθΪ εξεπλεηΫο θαη φρη εκπεηξνγλψκνλεο302· παξφηη ππάξραλ 

πεξηπηψζεηο αηφκσλ πνπ ζπλδχαδαλ ραξαθηεξηζηηθΪ θαη απφ ηηο δχν απηΫο νκΪδεο. 

Σα Ϊηνκα απηΪ, αλαθεξφκελα θαη σο «ζεσξεηηθνέ»303, Ϋρνπλ απνθηάζεη ηελ 

απαξαέηεηε επηζηεκνληθά θαηΪξηηζε ζην γλσζηηθφ αληηθεέκελν ηεο ΒΑ, ηφζν κΫζσ 

ηεο δηδαζθαιέαο φζν θαη κΫζσ ηεο Ϋξεπλαο, ελψ γηα ηελ θΪιπςε ησλ 18 απηψλ 

ζΫζεσλ ρξεζηκνπνηάζεθαλ δχν θξηηάξηα: 

  

                                                             
300 Ώπφδνζε ηνπ φξνπ ―Elicitation of expert opinions‖. 
301 Παξνκνέσο, ηα θξηηάξηα απηΪ ηΫζεθαλ θαη ζηελ Ϋξεπλα ηνπ Dyar (2006: 104). 
302 Βέλαη ν Ϋκπεηξνο θαη εηδηθφο ζε νξηζκΫλα ζΫκαηα ά θιΪδν, γηα ηα νπνέα κπνξεέ λα γλσκνδνηάζεη, κε 

εγθπξφηεηα θαη βαξχλνπζα γλψκε (Μπακπηληψηεο, 2008: 595). 
303 ε θΪζε πεξέπησζε, ηα Ϊηνκα πνπ επηιΫρζεθαλ γηα ηε ζπκκεηνρά ζηελ ΫξεπλΪ καο άηαλ απαξαέηεην 

λα γλσξέδνπλ, ζε εξεπλεηηθφ επέπεδν, ην ηδηαέηεξν ζχζηεκα ΒΑ ηεο ΒιιΪδαο. 
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Πίλαθαο 7.1: Κξηηάξηα επηινγάο ππνςεθέσλ γηα ζπκκεηνρά ζηελ ΣξνπνπνηεκΫλε 

Αειθηθά ΜΫζνδν 

Θεσξεηηθνέ – εηδηθνέ 

1
ν
 Κξηηάξην 

Ο εηδηθφο λα Ϋρεη δηεμΪγεη θαη δεκνζηεχζεη Ϋξεπλα γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ (θαη λα εέλαη θΪηνρνο δηδαθηνξηθάο 

δηαηξηβάο) 

2
ν
 Κξηηάξην 

Ο εηδηθφο λα Ϋρεη δηεμΪγεη θαη δεκνζηεχζεη Ϋξεπλα ζην γλσζηηθφ 

αληηθεέκελν ηεο ΒΑ θαη 

Να θαηΫρεη δηδαθηνξηθά δηαηξηβά ζην ζπγθεθξηκΫλν ά ζε 

ζπλαθΫο επηζηεκνληθφ πεδέν.   

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Βηδηθφηεξα, ε απαέηεζε ηνπ πξψηνπ (θξηηεξένπ) νδάγεζε ζηελ θΪιπςε ησλ 8 

πξψησλ ζΫζεσλ, ελψ ε ζπκβνιά ηνπ δεχηεξνπ ππάξμε θαζνξηζηηθά γηα ηελ πιάξσζε 

ησλ ελαπνκεηλΪλησλ 10. 

 

7.4.1.1.4 Δπεμεξγαζία δεδνκέλσλ 

 

Γηα ηελ απΪληεζε ησλ δχν ηεζΫλησλ εξσηεκΪησλ, ν εηδηθφο θαινχληαλ λα 

επηιΫμεη κηα ηηκά, ζε κηα αξηζκεηηθά θιέκαθα απφ ην 0 Ϋσο ην 10 (Ishikawa, et al., 

1993· Mullen, 2003), φπνπ ην 10 εμΫθξαδε ηελ πιάξε ζπκθσλέα κε ην δεηνχκελν θαη 

ην 0 ηελ πιάξε δηαθσλέα. ΛακβΪλνληαο ην ζχλνιν ησλ απαληάζεσλ, γηα θαζΫλαλ απφ 

ηνπο δχν γχξνπο, ππνινγέζηεθαλ νξηζκΫλα ζηαηηζηηθΪ κΫηξα ζΫζεο (ά θεληξηθάο 

ηΪζεο) θαη απφθιηζεο: 

- ν αξηζκεηηθφο κΫζνο, δειαδά ν ιφγνο ηνπ αζξνέζκαηνο φισλ ησλ ηηκψλ κηαο 

κεηαβιεηάο πξνο ην πιάζνο ησλ ηηκψλ (Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο, 

2010), 

- ε δηΪκεζνο, δειαδά ν αξηζκφο πνπ ρσξέδεη ηα δεδνκΫλα καο ζε δχν έζα – ην  

πιάζνο – κΫξε, φηαλ απηΪ δηαηαρζνχλ ζ‘ αχμνπζα ζεηξΪ κεγΫζνπο304 

(Εσαλλέδεο, 2011), 

                                                             
304 πγθεθξηκΫλα, φηαλ ην πιάζνο ησλ απαληάζεσλ εέλαη Ϊξηηνο αξηζκφο, ε ηηκά απηά εέλαη ν κΫζνο 

φξνο ησλ δχν κεζαέσλ παξαηεξάζεσλ, ελψ φηαλ ην πιάζνο εέλαη πεξηηηφ, ε ηηκά απηά ζπκπέπηεη κε ηε 

κεζαέα παξαηάξεζε.  
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- ε ηππηθά απφθιηζε, δειαδά ε κΫζε απφζηαζε θΪζε παξαηάξεζεο απφ ηνλ 

κΫζν φξν ησλ δεδνκΫλσλ (Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο, 2010), 

- ην ελδνηεηαξηεκνξηαθφ εχξνο, δειαδά ε δηαθνξΪ ηνπ πξψηνπ απφ ην ηξέην 

ηεηαξηεκφξην305 ά ελαιιαθηηθΪ ην 50% ησλ κεζαέσλ ηηκψλ ηεο θαηαλνκάο 

(ΑαθΫξκνο, 2005), 

- Δ επηθξαηνχζα ηηκά, δειαδά ε παξαηάξεζε πνπ εκθαλέδεηαη κε ηε 

κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα (ΑαθΫξκνο, 2005) θαη 

- ν ζπληειεζηάο κεηαβιεηφηεηαο, δειαδά ν ιφγνο ηεο ηππηθάο απφθιηζεο πξνο 

ηνλ αξηζκεηηθφ κΫζν (Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο, 2010). 

Βπηζεκαέλεηαη φηη ν ζπληειεζηάο απηφο θαζνξέδεη ηελ νκνηνγΫλεηα ηνπ 

δεέγκαηνο306 θαη – ζε αληέζεζε κε ηα ππφινηπα κΫηξα απφιπηεο δηαζπνξΪο – εέλαη 

αλεμΪξηεηνο απφ ηε κνλΪδα κΫηξεζεο θαη δελ επεξεΪδεηαη απφ ηνλ αξηζκεηηθφ κΫζν. 

ια ηα ελ ιφγσ απνηειΫζκαηα, φπσο εθηηκάζεθαλ κε ηε ρξάζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ 

παθΫηνπ SPSS 19, παξνπζηΪδνληαη ζην επφκελν θεθΪιαην.  

  

                                                             
305 Βηδηθφηεξα, αλ δηαηΪμνπκε ηηο n παξαηεξάζεηο, ζε αχμνπζα ζεηξΪ κεγΫζνπο, ηα ηξέα ηεηαξηεκφξηα 

(Q1, Q2 θαη Q3) δηαηξνχλ ηελ θαηαλνκά ηνπ δεέγκαηνο ζε ηΫζζεξα ηκάκαηα θαη ζπγθεθξηκΫλα: (i) ην 

πξψην ηεηαξηεκφξην (Q1) ζα εέλαη ην ζεκεέν ηεο θαηαλνκάο – ζεκεέν πΪλσ ζηνλ νξηδφληην Ϊμνλα – 

θΪησ απφ ην νπνέν (αξηζηεξΪ) βξέζθεηαη ην 25% ησλ ηηκψλ ηεο θαηαλνκάο, (ii) ην δεχηεξν 

ηεηαξηεκφξην (Q2) εέλαη ην ζεκεέν θΪησ απφ ην νπνέν βξέζθεηαη ην 50% ησλ ηηκψλ ηεο θαηαλνκάο – 

ηζνχηαη κε ηε δηΪκεζν – θαη (iii) ην ηξέην ηεηαξηεκφξην (Q3) εέλαη ην ζεκεέν ηεο θαηαλνκάο θΪησ απφ 

ην νπνέν βξέζθεηαη ην 75% αληέζηνηρα. 
306 Έλα δεέγκα ζεσξεέηαη νκνηνγελΫο φηαλ ν ζπληειεζηάο απηφο δελ μεπεξλΪ ην 10%. 
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7.4.1.2 Βήκα 2
ν
: Αλάιπζε κεηαβιεηψλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ Κιαζηθή 

Θεσξία Μέηξεζεο 

7.4.1.2.1 Αληηθείκελν ηεο αλάιπζεο κεηαβιεηψλ  

 

Δ αλΪιπζε κεηαβιεηψλ, πνπ πεξηγξΪθεηαη ζην θεθΪιαην απηφ, αληιεέ ην 

ζεσξεηηθφ ηεο ππφβαζξν απφ ηελ αλΪιπζε εξσηάζεσλ (item analysis), πνπ σο φξνο 

ζπλδΫεηαη, θπξέσο, κε ηελ πνζνηηθά πξνζΫγγηζε ησλ ηειεπηαέσλ. Βηδηθφηεξα, φπσο 

δηαθξέλεη ε Κνπιαθφγινπ (1998: 95), νη εξσηάζεηο ελφο ηεζη κπνξνχλ λα αλαιπζνχλ 

πνηνηηθΪ, σο πξνο ηελ εγθπξφηεηα ηνπ πεξηερνκΫλνπ ηνπο θαη πνζνηηθΪ, κε ηε ρξάζε 

ζηαηηζηηθψλ ηερληθψλ. ε θΪζε πεξέπησζε, σζηφζν, απψηεξνο ζθνπφο εέλαη ε 

επηινγά κεηαβιεηψλ, πνπ ζα δεκηνπξγνχλ Ϋλαλ αμηφπηζην θαη Ϋγθπξν δεέθηε.  

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ηα εέδε ζηαηηζηηθάο αλΪιπζεο πνπ εθαξκφδνληαη ζηελ 

παξνχζα Ϋξεπλα εέλαη ν δεέθηεο δπζθνιέαο θαη ν δεέθηεο δηαθνξνπνέεζεο, πνπ φπσο 

αλαθΫξζεθε θαη ζην πξνεγνχκελν θεθΪιαην, θαηΪ ηελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο, ν 

κελ πξψηνο δέλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

𝛥𝜀ί𝜅𝜏𝜂𝜎 𝛥𝜐𝜍𝜅𝜊𝜆ί𝛼𝜎 =  
𝛼𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜎 𝜍𝜔𝜍𝜏ώ𝜈 𝛼𝜋𝜊𝜑ά𝜍𝜀𝜔𝜈 𝜍𝜀 𝜇𝜄𝛼 𝜀𝜌ώ𝜏𝜂𝜍𝜂

𝛼𝜌𝜄𝜃𝜇ό𝜎 𝜀𝜉𝜀𝜏𝛼𝜁𝜊𝜇έ𝜈𝜔𝜈 𝜋𝜊𝜐 𝛼𝜋ά𝜈𝜏𝜂𝜍𝛼𝜈 𝜍𝜏𝜂𝜈 𝜀𝜌ώ𝜏𝜂𝜍𝜂
 

 

Καη ν δε δεχηεξνο, απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπληειεζηά δηζεηξηαθάο ζπλΪθεηαο 

(point biserial)307. Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, θαζψο ν ζπληειεζηάο απηφο απαηηεέ ηελ 

χπαξμε κηαο δηρνηνκηθάο θαη κηαο ζπλερνχο κεηαβιεηάο, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

κεηαμχ ηνπο ζπζρΫηηζεο, ζηελ ελ ιφγσ Ϋξεπλα, δηρνηνκηθά εέλαη ε κεηαβιεηά ηεο 

πξαθηηθάο ΒΑ – πνπ εμεηΪδεηαη θΪζε θνξΪ (γηα κηα ζπγθεθξηκΫλε εηαηξεέα) – θαη 

ζπλεράο, ε βαζκνινγέα πνπ ιακβΪλεη ε εηαηξεέα ζηηο ππφινηπεο πξαθηηθΫο. 

ηε ζπλΫρεηα, ζηξΫθνληαο ηελ πξνζνρά καο απφ ην επέπεδν ησλ κεηαβιεηψλ ζην 

επέπεδν ηνπ δεέθηε, δηαζθαιέζακε ηελ αμηνπηζηέα θαη ηελ εγθπξφηεηΪ ηνπ, ηφζν 

ζεσξεηηθΪ φζν θαη πξαθηηθΪ. 

                                                             
307 ΒλαιιαθηηθΪ, σο δεέθηεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δηαθνξνπνέεζεο, πξνηεέλεηαη θαη ν δεέθηεο 

ζπλΪθεηαο Cronbach‘s alpha, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηεο ζχγθξηζεο ηεο δηαθχκαλζεο ηεο νιηθάο βαζκνινγέαο 

ηνπ ηεζη κε απηά ηεο θΪζε κεκνλσκΫλεο εξψηεζεο. ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, επηδηψθεηαη ε 

κεγηζηνπνέεζε ηεο εζσηεξηθάο ζηαζεξφηεηαο θαη ππνινγέδνληαο κηα ηηκά γηα ηνλ ζπληειεζηά απηφ, κε 

ά ρσξέο ηελ θΪζε κεηαβιεηά, απνξξέπηεηαη απηά πνπ απμΪλεη ηνλ ζπληειεζηά alpha, κεηΪ ηελ 

αθαέξεζά ηεο (Ώιεμφπνπινο, 2011: 125). 
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πγθεθξηκΫλα, ε εγθπξφηεηα ηνπ ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ, σο πξνο ην πεξηερφκελφ 

ηνπ, πξνθχπηεη απφ ηελ ηαμηλφκεζε ησλ κεηαβιεηψλ ζε επδηΪθξηηα ππνθξηηάξηα, 

βΪζεη ηεο θαηεγνξηνπνέεζεο πνπ πξνηεέλεη ν αληέζηνηρνο θψδηθαο. ΒπηπιΫνλ, ε 

εγθπξφηεηα ηνπ ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ, ζε ζρΫζε κε ηνλ ζηφρν, δχλαηαη λα πξνθχςεη 

κΫζσ ηεο εμέζσζεο παιηλδξφκεζεο θαη δε ηεο εμΫηαζεο ηεο βαζκνινγέαο ησλ 

εηαηξεηψλ, ζε ζρΫζε κε κηα ζεηξΪ ελαιιαθηηθψλ κΫηξσλ (Ϊιιεο κεηαβιεηΫο πνπ 

ζπλδΫνληαη κε ηελ πνηφηεηα)308. Ώληέζηνηρα, ε αμηνπηζηέα, σο πξνο ηελ εζσηεξηθά 

ζπλΫπεηα ηνπ δεέθηε, πξνθχπηεη κΫζσ ηνπ ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηά Cronbach 

alpha, ελψ ε αμηνπηζηέα, σο πξνο ηνλ ηξφπν βαζκνιφγεζεο ησλ εηαηξεηψλ, κΫζσ ηεο 

ζπκκεηνράο δχν βαζκνινγεηψλ. Βλ θαηαθιεέδη, ζπλΪγεηαη φηη ε αμηνπηζηέα θαη ε 

εγθπξφηεηα απνηεινχλ ηα θαηΪιιεια κΫηξα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο (ελ 

πξνθεηκΫλσ ηεο αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ), σζηφζν, φκσο, παξφηη ε 

εγθπξφηεηα πξνυπνζΫηεη ηελ αμηνπηζηέα, ην αληέζηξνθν δελ ηζρχεη (Bryman and Bell, 

2011: 171). 

ην ηκάκα πνπ αθνινπζεέ πεξηγξΪθεηαη αλαιπηηθΪ ε δηαδηθαζέα ηεο 

δηακφξθσζεο ηνπ ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ. 

 

7.4.1.2.2 Γηαδηθαζία δηακφξθσζεο ηεξαξρηθνχ κνληέινπ  

 

Σν επφκελν βάκα ηνπ ζρεδηαζκνχ ηεο ΫξεπλΪο καο πξνθχπηεη κε ηελ 

νινθιάξσζε ηεο Αειθηθάο δηαδηθαζέαο θαη ηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο, ζηα δχν βαζηθΪ 

εξσηάκαηα πνπ ηέζεληαη. Βηδηθφηεξα, γηα ηελ επηινγά ησλ κεηαβιεηψλ ηεο Ϋξεπλαο, 

απαηηεέηαη, αθελφο κέα δηεμνδηθά αλΪιπζε ησλ πξνηεηλφκελσλ θσδέθσλ ΒΑ309 θαη 

αθεηΫξνπ κέα εθηελάο κειΫηε ησλ δειψζεσλ ΒΑ. Έπεηηα, αθνινπζεέ ε αλΪιπζε ησλ 

κεηαβιεηψλ, βΪζεη ησλ πνηνηηθψλ θαη ησλ πνζνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο, γηα ηνλ 

ζρεδηαζκφ ηνπ ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ, πνπ Ϋρεη ηεζεέ εμ‘ αξράο, σο βαζηθφο ζθνπφο ηεο 

παξνχζαο δηδαθηνξηθάο δηαηξηβάο. Σα ελ ιφγσ ζηΪδηα ζπλνςέδνληαη σο εμάο: 

                                                             
308 Βηδηθφηεξα, φπσο αλαθΫξεη ν Ώιεμφπνπινο (2011: 236-240), ε εγθπξφηεηα ζε ζρΫζε κε ην θξηηάξην 

απνδεηθλχεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ κΫζνπ εθηέκεζεο ηεο απφδνζεο ηνπ εμεηαδνκΫλνπ (δει. ζηελ 

πεξέπησζε απηά, ηεο εηαηξεέαο), φηαλ ζπζρεηέδεηαη ε βαζκνινγέα πνπ απνθηάζεθε απφ ην ηεζη απηφ κε 

ηε βαζκνινγέα πνπ απνθηάζεθε απφ Ϋλα Ϊιιν κΫζν κεηξάζεσο ηεο απφδνζεο ά ηεο ζπκπεξηθνξΪο, γηα 

ην έδην ρξνληθφ δηΪζηεκα. 
309 Δ λνκνζεζέα εέρε πξνβιεθζεέ, ψζηε λα αλαιπζεέ δηεμνδηθΪ πξηλ ηελ απνζηνιά ησλ 

εξσηεκαηνινγέσλ ηεο Αειθηθάο. 
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1. Σαμηλφκεζε ησλ κεηαβιεηψλ, βΪζεη πεξηερνκΫλνπ, ζε θξηηάξηα (φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηε δηαδηθαζέα ηεο ηξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο), 

2. ΚαηΪηαμε ησλ κεηαβιεηψλ, βΪζεη ηνπ πεξηερνκΫλνπ ησλ θσδέθσλ ΒΑ θαη ηεο 

αθαδεκατθάο βηβιηνγξαθέαο, ζηα αληέζηνηρα ππνθξηηάξηα,  

3. Ώμηνιφγεζε ησλ κεηαβιεηψλ, γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ (νξέδνληαο δχν 

βαζκνινγεηΫο), 

4. ηαηηζηηθά αλΪιπζε ησλ κεηαβιεηψλ (ππνινγηζκφο βαζκνχ δπζθνιέαο θαη 

βαζκνχ δηαθξηηηθφηεηαο) θαη 

5. Έιεγρνο αμηνπηζηέαο ησλ ππνθξηηεξέσλ. 

ια ηα αλσηΫξσ βάκαηα απνηεινχλ βαζηθά πξνυπφζεζε, γηα ηε δφκεζε ηνπ 

ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ, ελψ εέλαη απαξαέηεηε ε πηζηά εθαξκνγά ηνπο, γηα ηε κεηΫπεηηα 

απφδνζε βαξχηεηαο ζηα θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηΪ ηνπ. 

 

7.4.1.3 Βήκα 3
ν
: Αλαιπηηθή Ηεξαξρηθή Πξνζέγγηζε 

 

Έρνληαο δηακνξθψζεη ην ηειηθφ καο κνληΫιν, ην επφκελν βάκα πεξηιακβΪλεη ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ βαξψλ, ζε επέπεδν θξηηεξέσλ θαη ππνθξηηεξέσλ, κε ηε ρξάζε ηεο 

κεζφδνπ ηεο Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο. Δ αλΪγθε απηά δηακνξθψλεηαη, 

κΫζσ ηεο επηζθφπεζεο ηεο αθαδεκατθάο βηβιηνγξαθέαο, γηα ηελ αλΪδεημε ηεο 

ζπνπδαηφηεηαο ηνπ εθΪζηνηε κεραληζκνχ, ζηελ επέιπζε ηνπ πξνβιάκαηνο 

αληηπξνζψπεπζεο θαη ελ πξνθεηκΫλσ ζην ζχζηεκα ΒΑ ηεο ΒιιΪδαο. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ θαη δεδνκΫλνπ φηη ε κΫζνδνο απηά δε βαζέδεηαη ζηελ επέηεπμε 

ζπλαέλεζεο κεηαμχ ησλ εηδηθψλ, αιιΪ ζηε δηακφξθσζε ελφο αληηπξνζσπεπηηθνχ 

απνηειΫζκαηνο, πνπ ζπλδπΪδεη ηηο δηΪθνξεο θξέζεηο (απφςεηο) ησλ ζπκκεηερφλησλ, 

ζεσξάζακε πξνηηκφηεξν λα εμεηΪζνπκε, αξρηθΪ, ηε γλψκε δχν αλεμΪξηεησλ νκΪδσλ. 

ΚαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν, επηρεηξεέηαη ε δηακφξθσζε Ϋλα αληηπξνζσπεπηηθφηεξνπ 

απνηειΫζκαηνο, ην νπνέν λα ζπλΪδεη κε ηνλ πξσηαξρηθφ καο ζηφρν, πνπ δελ εέλαη 

Ϊιινο απφ ην πξναλαθεξζΫλ πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο. 
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7.4.1.3.1 Μέγεζνο δείγκαηνο 

 

Γηα ηε δηακφξθσζε ησλ δχν νκΪδσλ (ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ) θαη ηελ 

θαηΪηαμε ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε κηα απφ απηΫο, δηακνξθψζεθαλ δχν θξηηάξηα, βΪζεη 

ησλ νπνέσλ: 

- Γηα λα ζπκπεξηιεθζεέ θΪπνηνο ζηελ νκΪδα ησλ ζεσξεηηθψλ, ζα πξΫπεη λα Ϋρεη 

δηεμΪγεη θαη δεκνζηεχζεη Ϋξεπλα ζην γλσζηηθφ αληηθεέκελν ηεο ΒΑ θαη λα 

θαηΫρεη δηδαθηνξηθά δηαηξηβά ζην ζπγθεθξηκΫλν ά ζε ζπλαθΫο γλσζηηθφ 

πεδέν, ελψ 

- Γηα λα ζπκπεξηιεθζεέ ζηελ νκΪδα ησλ εκπεηξηθψλ, ζα πξΫπεη λα εέλαη 

αλεμΪξηεην ά κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ εηζεγκΫλεο, ζην 

Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέαο. 

ηελ ηειεπηαέα απηά πεξέπησζε, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε επηινγά ζπλΪδεη 

απφιπηα θαη κε ηνλ ηδηαέηεξν ξφιν πνπ πξνζδέδεη ν λ. 3693/2008 αξ. 37310 ζηελ 

επηηξνπά ειΫγρνπ. Βηδηθφηεξα, ηα κΫιε ηεο ιακβΪλνπλ κΫξνο ζηηο ζπλεδξηΪζεηο ηνπ 

Α.. θαη Ϋρνπλ πιάξε επέγλσζε ηνπ εζσηεξηθνχ ηεο πεξηβΪιινληνο, ελψ ζηελ 

πεξέπησζε ησλ αλεμΪξηεησλ (κειψλ), ε απνδεδεηγκΫλε γλψζε ηνπο ζε ζΫκαηα 

ινγηζηηθάο θαη ειεγθηηθάο, ηνπο πξνζδέδεη Ϋλα πεξαηηΫξσ πιενλΫθηεκα γηα ηε 

ζπκκεηνρά ηνπο ζηελ ΫξεπλΪ καο. Δ επηινγά απηά, πνπ πξνάιζε θαηφπηλ θνηλάο 

απφθαζεο ηνπ εξεπλεηά θαη ηνπ επηβιΫπνληα θαζεγεηά, εμαζθαιέδεη ζε κεγΪιν 

βαζκφ ην ελδερφκελν ηεο επέηεπμεο ζπλαέλεζεο κεηαμχ ησλ δχν νκΪδσλ, δεδνκΫλνπ 

φηη «αληηκεησπέδνπλ» ην έδην πξφβιεκα (ην πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο), απφ 

δηαθνξεηηθά ζθνπηΪ θαη δηαζΫηνπλ ηηο απαξαέηεηεο γλψζεηο (αλεμΪξηεηα εΪλ απηΫο 

πξνΫξρνληαη απφ εθηελά κειΫηε ά απφ πξαθηηθά εθαξκνγά), γηα ηε δηαηχπσζε 

πξνηΪζεσλ επέιπζάο ηνπ. ΒπηπιΫνλ, δε, ζπλΪδεη θαη κε ηελ απαέηεζε πνπ 

δηακνξθψλνπλ νη Saunders, Lewis θαη Thornhill (2009: 237), πεξέ δηαηάξεζεο ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ δεέγκαηνο. 

                                                             
310 Δ επηινγά κειψλ ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ ελδεέθλπηαη γηα ηηο ηδηαέηεξεο γλψζεηο ηνπο, θαζψο νη ελ 

ιφγσ επηηξνπΫο απνηεινχληαη απφ Ϊηνκα πνπ Ϋρνπλ σο ππνρξΫσζε: (i) ηελ παξαθνινχζεζε ηεο 

δηαδηθαζέα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθάο πιεξνθφξεζεο, (ii) ηελ παξαθνινχζεζε ηεο απνηειεζκαηηθάο 

ιεηηνπξγέαο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηνπ ζπζηάκαηνο δηαρεέξηζεο θηλδχλσλ, (iii) ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο πνξεέαο ηνπ ππνρξεσηηθνχ ειΫγρνπ ησλ αηνκηθψλ θαη ελνπνηεκΫλσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηΪζεσλ, (iv) ηελ επηζθφπεζε θαη παξαθνινχζεζε ζεκΪησλ ζπλαθψλ κε ηελ χπαξμε θαη 

δηαηάξεζε ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο θαη αλεμαξηεζέαο ηνπ λφκηκνπ ειεγθηά (λ. 3693/2008 αξ. 37). 
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ΛακβΪλνληαο Ϋλα ηπραέν δεέγκα εηαηξεηψλ θαη παξαιεέπνληαο φζεο δελ 

αληαπνθξέζεθαλ ζηελ πξφζθιεζά καο, ζπγθεληξψζακε ηε γλψκε 17 αλεμΪξηεησλ ά 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ θαη ηελ αληηπαξαβΪιακε κε απηάλ 

ησλ 17 ζεσξεηηθψλ, πνπ ζπκκεηεέραλ απφ ην ζηΪδην ηεο Αειθηθάο κεζφδνπ. Σα 

απνηειΫζκαηα ζα παξνπζηαζηνχλ ζην επφκελν θεθΪιαην, ελψ ζεκεηψλεηαη φηη, 

πξνθεηκΫλνπ λα πξνζπεξΪζνπκε ηελ αδπλακέα ηεο επέηεπμεο Ϊκεζεο επαθάο κε ηα 

αλεμΪξηεηα κΫιε ηεο επηηξνπάο, απμάζακε ην δεέγκα ησλ αηνκηθψλ πξνζθιάζεσλ, κε 

απνηΫιεζκα ε ηειηθά ζπκκεηνρά κε εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη αλεμΪξηεησλ λα εέλαη 6 

θαη 11 αληέζηνηρα. 

ΠεξαηηΫξσ, ε επηινγά ηζΪξηζκνπ δεέγκαηνο ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ 

εληζρχεηαη θαη απφ ηε αξρά ηεο ελ ιφγσ κεζνδνινγέαο, γηα ηε ιάςε θαηΪιιεινπ θαη 

φρη απαξαέηεηα αληηπξνζσπεπηηθνχ (δεέγκαηνο). ΒπνκΫλσο, κε ηε δπλαηφηεηα 

ζπλδπαζκνχ ησλ αηνκηθψλ θξέζεσλ311 πνπ παξΫρεηαη, επηηεχρζεθε ε ζχγθξηζε ησλ 

δχν απηψλ νκαδηθψλ θξέζεσλ θαη πεξαηηΫξσ ε ζπγρψλεπζά ηνπο ζε κηα θνηλά. 

πκπεξαζκαηηθΪ, ε παξνχζα κεζνδνινγέα ελαξκνλέδεη ηηο απφςεηο αηφκσλ, κε 

δηαθνξεηηθά γλψζε ά δχλακε, θαηΪ ηξφπν ζπζηεκαηηθφ, δέλνληαο ηελ επθαηξέα ζηηο 

νκΪδεο λα εληνπέζνπλ ην πξφβιεκα, ζηα δηΪθνξα ζηΪδηα ηεο δηαδηθαζέαο (κε ηε 

ρξάζε δηαθνξεηηθψλ ηερληθψλ). Χο απνηΫιεζκα, ε απνζχλζεζε ηνπ πξνβιάκαηνο 

βνεζΪ ζηελ θαιχηεξε θαηαλφεζά ηνπ, ελψ ε ζχγθξηζε ησλ ζηνηρεέσλ ηνπ, αλΪ δεχγε, 

δηεπθνιχλεη ηελ απφθηεζε ζπλαέλεζεο, δεδνκΫλνπ φηη δελ απαηηεέηαη απηά λα 

ιακβΪλεηαη ζε επέπεδν ζπλνιηθάο θξέζεο ησλ αηφκσλ (Saaty and Peniwati, 2012: 

77)312. 

ηε ζπλΫρεηα πεξηγξΪθεηαη ε δηαδηθαζέα ζπλΪζξνηζεο ησλ αηνκηθψλ θξέζεσλ, 

γηα ηελ εμαγσγά ησλ ηειηθψλ ζηαζκέζεσλ. 

  

                                                             
311 ―Going further, many people still believe that you cannot combine individual judgments into a 

representative judgment for a group, but in fact we can – with AHP‖ (Saaty and Peniwati, 2012: 3). 
312 ―The AHP offers a credible way to aggregate judgments of people with different authority, 

knowledge or power …. The AHP‟s systematic approach lets the group see where the problems lie so 

they can be addressed at different stages of the process using different techniques… Structuring the 

hierarchy captures the group‟s understanding of different elements of the problem… Clearly it is easier 

to reach consensus on comparing two things than on many things at once‖ (Saaty and Peniwati, 2012: 

77). 
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7.4.1.3.2 Πξνζδηνξηζκφο ζρεηηθψλ πξνηεξαηνηήησλ (ζρεηηθψλ βαξψλ)  

 

ην ηξέην θαη ηειεπηαέν απηφ βάκα, φπσο Ϋρεη αλαθεξζεέ, ζηφρνο εέλαη ε 

απφδνζε ζρεηηθάο βαξχηεηαο ζην ηεξαξρηθφ καο κνληΫιν (θξηηάξηα – ππνθξηηάξηα)· 

κηα δηαδηθαζέα πνπ πεξηιακβΪλεη ηελ απνηχπσζε ηεο ζρεηηθάο πξνηέκεζεο (ά 

ζρεηηθάο ζεκαληηθφηεηαο) ησλ ζηνηρεέσλ ελφο επηπΫδνπ, σο πξνο ην ακΫζσο αλψηεξν, 

κΫζσ δηκεξψλ ζπγθξέζεσλ (pairwise comparisons)313. Ο βαζκφο απηφο, ηεο 

πξνηέκεζεο ηνπ ελφο ζηνηρεένπ Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ (αij: ε πξνηέκεζε ηνπ ζηνηρεένπ i 

απφ ην ζηνηρεέν j), απνηππψλεηαη ζε κηα αξηζκεηηθά θιέκαθα απφ ην 1 Ϋσο ην 9 (γηα 

πεξηζζφηεξα, βι. θεθΪιαην 6) θαη ιακβΪλεη ηηκΫο απφ ην αθφινπζν ζχλνιν: 

 

X = {1,2,3,4,5,6,7,8,9,1/2,1/3,1/4,1/5,1/6,1/7,1/8,1/9}, 

 

ΤπνζΫηνληαο φηη: 

- ηαλ αij>1: ην ζηνηρεέν i πξνηηκΪηαη απφ ην ζηνηρεέν j θαη 

- ηαλ αij<1: ην ζηνηρεέν j πξνηηκΪηαη απφ ην ζηνηρεέν i. 

 

εκεηψλεηαη, δε, φηη ζηελ πεξέπησζε πνπ ην ζηνηρεέν απηφ ζπγθξέλεηαη κε ηνλ 

εαπηφ ηνπ, ε ηηκά πνπ ιακβΪλεη εέλαη, αij = 1. 

Έρνληαο απνδψζεη κηα ηηκά γηα θΪζε δεχγνο ζπγθξέζεσλ, ζηε ζπλΫρεηα 

δηακνξθψλεηαη Ϋλαο πέλαθαο n δηαζηΪζεσλ314, ζηνλ νπνέν ε δηαγψληνο εέλαη έζε κε ηε 

κνλΪδα θαη ην θΪησ ηξηγσληθφ ηνπ κΫξνο ππνινγέδεηαη απφ ηε ζρΫζε αji = 1/αij. 

 

α11 α12 α13 … α1j 

α21 α22 α23 … α2j 

α31 α32 α33 … α3j 

…
 

…
 

…
 

… 

…
 

αi1 αi2 αi3 … αij 

 

 

                                                             
313 Γηα εθηελΫζηεξε αλΪιπζε, βι. Μαηζαηζέλεο (2010: 237). 
314 Saaty θαη Kearns (1991: 23), Saaty (1996: 22), Lee (1998). 
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Πξνζδηνξηζκόο ζρεηηθώλ πξνηεξαηνηήησλ ησλ αηνκηθώλ θξίζεσλ, γηα απόιπηα 

ζπλεπείο ζπγθξίζεηο: 

 

ηελ πεξέπησζε απηά, ε ζχγθξηζε δχν ζηνηρεέσλ, αij, εθθξΪδεη ηε βαξχηεηα ηνπ 

ελφο Ϋλαληη ηνπ Ϊιινπ, δειαδά ηζρχεη: αij = wi/wj θαη σο εθ ηνχηνπ ζπλεπΪγεηαη φηη: 

  

αij 
w𝑗

𝑤 𝑖
 = 1 

ΠαξΪιιεια, δεδνκΫλνπ φηη: 

 𝑎𝑖𝑗  
𝑤𝑗

𝑤 𝑖
 𝑛

𝑗=1 = 𝑛   ά     𝑎𝑖𝑗  𝑤𝑗
𝑛
𝑗=1 = 𝑛 𝑤𝑖   

 

Εζρχεη:  Αw = nw (1) 

 

 

 

πνπ Α=  

 

 

Καη  w =    

 

 

ΒπνκΫλσο, ε ζρΫζε (1) απνηππψλεηαη σο εμάο: 

 

Αw =     =  n   

 

 

ηελ απιά απηά πεξέπησζε, νη πξνηεξαηφηεηεο πξνθχπηνπλ κε ηελ 

θαλνληθνπνέεζε θΪζε ζηάιεο ηνπ πέλαθα θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο κΫζε ηηκάο – θΪζε 

w1/w1 w1/w2 w1/w3 … w1/wn 

w2/w1 1 w2/w3 … w2/wn 

…
 

…
 

1 … 

…
 

wn/w1 wn/w2 wn/w3 … 1 

w1 

w2 

…
 

wn 

w1/w1 w1/w2 w1/w3 … w1/wn 

w2/w1 1 w2/w3 … w2/wn 

…
 

…
 

1 … 

…
 

wn/w1 wn/w2 wn/w3 … 1 

w1 

w2 

…
 

wn 

w1 

w2 

…
 

wn 
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γξακκάο ηνπ – ά ελαιιαθηηθΪ ππνινγέδνληαο, γηα θΪζε γξακκά, ηνλ γεσκεηξηθφ ηεο 

κΫζν (Saaty and  Kearns 1991: 31· Saaty, 1994: 8). 

 

Πξνζδηνξηζκόο ζρεηηθώλ πξνηεξαηνηήησλ ησλ αηνκηθώλ θξίζεσλ, γηα κε ζπλεπείο 

ζπγθξίζεηο: 

 

Βπεηδά, φκσο, φπσο αλαθΫξνπλ νη Saaty θαη Kearns (1991: 33), ε πεξέπησζε 

απηά ζηελ πξΪμε εέλαη ζπΪληα λα επηηεπρζεέ, εηζΪγεηαη ε παξΪκεηξνο ηεο εθηέκεζεο 

ηεο αζπλΫπεηαο ησλ θξέζεσλ. Βηδηθφηεξα, φηαλ ιακβΪλνπκε ηηο απαληάζεηο ελφο 

ζπκκεηΫρνληα, ππνζΫηνπκε φηη ε ζχγρπζε πνπ εέρε, θαηΪ ηε δηαηχπσζε ηεο γλψκεο 

ηνπ, απνηππψλεηαη αληέζηνηρα θαη ζηηο ηδηνηηκΫο ηνπ. Χο εθ ηνχηνπ, ε φιε δηαδηθαζέα 

αλαγΪγεη ην πξφβιεκα ζηε δηεξεχλεζε ηνπ αληηπξνζσπεπηηθφηεξνπ βΪξνπο – γηα 

θΪζε ζηνηρεέν – θαη ν ππνινγηζκφο ηνπ αθνινπζεέ ηελ κΫζνδν ηνπ ηδηνδηαλχζκαηνο, 

κηα δηαδηθαζέα πνπ δηαθΫξεη αξθεηΪ απφ ηελ πξνεγνχκελε θαη απνηππψλεηαη κε ηνλ 

αθφινπζν ηχπν: 

 

Α΄w΄ = ιmax w΄  (2) 

 

Με ην ιmax λα εθθξΪδεη ηε κΫγηζηε ηδηνηηκά ηνπ Α. 

 

πσο πξνθχπηεη απφ ηελ εμέζσζε (2), ζηελ πεξέπησζε πνπ ν πέλαθαο Ώ εέλαη 

ζπλεπάο, ην ιmax ζα εέλαη έζν κε n (ιmax = n), σζηφζν, φκσο, ζε θΪζε Ϊιιε πεξέπησζε 

ηζρχεη ιmax ≥ n. 

 

Βληνχηνηο, θΪζε αιιαγά ζην αij κεηαβΪιιεη θαη ην ιmax, αηηηνινγψληαο 

ζπγρξφλσο θαη ηελ απφθιηζά ηνπ απφ ην n (απφθιηζε απφ ηε ζπλΫπεηα), σο εμάο 

(Saaty and Peniwati, 2012: 157): 

 

(ιmax – n)/ (n-1). 
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Δ απφθιηζε απηά αλαθΫξεηαη σο δεέθηεο ζπλΫπεηαο (CI – consistency index) θαη 

δηαηξνχκελνο κε ηε κΫζε ζπλΫπεηα ελφο πέλαθα ηεο έδηαο ηΪμεο (RI: Random index)315 

καο δέλεη ηνλ ιφγν ζπλΫπεηαο (CR: Consistency Ratio). 

Ο ηειεπηαένο ρξεζηκνπνηεέηαη γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο ζπλΫπεηαο ελφο πέλαθαο θαη 

δελ ζα πξΫπεη λα ππεξβαέλεη ην 10%. πγθεθξηκΫλα, ζηελ πεξέπησζε ελφο πέλαθα 3x3 

απαηηεέηαη ν ιφγνο απηφο λα θπκαέλεηαη θνληΪ ζην 5%, γηα Ϋλαλ πέλαθα 4x4 θνληΪ 

ζην 8% θαη γηα κεγαιχηεξνπο, ζην 10% (Saaty, 1995· Lee, 1998). 

ηελ πεξέπησζε πνπ ν ιφγνο ζπλΫπεηαο εέλαη κεγαιχηεξνο απφ 10%, ν εξεπλεηάο 

Ϋρεη 3 επηινγΫο (Saaty and Peniwati, 2012: 159): 

- Να εληνπέζεη ηελ θξέζε κε ηε κεγαιχηεξε αζπλΫπεηα (δειαδά ην κεγαιχηεξν 

εij = αij wi/wi), 

- Να θαζνξέζεη Ϋλα εχξνο ηηκψλ, ζην νπνέν ε θξέζε απηά ζα κπνξνχζε λα άηαλ 

ζπλεπάο θαη 

- Να δεηάζεη απφ ηνλ ζπκκεηΫρνληα λα ηελ αιιΪμεη, εθφζνλ ην επηζπκεέ, 

επηιΫγνληαο κηα ηηκά απφ ην εχξνο απηφ. 

ΒΪλ ν ππνςάθηνο αξλεζεέ, ε δηαδηθαζέα απηά επαλαιακβΪλεηαη γηα ηελ ακΫζσο 

επφκελε αζπλεπά θξέζε θ.ν.θ. Χζηφζν, εΪλ δελ επηζπκεέ λα αιιΪμεη θακέα απφ ηηο 

αζπλεπεέο θξέζεηο ηνπ, ζα πξΫπεη λα αθνινπζάζεη λΫνο γχξνο γηα ηελ απνηχπσζε ησλ 

πξνηεξαηνηάησλ, παξΫρνληαο πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξέεο, γηα ηα ππφ ζχγθξηζε 

ζηνηρεέα, πξνθεηκΫλνπ κε ηνλ ηξφπν απηφ λα βειηησζεέ ν ιφγνο ζπλΫπεηαο316.  

 

Πξνζδηνξηζκόο ζρεηηθώλ πξνηεξαηνηήησλ κέζσ ηεο ζπλάζξνηζεο ησλ αηνκηθώλ 

θξίζεσλ, γηα κε ζπλεπείο ζπγθξίζεηο: 

 

Έρνληαο εμαζθαιέζεη φια ηα αλσηΫξσ, ζε αηνκηθφ επέπεδν, ην ηειεπηαέν ζηΪδην 

πεξηιακβΪλεη ηε ζπγρψλεπζε ησλ θξέζεσλ απηψλ, κΫζσ ηεο ρξάζεο ηνπ αξηζκεηηθνχ 

ά ηνπ γεσκεηξηθνχ κΫζνπ. ε θΪζε πεξέπησζε, ε επηινγά ηνπ ηξφπνπ ζπλΪζξνηζεο 

                                                             
315 Βηδηθφηεξα, ν δεέθηεο απηφο, φπσο αλαθΫξεηαη θαη ζην θεθΪιαην 6, απνηππψλεη ηε κΫζε ηηκά ηεο 

αζπλΫπεηαο, γηα θΪζε πέλαθα δηΪζηαζεο n x n. πγθεθξηκΫλα, δηακνξθψζεθε ζην Βζληθφ Βξγαζηάξην 

ηνπ Oak Ridge, ρξεζηκνπνηψληαο δεέγκα γηα πέλαθεο δηαζηΪζεσο Ϋσο 15x15 (Γηα πεξηζζφηεξα, βι. 

Saaty, 1996: 61-64). 
316 ε θΪζε πεξέπησζε, ε πνηφηεηα ησλ απαληάζεσλ θαζνξέδεηαη απφ ηξεηο παξΪγνληεο: αθξέβεηα (ά 

εγθπξφηεηα), ζπλΫπεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα (Saaty and Peniwati, 2012: 159). 
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εμαξηΪηαη απφ ηελ επηζπκέα ηνπ ζπκκεηΫρνληα λα δξΪζεη σο νκΪδα ά σο μερσξηζηφ 

Ϊηνκν (Forman and Peniwati, 1998) θαη εηδηθφηεξα: 

- φηαλ ν ζπκκεηΫρνληαο επηιΫγεη λα ζπκκεηΪζρεη ζηελ φιε δηαδηθαζέα, αιιΪ 

επηκΫλεη λα δηαηεξάζεη ηελ πξνζσπηθά ηνπ Ϊπνςε κεηΪ ηε δηακφξθσζε ηεο 

νκαδηθάο απφθαζεο, ρξεζηκνπνηεέηαη εέηε ν γεσκεηξηθφο εέηε ν αξηζκεηηθφο 

κΫζνο, ελψ 

- ηαλ ν ζπκκεηΫρνληαο επηζπκεέ λα ιΪβεη κΫξνο ζηε δηαδηθαζέα, κΫζσ ηεο 

ζπδάηεζεο θαη ηεο ζχλζεζεο ηεο αηνκηθάο ηνπ θξέζεο, κε ηξφπν ψζηε λα δξα 

ζπληνληζκΫλα κε ηνπο ππφινηπνπο ζπκκεηΫρνληεο θαη κε ζθνπφ ηε 

δηακφξθσζε ελφο λΫνπ απνηειΫζκαηνο, πνπ ζα αληηπξνζσπεχεη ηε γλψκε ηεο 

νκΪδαο, εθαξκφδεηαη ε κΫζνδνο ηνπ γεσκεηξηθνχ κΫζνπ317 (Saaty and 

Peniwati, 2012: 165). 

ηελ πξνθεηκΫλε πεξέπησζε εθαξκφδεηαη ε κΫζνδνο ηνπ γεσκεηξηθνχ κΫζνπ, 

βΪζεη ηεο νπνέαο ε θξέζε n ζπκκεηερφλησλ, γηα ηε ζχγθξηζε ελφο δεχγνπο ζηνηρεέσλ 

α12, ππνινγέδεηαη σο εμάο: 

 

(α12)combined =  (𝑎12)1 ∗ (𝑎12)2 ∗ (𝑎12)3 …∗ (𝑎12)𝑛
𝑛   

 

ΣΫινο, Ϋρνληαο ιΪβεη ηε ζπγρσλεπκΫλε κάηξα ησλ αηνκηθψλ θξέζεσλ, ηα βΪξε 

θΪζε ζηνηρεένπ ππνινγέδνληαη, εθ λΫνπ, κε ηε κΫζνδν ηνπ ηδηνδηαλχζκαηνο. 

 

7.5 πκπεξάζκαηα 

 

ην παξφλ θεθΪιαην αλαπηχρζεθαλ ηα κεζνδνινγηθΪ βάκαηα, γηα ηε 

δηακφξθσζε ηνπ δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., 

εηαηξεηψλ, παξνπζηΪζηεθε ν ζρεδηαζκφο ηνπ ηεξαξρηθνχ κνληΫινπ θαη επηιΫρζεθε ην 

δεέγκα ησλ εηδηθψλ πνπ ζα ζπκκεηΪζρεη ζε θΪζε ζηΪδην. ηε ζπλΫρεηα, πεξηγξΪθεηαη 

                                                             
317 πνπ ιακβΪλεη ηε γλψκε θΪζε ζπκκεηΫρνληα, ηζΪμηα, ζην ηειηθφ απνηΫιεζκα, θαζψο φιεο νη 

θξέζεηο Ϋρνπλ πξνηεξαηφηεηα έζε κε 1/n, φπνπ n εέλαη ν αξηζκφο ησλ ζπκκεηερφλησλ (Saaty and 

Peniwati, 2012: 162). 
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ε πινπνέεζε ηνπ κεζνδνινγηθνχ πιαηζένπ θαη παξνπζηΪδνληαη ηα απνηειΫζκαηα ηεο 

εθαξκνγάο ηνπ. 



 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΤΛΟΠΟΗΖΖ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΑ 

ην παξφλ θεθΪιαην πινπνηεέηαη ε κεζνδνινγέα, γηα ηε δηακφξθσζε ελφο ζηαζκηθνχ 

δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, πεξηγξΪθνληαη ηα επηκΫξνπο – ζε θΪζε 

ζηΪδην – απνηειΫζκαηα θαη εληνπέδνληαη νη δηαζηΪζεηο εξκελεέαο ηνπο. 
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8.1 Δηζαγσγή 

 

ΚαηΪ ην παξφλ ζηΪδην, πινπνηεέηαη ε πξνηεηλφκελε κεζνδνινγέα, φπσο 

ζρεδηΪζηεθε ζην θεθΪιαην 7. Βηδηθφηεξα, παξνπζηΪδνληαη ηα απνηειΫζκαηα ησλ 

ηξηψλ απαηηνχκελσλ βεκΪησλ, γηα ηε δηακφξθσζε ελφο δεέθηε ΒΑ θαη ζπγθεθξηκΫλα: 

- Δ ζπλαέλεζε ησλ εηδηθψλ, σο πξνο ηελ επηινγά ησλ θξηηεξέσλ αμηνιφγεζεο 

θαη ηνπ κεζνδνινγηθνχ πιαηζένπ Ϊληιεζεο κεηαβιεηψλ. 

- Δ ζηαηηζηηθά αλΪιπζε ησλ ηειεπηαέσλ (ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζπλζΫηνπλ ηνλ 

δεέθηε) θαη 

- Δ βαξχηεηα θΪζε θξηηεξένπ θαη ππνθξηηεξένπ πνπ πεξηιακβΪλεη, βΪζεη ηεο 

ζπνπδαηφηεηαο πνπ απνδέδνπλ νη εηδηθνέ (αθαδεκατθνέ θαη εκπεηξηθνέ), ζε 

θαζΫλα απφ απηΪ. 

Με ηνλ ηξφπν απηφ, δεκηνπξγεέηαη Ϋλα εξγαιεέν αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο 

ΒΑ, ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ, πνπ απνηειεέ ην εξΫζηζκα γηα ηε 

δηακφξθσζε δηαθξηηψλ βεκΪησλ θαη ηελ παξνρά αμηφπηζησλ απνηειεζκΪησλ. 

 

8.2 Τινπνίεζε ηεο Σξνπνπνηεκέλεο Γειθηθήο Μεζφδνπ 

 

Ο ζθνπφο ηεο εθαξκνγάο ηεο κεζφδνπ απηάο, φπσο Ϋρεη αλαθεξζεέ, άηαλ δηηηφο:  

- Να πξνζδηνξηζηνχλ νη θαηΪιιεινη θψδηθεο γηα ηελ Ϊληιεζε κεηαβιεηψλ θαη 

ζπγθεθξηκΫλα: (i) ν αληηπξνζσπεπηηθφηεξνο γηα ηε ζπκκφξθσζε ζε εζληθφ 

επέπεδν θαη (ii) ν αληέζηνηρνο γηα ηηο βΫιηηζηεο δηεζλεέο πξαθηηθΫο θαη 

- Να δηακνξθσζνχλ ηα θξηηάξηα ηνπ δεέθηε.  

Χο εθ ηνχηνπ, ζπληΪρζεθε Ϋλα εξσηεκαηνιφγην δχν ζεκαηηθψλ δεηνχκελσλ (βι. 

ΠαξΪξηεκα ΐ1), ιακβΪλνληαο ηελ απαξαέηεηε πεξηγξαθά, πξνθεηκΫλνπ λα 

δηαζθαιηζηεέ ε πιεξΫζηεξε θαηαλφεζά ηνπο θαη λα απνθεπρζνχλ πηζαλΫο 

παξαλνάζεηο. 

ΠαξΪιιεια, ζπλεθηηκψληαο ηηο απαηηάζεηο ηεο αθαδεκατθάο βηβιηνγξαθέαο, 

αλαθνξηθΪ κε ηελ νκνηνγΫλεηα ηνπ δεέγκαηνο θαη ηα πνηνηηθΪ ηνπ ραξαθηεξηζηηθΪ, 

επηιΫρζεθαλ δεθανρηψ (18) εηδηθνέ, νη νπνένη λα Ϋρνπλ: 
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Γηεμάγεη θαη δεκνζηεύζεη έξεπλα ζην γλσζηηθό αληηθείκελν ηεο αμηνιόγεζεο ηεο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ή ελαιιαθηηθά ζην επξύηεξν ζεκαηηθό πεξηερόκελν απηήο θαη 

λα θαηέρνπλ δηδαθηνξηθή δηαηξηβή ζην ζπγθεθξηκέλν ή ζε ζπλαθέο εξεπλεηηθό πεδίν. 

 

Δ ζπλνιηθά δηαδηθαζέα επέηεπμεο ζπλαέλεζεο δηελεξγάζεθε ζε δχν θχθινπο 

εξσηάζεσλ-απαληάζεσλ, κε βαζκφ απφθξηζεο 83,3% (15 εθ ησλ 18 

ζπκκεηερφλησλ)318 θαη 66,6% (10 εθ ησλ 15 ζπκκεηερφλησλ)319 αληέζηνηρα, θαηΪ ηε 

πεξένδν απφ 6 Ώπξηιένπ Ϋσο 14 Ενπλένπ θαη ηα εξσηεκαηνιφγηα παξαδφζεθαλ ζηνπο 

εηδηθνχο, εέηε πξνζσπηθψο, εέηε κΫζσ ειεθηξνληθνχ ηαρπδξνκεένπ320. 

ΚαηΪ ην πξψην ζηΪδην (πξψηνο θχθινο Αειθηθάο), νη ζπκκεηΫρνληεο θαινχληαλ 

λα επηιΫμνπλ, κΫζσ κηαο αξηζκεηηθάο θιέκαθαο απφ 0 Ϋσο 10, ην βαζκφ ζπκθσλέαο 

ηνπο ζηελ εξψηεζε πνπ ηνπο ηΫζεθε (κε ηελ επηινγά 0 λα αληηπξνζσπεχεη ηελ πιάξε 

δηαθσλέα θαη ηελ επηινγά 10 ηελ πιάξε ζπκθσλέα κε απηά) (Ishikawa, et al., 1993· 

Mullen, 2003· Asonitis and Kostagiolas, 2009: 150) θαη ζηε ζπλΫρεηα ππνινγέζηεθαλ 

γηα θΪζε κέα: 

- Δ δηΪκεζνο (ηνπ βαζκνχ ζπκθσλέαο ζηελ 10βΪζκηα θιέκαθα), 

- Σν ελδνηεηαξηεκνξηαθφ εχξνο (ζην νπνέν θπκαέλεηαη ην 50% ηνπ πιάζνπο 

ησλ παξαηεξάζεσλ), 

- Δ επηθξαηνχζα ηηκά, 

- Δ κΫζε ηηκά, 

- Δ ηππηθά απφθιηζε θαη 

- Ο ζπληειεζηάο κεηαβιεηφηεηαο. 

Χο απνηΫιεζκα ηνπ γχξνπ απηνχ, φπσο απεηθνλέδεηαη θαη ζηνλ πέλαθα 8.1, άηαλ 

ε χπαξμε ζεκαληηθάο ζχγθιηζεο ησλ απφςεσλ ησλ εηδηθψλ, θαζψο ν ζπληειεζηάο 

κεηαβιεηφηεηαο γηα ηελ πξψηε εξψηεζε άηαλ 13% θαη γηα ηε δεχηεξε 10%, ελψ ε 

κΫζε ηηκά ηνπο 8,5 θαη 9 αληέζηνηρα (ζηε 10-βΪζκηα θιέκαθα ζπκθσλέαο). ΒπηπιΫνλ, 

παξφηη δηαπηζηψλεηαη ην 75% ησλ εηδηθψλ λα ζπκθσλεέ κε ηα ελ ιφγσ εξεπλεηηθΪ 

                                                             
318 Ώπφ ηνπο 15 ζπκκεηΫρνληεο, νη 13 άηαλ Ϊλδξεο θαη νη 2 γπλαέθεο. 
319 Ώπφ ηνπο 10 ζπκκεηΫρνληεο, νη 8 άηαλ Ϊλδξεο θαη νη 2 γπλαέθεο. 
320 Ο βαζκφο απφθξηζεο εέλαη ηδηαέηεξα πςειφο, θαζψο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο θπκαέλεηαη θνληΪ ζην 

70%. Χζηφζν, παξφηη ζηνλ δεχηεξν γχξν ην πνζνζηφ απηφ εέλαη ειΪρηζηα ρακειφηεξν απφ ην φξην πνπ 

πξνηεέλνπλ νη Walker θαη Selfe (1996: 679), Mullen (2003) θαη Asonitis θαη Kostagiolas (2009), ζε 

θακέα πεξέπησζε δε ζα κπνξνχζαλ λα απνξξηθζνχλ ηα απνηειΫζκαηα, δεδνκΫλνπ ε αληαπφθξηζε 

ζπλδΫεηαη, ζε κεγΪιν βαζκφ, κε ην εξεπλεηηθφ ελδηαθΫξνλ ησλ ζπκκεηερφλησλ θαη σο εθ ηνχηνπ εέλαη 

δπλαηφλ λα θπκαέλεηαη αλΪινγα κε ην επηζηεκνληθφ πεδέν (Mason and Alamdari, 2007). 
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δεηνχκελα ζε βαζκφ 9 θαη 10 (ζηε 10-βΪζκηα θιέκαθα), σζηφζν, φκσο, δελ άηαλ 

δπλαηφ λα απνθεπρζεέ ε δηελΫξγεηα θαη δεχηεξνπ γχξνπ, θαζψο – Ϋζησ θαη νξηαθΪ – ν 

ζπληειεζηάο κεηαβιεηφηεηαο ηεο πξψηεο εξψηεζεο μεπεξλνχζε ην 10%. 

ΒπνκΫλσο, αθνινχζεζε ε εθ λΫνπ θαηΪξηηζε ηνπ εξσηεκαηνινγένπ, κε 

ηαπηφρξνλε παξΪζεζε ηνπ ελδνηεηαξηεκνξηαθφ εχξνπο, πξνθεηκΫλνπ νη 

ζπκκεηΫρνληεο λα επαλαδηαηππψζνπλ ηελ Ϊπνςά ηνπο θαη λα αηηηνινγάζνπλ ηελ 

επηινγά ηνπο, ζε πεξέπησζε πνπ απηά παξΫκελε εθηφο ηνπ ελ ιφγσ νξένπ (εχξνπο). 

ηε ζπλΫρεηα, επαλππνινγέζηεθαλ ηα κΫηξα ζηαηηζηηθάο αλΪιπζεο ησλ εξσηάζεσλ 

(πέλαθαο 8.1) θαη πξνΫθπςε ν ηειηθφο βαζκφο ζπλαέλεζεο, εκθαλψο πην εληζρπκΫλνο, 

θαζψο ν ζπληειεζηάο κεηαβιεηφηεηαο θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο άηαλ θαηΪ πνιχ 

κηθξφηεξνο ηνπ 10%. 

 

Πίλαθαο 8.1: ΏπνηειΫζκαηα ΣξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο Μεζφδνπ 

 
Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

πσο εέλαη εκθαλΫο, θαηΪ ην ζηΪδην απηφ, ηεθκεξηψλεηαη ε επηινγά ηνπ θψδηθα 

ηνπ Βΐ θαη ηνπ Combined Code (2010), σο ησλ θαηαιιειφηεξσλ πιαηζέσλ 

Ϊληιεζεο κεηαβιεηψλ, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ησλ εηζεγκΫλσλ, 

ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ θαη πξνθχπηεη ν αθφινπζνο πέλαθαο θξηηεξέσλ ηνπ δεέθηε: 
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1νο Γχξνο Γειθηθήο Μεζφδνπ

Βξψηεζε 1ε 9 9 6 8 8 9 8 8 10 7 9 10 10 8 9 9 8 9 1 9 8,5 1,09 0,13

Βξψηεζε 2ε 10 9 8 8 9 10 8 10 9 7 9 10 10 9 9 9 8,5 10 1,5 9 9 0,89 0,1

2νο Γχξνο Γειθηθήο Μεζφδνπ

Βξψηεζε 1ε 9 9 - 9 9 9 - 8 9 - 9 - 10 - 9 9 9 9 0 9 9 0,45 0,05

Βξψηεζε 2ε 9 9 - 9 9 10 - 9 9 - 9 - 10 - 9 9 9 9 0 9 9,2 0,4 0,04
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Πίλαθαο 8.2: ΏπνηειΫζκαηα ζπλαέλεζεο θξηηεξέσλ αμηνιφγεζεο ΒΑ 

Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο ηεο Πνηφηεηαο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

  Ανκά Α.. 

  Βζσηεξηθφο Έιεγρνο 

  ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 

  Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 

  Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

ΣΫινο, δφζεθε θαη κηα ζεηξΪ εξσηάζεσλ γεληθνχ πεξηερνκΫλνπ, κε ζθνπφ ηελ 

απνηχπσζε ηεο γλψκεο ησλ εηδηθψλ ζε ηΫζζεξα ζεκεέα, αλαθνξηθΪ κε: 

- Σν πιαέζην ιεηηνπξγέαο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ, 

- Σνλ «θαηαιιειφηεξν» νξηζκφ ΒΑ, 

- Σελ «επηθξαηΫζηεξε» ζεσξέα ΒΑ θαη 

- Σε δπλαηφηεηα δεκηνπξγέαο κηαο παγθφζκηαο ζεσξέαο ΒΑ. 

ΒπηπιΫνλ, δε, θαηΪ απηφλ ηνλ ηξφπν θαη δεδνκΫλεο ηεο θχζεο ηνπ αληηθεηκΫλνπ 

πνπ εμεηΪδεηαη, δηεξεπλΪηαη ε νκνηνγΫλεηα ησλ απφςεσλ ηεο νκΪδαο, ε νπνέα 

απνηππψλεηαη ζηηο απαληάζεηο ηνπο (πέλαθαο 8.3). πσο εέλαη εκθαλΫο, ε 

πιεηνλφηεηα ζπγθιέλεη, ηφζν σο πξνο ην πιαέζην ελδηαθΫξνληνο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην 

Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ (κεγαινκΫηνρνη), φζν θαη σο πξνο ηηο επηθξαηΫζηεξεο ζεσξέεο ΒΑ 

(ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο θαη ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ). Χζηφζν, φκσο, 

δηαπηζηψλεηαη ε Ϋιιεηςε θνηλάο ζπλαέλεζεο, γηα ηνλ θαηαιιειφηεξν νξηζκφ ΒΑ, ελψ 

δηρνγλσκέα ππΪξρεη θαη σο πξνο ηε δπλαηφηεηα δεκηνπξγέαο κηαο παγθφζκηαο 

ζεσξέαο· δεδνκΫλνπ φηη ην 66,6% ηε ζεσξεέ αλΫθηθηε, ελψ ην 33,3% πινπνηάζηκε, 

κΫζσ, θπξέσο, εξεπλψλ εζηέαζεο ζηε κηθξνδνκά θΪζε ρψξαο.  
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Πίλαθαο 8.3: Ώπαληάζεηο εξσηάζεσλ γεληθνχ πεξηερνκΫλνπ θαηΪ ην ζηΪδην ηεο 

ΣξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο Μεζφδνπ 

 
Πεγά: πγγξαθΫαο 
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1ε Δξώηεζε: Θεσξείηε όηη νη εηζεγκέλεο ζην Υ.Α.Α.

εηαηξείεο ιεηηνπξγνύλ ζε έλα πιαίζην ελδηαθέξνληνο:

- Σσλ κεηφρσλ ●

- Σσλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ ●

- Σσλ κεγαινκεηφρσλ ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

- Άιιν: ΏλαθΫξαηε

2ε Δξώηεζε: Πνηνο από ηνπο επηζπλαπηόκελνπο

νξηζκνύο είλαη θαηά ηελ άπνςή ζαο θαηαιιειόηεξνο 

γηα ηελ απόδνζε ηεο έλλνηαο ηεο ΔΓ;

- OECD, 2004 ● ● ● ● ●

- Solomon,2007 ● ● ●

- Shlifer &Viscny, 1997 ● ● ●

- Zingales, 1997 ●

- Ho, 2005 ●

- Demirag, 1998 ●

- Cadbury Committee, 1992 ● ●

3ε Δξώηεζε: Πνηα από ηηο αθόινπζεο ζεσξίεο ΔΓ

πεξηγξάθεη θαιύηεξα ηεο απόςεηο ζαο ζην ελ ιόγσ

πεδίν;

- Θεσξέα Ώληηπξνζψπεπζεο ● ● 70% 50% ● ● ● ● ● 60% ● ●

- Θεσξέα Αηαρεέξηζεο ●

- Θεσξέα Βλδηαθεξφκελσλ κεξψλ 30% ● 50% ● 40% ● ●

- Θεσξέα ηεο Δγεκνλέαο ηεο Αηνέθεζεο

- ΚΪπνηνο ζπλδπαζκφο ησλ αλσηΫξσ ● ● ● ●

4ε Δξώηεζε: Πηζηεύεηε όηη είλαη εθηθηή ε δεκηνπξγία

κηαο παγθόζκηαο ζεσξίαο πεξί ΔΓ

- Ναη ● ● ● ● ●

- ρη ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

- Αελ γλσξέδσ/Αελ απαληψ

5ε Δξώηεζε: Αλ λαη, κε πνηνλ ηξόπν;

- ΜΫζσ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ νιηζηηθάο πξνζΫγγηζεο ●

- ΜΫζσ εξεπλψλ εζηέαζεο ζηε κηθξνδνκά θΪζε ρψξαο ● ● ● ●
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8.3 Τινπνίεζε Κιαζηθήο Θεσξίαο Μέηξεζεο 

 

Σν επφκελν βάκα ηεο πινπνέεζεο ηεο κεζνδνινγέαο πξνθχπηεη κε ηελ 

νινθιάξσζε ηεο Αειθηθάο δηαδηθαζέαο θαη ηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο ζηα δχν βαζηθΪ 

εξσηάκαηα πνπ ζΫζακε. Βηδηθφηεξα, γηα ηνλ ζθνπφ απηφ δηελεξγάζεθε: 

- Σαμηλφκεζε ησλ κεηαβιεηψλ, βΪζεη πεξηερνκΫλνπ, ζηα θξηηάξηα (φπσο απηΪ 

δηακνξθψζεθαλ απφ ηε δηαδηθαζέα ηεο Αειθηθάο θαη απεηθνλέδνληαη ζην 

ΠαξΪξηεκα Γ1), 

- ΚαηΪηαμε ησλ κεηαβιεηψλ, βΪζεη ηνπ πεξηερνκΫλνπ ησλ θσδέθσλ ΒΑ θαη ηεο 

αθαδεκατθάο βηβιηνγξαθέαο, ζηα αληέζηνηρα ππνθξηηάξηα321 (βι. ΠαξΪξηεκα 

Γ2), 

- Ώμηνιφγεζε ησλ κεηαβιεηψλ, γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ, κε ηνλ θαζνξηζκφ 

δχν βαζκνινγεηψλ, 

- Ώπαινηθά ησλ κεηαβιεηψλ πνπ δε ζπλεηζθΫξνπλ ζηελ αμηνιφγεζε, 

δεδνκΫλνπ φηη εθαξκφδνληαη απφ ηελ πιεηνλφηεηα ησλ εηαηξεηψλ (ιακβΪλνπλ 

ηηκά 1) ά δελ παξαηεξνχληαη ζε θακέα πεξέπησζε (ιακβΪλνπλ ηηκά 0), 

- ηαηηζηηθά αλΪιπζε ησλ κεηαβιεηψλ θαηΪ ηελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο 

θαη 

- Έιεγρνο αμηνπηζηέαο ησλ θξηηεξέσλ θαη ππνθξηηεξέσλ. 

Σα απνηειΫζκαηα ηεο ηαμηλφκεζεο ησλ κεηαβιεηψλ ζε θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα 

παξνπζηΪδνληαη ζην ΠαξΪξηεκα Γ2, ελψ απηΪ ηεο αμηνιφγεζεο ζα αλαπηπρζνχλ 

δηεμνδηθΪ ζην επφκελν θεθΪιαην. Χζηφζν, ζχκθσλα κε ηε δηαδηθαζέα ηεο 

ζηαηηζηηθάο αλΪιπζεο ησλ κεηαβιεηψλ θαη ηνπ ειΫγρνπ αμηνπηζηέαο, εληνπέδνληαη νη 

αξρΫο ΒΑ πνπ δηαθνξνπνηνχλ ηηο εηαηξεέεο (δεέθηεο δηαθξηηηθφηεηαο) θαη βειηηψλεηαη 

ε πνηφηεηα ηνπ δεέθηε αμηνιφγεζεο (ζπληειεζηάο αμηνπηζηέαο). 

ηνλ πέλαθα πνπ αθνινπζεέ παξνπζηΪδνληαη νη κεηαβιεηΫο ηνπ θξηηεξένπ «Ανκά 

Α..», πνπ παξνπζηΪδνπλ ηηκΫο ζπληειεζηά point biserial κεγαιχηεξεο ηνπ 0,30, φπσο 

ππνδεηθλχεη ε ζηάιε ―Corrected Item-Total Correlation‖. Δ ηηκά απηά επηιΫγεηαη, σο 

Ϋλα θαηΪιιειν θαηψηαην φξην (Nunnally, 1978), γηα ηελ απνδνρά κηαο κεηαβιεηάο, 

ιακβΪλνληαο σο παξαδνρά φηη, φηαλ κηα εηαηξεέα ιακβΪλεη ζεηηθά ηηκά γηα ηε 

ζπγθεθξηκΫλε κεηαβιεηά, ηφηε ηεέλεη λα Ϋρεη πςειά βαζκνινγέα θαη ζηηο ππφινηπεο 

                                                             
321 Δ ηαμηλφκεζε ζε ππνθξηηάξηα Ϋγηλε κε ηΫηνην ηξφπν, ψζηε λα ιακβΪλεηαη ππφςε ε πξνηηκεζηαθά 

ηνπο αλεμαξηεζέα. 
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κεηαβιεηΫο, ππνδειψλνληαο σζηφζν θαη ζπλΫπεηα ζηηο απαληάζεηο ηεο 

ζπγθεθξηκΫλεο εηαηξεέαο322. ΒπηπιΫνλ, ηα απνηειΫζκαηα ηνπ ζπληειεζηά ζπζρΫηηζεο 

ζπκθσλνχλ θαη κε ηα αληέζηνηρα ηνπ ζπληειεζηά Cronbach‘s Alpha, γηα ηε 

ρξεζηκφηεηα ησλ κεηαβιεηψλ ζε θΪζε ππν-θξηηάξην, θαζψο ζε θΪζε πεξέπησζε 

ππεξβαέλεη ην ειΪρηζην επηηξεπηφ φξην ηνπ 0,70 (Nunnally, 1978· ΑεκεηξηΪδεο, 

2010). 

 

Πίλαθαο 8.4: ΏλΪιπζε αμηνπηζηέαο θξηηεξένπ «Ανκάο Α..» 
 

Item 

Scale 

Mean if 

Item 

Deleted 

Scale 

Variance if 

Item 

Deleted 

Corrected 

Item-Total 

Correlation 

Cronbach’s 

Alpha if 

Item Deleted 

ΜΫγεζνο & χλζεζε Α.. 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,758 

syn_ds9 0,81 0,547 0,774 0,439 

syn_ds10 1,16 0,893 0,352 0,702 

syn_ds12 0,82 0,590 0,687 0,555 

Λεηηνπξγέα Α.. 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,759 

lei_ds1 1,01 1,738 0,414 0,758 

lei_ds2 1,16 1,676 0,619 0,685 

lei_ds3 1,16 1,713 0,578 0,699 

lei_ds4 1,04 1,723 0,441 0,748 
lei_ds5 1,09 1,597 0,613 0,683 

Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο 

Τπνςεθηνηάησλ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,906 

ep_ypo1 0,24 0,512 0,851 0,860 

ep_ypo2 0,26 0,544 0,889 0,840 

ep_ypo3 0,32 0,721 0,692 0,902 

ep_ypo4 0,29 0,639 0,771 0,885 

Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

Μειψλ Α.. 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,821 

kath_ds1 1,05 0,925 0,484 0,803 

kath_ds2 0,79 0,619 0,791 0,627 

kath_ds3 0,72 0,626 0,787 0,632 

Ώμηνιφγεζε Α.. 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,812 

axio_ds1 0,19 0,346 0,723 0,739 

axio_ds2 0,27 0,464 0,715 0,727 

axio_ds3 0,26 0,462 0,692 0,736 

axio_ds4 0,31 0,608 0,487 0,801 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Ώληέζηνηρα, φπσο θαέλεηαη θαη απφ ηνπο πέλαθεο πνπ αθνινπζνχλ, ηφζν νη 

ζπληειεζηΫο point biserial, φζν θαη νη απηνέ ηνπ Cronbach‘s alpha, ππνδειψλνπλ κηα 

αμηφπηζηε δνκά αμηνιφγεζεο, γηα θΪζε Ϋλα απφ ηα ππφινηπα θξηηάξηα, πνπ 

δηακνξθψλνπλ ην ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ΒΑ. 

 

  

                                                             
322 Γηα πεξηζζφηεξεο ιεπηνκΫξεηεο, βι. Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο (2010: 122-124). 
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Πίλαθαο 8.5: ΏλΪιπζε αμηνπηζηέαο θξηηεξένπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ» 
 

Item 

Scale 

Mean if 

Item 

Deleted 

Scale 

Variance if 

Item 

Deleted 

Corrected 

Item-Total 

Correlation 

Cronbach’s 

Alpha if 

Item Deleted 

ΜΫγεζνο & χλζεζε 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,712 

syn_ee3 1,03 0,724 0,488 0,672 

syn_ee4 1,11 0,691 0,485 0,678 

syn_ee5 1,31 0,600 0,625 0,498 

Καζάθνληα & Λεηηνπξγέεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,732 

kath_ee3 0,26 0,193 0,581 - 

kath_ee4 0,38 0,238 0,581 - 

Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα 

Βζσηεξηθψλ Βιεγθηψλ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,828 

arm_ese1 1,67 0,443 0,706 0,743 

arm_ese2 1,64 0,479 0,689 0,761 

arm_ese3 1,66 0,463 0,665 0,784 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Πίλαθαο 8.6: ΏλΪιπζε Ώμηνπηζηέαο θξηηεξένπ «ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ» 
 Item Scale 

Mean if 

Item 

Deleted 

Scale 

Variance if 

Item 

Deleted 

Corrected 

Item-Total 

Correlation 

Cronbach’s 

Alpha if 

Item Deleted 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,707 

dik_mtx2 0,55 0,551 0,508 0,649 

dik_mtx3 0,28 0,378 0,492 0,701 

dik_mtx6 0,53 0,471 0,629 0,502 

Βπηθνηλσλέα Ώλψηεξεο 

Αηνέθεζεο κε Μεηφρνπο 

 
Cronbach‟s Alpha = 0,904 

ep_mtx1 1,40 1,792 0,778 0,878 

ep_mtx2 1,40 1,783 0,787 0,875 

ep_mtx3 1,44 1,752 0,829 0,860 
ep_mtx4 1,32 1,824 0,745 0,890 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Πίλαθαο 8.7: ΏλΪιπζε Ώμηνπηζηέαο θξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζεο Πιεξνθνξηψλ» 
 

Item 

Scale 

Mean if 

Item 

Deleted 

Scale 

Variance if 

Item 

Deleted 

Corrected 

Item-Total 

Correlation 

Cronbach’s 

Alpha if 

Item Deleted 

Αεκνζηνπνέεζε ζηελ Βηαηξηθά 

Εζηνζειέδα 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,736 

dim_ist2 1,21 0,659 0,585 0,620 

dim_ist3 1,39 0,633 0,558 0,656 

dim_ist4 1,16 0,713 0,540 0,674 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε Αάισζε 
Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,730 

dim_dil1 1,42 1,108 0,668 0,593 
dim_dil2 1,58 1,016 0,615 0,610 

dim_dil4 1,69 1,087 0,484 0,695 

dim_dil5 1,97 1,306 0,349 0,720 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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Πίλαθαο 8.8: ΏλΪιπζε Ώμηνπηζηέαο θξηηεξένπ «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ κειψλ Α..» 
 

Item 

Scale 

Mean if 

Item 

Deleted 

Scale 

Variance if 

Item 

Deleted 

Corrected 

Item-Total 

Correlation 

Cronbach’s 

Alpha if 

Item Deleted 

ΜΫγεζνο & χλζεζε 

Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,851 

syn_ea1 0,16 0,248 0,735 0,779 

syn_ea2 0,17 0,260 0,704 0,808 

syn_ea3 0,19 0,281 0,730 0,788 

Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα 

Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,782 

lei_ea1 0,18 0,239 0,708 0,636 

lei_ea2 0,29 0,373 0,633 0,700 

lei_ea3 0,31 0,406 0,588 0,750 

Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε 

Ώκνηβψλ 

 

Cronbach‟s Alpha = 0,892 

ep_am1 2,41 2,555 0,816 0,849 

ep_am4 2,49 2,572 0,777 0,859 

ep_am5 2,32 2,951 0,581 0,888 

ep_am6 2,53 2,589 0,761 0,862 
ep_am7 2,34 2,703 0,746 0,866 

   Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ΣΫινο, ε αλσηΫξσ δνκά επαιεζεχεηαη θαη απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

δεέθηε δπζθνιέαο, πνπ φπσο απεηθνλέδεηαη θαη ζηνλ πέλαθα 8.9, απηφο θπκαέλεηαη ζηα 

επηηξεπηΪ φξηα ηνπ 0,10 Ϋσο 0,90, πνπ πξνηεέλνπλ αξθεηνέ εξεπλεηΫο (Ώιεμφπνπινο, 

2011). Χζηφζν, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, ζηελ ελ ιφγσ κειΫηε, ν βαζκφο δπζθνιέαο 

δελ Ϋρεη ηδηαέηεξε ζεκαζέα, θαζφζνλ ε ζηΪζκηζε ζα πξνθχςεη εμσγελψο, κε 

απνηΫιεζκα, ζε θΪζε πεξέπησζε, απηφο λα πξνζαξκφδεηαη απφ ηε γλψκε ησλ εηδηθψλ. 

Παξφια απηΪ, ε βαξχλνπζα ζεκαζέα ηεο αμηνπηζηέαο ηνπ ππνδεέγκαηνο (Cronbach‘s 

alpha) απνηππψλεηαη ηφζν απφ ηνλ ζπλνιηθφ βαζκφ ηνπ ζπληειεζηά, φζν θαη απφ 

ηνπο αληέζηνηρνπο ησλ ππνθξηηεξέσλ, πνπ ππεξβαέλνπλ ην θαηψηεξν φξην (ηνπ 0,70). 

πλΪγεηαη, επνκΫλσο, πςειά ζηαζεξφηεηα ηνπ δεέθηε ΒΑ, δεδνκΫλνπ φηη ε 

βαζκνινγέα ηνπ ηεέλεη λα ειαρηζηνπνηεέ ηα ζθΪικαηα κΫηξεζεο θαη σο εθ ηνχηνπ, λα 

ππνζηεξέδεη, κε αμηφπηζην θαη ζπλεπά ηξφπν, ηελ ελλνηνινγηθά ηνπ θαηαζθεπά. 

Βλ θαηαθιεέδη, ε εζσηεξηθά ζπλΫπεηα ζπλΪδεη θαη κε ηα απνηειΫζκαηα 

αλΪινγσλ κειεηψλ ζηελ θαηαζθεπά δεηθηψλ θαη εηδηθφηεξα, κε ηνπο Allegrini θαη 

Greco (2013), πνπ ππνιφγηζαλ ηελ αμηνπηζηέα ζε 0,784, ηνλ Botosan (1997) ζε 0,64 

θαη ηνπο Gul θαη Leung (2004) ζε 0,51. 
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       Πίλαθαο 8.9: ΐαζκφο δπζθνιέαο θξηηεξέσλ 

Κξηηήξην Cronbach’s Alpha Βαζκφο Γπζθνιίαο 
Ανκά Α.. 0,811 0,2497 

Βζσηεξηθφο Έιεγρνο  0,707 0,5907 

ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ 
0,721 0,3379 

Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 0,715 0,6020 

Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ 

Α.. 
0,806 0,3338 

ΤΝΟΛΗΚΟ 0,886 0,3793
1 

1 Τπνινγίδεηαη σο: 0,2497 * (19/52) + 0,5907 * (8/52) + 0,3379 * (7/52) + 0,6020 * 
(7/52) + 0,3338 * (11/52) θαη εκπίπηεη ζηα απνδεθηά όξηα. Χζηόζν, σο δείθηεο 

επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκό από ηελ εμσγελή ζηάζκηζε, πνπ όπσο θαίλεηαη θαη ζην 

θεθάιαην πνπ αθνινπζεί, απμάλεηαη ζε 0,4062.  

         Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

8.4 Τινπνίεζε Μεζφδνπ Αλαιπηηθήο Ηεξαξρηθήο Πξνζέγγηζεο 

 

Έρνληαο ηεξαξράζεη ην κνληΫιν αμηνιφγεζεο ηεο ΒΑ, απαηηεέηαη λα δνζεέ 

ζηΪζκηζε, ηφζν ζηα θξηηάξηα φζν θαη ζηα ππνθξηηάξηα πνπ απηφ πεξηιακβΪλεη323, κε 

ηε ρξάζε ηεο κεζφδνπ ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο, ζε Ϋλα επηιεγκΫλν 

δεέγκα δχν νκΪδσλ ζπκκεηερφλησλ (ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ), βΪζεη ησλ 

αθνινχζσλ θξηηεξέσλ: 

1. Γηα λα ζπκπεξηιεθζεέ Ϋλαο ζπκκεηΫρνληαο ζηελ νκΪδα ησλ ζεσξεηηθψλ, ζα 

πξΫπεη λα Ϋρεη δηεμΪγεη θαη δεκνζηεχζεη Ϋξεπλα ζην γλσζηηθφ αληηθεέκελν 

ηεο ΒΑ θαη λα θαηΫρεη δηδαθηνξηθά δηαηξηβά ζην ζπγθεθξηκΫλν ά ζε ζπλαθΫο 

γλσζηηθφ πεδέν, ελψ 

2. Γηα λα ζπκπεξηιεθζεέ ζηελ νκΪδα ησλ εκπεηξηθψλ, ζα πξΫπεη λα εέλαη 

αλεμΪξηεην ά κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ εηζεγκΫλεο, ζην 

Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέαο.  

Βηδηθφηεξα, ν ιφγνο ηεο επηινγάο δχν δηαθνξεηηθψλ δεηγκΪησλ ζπλέζηαηαη ζην 

γεγνλφο φηη ε ΒΑ εέλαη Ϋλα πνιπδηΪζηαην ζΫκα, πνπ απαηηεέ ηε ζπκβνιά ηφζν ησλ 

εκπεηξηθψλ φζν θαη ησλ αθαδεκατθψλ, γηα ηελ ελδειερά κειΫηε θαη θαηαλφεζά ηνπ 

(Sirikrai and Tang, 2006: 75). ΒπηπιΫνλ, ζχκθσλα κε ηελ Ϋξεπλα ηνπ Basak (1988), ε 

εθαξκνγά ηεο ελ ιφγσ πξαθηηθάο ζπλέζηαηαη, γηα θΪζε εξεπλεηά, πξνθεηκΫλνπ αξρηθΪ 

                                                             
323 Χζηφζν, φκσο, ιφγσ ηεο θχζεο ηεο κεζφδνπ, δελ άηαλ εθηθηφ λα ρξεζηκνπνηεζεέ γηα ηε ζηΪζκηζε 

ησλ κεηαβιεηψλ πνπ εκπεξηΫρνπλ ηα ππνθξηηάξηα, θαζψο ν αξηζκφο ησλ ζπγθξέζεσλ πνπ ζα Ϋπξεπε λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ ζα άηαλ 69 επηπιΫνλ (βΪζεη ηνπ ηχπνπ n · (n-1)/2). 
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λα δηεξεπλψληαη νη πηπρΫο θΪζε νκΪδαο θαη ζηε ζπλΫρεηα λα εμεηΪδεηαη ε πηζαλφηεηα 

ζπλΪζξνηζάο ηνπο, ζε πεξέπησζε πνπ απηΫο ζπγθιέλνπλ. ΠαξΪιιεια, ζεκεηψλεηαη 

φηη κε ηνλ ηξφπν απηφ ειΫγρεηαη θαη ε αμηνπηζηέα ηνπ ζπλνιηθνχ κνληΫινπ (Madu and 

Kuei, 1995). 

Γηα ηελ πινπνέεζε ηεο κεζφδνπ, ζπληΪρζεθε θαη απνζηΪιζεθε, ζε 18 

ζεσξεηηθνχο θαη 25 εκπεηξηθνχο, ηνπο κάλεο απφ Ώχγνπζην Ϋσο ΝνΫκβξην ηνπ 2012, 

εξσηεκαηνιφγην (φπσο απεηθνλέδεηαη ζην παξΪξηεκα), πνπ απνηειεέην απφ 28 

εξσηάζεηο – δηκεξεέο ζπγθξέζεηο, ζην νπνέν νη ζπκκεηΫρνληεο θαινχληαλ λα 

απνηππψζνπλ ηελ πξνζσπηθά ηνπο Ϊπνςε, βαζηδφκελνη ζηε γλψζε θαη ηελ εκπεηξέα 

ηνπο. Σν εξσηεκαηνιφγην απηφ, παξαδφζεθε εέηε πξνζσπηθψο εέηε ηαρπδξνκηθψο (ζε 

ειεθηξνληθά κνξθά – email ά Ϋληππε, κε πξνπιεξσκΫλν ηαρπδξνκηθφ θΪθειν) θαη ν 

βαζκφο αληαπφθξηζεο άηαλ 94,44% (17 εθ ησλ 18) θαη 70,80% (17 εθ ησλ 24), γηα 

ηελ νκΪδα ησλ ζεσξεηηθψλ θαη ησλ εκπεηξηθψλ αληέζηνηρα324. Βηδηθφηεξα, ε 

δηαδηθαζέα ζπιινγάο ησλ εξσηεκαηνινγέσλ θαη ε ζπγθΫληξσζε ηνπ ηειηθνχ 

δεέγκαηνο δηελεξγάζεθε κε ηνλ αθφινπζν ηξφπν: 

- Πξψηνλ, επηθνηλσλάζακε κε φινπο ηνπο ζπκκεηΫρνληεο ηειεθσληθΪ θαη κΫζσ 

ειεθηξνληθνχ ηαρπδξνκεένπ, ψζηε λα ηνπο ελεκεξψζνπκε ηφζν γηα ηελ 

ΫξεπλΪ καο, φζν θαη γηα ηελ επηινγά καο λα ζπκκεηΪζρνπλ ζε απηά. Χο 

απνηΫιεζκα ηεο επηθνηλσλέαο απηάο άηαλ ε ζεηηθά αληαπφθξηζε 34 αηφκσλ 

(17 ζεσξεηηθψλ θαη 17 εκπεηξηθψλ)325. 

- Αεχηεξνλ, γηα φζνπο ζπκκεηΫρνληεο επηζπκνχζαλ ηελ πινπνέεζε ηεο 

δηαδηθαζέαο κΫζσ ζπλΪληεζεο, θαζνξέζηεθε κηα εκεξνκελέα πνπ 

εμππεξεηνχζε ηνπο έδηνπο θαη ηνλ εξεπλεηά. ην ζεκεέν απηφ δηεπθξηλέδεηαη 

φηη ε επηζπκέα απηά εθθξΪζηεθε απφ ην ζχλνιν ησλ ζεσξεηηθψλ, θαζφζνλ ε 

πξνεγνχκελε επαθά, θαηΪ ην ζηΪδην ηεο πινπνέεζεο ηεο Αειθηθάο 

κεζνδνινγέαο, απνηΫιεζε, ζπγρξφλσο, ην εξΫζηζκα γηα ηε δηεμαγσγά 

επνηθνδνκεηηθνχ δηαιφγνπ θαη ηελ αληαιιαγά ηδεψλ. 

- Σξέηνλ, γηα ηνπο ζπκκεηΫρνληεο πνπ εέραλ εθθξΪζεη ηελ επηζπκέα λα ιΪβνπλ 

κΫξνο ζηελ ΫξεπλΪ καο θαη δελ απΫζηεηιαλ ηηο απαληάζεηο ηνπο, θαηΪ ην 

θαζνξηζκΫλν ρξνληθφ δηΪζηεκα,  ππάξμε ειεθηξνληθά ππελζχκηζε θαη εθ λΫνπ 

                                                             
324 Βμέζνπ θαη ζηελ πεξέπησζε απηά ν βαζκφο αληαπφθξηζεο άηαλ ηδηαέηεξα πςειφο (Walker and Selfe, 

1996: 679· Mullen, 2003). 
325 Ώπφ ηνπο 17 ζεσξεηηθνχο, νη 15 άηαλ Ϊλδξεο θαη νη 2 γπλαέθεο, ελψ απφ ηνπο 17 εκπεηξηθνχο, νη 

αξηζκνέ απηνέ άηαλ 13 θαη 4 αληέζηνηρα. 
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ηειεθσληθά επηθνηλσλέα, πξνθεηκΫλνπ λα δνζεέ παξΪηαζε γηα ηε ζπκπιάξσζε 

ηνπ εξσηεκαηνινγένπ. ηελ πεξέπησζε απηά, νη ζπκκεηΫρνληεο, πνπ θαηΪ 

βΪζε πξνΫξρνληαλ απφ ηελ νκΪδα ησλ εκπεηξηθψλ, επΫιεμαλ εέηε λα ην 

απνζηεέινπλ κΫζα ζε κηα πξνθαζνξηζκΫλε εκεξνκελέα, εέηε λα ην 

απαληάζνπλ κΫζσ πξνζσπηθάο ζπλΪληεζεο (4 ζπκκεηΫρνληεο απφ ηνπο 17). 

Καηφπηλ ζπιινγάο ησλ δεδνκΫλσλ, ππνινγέζηεθε ν δεέθηεο ζπλΫπεηαο – γηα ηνλ 

θΪζε ζπκκεηΫρνληα μερσξηζηΪ – θαη θιάζεθαλ λα επαλαδηαηππψζνπλ ηελ Ϊπνςά 

ηνπο, φζνη μεπεξλνχζαλ ην πνζνζηφ ηνπ 10%326. ηε ζπλΫρεηα, νη ηειηθΫο απαληάζεηο 

ζπγρσλεχζεθαλ ζε δχν κάηξεο, αλΪινγα κε ηελ θαηεγνξέα ζηελ νπνέα αλάθε ν θΪζε 

ζπκκεηΫρνληαο θαη ζπγθξέζεθαλ ηα απνηειΫζκαηα. 

Δ ελ ιφγσ δηαδηθαζέα, φπσο απεηθνλέδεηαη θαη ζηνπο πέλαθεο 8.10 θαη 8.11, 

απνθΪιπςε ηε ζχγθιηζε ησλ απφςεσλ ησλ δχν νκΪδσλ, ζε κεγΪιν βαζκφ, 

παξΫρνληαο ηε δπλαηφηεηα ζπλΪζξνηζάο ηνπο (Basak, 1988), άηνη ηεο ζπγρψλεπζεο 

ηνπο ζε κηα κάηξα, γηα ηελ εμαγσγά αμηφπηζησλ ηειηθψλ ζηαζκέζεσλ (Madu and 

Kuei, 1995). 

Βηδηθφηεξα, φπσο παξαηεξεέηαη απφ ηνλ πέλαθα 8.10, ζεκαληηθφηεξα θξηηάξηα 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ απνηεινχλ ν «Βζσηεξηθφο Έιεγρνο» θαη ε «Ανκά Α..», 

γεγνλφο πνπ απνηππψλεηαη απφ ηε γλψκε ηφζν ησλ ζεσξεηηθψλ φζν θαη ησλ 

εκπεηξηθψλ, ελ αληηζΫζεη ηνπ θξηηεξένπ ηεο «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ ησλ κειψλ Α..», 

πνπ ιακβΪλεη ηε κηθξφηεξε ζεκαζέα (θαη γηα ηηο δχν νκΪδεο). 

  

                                                             
326 Οη ζπκκεηΫρνληεο πνπ μεπεξλνχζαλ ην πνζνζηφ απηφ θαη θιάζεθαλ λα επαλαδηαηππψζνπλ ηελ 

Ϊπνςά ηνπο άηαλ 2, απφ ηελ νκΪδα ησλ εκπεηξηθψλ. Γηα ηελ αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ ηνπ δεέθηε 

ζπλΫπεηαο ησλ απαληάζεψλ ηνπο, άηαλ απαξαέηεηε ε επηπξφζζεηε δηεπθξέληζε ηεο δηαδηθαζέαο ησλ 

δηκεξψλ ζπγθξέζεσλ, βΪζεη ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο. 
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Πίλαθαο 8.10: ηαζκέζεηο θξηηεξέσλ θαη ππνθξηηεξέσλ 

Κξηηήξηα/ Τπνθξηηήξηα 
ηαζκίζεηο 

Θεσξεηηθνί Δκπεηξηθνί πλνιηθή 

Γνκή Γ.. 0,267 0,335 0,301 
 ΜΫγεζνο & χλζεζε Α. 0,179 0,320 0,244 

 Λεηηνπξγέα Α.. 0,305 0,291 0,306 

 Βπηηξνπά Ώλαδ. Τπνς. 0,169 0,077 0,116 

 Καζάθ. & πκπεξ. Μειψλ Α.. 0,209 0,197 0,205 

 Ώμηνιφγεζε Α.. 0,138 0,114 0,128 

Αζπλέπεηα 0,01 0,01 0,01 

Δζσηεξηθφο Έιεγρνο 0,282 0,229 0,255 

 ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπ. ΒιΫγρνπ 0,279 0,242 0,260 

 Καζάθ. & Λεηη. Βπηηξ. ΒιΫγρνπ 0,369 0,400 0,384 

 Ώξκνδ. & Καζεθ. Βζση. Βιεγθηψλ 0,353 0,358 0,356 

Αζπλέπεηα 0,00 0,01 0,00 

ρέζεηο & Γηθαηψκαηα Μεηφρσλ 0,202 0,226 0,213 

 Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 0,706 0,737 0,722 

 Βπηθνηλ. Ώλψηεξεο Αηνέθεζεο κε Μεηφρνπο 0,294 0,263 0,278 

Αζπλέπεηα 0,00 0,00 0,00 

Γεκνζηνπνίεζε Πιεξνθνξηψλ 0,173 0,144 0,160 

 Αεκνζηνπ. ζηελ Βηαηξηθά Εζηνζειέδα 0,668 0,714 0,683 
 Αεκνζηνπ. ζηε Αάισζε Βηαηξ. ΑηαθπβΫξλεζεο 0,332 0,286 0,317 

Αζπλέπεηα 0,00 0,00 0,00 

Πνιηηηθή Ακνηβψλ κειψλ Γ.. 0,076 0,065 0,071 

 ΜΫγεζνο & πλζ. Βπηηξ. Ώκνηβψλ 0,247 0,243 0,247 

 Λεηη. & Καζεθ. Βπηηξ. Ώκνηβψλ 0,316 0,414 0,364 

 Βπέπεδν & ΑηΪξζ. Ώκνηβψλ 0,436 0,343 0,389 

Αζπλέπεηα 0,00 0,00 0,00 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Ώληέζηνηρα, ε ζπνπδαηφηεηα ζε επέπεδν ππνθξηηεξένπ, φπσο απηά δηακνξθψλεηαη 

απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ ζρεηηθνχ βΪξνπο ηνπο, κε απηφ ηνπ θξηηεξένπ πνπ 

αλάθνπλ, απνθαιχπηεη ηελ ηδηαέηεξε ζεκαζέα ησλ «ΑηθαησκΪησλ ησλ Μεηφρσλ», γηα 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. ΒπηπιΫνλ, πξνηεξαηφηεηα απνηεινχλ θαη ηα 

ππνθξηηάξηα ηεο «Αεκνζηνπνέεζεο ζηελ Βηαηξηθά Εζηνζειέδα», ησλ «Καζεθφλησλ & 

Λεηη. Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ» θαη ηεο «Λεηηνπξγέαο ηνπ Α..», ελψ ε κεγαιχηεξε 

απφθιηζε, κεηαμχ ηεο γλψκεο ησλ ζεσξεηηθψλ θαη ησλ εκπεηξηθψλ, Ϋγθεηηαη ζην 

ππνθξηηάξην «ΜΫγεζνο & χλζεζε Α..»· φπνπ νη δεχηεξνη ην ζεσξνχλ 

ζεκαληηθφηεξν ζε ζρΫζε κε ηνπο πξψηνπο. Χζηφζν, φκσο, ζε θακέα πεξέπησζε δε ζα 

πξΫπεη λα παξαβιΫπεηαη ε ρξάζε ηεο ελ ιφγσ κεζνδνινγέαο, πνπ ζθνπφ Ϋρεη λα 

κεηξηΪζεη ηελ φπνηα απφθιηζε, νχησο ψζηε λα ιεθζεέ κηα αληηπξνζσπεπηηθά ηειηθά 

γλψκε. 

ΣΫινο, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε ζχγθιηζε ησλ δχν νκΪδσλ απνηππψλεηαη θαη ζε 

επέπεδν ειΪζζνλνο ζεκαζέαο, ε νπνέα απεηθνλέδεηαη ζηα ππνθξηηάξηα ηεο 

«Ώμηνιφγεζεο Α..», ηεο «Βπηηξνπάο ΏλΪδεημεο Τπνςεθηνηάησλ», ηνπ «ΒπηπΫδνπ & 
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ΑηΪξζξσζεο Ώκνηβψλ», ηεο «Λεηηνπξγέαο & Καζεθφλησλ Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ» θαη 

ηνπ «ΜεγΫζνπο & χλζεζεο Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ». 

 

Πίλαθαο 8.11: ΕεξΪξρεζε ππνθξηηεξέσλ ζε ζρΫζε κε ηνλ ζηφρν ηεο αμηνιφγεζεο ηεο 

ΒΑ 
Ηεξάξρεζε Τπνθξηηεξίσλ 

Ηεξάξρεζε Θεσξεηηθψλ % Ηεξάξρεζε Δκπεηξηθψλ % Γεληθή Ηεξάξρεζε % 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 14,3 Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 16,7 Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 15,4 

Αεκ. ζηελ Βη. Εζηνζ. 11,5 Μεγ. & πλζ. Α.. 10,7 Αεκ. ζηελ Βη. Εζηνζ. 10,9 

Καζ. & Λεηη. Βπ. Βιεγ. 10,4 Αεκ. ζηελ Βη. Εζηνζ. 10,3 Καζ. & Λεηη. Βπ. Βιεγ. 9,8 

Ώξκ. & Καζ. Βζ. Βιεγ. 10 Λεηηνπξγέα Α.. 9,8 Λεηηνπξγέα Α.. 9,2 
Λεηηνπξγέα Α.. 8,1 Καζ. & Λεηη. Βπ. Βιεγ. 9,2 Ώξκ. & Καζ. Βζ. Βιεγ. 9,1 

Μεγ. & πλ. Βπ. ΒιΫγρνπ 7,9 Ώξκ. & Καζ. Βζ. Βιεγ. 8,2 Μεγ. & πλζ. Α.. 7,3 

Βπηθ. Ώλ. Αηνηθ. κε κεηνρ. 5,9 Καζ. & πκπ. Μεισλ Α.. 6,6 Μεγ. & πλ. Βπ. ΒιΫγρνπ 6,6 

Αεκ. ζηε Αει. Βη. Αηαθ. 5,7 Βπηθ. Ώλ. Αηνηθ. κε κεηνρ. 5,9 Καζ. & πκπ. Μεισλ Α.. 6,2 

Καζ. & πκπ. Μεισλ Α.. 5,6 Μεγ. & πλ. Βπ. ΒιΫγρνπ 5,6 Βπηθ. Ώλ. Αηνηθ. κε κεηνρ. 5,9 

Μεγ. & πλζ. Α.. 4,8 Αεκ. ζηε Αει. Βη. Αηαθ. 4,1 Αεκ. ζηε Αει. Βη. Αηαθ. 5,1 

Βπηηξ. Ώλαδ. Τπνςεθ. 4,5 Ώμηνιφγεζε Α.. 3,8 Ώμηνιφγεζε Α.. 3,9 

Ώμηνιφγεζε Α.. 3,7 Λεηη. & Καζ. Βπ. Ώκνηβ. 2,7 Βπηηξ. Ώλαδ. Τπνςεθ. 3,5 

Βπηπ. & Αηαξζ. Ώκνηβψλ 3,3 Βπηηξ. Ώλαδ. Τπνςεθ. 2,6 Βπηπ. & Αηαξζ. Ώκνηβψλ 2,8 

Λεηη. & Καζ. Βπ. Ώκνηβ. 2,4 Βπηπ. & Αηαξζ. Ώκνηβψλ 2,2 Λεηη. & Καζ. Βπ. Ώκνηβ. 2,6 

Μεγ. & πλ. Βπ. Ώκνηβψλ 1,9 Μεγ. & πλ. Βπ. Ώκνηβψλ 1,6 Μεγ. & πλ. Βπ. Ώκνηβψλ 1,7 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Χο εθ ηνχηνπ, φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηα αλσηΫξσ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθέαο, ε επέιπζε ηνπ ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιάκαηνο κεηαμχ 

κεγαινκεηφρνπ θαη κηθξνκεηφρνπ (πξφβιεκα αληηπξνζψπεπζεο) απαηηεέ ηελ 

ηδηαέηεξε Ϋκθαζε ζηνπο κεραληζκνχο απηνχο (ππνθξηηάξηα). πγθεθξηκΫλα, ηα 

επξάκαηα δχλαηαη λα εξκελεπηνχλ, θαηΪ αλΪινγν ηξφπν, απφ ηξεηο δηαζηΪζεηο: 

- Πξαθηηθά: κΫζσ ηεο δπλαηφηεηαο πνπ παξΫρεηαη ζηνπο κεηφρνπο, απφ ηε 

ζπλΪξηεζε αμηνιφγεζεο, λα ζηαζκέζνπλ ηνπο ηδηαέηεξνπο απηνχο 

κεραληζκνχο, πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ηνλ θέλδπλν ηεο επΫλδπζάο ηνπο. 

- Θεσξεηηθά: κΫζσ ηεο εθαξκνγάο παξφκνησλ κειεηψλ, ζε αληέζηνηρα 

πεξηβΪιινληα (επεηξσηηθά Βπξψπε, Εαπσλέα), ψζηε λα δεκηνπξγεζεέ ην 

εξΫζηζκα γηα ηε δηακφξθσζε κηαο ζεσξέαο, πεξέ νηθνγελεηαθψλ ζπζηεκΪησλ 

ΒΑ.  

- Κνηλσληθά: κΫζσ κηαο ζπληνληζκΫλεο ζηξαηεγηθάο, απφ Ϋλα ζχλνιν θνξΫσλ 

(λνκνζεηηθψλ, ξπζκηζηηθψλ θαη επνπηηθψλ), γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ ελ 

ιφγσ πξνβιεκΪησλ ζηνλ «ππξάλα» ηνπο.  
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8.5 Γείθηεο πνηφηεηαο ΔΓ 

 

ην ζεκεέν απηφ, ιακβΪλνληαο ππφςε ην ηεξαξρηθφ κνληΫιν, πνπ δηακνξθψζεθε 

απφ ηελ ΣξνπνπνηεκΫλε Αειθηθά θαη ηελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο, θαζψο επέζεο 

θαη ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ θαη ππνθξηηεξέσλ, πνπ απνδφζεθε απφ ηελ 

Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε, σο ηνπο αληέζηνηρνπο ζπληειεζηΫο βαξχηεηαο327, 

αλαπηχζζεηαη Ϋλαο δεέθηεο κΫηξεζεο ηεο ΒΑ, πξνζαξκνζκΫλνο ζηελ ειιεληθά 

πξαγκαηηθφηεηα. Ώπψηεξνο ζθνπφο ηνπ δεέθηε απηνχ εέλαη ε αμηνιφγεζε, θΪζε 

εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέαο θαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ζπλνιηθάο πνηφηεηαο ΒΑ 

πνπ παξνπζηΪδεη, κΫζσ ηεο αθφινπζεο ζπλΪξηεζεο: 

 

GCGIPA = W1 × GCGIBOD
PA  + W2 × GCGIIA

PA  + W3 × GCGISR
PA  +W4 ×  GCGIDI

PA  +W5 

× GCGIRM
PA  

 

πνπ, 

 

GCGIBOD
PA  = W11 × SCBOD + W12× FUBOD + W13 × NCBOD + W14 × DCBOD + W15 × 

EVBOD 
GCGIIA

PA  = W21 × SCIA + W22 × DFIA + W23 × RDIA 
GCGISR

PA  = W31 × SRSR + W32 × CSSR 

GCGIDI
PA  = W41 × WDDI + W42 × SDDI 

GCGIRM
PA  = W51 × SCRM + W52 × DFRM + W53 × LSRM 

 

 

Βηδηθφηεξα, ε εξκελεέα θΪζε δεέθηε/ππνδεέθηε θαη ν αξηζκφο ησλ κεηαβιεηψλ 

πνπ πεξηιακβΪλεη απνηππψλνληαη ζηνλ πέλαθα πνπ αθνινπζεέ (πέλαθαο 8.12): 

  

                                                             
327 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Sirikrai θαη Tang (2006), Li θαη Tang (2007) θαη Asonitis θαη Kostagiolas 

(2009). 
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Πίλαθαο 8.12: χλζεζε δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ 

ΒΑΗΚΟ ΣΟΥΟ 
ΔΠΗΠΔΓΟ 

ΚΡΗΣΖΡΗΧΝ 

ΔΠΗΠΔΓΟ 

ΤΠΟΚΡΗΣΖΡΗΧΝ 

ΑΡΗΘΜΟ 

ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ 

Ώμηνιφγεζε ηεο ΒΑ 

ζηηο εηζεγκΫλεο ζην 

Υ.Ώ.Ώ. εηαηξεέεο 

(GCGIPA)328 

Ανκά Α.. 

(GCGIBOD
PA ) 

ΜΫγεζνο & χλζεζε 

Α.. 

(SCBOD) 

3 

Λεηηνπξγέα Α.. 

(FUBOD) 
5 

Βπηηξνπά Ώλαδ. Τπνς. 

(NCBOD) 
4 

Καζάθ. & πκπεξ. 

Μειψλ Α.. 

(DCBOD) 

3 

Ώμηνιφγεζε Α.. 

(EVBOD) 
4 

Βζσηεξηθφο Έιεγρνο 

(GCGIIA
PA ) 

ΜΫγεζνο & χλζεζε 
Βπ. ΒιΫγρνπ 

(SCIA) 

3 

Καζάθ. & Λεηη. Βπηηξ. 

ΒιΫγρνπ 

(DFIA) 

2 

Ώξκνδ. & Καζάθ. 

Βζση. Βιεγθηψλ 

(RDIA) 

3 

ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ 

(GCGISR
PA ) 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 

(SRSR) 
3 

Βπηθνέλ. Ώλψηεξεο 

Αηνέθεζεο κε 
Μεηφρνπο 

(CSSR) 

4 

Αεκνζηνπνέεζε 

Πιεξνθνξηψλ 

(GCGIDI
PA ) 

Αεκνζηνπ. ζηελ 

Βηαηξηθά Εζηνζειέδα 

(WDDI) 

3 

Αεκνζηνπ. ζηε 

Αάισζε Βηαηξ. 

ΑηαθπβΫξλεζεο 

(SDDI) 

4 

Πνιηηηθά Ώκνηβψλ 

κειψλ Α.. 

(GCGIRM
PA ) 

ΜΫγεζνο & πλζ. 

Βπηηξ. Ώκνηβψλ 

(SCRM) 

3 

Λεηη. & Καζεθ. Βπηηξ. 
Ώκνηβψλ 

(DFRM) 

3 

Βπέπεδν & ΑηΪξζ. 

Ώκνηβψλ 

(LSRM) 

5 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Χο εθ ηνχηνπ, ν ζηαζκηθφο δεέθηεο δηακνξθψλεηαη σο: 

GCGI
PA

 = 0,301 × GCGIBOD
PA  + 0,255 × GCGIIA

PA  + 0,213 × GCGISR
PA  +0,160 ×  GCGIDI

PA  

+0,071 × GCGIRM
PA  

 

                                                             
328 Ο δεέθηεο απηφο εξκελεχεηαη σο Βιιεληθφο Αεέθηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο (Greece Corporate 

Governance Index – GCGI), ν νπνένο δεκηνπξγάζεθε απφ ην ηκάκα Αεκφζηαο Αηνέθεζεο (Public 

Administration – PA) ηνπ Παληεένπ Παλεπηζηεκένπ. 
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Καη ζπλνιηθΪ, ζε επέπεδν ππνθξηηεξέσλ, σο: 

GCGIBOD
PA  = 0,073 × SCBOD + 0,092 × FUBOD +0,035 × NCBOD +0,062 × DCBOD + 0,039 

× EVBOD + 0,066 × SCIA + 0,098 × DFIA + 0,091 × RDIA + 0,154 × SRSR + 0,059 × 

CSSR + 0,109 × WDDI + 0,051 × SDDI + 0,017 × SCRM + 0,026 × DFRM + 0,028 × 

LSRM 

 

8.6 πκπεξάζκαηα 

 

Ώθνινπζψληαο Ϋλα ζπλδπαζκφ ηξηψλ εξγαιεέσλ, δεκηνπξγάζεθε Ϋλα 

κεζνδνινγηθφ πιαέζην, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ΒΑ. πγθεθξηκΫλα, ε ρξάζε 

ηεο ΣξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο Μεζφδνπ, γηα ηελ Ϊληιεζε κεηαβιεηψλ, ηεο 

Κιαζηθάο Θεσξέαο ΜΫηξεζεο, γηα ηνλ Ϋιεγρν ησλ ζηαηηζηηθψλ ηνπο ηδηνηάησλ θαη 

ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο, γηα ηελ απφδνζε ζηΪζκηζεο, νδάγεζαλ 

ζηνλ ζρεκαηηζκφ ελφο ζηαζκηθνχ δεέθηε. 

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε αλΪγθε δηακφξθσζεο ελφο μεθΪζαξνπ πιαηζένπ 

αλΪιπζεο πξνάιζε απφ ηε δηαπέζησζε ηνπ πξψηκνπ εξεπλεηηθνχ ελζνπζηαζκνχ θαη 

εηδηθφηεξα ηεο δεκηνπξγέαο δεηθηψλ αμηνιφγεζεο, δέρσο ηελ πνζνηηθά αλΪιπζε ησλ 

κεηαβιεηψλ ηνπο329. ηε ζπλΫρεηα, ηα επξάκαηα ηεο βαζκνιφγεζεο ζα αλαιπζνχλ θαη 

ζα ζπγθξηζνχλ κε απηΪ παξφκνησλ κειεηψλ θαη ζα δηεξεπλεζνχλ πηζαλΫο ζρΫζεηο, 

κεηαμχ ηνπ δεέθηε θαη κηαο ζεηξΪο παξακΫηξσλ, φπσο ε θεθαιαηνπνέεζε, ν θιΪδνο, ε 

ηδηνθηεζηαθά δνκά θ.ν.θ. 

 

 

                                                             
329 ε παξφκνηα ζπκπεξΪζκαηα Ϋρεη θαηαιάμεη θαη ν ΐιεζκΪο (2012: 294). 



 

 

ρήκα 8.1: Τινπνέεζε κεζνδνινγέαο 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Δ ζειέδα απηά εέλαη ιεπθά ζθνπέκσο] 
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ΤΜΜΟΡΦΧΖ ΔΣΑΗΡΔΗΧΝ ΚΑΗ 

 ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΣΖ ΠΟΗΟΣΖΣΑ ΣΖ ΔΓ 

Σν θεθΪιαην απηφ πεξηιακβΪλεη δχν ηκάκαηα, φπνπ: (i) ζην πξψην (Σκάκα Ώ) 

απνηππψλεηαη ε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ, βΪζεη ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζένπ, ηνπ 

θψδηθα Βΐ θαη ηνπ Combined Code (2010) θαη (ii) ζην δεχηεξν (Σκάκα ΐ) 

αμηνινγεέηαη ε πνηφηεηα ηεο ΒΑ, κε ηε ρξάζε ηνπ ζηαζκηθνχ δεέθηε, αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε, θιΪδν θαη ηδηνθηεζηαθά δνκά. 
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9.1 Δηζαγσγή 

 

Γηα ηελ απνηχπσζε ηεο ζπκκφξθσζεο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ 

κε ην λνκνζεηηθφ πιαέζην, ηνλ θψδηθα ηνπ Βΐ θαη ηνλ Combined Code, θαζψο 

επέζεο θαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πνηφηεηαο ΒΑ, γηα ην Ϋηνο 2011330, 

ρξεζηκνπνηάζεθε δεέγκα 219 εηαηξεηψλ
331

. Ώληέζηνηρα, ε θσδηθνπνέεζε Ϋιαβε ηε 

κνξθά 0-1, φπνπ ε ηηκά 0 ρξεζηκνπνηάζεθε γηα λα ππνδεέμεη ηε κε χπαξμε-εθαξκνγά 

ηεο ζπγθεθξηκΫλεο κεηαβιεηάο θαη ε ηηκά 1 ην αληέζεην (ηελ χπαξμε-εθαξκνγά ηεο). 

θνπφο ηνπ ζπγθεθξηκΫλνπ εγρεηξάκαηνο άηαλ αθελφο λα απνηππψζεη ηελ 

ελαξκφληζε ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο ελ ιφγσ πξαθηηθΫο θαη αθεηΫξνπ λα αλαδεέμεη θαη λα 

πξνΪγεη ηε ρξάζε αμηφπηζησλ δεηθηψλ, γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. 

πγθεθξηκΫλα, κε ηνλ ηξφπν απηφ αλαδεηθλχεηαη ε επκεηΪβιεηε θχζε ηεο 

απνηχπσζεο ηεο ζπλνιηθάο πνηφηεηαο, πνπ νθεέιεηαη ζηελ απεηθφληζε ελφο κφλν 

αξηζκνχ. Οξφζεκν γηα ηε δηαδηθαζέα απηά απνηΫιεζε ην πξψηκν εξεπλεηηθφ 

ελδηαθΫξνλ, πνπ εζηηΪδεη ζηε δεκηνπξγέα δεηθηψλ, ρσξέο λα εμεηΪδνληαη νη 

ζηαηηζηηθΫο ηδηφηεηεο ησλ κεηαβιεηψλ πνπ πεξηιακβΪλνπλ, κε απνηΫιεζκα ν ηειηθφο 

βαζκφο ηεο πνηφηεηαο λα εέλαη αξθεηΪ πξνζαπμεκΫλνο.  

  

                                                             
330 Δ αμηνιφγεζε δηελεξγάζεθε κΫζσ ηεο αλΪιπζεο, ηφζν ηεο δάισζεο ΒΑ, φζν θαη ηεο εηαηξηθάο 

ηζηνζειέδαο. Χζηφζν, φκσο, ε θχζε ηεο ηειεπηαέαο δελ παξΫρεη ηε δπλαηφηεηα απεηθφληζεο ησλ ππφ 

αμηνιφγεζε κεηαβιεηψλ, γηα ην Ϋηνο 2011, κηαο θαη ε κειΫηε πξαγκαηνπνηάζεθε ζε κεηαγελΫζηεξν, 

ρξνληθΪ, ζεκεέν.  
331 Ώπφ ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ εηζεγκΫλσλ επηρεηξάζεσλ αμηνινγάζεθαλ φζεο εηαηξεέεο παξεέραλ 

επαξθά ζηνηρεέα. 
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9.2 Σκήκα Α 

9.2.1 Δηζαγσγή 

 

ην ηκάκα απηφ παξνπζηΪδνληαη, πξσηέζησο, θΪπνηα ζηαηηζηηθΪ ζηνηρεέα, φζνλ 

αθνξΪ ηελ ηδηνθηεζηαθά δνκά ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ θαη πεξηγξΪθεηαη, ζηε 

ζπλΫρεηα, ε ζπκκφξθσζά ηνπο κε ηξέα ζεκεέα: (i) ηελ Βιιεληθά Ννκνζεζέα, (ii) ηνλ 

επηθξαηΫζηεξν Βιιεληθφ θψδηθα θαη (iii) ηνλ αληέζηνηρν δηεζλά. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, 

ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ (φπσο εκθαλέδνληαη ζην ΠαξΪξηεκα Α1)332 ηαμηλνκάζεθαλ, 

βΪζεη θεθαιαηνπνέεζεο, ζε ηΫζζεξηο θαηεγνξέεο333: 

 F.T.S.E./X.A. 20: Οη 20 κεηνρΫο κε ηελ πςειφηεξε θεθαιαηνπνέεζε.  

 F.T.S.E./X.A. Mid Cap: Οη επφκελεο 40 κεηνρΫο κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνέεζε. 

 F.T.S.E./X.A. Small Cap: Οη επφκελεο 80 κεηνρΫο κε ηελ πςειφηεξε 

θεθαιαηνπνέεζε. 

 Τπφινηπεο: Οη ππφινηπεο εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο, πνπ δελ 

πεξηιακβΪλνληαη ζε θΪπνηα απφ ηηο αλσηΫξσ ηξεηο θαηεγνξέεο. 

ηα θεθΪιαηα πνπ αθνινπζνχλ παξνπζηΪδνληαη ηα απνηειΫζκαηα ηεο αλΪιπζεο, 

ελψ ιακβΪλνληαη ππφςε ηα θξηηάξηα, φπσο δηακνξθψζεθαλ απφ ηε ΜΫζνδν ηεο 

ΣξνπνπνηεκΫλεο Αειθηθάο. 

  

                                                             
332 Δ ζχλζεζε απηά δηακνξθψζεθε απφ ηα αξρεέα ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Ώζελψλ, γηα ηελ 30/01/2011.  
333 Δ θαηεγνξηνπνέεζε απηά ιακβΪλεηαη απφ ηελ αληέζηνηρε ηνπ Υξεκαηηζηεξένπ Ώζελψλ – FTSE θαη 

πεξηγξΪθεηαη εθηελψο ζηελ αθφινπζε ηζηνζειέδα: 

http://www.euro2day.gr/dm_documents/ase_050603.pdf 

http://www.euro2day.gr/dm_documents/ase_050603.pdf
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9.2.2 Μέγεζνο θαη χλζεζε 

 

ΑεδνκΫλνπ φηη ην κΫγεζνο ηνπ Α.. θαη ε ζχλζεζά ηνπ απνηεινχλ ζεκαληηθΫο 

παξακΫηξνπο, γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγέα κηαο επηρεέξεζεο, θαζέζηαηαη αλαγθαέα, 

ηφζν ε κειΫηε φζν θαη ε ζχγθξηζε ηνπο. Βηδηθφηεξα, φπσο πεξηγξΪθεηαη θαη απφ ηνλ 

πέλαθα 9.1, ν κΫζνο φξνο ησλ κειψλ ηνπ Α.. ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ 

πεξηιακβΪλεη 8 κΫιε, κε ην πνζνζηφ ησλ εθηειεζηηθψλ Ϋλαληη ησλ κε εθηειεζηηθψλ 

λα δηακνξθψλεηαη ζε 40,8% πξνο 59,2%. Ώληέζηνηρα, ηδηαέηεξα Ϋληνλε εέλαη θαη ε 

παξνπζέα αλεμΪξηεησλ κειψλ, πνπ, θαηΪ κΫζν φξν, δηακνξθψλνπλ ην 55,8% ηνπ 

ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κε εθηειεζηηθψλ. Χζηφζν, φκσο, παξαηεξεέηαη κηα ηδηαέηεξα 

κηθξά Ϋκθαζε ζηε ζπκκεηνρά ζην Α.. ησλ γπλαηθψλ, κε πνζνζηφ 11,6% θαη ησλ 

αιινδαπψλ, κε 5,9%. 

Βληνχηνηο, δηαπηζηψλεηαη νη εηαηξεέεο πςειάο θεθαιαηνπνέεζεο λα δέλνπλ 

κεγΪιε ζεκαζέα ζην κΫγεζνο ηνπ Α.., θαζψο ν κΫζνο φξνο απφ 12,7 ζηνλ 

FTSE/X.A. 20 δηακνξθψλεηαη ζε 7,3 ζηνλ FTSE/X.A. Mid Cap, κε κΫγηζην αξηζκφ 

ηα 18 θαη 10 κΫιε αληέζηνηρα. Βμέζνπ ζεκαέλνπζα εέλαη θαη ε παξνπζέα ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ζηηο εηαηξεέεο απηΫο, θαζψο ην πνζνζηφ ηνπο ζηνλ FTSE/X.A. 

20 (68,2%) ππεξΫρεη ζεκαληηθΪ, Ϋλαληη ηνπ FTSE/X.A. Mid Cap (58,3%) θαη 

FTSE/X.A. Small Cap (57,8%). ΒπηπιΫνλ, ην ελδηαθΫξνλ εέλαη αλΪινγν, φζνλ αθνξΪ 

ηε ζπκκεηνρά αιινδαπψλ κειψλ ζην Α.., φπνπ ζηνλ FTSE/X.A. 20 αγγέδεη ην 

πνζνζηφ ηνπ 10,9% θαη ζηνπο FTSE/X.A. Mid Cap θαη FTSE/X.A. Small Cap ην 2% 

θαη 1,3% αληέζηνηρα. 

Παξαδφμσο, φκσο, ε ζπκπεξηθνξΪ απηά ηεέλεη λα αληηζηξΫθεηαη ζηελ πεξέπησζε 

ησλ πνζνζηψλ ζπκκεηνράο ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ θαη ησλ γπλαηθψλ ζην Α.., 

θαζψο κεγαιχηεξε Ϋκθαζε παξαηεξεέηαη ζηηο κηθξφηεξεο, ζε θεθαιαηνπνέεζε, 

εηαηξεέεο. πγθεθξηκΫλα, ην πνζνζηφ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ (σο πνζνζηφ ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ) εέλαη 61,9% ζηελ πεξέπησζε ηνπ FTSE/X.A. Small Cap, Ϋλαληη ηνπ 

51,4% θαη ηνπ 45,4% ησλ FTSE/X.A. Mid Cap θαη FTSE/X.A. 20 αληέζηνηρα. Σν έδην 

ηζρχεη θαη γηα ην πνζνζηφ ζπκκεηνράο γπλαηθψλ ζην Α.., πνπ γηα ηηο εηαηξεέεο ηνπ 

FTSE/X.A. Small Cap (12,1%) ππεξβαέλεη απηφ ηνπ FTSE/X.A. Mid Cap (11,9%) θαη 

FTSE/X.A. 20 (8,2%). 
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Πίλαθαο 9.1: Πεξηγξαθά κεγΫζνπο θαη ζχλζεζεο Α.. αλΪ θεθαιαηνπνέεζε 

Μεηαβιεηή Κεθαιαηνπνίεζε
1
 

Μ. 

Όξνο 
Σππ. Απνθι. Διάρηζην Μέγηζην 

ΜΫγεζνο Α.. FTSE/Υ.Ώ. 20 12,7 2,7 7,0 18,0 

 

FTSE/Υ.Ώ. Mid 

Cap 
8,9 2,2 6,0 13,0 

 

FTSE/Υ.Ώ. Small 

Cap 
7,3 1,3 5,0 10,0 

 
Τπφινηπεο 7,4 2,1 4,0 15,0 

 
χλνιν Δηαηξεηψλ 8,1

 
2,6 4,0 18,0 

      
Πνζνζηφ κε-εθηειεζηηθψλ 

κειψλ 
FTSE/Υ.Ώ. 20 68,2 14,7 36,4 91,7 

(σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

κεγΫζνπο) 

FTSE/Υ.Ώ. Mid 

Cap 
58,3 15,0 33,3 88,9 

 

FTSE/Υ.Ώ. Small 

Cap 
57,8 13,7 33,3 85,7 

 
Τπφινηπεο 58,4 13,8 33,3 88,9 

 
χλνιν Δηαηξεηψλ 59,2

 
14,4 33,3 91,7 

      
Πνζνζηφ αλεμΪξηεησλ κειψλ  FTSE/Υ.Ώ. 20 45,4 20,3 0,0 87,5 

(σο πνζνζηφ ησλ κε-

εθηειεζηηθψλ) 

FTSE/Υ.Ώ. Mid 

Cap 
51,4 19,9 9,1 100,0 

 

FTSE/Υ.Ώ. Small 

Cap 
61,9 17,8 33,3 100,0 

 
Τπφινηπεο 57,3 20,8 0,0 100,0 

 
χλνιν Δηαηξεηψλ 55,8

 
20,7 0,0 100,0 

      
Πνζνζηφ γπλαηθψλ FTSE/Υ.Ώ. 20 8,2 6,8 0,0 28,6 

(σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

κεγΫζνπο) 

FTSE/Υ.Ώ. Mid 

Cap 
11,9 13,9 0,0 57,1 

 

FTSE/Υ.Ώ. Small 

Cap 
12,1 12,9 0,0 44,4 

 
Τπφινηπεο 11,9 15,5 0,0 83,3 

 
χλνιν Δηαηξεηψλ 11,6

 
14,4 0,0 83,3 

      
Πνζνζηφ Ώιινδαπψλ FTSE/Υ.Ώ. 20 10,9 21,5 0,0 91,7 

(σο πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ 

κεγΫζνπο) 

FTSE/Υ.Ώ. Mid 

Cap 
2,0 4,8 0,0 16,7 

 

FTSE/Υ.Ώ. Small 

Cap 
1,3 4,6 0,0 20,0 

 
Τπφινηπεο 7,3 16,8 0,0 100,0 

  χλνιν Δηαηξεηψλ 5,9 15,1 0,0 100,0 

1
 Οη θαηεγνξίεο απηέο, βάζεη ησλ θξηηεξίσλ ηνπ Υ.Α.Α. θαη ζε ζπλδπαζκό κε ηε δπλαηόηεηα παξνρήο ζηνηρείσλ πξνο 

αμηνιόγεζε, πεξηιακβάλνπλ 19, 39, 27 θαη 134 εηαηξείεο αληίζηνηρα. 

Πεγά: Βηάζηεο ΟηθνλνκηθΫο ΒθζΫζεηο – Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 
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9.2.3 πκκφξθσζε ησλ Δηαηξεηψλ κε ηελ Διιεληθή Ννκνζεζία, 

ηνλ θψδηθα ηνπ ΔΒ θαη ηνλ Combined Code 

 

ην ζεκεέν απηφ θαη πξνηνχ αλαιπζνχλ ηα απνηειΫζκαηα ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ 

ηνπ ζηαζκηθνχ δεέθηε, αμέδεη λα εξεπλεζεέ ε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ κε ην 

ζχλνιν ησλ κεηαβιεηψλ, θαζψο κΫζσ ηεο ζχγθξηζεο δχλαηαη λα απνηππσζεέ ε 

ηδηαέηεξα επκεηΪβιεηε θχζε κηαο κειΫηεο αμηνιφγεζεο. Βηδηθφηεξα, κε γλψκνλα ηελ 

παξΪκεηξν ηεο θεθαιαηνπνέεζεο, ππνινγέδνληαη θαη παξνπζηΪδνληαη ηα πνζνζηΪ 

ζπκκφξθσζεο ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, φζνλ αθνξΪ ηνλ λφκν θαη ηνπο θψδηθεο ηνπ 

Βΐ θαη ηνπ Combined. 

πσο απεηθνλέδεηαη θαη απφ ηα απνηειΫζκαηα ηνπ πέλαθα 9.2, νη κεηαβιεηΫο ηνπ 

λφκνπ εθαξκφδνληαη, ζε κεγΪιν βαζκφ, απφ ην ζχλνιν ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, 

ελψ ε δηαθνξνπνέεζε πνπ δεκηνπξγνχλ νη αξρΫο ελφο θψδηθα ηεέλεη λα εέλαη 

κεγαιχηεξε γηα ηηο εηαηξεέεο κε πςειφηεξε θεθαιαηνπνέεζε. Σα απνηειΫζκαηα απηΪ, 

επηζεκαέλεηαη φηη ζπγθιέλνπλ, ζε κεγΪιν βαζκφ, κε ηελ Ϋξεπλα ησλ Florou θαη 

Galarniotis (2007), ελψ δηαπηζηψλεηαη θνηλά ηνκά θαη ζηνλ δεέθηε ζπλνιηθάο 

πνηφηεηαο334. Χζηφζν, φκσο, ε δηαθνξνπνέεζε Ϋγθεηηαη ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ 

ηειηθνχ πνζνζηνχ ζπκκφξθσζεο, θαζψο ζηελ παξνχζα κειΫηε πξνηηκάζεθε ε ρξάζε 

ηνπ ζηαζκηζκΫλνπ κΫζνπ φξνπ, πεξηζζφηεξν απφ ηνπ απινχ, δεδνκΫλνπ φηη ν 

ηειεπηαένο ηεέλεη λα κεηαβΪιεη ζεκαληηθΪ ην απνηΫιεζκα, πξνζαπμΪλνληΪο ην335.  

  

                                                             
334 Ο ζπλνιηθφο δεέθηεο πνηφηεηαο ζηελ Ϋξεπλα απηά άηαλ 44%. 
335 ηελ πεξέπησζε ηνπ απινχ κΫζνπ φξνπ, ην ζπλνιηθφ απνηΫιεζκα ηεο πνηφηεηαο ΒΑ ζα άηαλ 

53,98% [(89,58% + 36,16% + 36,2%)/3]. Βκθαλψο, φκσο, απηφ ππνλνεέ φηη δέλνπκε ηελ έδηα βαξχηεηα 

ζηελ θΪζε λφξκα (λφκν, θψδηθα Βΐ θαη Combined Code). Βέλαη βΫβαην φηη ε ελ ιφγσ πξαθηηθά 
απμΪλεη ηελ πνηφηεηα «εηθνληθΪ», θαζφζνλ θΪζε λφξκα Ϋρεη δηαθνξεηηθφ αξηζκφ κεηαβιεηψλ, βΪζεη 

ησλ νπνέσλ αμηνινγεέηαη. πγθεθξηκΫλα, ν λφκνο Ϋρεη 16 κεηαβιεηΫο θαη νη θψδηθεο Βΐ θαη 

Combined Code 52 θαη 11 αληέζηνηρα (χλνιν κεηαβιεηψλ 79). Με ηε ρξάζε ηνπ ζηαζκηζκΫλνπ 

κΫζνπ φξνπ, ην ηειηθφ απνηΫιεζκα Ϋρεη σο εμάο: 
16

79
 × 89,58 +  

52

79
 × 36,16 +

11

79
 × 36,2 = 46,99. Χο 

εθ ηνχηνπ, κε ηε ρξάζε ηνπ ζηαζκηζκΫλνπ κΫζνπ φξνπ ζηελ πεξέπησζε ηεο Ϋξεπλαο ησλ Florou θαη 

Galarniotis (2007), ε πνηφηεηα ηεο ΒΑ ζα άηαλ: 
14

47
 × 65,5 +  

21

47
 × 42,3 + 

12

47
 × 24,3 = 44,61. 
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Πίλαθαο 9.2: πκκφξθσζε εηαηξεηψλ κε λφκν θαη θψδηθεο (αλΪ θεθαιαηνπνέεζε) 

Κεθαιαηνπνίεζε Νφκνο 
Κψδηθαο 

ΔΒ 

Κψδηθαο 

Combined 

πλνιηθφ 

Πνζνζηφ 

FTSE/Υ.Ώ. Large Cap 91,45 54,35 48,80 61,09 

FTSE/Υ.Ώ. Mid Cap 92,95 42,31 31,70 51,09 

FTSE/Υ.Ώ. Small Cap 91,90 37,11 33,67 47,73 

Τπφινηπεο 87,87 31,60 36,23 43,64 

χλνιν Δηαηξεηψλ 89,58 36,16 36,20 46,99 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΒμεηΪδνληαο εηδηθφηεξα ηε ζπκκφξθσζε ζε επέπεδν θξηηεξένπ, παξαηεξεέηαη κηα 

ηΪζε βειηέσζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ κε ηελ αχμεζε ηεο θεθαιαηνπνέεζεο. ΏξρηθΪ, 

ζην θξηηάξην ηεο «Ανκάο Α..», πΫξαλ ηεο πςειάο ελαξκφληζεο ησλ εηαηξεηψλ κε ηε 

λνκνζεζέα, παξαηεξεέηαη ε ηδηαέηεξε απζηεξφηεηα ησλ αξρψλ πνπ δηακνξθψλνληαη 

απφ ηηο λφξκεο, κε κεγαιχηεξε απηά ηνπ Combined Code. πγθεθξηκΫλα, φπσο 

απνηππψλεηαη ζηνλ πέλαθα 9.3, ην πνζνζηφ ζπκκφξθσζεο εέλαη αξθεηΪ ρακειφ γηα 

ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ θαη παξφηη εέλαη, εκθαλψο, πην εληζρπκΫλν γηα ηηο εηαηξεέεο 

ηνπ FTSE/X.A. Large Cap, ζα κπνξνχζακε λα ζεσξάζνπκε φηη ηζρχεη αλεμαξηάηνπ 

θεθαιαηνπνέεζεο.  

 

Πίλαθαο 9.3: πκκφξθσζε εηαηξεηψλ βΪζεη θξηηεξένπ «Ανκάο Α..» (αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε) 

Κεθαιαηνπνίεζε Νφκνο 
Κψδηθαο 

ΔΒ 

Κψδηθαο 

Combined 

πλνιηθφ 

Πνζνζηφ 

FTSE/Υ.Ώ. Large Cap 96,84 53,80 33,33 56,99 

FTSE/Υ.Ώ. Mid Cap 99,49 36,18 20,94 43,94 

FTSE/Υ.Ώ. Small Cap 100,00 33,13 22,84 42,53 

Τπφινηπεο 99,40 27,53 25,12 39,42 

χλνιν Δηαηξεηψλ 99,27 32,04 24,81 42,14 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΏλΪινγα εέλαη θαη ηα απνηειΫζκαηα ζηνλ «Βζσηεξηθφ Έιεγρν», θαζψο φπσο 

παξνπζηΪδεηαη ζηνλ πέλαθα 9.4, ε θεθαιαηνπνέεζε – θαη ζηελ πεξέπησζε απηά – 

ηεέλεη λα θαζνξέδεη ην βαζκφ ζπκκφξθσζεο, κε κηα κηθξά δηαθνξνπνέεζε λα 

πξνθχπηεη κεηαμχ ηνπ FTSE/X.A. Mid Cap θαη FTSE/X.A. Small Cap. ΠαξΪιιεια, 

παξφηη εέλαη εκθαλΫο φηη πξφθεηηαη γηα ην θξηηάξην κε ηε κεγαιχηεξε ζπκκφξθσζε, 

ηα πνζνζηΪ απηΪ πξνθχπηνπλ, θπξέσο, απφ ηελ ελαξκφληζε ησλ εηαηξεηψλ κε ηε 
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λνκνζεζέα θαη ηνλ θψδηθα ηνπ Βΐ, παξΪ κε ηνλ Combined Code· κε κνλαδηθά 

εμαέξεζε ηελ πεξέπησζε ηνπ FTSE/X.A. Large Cap.  

 

Πίλαθαο 9.4: πκκφξθσζε εηαηξεηψλ βΪζεη θξηηεξένπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ» (αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε) 

Κεθαιαηνπνίεζε Νφκνο 
Κψδηθαο 

ΔΒ 

Κψδηθαο 

Combined 

πλνιηθφ 

Πνζνζηφ 

FTSE/Υ.Ώ. Large Cap 96,49 66,32 68,42 81,58 

FTSE/Υ.Ώ. Mid Cap 98,29 58,97 15,38 75,00 

FTSE/Υ.Ώ. Small Cap 95,06 60,00 33,33 75,31 

Τπφινηπεο 85,95 53,88 43,28 69,03 

χλνιν Δηαηξεηψλ 90,18 56,62 39,27 71,96 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ηε ζπλΫρεηα, κειεηψληαο ηνλ βαζκφ ζπκκφξθσζεο ζην θξηηάξην «ρΫζεηο & 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ», παξαηεξεέηαη κηα απφθιηζε ζε επέπεδν απζηεξφηεηαο 

θσδέθσλ, θαζψο νη αξρΫο ηνπ Combined Code ηεέλνπλ λα Ϋρνπλ κεγαιχηεξε 

αληαπφθξηζε απφ απηΫο ηνπ Βΐ. Χζηφζν, ηα πνζνζηΪ εκθαλέδνπλ απμεηηθά ηΪζε κε 

ηελ ελέζρπζε ηεο θεθαιαηνπνέεζεο. 

 

Πίλαθαο 9.5: πκκφξθσζε εηαηξεηψλ βΪζεη θξηηεξένπ «ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ» (αλΪ θεθαιαηνπνέεζε) 

Κεθαιαηνπνίεζε Νφκνο 
Κψδηθαο 

ΔΒ 

Κψδηθαο 

Combined 

πλνιηθφ 

Πνζνζηφ 

FTSE/Υ.Ώ. Large Cap 75,00 51,58 73,68 64,91 

FTSE/Υ.Ώ. Mid Cap 76,28 51,79 68,38 64,10 

FTSE/Υ.Ώ. Small Cap 75,93 40,74 65,43 58,64 

Τπφινηπεο 75,37 42,99 66,92 59,76 

χλνιν Δηαηξεηψλ 75,57 45,02 67,58 60,84 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Ώληέζηνηρα εέλαη θαη ηα απνηειΫζκαηα γηα ηε «Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ», 

θαζψο ε ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ θεθαιαηνπνέεζεο θαη βαζκνχ ζπκκφξθσζεο 

επηβεβαηψλεηαη, γηα αθφκε κηα θνξΪ· κε ηηο εηαηξεέεο λα ελαξκνλέδνληαη, ζε 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ, κε ηνλ λφκν. 

 
  



ΚΒΦΏΛΏΕΟ 9: πκκφξθσζε Βηαηξεηψλ θαη Ώμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ  

  

273 

 

Πίλαθαο 9.6: πκκφξθσζε εηαηξεηψλ βΪζεη θξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζεο 

Πιεξνθνξηψλ» (αλΪ θεθαιαηνπνέεζε) 

Κεθαιαηνπνίεζε Νφκνο 
Κψδηθαο 

ΔΒ 

Κψδηθαο 

Combined 

πλνιηθφ 

Πνζνζηφ 

FTSE/Υ.Ώ. Large Cap 100,00 52,63 - 56,28 

FTSE/Υ.Ώ. Mid Cap 94,87 43,80 - 47,73 

FTSE/Υ.Ώ. Small Cap 96,30 33,64 - 38,46 

Τπφινηπεο 91,79 28,98 - 33,81 

χλνιν Δηαηξεηψλ 93,61 34,25 - 38,81 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΣΫινο, φζνλ αθνξΪ ηελ «Πνιηηηθά Ώκνηβψλ ησλ κειψλ Α..», πΫξαλ ηεο 

επηβεβαέσζεο ησλ αλσηΫξσ απνηειεζκΪησλ, παξαηεξεέηαη θαη κηα ηδηαέηεξε 

δπζθνιέα ζπκκφξθσζεο ησλ εηαηξεηψλ κε ηηο αξρΫο ηνπ Combined Code, κε εμαέξεζε 

απηΫο ηνπ FTSE/X.A. Large Cap. Χο εθ ηνχηνπ, ηα κηθξΪ πνζνζηΪ ζπκκφξθσζεο, γηα 

θΪζε κεηαβιεηά ηνπ θξηηεξένπ απηνχ, δηακνξθψλνπλ ηελ εμέζνπ ρακειά βαζκνινγέα 

πνπ ιακβΪλνπλ νη εηαηξεέεο, ζε ζχγθξηζε κε ηα πξνεγνχκελα. 

 

Πίλαθαο 9.7: πκκφξθσζε εηαηξεηψλ βΪζεη θξηηεξένπ «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ κειψλ 

Α..» (αλΪ θεθαιαηνπνέεζε) 

Κεθαιαηνπνίεζε Νφκνο 
Κψδηθαο 

ΔΒ 

Κψδηθαο 

Combined 

πλνιηθφ 

Πνζνζηφ 

FTSE/Υ.Ώ. Large Cap - 53,07 47,37 52,63 

FTSE/Υ.Ώ. Mid Cap - 39,10 2,56 36,29 

FTSE/Υ.Ώ. Small Cap - 35,49 3,70 33,05 

Τπφινηπεο - 26,31 3,73 24,57 

χλνιν Δηαηξεηψλ - 32,04 7,31 30,14 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

πλεπψο, ζπλΪγεηαη ε επθνιέα ελαξκφληζεο ησλ εηαηξεηψλ κε ηελ ππνρξεσηηθά 

λνκνζεζέα θαη ε ηδηαέηεξε δπζθνιέα εθαξκνγάο αξρψλ – δηεζλψλ πξνηχπσλ ΒΑ 

(Combined Code). Χζηφζν, ε αδπλακέα απηά ηεέλεη λα πεξηνξέδεηαη, θαζψο 

κεηαβαέλνπκε απφ επηρεηξάζεηο ρακειφηεξεο θεθαιαηνπνέεζεο ζε απηΫο κε 

πςειφηεξε. ΠαξΪιιεια, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη αθελφο ε ππνβνιά λνκνζεζέαο (γηα 

ζχζηαζε επηηξνπάο ειΫγρνπ θαη δάισζε ΒΑ) θαη αθεηΫξνπ ε δεκνζηνπνέεζε ηνπ 

θψδηθα ηνπ Βΐ δελ απνηΫιεζαλ ζεκαληηθφ παξΪγνληα, γηα ηελ αχμεζε ηεο 

ζπκκφξθσζεο ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ κε ηηο βΫιηηζηεο πξαθηηθΫο.  
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9.3 Σκήκα Β 

9.3.1 Δηζαγσγή 

 

ΐαζηθφο παξΪγνληαο, ζε νπνηαδάπνηε αλΪιπζε, εέλαη ε αμηνπηζηέα ηνπ δεέθηε, 

θαζψο φπσο αλαθΫξεη ν ηαζφπνπινο (1984), «νη ζπγθξέζεηο Ϋρνπλ αμέα θαη ηα 

απνηειΫζκαηα κπνξνχλ λα νδεγάζνπλ ζε επνηθνδνκεηηθΫο ελΫξγεηεο, κφλν φηαλ ηα 

πξνο ζχγθξηζε ζηνηρεέα Ϋρνπλ ηελ έδηα θαηαγσγά, κεηξψληαη κε ηα έδηα κΫηξα θαη 

ζηαζκΪ θαη πξνζθΫξνπλ νκνεηδΫο Ϋξγν» (απφ ΣζΪκε, 1989: 108). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, 

πξνεγάζεθε ε δηακφξθσζε ελφο κεζνδνινγηθνχ πιαηζένπ, πνπ ζα δηαζθαιέδεη ηε 

δεκηνπξγέα ελφο αμηφπηζηνπ θαη Ϋγθπξνπ δεέθηε. 

ην παξφλ ηκάκα εθαξκφδεηαη, γηα ην ζχλνιν ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαηΪ 

ην Ϋηνο 2011, ν ζηαζκηθφο δεέθηεο ΒΑ, φπσο ζρεδηΪζηεθε ζην πξνεγνχκελν 

θεθΪιαην. Βηδηθφηεξα, ε αλΪιπζε απηά πεξηιακβΪλεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο 

ηεο ΒΑ, κΫζσ ηξηψλ ζπγθξέζεσλ: 

 ΏλΪ θεθαιαηνπνέεζε 

 ΏλΪ θιΪδν θαη 

 ΏλΪ ηδηνθηεζηαθά δνκά 

Με ηνλ ηξφπν απηφλ παξΫρεηαη ε δπλαηφηεηα ζχγθξηζεο ησλ απνηειεζκΪησλ, κε 

απηΪ πνπ δηακνξθψζεθαλ απφ ηξεηο πξνγελΫζηεξεο κειΫηεο, Ϋρνληαο σο απψηεξν 

ζθνπφ ηε δηεξεχλεζε ηεο εμΫιημεο ηεο ΒΑ, ζην ηδηαέηεξν ζχζηεκα ηεο ΒιιΪδαο. 

Χζηφζν, φκσο, ζε θακέα πεξέπησζε δε ζα πξΫπεη λα παξαβιΫπεηαη ην γεγνλφο φηη «νη 

δεέθηεο απφ κφλνη ηνπο νχηε ιχζεηο πξνζθΫξνπλ, νχηε δηαπηζηψλνπλ πΪληνηε ηα αέηηα 

ησλ πξνβιεκΪησλ ηα νπνέα εληνπέδνπλ», κε απνηΫιεζκα λα πξνηεέλνληαη θπξέσο σο 

«νδεγνέ θαη ελδεέμεηο» (ΣζΪκεο, 1989: 213). πλεπψο, ε ελ ιφγσ πξνζπΪζεηα 

απνηειεέ κηα, πΪξαπηα, ρξάζηκε πιεξνθφξεζε, πνπ πξΫπεη λα ιακβΪλεηαη ππφςε, 

απφ ηνπο εθΪζηνηε επελδπηΫο θαη ξπζκηζηηθνχο-επνπηηθνχο θνξεέο.  
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9.3.2 Αλάιπζε αλά θεθαιαηνπνίεζε 

 

Δ δηΪθξηζε απηά εμππεξεηεέ, πΫξαλ ηεο απιάο απεηθφληζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο 

ΒΑ, ζηελ αλΪδεημε ηεο δηαθνξνπνέεζεο κεηαμχ εηαηξεηψλ πςειάο θαη ρακειάο 

θεθαιαηνπνέεζεο. ΛακβΪλνληαο ηΫζζεξηο νκΪδεο θαη ππνινγέδνληαο ηνλ ζηαζκηθφ 

δεέθηε γηα θΪζε κέα, επηρεηξεέηαη ε κειΫηε ηεο ζχλδεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ κε ηελ 

θεθαιαηνπνέεζε. Βηδηθφηεξα, φπσο παξαηεξεέηαη θαη απφ ηνλ πέλαθα 9.8, ε ζρΫζε 

πνπ ζπλδΫεη ηα δχν απηΪ κεγΫζε εέλαη ζεηηθά θαη ηζρχεη ηφζν ζε επέπεδν ζπλνιηθνχ 

δεέθηε φζν θαη ζε επέπεδν θξηηεξένπ. ε παξφκνηα απνηειΫζκαηα θαηαιάγνπλ θαη νη 

κειΫηεο ησλ Tsipouri θαη Xanthakis (2004), Spanos, Tsipouri θαη Xanthakis (2008), 

Hermes θαη Katsigianni (2011) θαη Florou θαη Galarniotis (2007), πνπ αμηνιφγεζαλ 

ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα. ηνπο πέλαθεο πνπ αθνινπζνχλ πεξηγξΪθνληαη ηα 

απνηειΫζκαηα ηνπ ζηαζκηθνχ δεέθηε θαη δηελεξγεέηαη αλΪιπζε ζε επέπεδν θξηηεξέσλ 

θαη ππνθξηηεξέσλ. 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Παξαηεξψληαο ηε «Ανκά ηνπ Α..», δηαπηζηψλνπκε φηη ηα ππνθξηηάξηα κε ηε 

κεγαιχηεξε βαζκνινγέα εέλαη ην «ΜΫγεζνο & χλζεζε ηνπ Α..», κε 46,42% θαη ηα 

«Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ κειψλ Α..», κε 42,47%. ΠεξαηηΫξσ, επηβεβαηψλεηαη – 

Πίλαθαο 9.8: Ώμηνιφγεζε ΒΑ αλΪ θεθαιαηνπνέεζε 

 

FTSE/X.A. 

20  

(%) 

(Ν=19) 

FTSE/X.A. 

Mid Cap     

(%) 

(Ν=39) 

FTSE/X.A. 

Small Cap     

(%) 

(Ν=27) 

Τπφινηπεο 

(%) 

(Ν=134) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ           

(%) 

(Ν=219) 

ΠΟΗΟΣΖΣΑ ΔΓ 
     

Ανκά Α.. (𝐺𝐶𝐺𝐼𝐵𝑂𝐷
𝑃𝐴 ) 

W1=0,301 
54,20% 33,78% 30,77% 26,22% 30,56% 

Βζσηεξηθφο Έιεγρνο (𝐺𝐶𝐺𝐼𝐼𝐴
𝑃𝐴 ) 

W2=0,255 
72,13% 61,23% 60,09% 49,68% 54,97% 

ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 

(𝐺𝐶𝐺𝐼𝑆𝑅
𝑃𝐴 ) 

W3=0,213 

43,37% 27,41% 22,16% 22,58% 25,19% 

Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 

(𝐺𝐶𝐺𝐼𝐷𝐼
𝑃𝐴 ) 

W4=0,160 

87,18% 81,01% 61,53% 52,66% 61,80% 

Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. 

(𝐺𝐶𝐺𝐼𝑅𝑀
𝑃𝐴 ) 

W5=0,071 

56,99% 36,15% 31,54% 24,68% 30,37% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑩𝑶𝑫
𝑷𝑨  +W2 

𝑮𝑪𝑮𝑰𝑰𝑨
𝑷𝑨 +W3 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑺𝑹

𝑷𝑨 +W4 

𝑮𝑪𝑮𝑰𝑫𝑰
𝑷𝑨 +W5 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑹𝑴

𝑷𝑨  

61,94% 47,15% 41,39% 35,55% 40,62% 
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θαη ζε απηφ ην ζεκεέν – ε ζχλδεζε κεηαμχ ηεο «Ανκά ηνπ Α..» θαη ηεο 

θεθαιαηνπνέεζεο, δηακνξθψλνληαο κηα ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηνπο, ελψ παξαηεξεέηαη 

ε ρακειά, ζρεηηθΪ, ζπλεηζθνξΪ ηνπ θξηηεξένπ ζηνλ ζπλνιηθφ δεέθηε· θαζψο 

δηακνξθψλεη κφλν ην 9,2%336. 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ηε ζπλΫρεηα, κειεηψληαο ηνπο δχν απηνχο παξΪγνληεο θαη γηα ην θξηηάξην ηνπ 

«Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ», παξαηεξεέηαη απφθιηζε ζηελ ηΪζε ηεο αμηνιφγεζεο λα 

απμΪλεη κε ηελ θεθαιαηνπνέεζε, ζηελ πεξέπησζε ηνπ «ΜεγΫζνπο & χλζεζεο ηεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ», γηα ηε Μεζαέα Κεθαιαηνπνέεζε (FTSE/X.A. Mid Cap). 

πγρξφλσο, δε, δηαπηζηψλεηαη ε ηδηαέηεξε ζεκαζέα πνπ δέλεηαη, απφ ην ζχλνιν ησλ 

επηρεηξάζεσλ, γηα ηηο «Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα ησλ Βζσηεξηθψλ Βιεγθηψλ», 

γεγνλφο πνπ ελδερνκΫλσο εξκελεχεηαη απφ ηε ζχλζεζά ηνπ, ε νπνέα βαζέδεηαη 

απνθιεηζηηθΪ ζε κεηαβιεηΫο ηνπ λφκνπ. Χζηφζν, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη ην ελ ιφγσ 

θξηηάξην Ϋρεη ηε κεγαιχηεξε ζπλεηζθνξΪ ζην ζχλνιν ηνπ δεέθηε, άηνη 14,02%. 

  

                                                             
336 Σν πνζνζηφ απηφ πξνθχπηεη απφ ηνλ πνιιαπιαζηαζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ πνζνζηνχ αμηνιφγεζεο, πνπ 

Ϋιαβε ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ ζην ελ ιφγσ θξηηάξην,  κε ην ζπληειεζηά ζηΪζκηζεο, πνπ δφζεθε απφ 

ηε κεζνδνινγέα ηεο AHP (W1=0,301). 

Πίλαθαο 9.9: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Ανκάο Α..» (αλΪ θεθαιαηνπνέεζε) 

 

FTSE/X.A. 

20  

(%) 

FTSE/X.A. 

Mid Cap     

(%) 

FTSE/X.A. 

Small Cap     

(%) 

Τπφινηπεο 

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ          

(%) 

ΓΟΜΖ Γ.. 

     ΜΫγεζνο & χλζεζε Α.. (SCBOD)  
W1=0,244 

61,40% 37,61% 39,51% 48,26% 46,42% 

Λεηηνπξγέα Α.. (FUBOD) 
W2=0,306 

64,21% 35,38% 28,89% 19,40% 27,31% 

Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο 

Τπνςεθηνηάησλ (NCBOD) 
W3=0,116 

31,58% 10,90% 5,56% 6,34% 9,25% 

Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

κειψλ Α.. (DCBOD) 
W4=0,205 

70,18% 53,85% 48,15% 34,08% 42,47% 

Ώμηνιφγεζε Α.. (EVBOD) 
W5=0,128 

11,84% 11,54% 13,89% 6,16% 8,56% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SCBOD +W2 FUBOD 

+W3 NCBOD +W4 DCBOD +W5 

EVBOD 

54,20% 33,78% 30,77% 26,22% 30,56% 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΏλΪινγα εέλαη ηα απνηειΫζκαηα θαη γηα ην θξηηάξην «ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ», κε ηελ «Βπηθνηλσλέα Ώλ. Αηνέθεζεο κε ηνπο Μεηφρνπο» λα ιακβΪλεη ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ αμηνιφγεζεο, γηα ην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ εηαηξεηψλ, κε κνλαδηθά 

εμαέξεζε ηελ πεξέπησζε ηεο πςειάο θεθαιαηνπνέεζεο (FTSE/X.A. 20). ΠαξΪ ηαχηα, 

ην γεγνλφο πνπ πξνθαιεέ ηδηαέηεξε εληχπσζε εέλαη ε ζρεηηθΪ κηθξά ζεκαζέα πνπ 

δέλεηαη, απφ ηηο εηαηξεέεο, ζηα «Αηθαηψκαηα ησλ Μεηφρσλ», κε πνζνζηφ 17,05%, ελψ 

ην ζχλνιν ηνπ θξηηεξένπ δηακνξθψλεη κφιηο ην 5,36% ηνπ δεέθηε.  

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Πίλαθαο 9.10: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ» (αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε) 

 

FTSE/X.A. 

20  

(%) 

FTSE/X.A. 

Mid Cap     

(%) 

FTSE/X.A. 

Small Cap     

(%) 

Τπφινηπεο 

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ          

(%) 

ΔΧΣΔΡΗΚΟ ΔΛΔΓΥΟ 

     ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο 

ΒιΫγρνπ (SCIA) 
W1=0,260 

66,67% 45,30% 56,79% 56,72% 55,56% 

Καζάθνληα & Λεηηνπξγέεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ (DFIA) 
W2=0,384 

50,00% 38,46% 33,33% 22,01% 28,77% 

Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα Βζση. 

Βιεγθηψλ (RDIA) 
W3=0,356 

100,00% 97,44% 91,36% 74,38% 82,80% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SCIA +W2 DFIA +W3 
RDIA   

72,13% 61,23% 60,09% 49,68% 54,97% 

Πίλαθαο 9.11: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ» (αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε) 

 

FTSE/X.A. 

20  

(%) 

FTSE/X.A. 

Mid Cap     

(%) 

FTSE/X.A. 

Small Cap     

(%) 

Τπφινηπεο 

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ          

(%) 

ΥΔΔΗ & ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΑ ΜΔΣΟΥΧΝ 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ (SRSR) 
W1=0,722 

43,86% 16,24% 13,58% 14,18% 17,05% 

Βπηθνηλσλέα Ώλ. Αηνέθεζεο κε 

Μεηφρνπο (CSSR) 
W2=0,278 

42,11% 56,41% 44,44% 44,40% 46,35% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SRSR +W2 CSSR 43,37% 27,41% 22,16% 22,58% 25,19% 
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ε επέπεδν δεκνζηνπνέεζεο, εέλαη εκθαλάο ε ππεξνρά ηεο Βηαηξηθάο Εζηνζειέδαο 

Ϋλαληη ηεο Αάισζεο ΒΑ, ηνπιΪρηζηνλ γηα ηηο εηαηξεέεο πςειάο θαη κεζαέαο 

θεθαιαηνπνέεζεο. ΠαξΪιιεια, ε ζπλνιηθά βαζκνινγέα εέλαη κεγαιχηεξε ζηηο δχν 

απηΫο νκΪδεο, επηβεβαηψλνληαο ηε ζεηηθά ζρΫζε θαη ζε απηάλ ηελ πεξέπησζε. 

Χζηφζν, φκσο, παξαηεξψληαο ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ, ε αμηνιφγεζε εέλαη ζρεδφλ έδηα 

θαη γηα ηα δχν ππνθξηηάξηα, κε κηθξΫο απνθιέζεηο, ελψ ζηνλ ηειηθφ δεέθηε ε 

δεκνζηνπνέεζε πιεξνθνξηψλ ιακβΪλεη ην 9,89%337.  

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΣΫινο, ζηελ πεξέπησζε ηεο «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ Μειψλ Α..», ην «Βπέπεδν & 

ΑηΪξζξσζε Ώκνηβψλ» ιακβΪλεη ηε κεγαιχηεξε αμηνιφγεζε, γηα ην ζχλνιν ησλ 

εηαηξεηψλ θαη παξφηη ελ γΫλεη ππΪξρεη κηα ζρεηηθά ζχλδεζε κεηαμχ «Πνιηηηθάο 

Ώκνηβψλ» θαη Κεθαιαηνπνέεζεο, νη επηρεηξάζεηο πνπ αλάθνπλ ζηνλ FTSE/X.A Mid 

θαη Small Cap ππεξΫρνπλ βαζκνινγηθΪ ζην ελ ιφγσ ππνθξηηάξην.  ΒπηπιΫνλ, δε, 

δηαπηζηψλεηαη θαη ε ηδηαέηεξα κηθξά Ϋκθαζε πνπ δέλεηαη, ηφζν ζην κΫγεζνο θαη ηε 

ζχλζεζε, φζν θαη ζηε ιεηηνπξγέα θαη ηα θαζάθνληα ηεο Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ, κε 

κνλαδηθά εμαέξεζε ηηο εηαηξεέεο πςειάο θεθαιαηνπνέεζεο (FTSE/X.A. 20), 

δηακνξθψλνληαο Ϋηζη ρακειά ζρεηηθΪ ζπκβνιά ηνπ θξηηεξένπ ζηνλ ζπλνιηθφ δεέθηε, 

άηνη 2,16%. 

 

 

 

                                                             
337 Σν πνζνζηφ απηφ πξνΫξρεηαη απφ ηε ζρΫζε w4 x 61,80% ηνπ πέλαθα 9.8. 

Πίλαθαο 9.12: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζεο Πιεξνθνξηψλ» (αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε) 

 

FTSE/X.A. 

20  

(%) 

FTSE/X.A. 

Mid Cap     

(%) 

FTSE/X.A. 

Small Cap     

(%) 

Τπφινηπεο 

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ           

(%) 

ΓΖΜΟΗΟΠΟΗΖΖ ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΧΝ 

Αεκνζηνπνέεζε ζηελ Βη. 

Εζηνζειέδα (WDDI) 
W1=0,683 

96,49% 89,74% 61,73% 51,99% 63,77% 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε Αει. Βη. 

ΑηαθπβΫξλεζεο (SDDI) 
W2=0,317 

67,11% 62,18% 61,11% 54,10% 57,53% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 WDDI +W2 SDDI 87,18% 81,01% 61,53% 52,66% 61,80% 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

πλεπψο, απηφ πνπ ζπλΪγεηαη απφ ηελ αλΪιπζε ηεο αμηνιφγεζεο, αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε, εέλαη ε δπλαηφηεηΪ ηεο λα απνηειΫζεη παξΪγνληα πξφβιεςεο ηεο 

πνηφηεηαο ηεο ΒΑ, θαζφζνλ επηβεβαηψλεηαη ε ζεηηθά ζρΫζε πνπ αλακελφηαλ. 

ΒπηπιΫνλ, ην γεγνλφο απηφ πξνθχπηεη θαη κΫζσ ηεο ζχγθξηζεο ησλ κΫζσλ, γηα θΪζε 

κέα απφ ηηο αλσηΫξσ νκΪδεο, κε ηα απνηειΫζκαηα λα εκθαλέδνληαη ηφζν ζην ζράκα 

9.1 φζν θαη ζηνλ πέλαθα 9.14. 

 

ρήκα 9.1: Αεέθηεο πνηφηεηαο ΒΑ αλΪ θεθαιαηνπνέεζε 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

  

Πίλαθαο 9.13: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ κειψλ Α..» (αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε) 

 

FTSE/X.A. 

20  

(%) 

FTSE/X.A. 

Mid Cap     

(%) 

FTSE/X.A. 

Small Cap     

(%) 

Τπφινηπεο 

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ          

(%) 

ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΑΜΟΗΒΧΝ ΜΔΛΧΝ Γ.. 

ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο 

Ώκνηβψλ (SCRM) 

W1=0,247 

45,61% 6,84% 4,94% 4,73% 8,68% 

Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα Βπ. 

Ώκνηβψλ (DFRM) 

W2=0,364 

49,12% 17,95% 4,94% 7,96% 12,94% 

Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε Ώκνηβψλ 

(LSRM) 

W3=0,389 

71,58% 71,79% 73,33% 52,99% 60,46% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SCRM +W2 DFRM 

+W3 LSRM 
56,99% 36,15% 31,54% 24,68% 30,37% 
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Πίλαθαο 9.14: ΏπνηειΫζκαηα t-ειΫγρνπ γηα ηζφηεηα κΫζνπ φξνπ δεέθηε GCGI
PA 

Kolmogorov-Smirnov Test 

Capitalization 1 FTSE/X.A 20 & Mid 0,552 Asymp. Sig (2-tailed): 0,921 

Capitalization 0 FTSE/X.A. Small & Τπφινηπεο 1,006 Asymp. Sig (2-tailed): 0,264 

Capitalization 1: Mean 0,5201  

 Std. Deviation 0,1540  

Capitalization 0: Mean 0,3653  

 Std. Deviation 0,1342  

Levene’s test for Equality of variances: 2,170 Sig.: 0,142 

t-test for Equality of Means: -7,235 Sig (2-tailed): 0,000  

Mean Difference: -0,15476    

Std. Error Difference:   0,02139    

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ηελ πξψηε πεξέπησζε (ζράκα 9.1) απεηθνλέδεηαη ε δηαθνξνπνέεζε ησλ κΫζσλ, 

γηα ηηο ηΫζζεξηο θαηεγνξέεο θεθαιαηνπνέεζεο (κε Ϋλδεημε 4 φηαλ ε εηαηξεέα αλάθεη 

ζηνλ FTSE/X.A. 20, 3 φηαλ αλάθεη ζηνλ FTSE/X.A. Mid Cap, 2 φηαλ αλάθεη ζηνλ 

FTSE/X.A. Small Cap θαη 1 φηαλ αλάθεη ζηηο ππφινηπεο), ελψ ζηε δεχηεξε 

απνηππψλνληαη ηα απνηειΫζκαηα ηεο ππφζεζεο ειΫγρνπ ησλ κΫζσλ δχν νκΪδσλ
338

: 

(i) ησλ 58 πξψησλ επηρεηξάζεσλ (FTSE/X.A. 20 θαη FTSE/X.A. Mid Cap, κε Ϋλδεημε 

1) θαη (ii) ησλ επφκελσλ 161 (FTSE/X.A. Small Cap θαη Τπφινηπεο, κε Ϋλδεημε 0). 

πσο εέλαη εκθαλΫο, ζε επέπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% απνξξέπηνπκε ηε κεδεληθά 

ππφζεζε (H0: κ1=κ2) θαη ζεσξνχκε φηη νη κΫζνη δηαθΫξνπλ (Δ1: κ1≠κ2). Χο εθ ηνχηνπ, 

ζπλΪγεηαη φηη: 

«Οη εηαηξείεο κε κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε έρνπλ θαιύηεξε πνηόηεηα ΔΓ» 

 

                                                             
338 Ο Ϋιεγρνο απηφο πξνυπνζΫηεη ην δεέγκα λα πξνΫξρεηαη απφ θαλνληθΪ θαηαλεκεκΫλν πιεζπζκφ θαη 

λα ππΪξρεη αλεμαξηεζέα κεηαμχ ησλ ππφ εμΫηαζε νκΪδσλ, ππφ ηελ Ϋλλνηα φηη θΪζε εηαηξεέα 

εκθαλέδεηαη ζε κηα θαη κφλν νκΪδα θαη νη ζπγθξνηνχκελεο νκΪδεο δε ζρεηέδνληαη (ΑαθΫξκνο, 

2005:367). Γηα ηνλ ιφγν απηφ, απαηηεέηαη αξρηθΪ ν Ϋιεγρνο ηεο θαλνληθφηεηαο, κε ηε ρξάζε ηνπ 

Kolmogorov-Smirnov test, ελψ ζηε ζπλΫρεηα εξεπλΪηαη ε ηζφηεηα ησλ κΫζσλ φξσλ ησλ νκΪδσλ, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ ηζφηεηα ησλ δηαθπκΪλζεσλ. ηελ ηειεπηαέα πεξέπησζε, ε δηαδηθαζέα πεξηιακβΪλεη, 

ζε πξψην επέπεδν, ηνλ Ϋιεγρν ηελ νκνηνγΫλεηαο, κε ηε ρξάζε ηνπ Levene Test, ην νπνέν Ϋρεη σο 

κεδεληθά ππφζεζε, H0: νη δχν νκΪδεο εέλαη νκνηνγελεέο (Ϋρνπλ έζε δηαζπνξΪ). ΏλΪινγα κε ηελ 

απνδνρά ά φρη ηεο κεδεληθάο ππφζεζεο, κεηΫπεηηα εμεηΪδεηαη ε ηζφηεηα ησλ κΫζσλ φξσλ, κε ηε ρξάζε 
ηνπ Σ-test. Δ κεδεληθά ππφζεζε ζηνλ Ϋιεγρν απηφ εέλαη, H0: δελ ππΪξρεη δηαθνξΪ ζηνλ κΫζν φξν ησλ 

δχν νκΪδσλ. Χο εθ ηνχηνπ, ζην ζπγθεθξηκΫλν παξΪδεηγκα επηβεβαηψλεηαη: (i) ε θαλνληθά θαηαλνκά 

ησλ δεδνκΫλσλ (Kolmogorov-Smirnov test: Sig. = 0,921>0,05 θαη Sig.= 0,264>0,05), (ii) ε ηζφηεηα 

ησλ δηαζπνξψλ (Levene‘s test: Sig. = 0,142 > 0,05) θαη (iii) ε δηαθνξΪ ησλ κΫζσλ φξσλ (T-test: Sig. = 

0,000<0,05). Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΑαθΫξκνο (2005: 359-378) θαη Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο 

(2011: 81-102).  
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9.3.3 Γηαθιαδηθή Αλάιπζε 

 

Δ ελ ιφγσ δηΪθξηζε επηηξΫπεη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ζρεηηθάο ζΫζεσο ελφο 

θιΪδνπ ζε ζρΫζε κε Ϋλαλ Ϊιινλ, σο πξνο ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. Βηδηθφηεξα,  

ελδεέθλπηαη σο κηα ζηξαηεγηθά βειηέσζεο ηεο ΒΑ339, γηα ηελ εθΪζηνηε επηρεέξεζε θαη 

σο εξγαιεέν δηαθνξνπνέεζεο ραξηνθπιαθένπ, γηα ηνλ εθΪζηνηε επελδπηά. Δ 

δηαθιαδηθά αλΪιπζε340 επηηξΫπεη, ηφζν ζε επέπεδν εηαηξεέαο, φζν θαη ζε επέπεδν 

θιΪδνπ, ηελ αλΪδεημε ζπλεξγεηψλ θαη πξννπηηθψλ πνπ απνηεινχλ θηλεηάξην δχλακε 

γηα ηε δεκηνπξγέα ζΫζεσλ ππεξνράο, εέηε σο πξνο ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ εέηε σο πξνο 

κηα ζεηξΪ Ϊιισλ κΫηξσλ απνδνηηθφηεηαο (Thompson, Strickland and Gamble, 2008: 

82). Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ε παξνχζα ελφηεηα εζηηΪδεη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο ΒΑ αλΪ 

θιΪδν θαη παξαζΫηεη ηα απνηειΫζκαηα, ζε ζχγθξηζε κε ηε κειΫηε ησλ Hermes θαη 

Katsigianni (2011: 39). 

Βθ πξψηεο φςεσο, φπσο απνηππψλεηαη θαη ζηνλ πέλαθα 9.15, ε αμηνιφγεζε ηνπ 

ζηαζκηθνχ δεέθηε ΒΑ παξνπζηΪδεη κηθξά δηαθνξνπνέεζε κεηαμχ ησλ θιΪδσλ, θαζψο 

ε κεγαιχηεξε ζπγθΫληξσζε παξαηεξεέηαη ζηηο ελδηΪκεζεο ηηκΫο, κεηαμχ ηνπ 

δηαζηάκαηνο 35-50%· κε ηελ θαιχηεξε βαζκνινγέα λα ζεκεηψλεηαη γηα ηνπο θιΪδνπο 

ησλ ηειεπηθνηλσληψλ, ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ θαη ηε 

ρεηξφηεξε γηα ηηο αζθΪιεηεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
339 ΤπΪξρεη, επνκΫλσο, δπλαηφηεηα ρξάζεο ηεο αλΪιπζεο απηάο γηα ζπγθξηηηθΫο κειΫηεο θαη 

ζπγθξηηηθά πξνηππνπνέεζε (benchmarking), θαζψο, κΫζσ ηεο παξνπζέαζεο ησλ απνηειεζκΪησλ ησλ 

αληαγσληζηψλ, κπνξνχλ λα εμαρζνχλ ρξάζηκα ζπκπεξΪζκαηα, γηα ηε ζηξαηεγηθά ηνπο πνξεέα 

(ΠαπαδΪθεο, 2007: 661). 
340 χκθσλα κε ηνλ Μπακπηληψηε (2008: 482), κηα δηαθιαδηθά αλΪιπζε αλαθΫξεηαη ζηε κειΫηε ηεο 

εμΪξηεζεο θαη ηεο ζρΫζεο δηαθνξεηηθψλ θιΪδσλ κεηαμχ ηνπο. 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Μειεηψληαο, εθηελΫζηεξα, ηα απνηειΫζκαηα, ζε επέπεδν θξηηεξέσλ θαη 

ππνθξηηεξέσλ, επηρεηξεέηαη ε απνζαθάληζε ηεο ζρΫζεο απηάο. Βηδηθφηεξα, μεθηλψληαο 

απφ ηε «Ανκά ηνπ Α..», δηαπηζηψλεηαη ε ππεξνρά ησλ ππνθξηηεξέσλ ηνπ «ΜεγΫζνπο 

& χλζεζεο Α..» θαη ησλ «Καζεθφλησλ & πκπεξηθνξΪο κειψλ Α..» (γεγνλφο πνπ 

δηαπηζηψζεθε θαη ζηελ θαηεγνξηνπνέεζε ησλ εηαηξεηψλ αλΪ θεθαιαηνπνέεζε) θαη 

επηβεβαηψλεηαη, απφ Ϊπνςε βαζκνινγηθάο θαηΪηαμεο, ε πςειά πνηφηεηα ησλ 

Σειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ Σξαπεδψλ, θαζψο θαη ε ηδηαέηεξα ρακειά ησλ αζθαιεηψλ.  

 

 

 

Πίλαθαο 9.15: Ώμηνιφγεζε ΒΑ αλΪ θιΪδν 

 
Γνκή Γ.. 

Δζσηεξ. 

Έιεγρνο 

ρέζ. & 

Γηθαηψκ. 

Μεηφρσλ 

Γεκνζηνπ. 

Πιεξνθ. 

Πνιηηηθή 

Ακνηβψλ 

κειψλ 

Γ.. 

Πνηφηεηα 

ΔΓ
1
 

Καηάηαμε 

Ώθέλεηε Πεξηνπζέα 

(Ν=9) 
37,01% 48,64% 19,25% 50,27% 31,91% 37,95% 13 

ΏζθΪιεηεο (Ν=2) 12,20% 30,80% 15,51% 42,58% 0,00% 21,64% 18 

ΐηνκερ. Πξντφληα & 

Τπεξεζέεο (Ν=25) 
29,50% 54,89% 26,84% 65,82% 32,81% 41,46% 10 

Βκπφξην (Ν=7) 25,66% 54,97% 39,03% 78,78% 28,60% 44,69% 6 

ΚαηαζθεπΫο & ΤιηθΪ 
Καηαζθεπψλ (Ν=25) 

29,37% 52,15% 25,60% 62,77% 27,83% 39,61% 12 

ΜΫζα ΒλεκΫξσζεο 

(Ν=8) 
33,61% 50,38% 21,59% 45,30% 24,91% 36,58% 15 

ΠεηξΫιαην & ΏΫξην 

(Ν=3) 
41,26% 64,09% 17,29% 68,97% 34,02% 45,90% 5 

ΠξνζσπηθΪ & ΟηθηαθΪ 

ΏγαζΪ (Ν=30) 
27,08% 48,43% 23,53% 55,87% 33,41% 36,82% 14 

Πξψηεο Όιεο (Ν=15) 37,89% 60,81% 32,19% 72,21% 30,33% 47,48% 4 

Σαμέδηα & Ώλαςπρά 

(Ν=14) 
30,90% 52,04% 30,86% 64,64% 32,38% 41,79% 9 

Σερλνινγέα (Ν=20) 23,18% 57,04% 12,48% 54,95% 24,79% 34,73% 17 

Σειεπηθνηλσλέεο (Ν=1) 67,37% 100,00% 75,93% 100,00% 75,30% 83,30% 1 

ΣξΪπεδεο (Ν=8) 53,11% 67,33% 37,84% 84,28% 58,12% 58,83% 2 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 

(Ν=26) 
24,22% 57,22% 18,51% 55,64% 24,38% 36,45% 16 

Τγεέα (Ν=8) 37,99% 61,47% 22,39% 58,66% 32,38% 43,56% 7 

Τπεξεζέεο Κνηλάο 

ΧθΫιεηαο (Ν=4) 
30,36% 49,07% 18,18% 82,67% 25,00% 40,53% 11 

ΥεκηθΪ (Ν=8) 30,53% 58,43% 31,15% 64,48% 30,49% 43,21% 8 

Υξεκαη/θεο Τπεξεζέεο 

(Ν=6) 
37,00% 61,09% 45,45% 60,06% 27,12% 47,93% 3 

χλνιν Δηαηξεηψλ 

(Ν=219) 
30,56% 54,97% 25,19% 61,80% 30,37% 40,62% 

 
1ΠΟΙΟΣΗΣΑ ΔΓ = 0,301  ∙ Γνκή Γ.. + 0,255 ∙ Δζσηεξ. Έιεγρνο. + 0,213 ∙ ρέζ. & Γηθαηώκ. Μεηόρσλ + 0,160 ∙ Γεκνζηνπ. Πιεξνθ. + 0,071  ∙ 
Πνιηηηθή Ακνηβώλ 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Παξνκνέσο, ηα απνηειΫζκαηα ζπγθιέλνπλ ζε κεγΪιν βαζκφ θαη γηα ην θξηηάξην 

ηνπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ», ηφζν σο πξνο ηνπο θιΪδνπο κε ηε κεγαιχηεξε θαη ηε 

κηθξφηεξε αμηνιφγεζε, φζν θαη σο πξνο ην ππνθξηηάξην κε ηε κεγαιχηεξε 

ζπλεηζθνξΪ. Βηδηθφηεξα, ζηελ ηειεπηαέα πεξέπησζε, ε ηδηαέηεξε Ϋκθαζε πνπ δέλεηαη 

απφ ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ, ζηηο αξκνδηφηεηεο θαη ηα θαζάθνληα ησλ εζσηεξηθψλ 

ειεγθηψλ, δηαθξέλεηαη θαη ζε επέπεδν θιαδηθάο αλΪιπζεο (φπσο θαη ζηελ αλΪ 

θεθαιαηνπνέεζε αμηνιφγεζε). 

 

 

 

 

Πίλαθαο 9.16: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Ανκάο Α..» (αλΪ θιΪδν) 
 

 

 

Μέγεζ. & 

χλζ. Γ.. 

Λεηηνπξ. 

Γ.. 

Δπηηξ. 

Αλάδεημεο 

Τπνςεθ. 

Καζήθ. & 

πκπεξ. 

κειψλ Γ.. 

Αμηνιφγ. 

Γ.. 
Γνκή Γ..

1 

Ώθέλεηε Πεξηνπζέα 48,15% 24,44% 16,67% 70,37% 11,11% 37,01% 

ΏζθΪιεηεο 50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,20% 

ΐηνκερ. Πξντφληα 

& Τπεξεζέεο 
37,33% 24,80% 12,00% 50,67% 8,00% 29,50% 

Βκπφξην 33,33% 28,57% 0,00% 42,86% 0,00% 25,66% 

ΚαηαζθεπΫο & 

ΤιηθΪ Καηαζθεπψλ 
48,00% 23,20% 6,00% 40,00% 13,00% 29,37% 

ΜΫζα ΒλεκΫξσζεο 70,83% 32,50% 0,00% 29,17% 3,13% 33,61% 

ΠεηξΫιαην & ΏΫξην 55,56% 53,33% 0,00% 55,56% 0,00% 41,26% 

ΠξνζσπηθΪ & 

ΟηθηαθΪ ΏγαζΪ 
45,56% 22,67% 7,50% 36,67% 5,00% 27,08% 

Πξψηεο Όιεο 53,33% 42,67% 10,00% 48,89% 5,00% 37,89% 

Σαμέδηα & Ώλαςπρά 57,14% 34,29% 3,57% 26,19% 5,36% 30,90% 

Σερλνινγέα 40,00% 16,00% 7,50% 35,00% 3,75% 23,18% 

Σειεπηθνηλσλέεο 66,67% 100,00% 0,00% 100,00% 0,00% 67,37% 

ΣξΪπεδεο 79,17% 52,50% 43,75% 50,00% 18,75% 53,11% 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 38,46% 20,00% 2,88% 38,46% 3,85% 24,22% 

Τγεέα 50,00% 30,00% 12,50% 58,33% 25,00% 37,99% 

Τπεξεζέεο Κνηλάο 

ΧθΫιεηαο 
50,00% 35,00% 6,25% 25,00% 12,50% 30,36% 

ΥεκηθΪ 16,67% 32,50% 15,63% 54,17% 28,13% 30,53% 

Υξεκαη/θεο 

Τπεξεζέεο 
55,56% 23,33% 29,17% 50,00% 20,83% 37,00% 

χλνιν Δηαηξεηψλ 46,42% 27,31% 9,25% 42,47% 8,56% 30,56% 
1ΓΟΜΗ Γ.. = 0,244  ∙ Μεγεζ. & πλζ. Γ.. + 0,306 ∙ Λεηηνπξ. Γ.. + 0,116 ∙ Δπηηξ. Αλαδεημεο Τπνςεθ. + 0,205 ∙ Καζήθ. & πκπεξ. κειώλ Γ.. + 

0,128  ∙ Αμηνιόγ. Γ.. 
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Πίλαθαο 9.17: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ» (αλΪ θιΪδν) 

 
Μέγεζ. & χλζ. 

Δπηηξ. Διέγρνπ 

Καζήθ. & 

Λεηηνπξ. Δπηηξ. 

Διέγρνπ 

Αξκνδ. & Καζήθ. 

Δζση. Διεγθηψλ 

Δζσηεξηθφο 

Έιεγρνο
1 

Ώθέλεηε 

Πεξηνπζέα 
40,74% 16,67% 88,89% 48,64% 

ΏζθΪιεηεο 50,00% 0,00% 50,00% 30,80% 

ΐηνκερ. Πξντφληα 

& Τπεξεζέεο 
58,67% 34,00% 74,67% 54,89% 

Βκπφξην 71,43% 28,57% 71,43% 54,97% 

ΚαηαζθεπΫο & 
ΤιηθΪ 

Καηαζθεπψλ 

53,33% 28,00% 77,33% 52,15% 

ΜΫζα 

ΒλεκΫξσζεο 
54,17% 25,00% 75,00% 50,38% 

ΠεηξΫιαην & 

ΏΫξην 
11,11% 66,67% 100,00% 64,09% 

ΠξνζσπηθΪ & 

ΟηθηαθΪ ΏγαζΪ 
56,67% 16,67% 76,67% 48,43% 

Πξψηεο Όιεο 48,89% 36,67% 95,56% 60,81% 

Σαμέδηα & 

Ώλαςπρά 
52,38% 25,00% 80,95% 52,04% 

Σερλνινγέα 55,00% 32,50% 85,00% 57,04% 

Σειεπηθνηλσλέεο 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

ΣξΪπεδεο 66,67% 37,50% 100,00% 67,33% 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 60,26% 25,00% 89,74% 57,22% 

Τγεέα 54,17% 50,00% 79,17% 61,47% 

Τπεξεζέεο Κνηλάο 
ΧθΫιεηαο 

33,33% 12,50% 100,00% 49,07% 

ΥεκηθΪ 66,67% 37,50% 75,00% 58,43% 

Υξεκαη/θεο 

Τπεξεζέεο 
61,11% 25,00% 100,00% 61,09% 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ 
55,56% 28,77% 82,80% 54,97% 

1ΔΧΣΔΡΙΚΟ ΔΛΔΓΥΟ = 0,260  ∙ Μεγεζ. & πλζ. Δπηηξ. Διέγρνπ + 0,384 ∙ Καζήθ, & Λεηηνπξ. Δπηηξ. Διέγρνπ + 0,356 ∙ 
Αξκνδ. & Καζήθ. Δζση. Διεγθηώλ  

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ηελ πεξέπησζε ηνπ θξηηεξένπ «ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ», παξφηη ηε 

κεγαιχηεξε αμηνιφγεζε ιακβΪλεη θαη πΪιη ν θιΪδνο ησλ Σειεπηθνηλσληψλ – κε ηνπο 

θιΪδνπο ηνπ Βκπνξένπ θαη ησλ Σξαπεδψλ λα Ϋπνληαη – ε κηθξφηεξε βαζκνινγέα 

δηακνξθψλεηαη απφ ηηο εηαηξεέεο Σερλνινγέαο. ΠαξΪιιεια, ζε επέπεδν ππνθξηηεξένπ, 

δηαθαέλεηαη ε Ϋληνλε ζεκαζέα πνπ δέλεηαη – απφ ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ – θαη πΪιη 

ζηελ «Βπηθνηλσλέα ηεο Ώλ. Αηνέθεζεο κε ηνπο Μεηφρνπο». ε θΪζε πεξέπησζε, φκσο, 

εληχπσζε πξνθαιεέ ην αξθεηΪ κηθξφ πνζνζηφ πνπ ιακβΪλνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ 

κεηφρσλ· ηεο ηΪμεο ηνπ 17,05%. Χζηφζν, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, θαηΪ ηελ αλΪιπζε 

ησλ εηάζησλ εθζΫζεσλ, παξαηεξάζεθε κεγΪιε απφθιηζε ησλ εηαηξεηψλ απφ ηε 
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δηΪηαμε ηνπ λφκνπ, πεξέ δπλαηφηεηαο ζπκκεηνράο ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε κε 

ειεθηξνληθΪ κΫζα θαη κε αλΫμνδνπο ηξφπνπ ςεθνθνξέαο, ελψ εμέζνπ κηθξά εέλαη θαη 

ε ζεκαζέα πνπ δέλεηαη γηα ηελ εθινγά ά επαλεθινγά ησλ κειψλ ηνπ Α.. (απφ ηνπο 

κεηφρνπο) <= ηξέα (3) ρξφληα. 

 

Πίλαθαο 9.18: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «ρΫζεηο & ΑηθαησκΪησλ Μεηφρσλ» 

(αλΪ θιΪδν) 

 
Γηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ 

Δπηθνηλσλία Αλ. Γηνίθ. 

κε Μεηφρνπο 

ρέζεηο & Γηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ
1
 

Ώθέλεηε Πεξηνπζέα 7,41% 50,00% 19,25% 

ΏζθΪιεηεο 16,67% 12,50% 15,51% 

ΐηνκερ. Πξντφληα & 

Τπεξεζέεο 
16,00% 55,00% 26,84% 

Βκπφξην 23,81% 78,57% 39,03% 

ΚαηαζθεπΫο & ΤιηθΪ 

Καηαζθεπψλ 
14,67% 54,00% 25,60% 

ΜΫζα ΒλεκΫξσζεο 16,67% 34,38% 21,59% 

ΠεηξΫιαην & ΏΫξην 11,11% 33,33% 17,29% 

ΠξνζσπηθΪ & ΟηθηαθΪ 

ΏγαζΪ 
13,33% 50,00% 23,53% 

Πξψηεο Όιεο 31,11% 35,00% 32,19% 

Σαμέδηα & Ώλαςπρά 21,43% 55,36% 30,86% 

Σερλνινγέα 3,33% 36,25% 12,48% 

Σειεπηθνηλσλέεο 66,67% 100,00% 75,93% 

ΣξΪπεδεο 50,00% 6,25% 37,84% 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 8,97% 43,27% 18,51% 

Τγεέα 25,00% 15,63% 22,39% 

Τπεξεζέεο Κνηλάο 

ΧθΫιεηαο 
8,33% 43,75% 18,18% 

ΥεκηθΪ 16,67% 68,75% 31,15% 

Υξεκαη/θεο Τπεξεζέεο 38,89% 62,50% 45,45% 

χλνιν Δηαηξεηψλ 17,05% 46,35% 25,19% 

1ΥΔΔΙ & ΓΙΚΑΙΧΜΑΣΑ ΜΔΣΟΥΧΝ = 0,722  ∙ Γηθαηώκαηα Μεηόρσλ + 0,278 ∙ Δπηθνηλσλία Αλ. Γηνίθ. κε Μεηόρνπο 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Ώληέζηνηρα, ηα απνηειΫζκαηα ηνπ θξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ» 

ζπλΪδνπλ κε ηελ αξρηθά παξαηάξεζε ηεο βαζκνινγηθάο ππεξνράο ηνπ θιΪδνπ ησλ 

Σειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ Σξαπεδψλ θαη ηε ρακειά αμηνιφγεζε ησλ Ώζθαιεηψλ. 

Παξφια απηΪ, φκσο, ην θξηηάξην απηφ παξνπζηΪδεη Ϋλα ηδηαέηεξα κεγΪιν πνζνζηφ, 

ηεο ηΪμεο ηνπ 61,80%, γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ, ελψ ε απφθιηζε κεηαμχ ηεο 

«Αεκνζηνπνέεζεο ζηελ Εζηνζειέδα» θαη ηεο «Αεκνζηνπνέεζεο ζηε Αάισζε 

Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο» εέλαη κηθξά. 
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Πίλαθαο 9.19: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζεο Πιεξνθνξηψλ» 

(αλΪ θιΪδν) 

 
Γεκνζηνπ. 

ζηελ Δη. Ηζηνζειίδα 

Γεκνζηνπ. 

ζηε Γει. 

Δη. Γηαθπβ. 

Γεκνζηνπ. Πιεξνθ.
1
 

Ώθέλεηε Πεξηνπζέα 55,56% 38,89% 50,27% 

ΏζθΪιεηεο 33,33% 62,50% 42,58% 

ΐηνκερ. Πξντφληα & Τπεξεζέεο 66,67% 64,00% 65,82% 

Βκπφξην 90,48% 53,57% 78,78% 

ΚαηαζθεπΫο & ΤιηθΪ Καηαζθεπψλ 62,67% 63,00% 62,77% 

ΜΫζα ΒλεκΫξσζεο 41,67% 53,13% 45,30% 

ΠεηξΫιαην & ΏΫξην 77,78% 50,00% 68,97% 

ΠξνζσπηθΪ & ΟηθηαθΪ ΏγαζΪ 56,67% 54,17% 55,87% 

Πξψηεο Όιεο 75,56% 65,00% 72,21% 

Σαμέδηα & Ώλαςπρά 71,43% 50,00% 64,64% 

Σερλνινγέα 56,67% 51,25% 54,95% 

Σειεπηθνηλσλέεο 100,00% 100,00% 100,00% 

ΣξΪπεδεο 95,83% 59,38% 84,28% 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 55,13% 56,73% 55,64% 

Τγεέα 58,33% 59,38% 58,66% 

Τπεξεζέεο Κνηλάο ΧθΫιεηαο 83,33% 81,25% 82,67% 

ΥεκηθΪ 62,50% 68,75% 64,48% 

Υξεκαη/θεο Τπεξεζέεο 66,67% 45,83% 60,06% 

χλνιν Δηαηξεηψλ 63,77% 57,53% 61,80% 

1ΓΗΜΟΙΟΠ. ΠΛΗΡΟΦ. = 0,683  ∙ Γεκνζηνπ. ζηελ Δη. Ιζηνζειίδα + 0,317 ∙ Γεκνζηνπ. ζηε Γει. Δη. Γηαθπβ. 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΣΫινο, ζηελ «Πνιηηηθά Ώκνηβψλ», νη θιΪδνη κε ηα κεγαιχηεξα θαη κηθξφηεξα 

πνζνζηΪ αμηνιφγεζεο ζπκπέπηνπλ, γηα κηα αθφκε θνξΪ, κε ηα πξνεγνχκελα 

θξηηάξηα, ελψ αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη παξαηεξνχληαη πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ πνπ δελ 

εθαξκφδνπλ ην ππνθξηηάξην ηνπ «ΜΫγεζ. & χλζ. Βπηηξ. Ώκνηβψλ». Δ απφθιηζε 

απηά εκθαλέδεηαη ζηνπο θιΪδνπο «ΠεηξΫιαην & ΏΫξην» θαη «Σειεπηθνηλσλέεο», ελψ 

δε ζα πξΫπεη λα παξαβιεθζεέ θαη ε πεξέπησζε ηνπ θιΪδνπ ησλ αζθαιεηψλ, πνπ δελ 

εθαξκφδεη θακέα απφ ηηο αξρΫο γηα ηελ «Πνιηηηθά Ώκνηβψλ».  
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Πίλαθαο 9.20: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ κειψλ Α..» 

(αλΪ θιΪδν) 

 
Μέγεζ. & χλζ. 

Δπηηξ. Ακνηβψλ 

Λεηηνπξ. & Καζήθ. 

Δπηηξ. Ακνηβψλ 

Δπίπ. & 

Γηάξζ. 

Ακνηβψλ 

Πνιηηηθή 

Ακνηβψλ κειψλ 

Γ..
1
 

Ώθέλεηε 

Πεξηνπζέα 
7,41% 18,52% 60,00% 31,91% 

ΏζθΪιεηεο 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ΐηνκερ. Πξντφληα 

& Τπεξεζέεο 
6,67% 14,67% 66,40% 32,81% 

Βκπφξην 4,76% 14,29% 57,14% 28,60% 

ΚαηαζθεπΫο & 
ΤιηθΪ 

Καηαζθεπψλ 

4,00% 5,33% 64,00% 27,83% 

ΜΫζα 

ΒλεκΫξσζεο 
4,17% 4,17% 57,50% 24,91% 

ΠεηξΫιαην & 

ΏΫξην 
0,00% 22,22% 66,67% 34,02% 

ΠξνζσπηθΪ & 

ΟηθηαθΪ ΏγαζΪ 
6,67% 8,89% 73,33% 33,41% 

Πξψηεο Όιεο 4,44% 13,33% 62,67% 30,33% 

Σαμέδηα & 

Ώλαςπρά 
9,52% 21,43% 57,14% 32,38% 

Σερλνινγέα 1,67% 5,00% 58,00% 24,79% 

Σειεπηθνηλσλέεο 0,00% 100,00% 100,00% 75,30% 

ΣξΪπεδεο 66,67% 58,33% 52,50% 58,12% 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 5,13% 5,13% 54,62% 24,38% 

Τγεέα 12,50% 8,33% 67,50% 32,38% 

Τπεξεζέεο Κνηλάο 
ΧθΫιεηαο 

25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 

ΥεκηθΪ 8,33% 16,67% 57,50% 30,49% 

Υξεκαη/θεο 

Τπεξεζέεο 
22,22% 16,67% 40,00% 27,12% 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ 
8,68% 12,94% 60,46% 30,37% 

1ΠΟΛΙΣΙΚΗ ΑΜΟΙΒΧΝ ΜΔΛΧΝ Γ.. = 0,247  ∙ Μεγεζ. & πλζ. Δπηηξ. Ακνηβώλ + 0,364 ∙ Λεηηνπξ. & Καζήθ, Δπηηξ. Ακνηβώλ 

+ 0,389 ∙ Δπίπ. & Γηάξζ. Ακνηβώλ 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Χο απνηΫιεζκα, ε αλΪιπζε απηά ππΫδεημε κηθξά δηαθνξνπνέεζε κεηαμχ ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θιΪδσλ, κε Ϋλα ζρεηηθΪ κεγαιχηεξν πξνβΪδηζκα ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

θιΪδνπ ησλ Σειεπηθνηλσληψλ θαη ησλ Σξαπεδψλ. πλεπψο, επηβεβαηψλεηαη ε αξρηθά 

Ϋλδεημε, πνπ ζπλΪδεη κε ην ζπκπΫξαζκα φηη ε δηαθιαδηθά αλΪιπζε δελ παξΫρεη 

θΪπνηα ηδηαέηεξε ζπλεηζθνξΪ, ζηε δηακφξθσζε ηΪζεο κεηαμχ θιΪδνπ θαη πνηφηεηαο 

ΒΑ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, εέλαη πξνηηκφηεξν λα ιακβΪλεηαη κηα ζεηξΪ Ϊιισλ 

πιεξνθνξηαθψλ κΫηξσλ, γηα ηελ ππνζηάξημε ιάςεο κηαο απφθαζεο, φηαλ απηά αθνξΪ 

ηελ επηινγά κηαο κεηνράο (γηα ηνλ εθΪζηνηε επελδπηά) ά ηελ επΫθηαζε ζε Ϊιινπο 

θιΪδνπο (γηα Ϋλαλ φκηιν εηαηξεηψλ). ηα επξάκαηα απηΪ, παξαηεξεέηαη κηα 
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κεζνζηαζκηθά απφθιηζε ησλ κΫζσλ φξσλ ησλ θιΪδσλ, απφ ηε κειΫηε ησλ Hermes 

θαη Katsigianni (2011), ηεο ηΪμεο ηνπ 3%, γεγνλφο πνπ εξκελεχεηαη, θπξέσο, ζηελ 

επηιεθηηθά αμηνιφγεζε ελφο ζπγθεθξηκΫλνπ δεέγκαηνο εηαηξεηψλ απφ ηνπο εξεπλεηΫο 

(αληέ ηνπ πιεζπζκνχ πνπ εμεηΪδεηαη ζηελ παξνχζα). 

Βλ ηΫιεη, ε κηθξά ππεξνρά ησλ Σξαπεδψλ θαη ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθψλ, 

γεληθφηεξα, ππεξεζηψλ, νδάγεζε ηελ αλΪγθε δηακφξθσζεο ζηαηηζηηθνχ ειΫγρνπ, γηα 

ηε ζχγθξηζε ησλ κΫζσλ
341

. Βηδηθφηεξα, φπσο δηαπηζηψλεηαη, ηφζν απφ ην ζράκα 9.2, 

φζν θαη απφ ηνλ πέλαθα 9.21 ησλ απνηειεζκΪησλ ηνπ t-test (for equality of means), νη 

εηαηξεέεο απηΫο (κε ηελ Ϋλδεημε 1) Ϋρνπλ, θαηΪ κΫζν φξν, κεγαιχηεξν πνζνζηφ 

αμηνιφγεζεο, κε απνηΫιεζκα λα δηακνξθψλεηαη ην ζπκπΫξαζκα φηη: 

«Οη εηαηξείεο πνπ αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ησλ Σξαπεδώλ θαη ησλ Υξεκαηννηθνλνκηθώλ 

Τπεξεζηώλ ηείλνπλ λα έρνπλ θαιύηεξε πνηόηεηα ΔΓ από ηηο ππόινηπεο». 

 

ρήκα 9.2: Αεέθηεο πνηφηεηαο ΒΑ γηα ρξεκαηννηθ. θαη κε-ρξεκαηννηθ. εηαηξεέεο 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

 

 

 

 

 

                                                             
341 χκθσλα κε ηε δηαδηθαζέα πνπ Ϋρεη αλαθεξζεέ αλσηΫξσ. 
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Πίλαθαο 9.21: ΏπνηειΫζκαηα t-ειΫγρνπ γηα ηζφηεηα κΫζνπ φξνπ δεέθηε GCGI
PA 

Kolmogorov-Smirnov Test 

Financial 1 ΣξΪπεδεο & Υξεκ/θεο Τπεξεζ. 0,577 Asymp. Sig (2-tailed): 0,893 

Financial 0 Τπφινηπεο 1,168 Asymp. Sig (2-tailed): 0,130 

Financial 1: Mean 0,5413  

 Std. Deviation 0,1920  

Financial 0: Mean 0,3971  

 Std. Deviation 0,1486  

Levene’s test for Equality of variances: 3,194 Sig.: 0,075 

t-test for Equality of Means: -3,444 Sig (2-tailed): 0,001  

Mean Difference: -0,14417    

Std. Error Difference:   0,04186    

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

9.3.4 Αλάιπζε αλά ηδηνθηεζηαθή δνκή  

 

θνπφο ηεο αλΪιπζεο απηάο εέλαη ε ζχγθξηζε ηξηψλ νκΪδσλ επδηΪθξηησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, άηνη ησλ νηθνγελεηαθψλ, κε νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ θαη 

Α.Β.Κ.Ο., φζνλ αθνξΪ ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη ηε δηεξεχλεζε ηεο 

ελδερφκελεο εμΫιημεο ησλ κεγεζψλ απηψλ απφ ηελ Ϋξεπλα ησλ Spanos, Tsipouri θαη 

Xanthakis (2008). 

πγθεθξηκΫλα, ππνινγέδνληαο ηνλ ζηαζκηθφ δεέθηε, γηα θΪζε κηα πεξέπησζε, 

δηαθαέλεηαη, ζε κεγΪιν βαζκφ, ε ππεξνρά ησλ κε νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ, σο 

πξνο ηελ πνηφηεηα ΒΑ, φπσο πξνθχπηεη θαη απφ ηελ πξναλαθεξζεέζα κειΫηε. ε 

γεληθφ επέπεδν, φπσο απνηππψλεηαη θαη απφ ηνλ πέλαθα 9.22, ζα κπνξνχζακε λα 

πνχκε φηη ην θξηηάξην πνπ ιακβΪλεη ηε κεγαιχηεξε αμηνιφγεζε εέλαη ε 

«Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ» θαη απηφ κε ηε κηθξφηεξε νη «ρΫζεηο θαη 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ». 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ηε ζπλΫρεηα, εμεηΪδνληαο ηε ζχλδεζε ηεο πνηφηεηαο ΒΑ, κε ηηο νκΪδεο απηΫο, 

γηα θαζΫλα απφ ηα πΫληε θξηηάξηα, επηβεβαηψλεηαη ε βαζκνινγηθά ππεξνρά ησλ κε 

νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ. πγθεθξηκΫλα, ζην θξηηάξην ηεο «Ανκάο Α..», ην 

πνζνζηφ πνπ ιακβΪλνπλ εέλαη ην κεγαιχηεξν, άηνη 43,70%. Χζηφζν, εζηηΪδνληαο ζε 

επέπεδν ππνθξηηεξένπ, ε εμαέξεζε ηεο ελ ιφγσ ππφζεζεο πξνΫξρεηαη απφ ην πνζνζηφ 

αμηνιφγεζεο ησλ Α.Β.Κ.Ο. ζηε «Λεηηνπξγέα ηνπ Α..». 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 9.22: Ώμηνιφγεζε ΒΑ αλΪ ηδηνθηεζηαθά δνκά 

 

Με 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

(Ν=37) 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

(Ν=176) 

Γ.Δ.Κ.Ο.          

(%) 

(Ν=6) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ         

(%) 

(Ν=219) 

ΠΟΗΟΣΖΣΑ ΔΓ 
    

Ανκά Α.. (𝐺𝐶𝐺𝐼𝐵𝑂𝐷
𝑃𝐴 ) 

W1=0,301 
43,70% 27,96% 25,73% 30,56% 

Βζσηεξηθφο Έιεγρνο (𝐺𝐶𝐺𝐼𝐼𝐴
𝑃𝐴 ) 

W2=0,255 
58,95% 54,19% 53,24% 54,97% 

ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 

(𝐺𝐶𝐺𝐼𝑆𝑅
𝑃𝐴 ) 

W3=0,213 

35,83% 22,76% 31,10% 25,19% 

Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 

(𝐺𝐶𝐺𝐼𝐷𝐼
𝑃𝐴 ) 

W4=0,160 

67,59% 59,80% 84,49% 61,80% 

Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. 

(𝐺𝐶𝐺𝐼𝑅𝑀
𝑃𝐴 ) 

W5=0,071 

42,96% 28,01% 21,93% 30,37% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑩𝑶𝑫
𝑷𝑨  +W2 

𝑮𝑪𝑮𝑰𝑰𝑨
𝑷𝑨 +W3 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑺𝑹

𝑷𝑨 +W4 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑫𝑰
𝑷𝑨 

+W5 𝑮𝑪𝑮𝑰𝑹𝑴
𝑷𝑨  

49,68% 38,64% 43,02% 40,62% 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Ώληέζηνηρα, γηα ην θξηηάξην ηνπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ», απφθιηζε απνηεινχλ νη 

αξκνδηφηεηεο θαη ηα θαζάθνληα ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ, πνπ ελψ φιεο νη εηαηξεέεο 

δέλνπλ ηε κεγαιχηεξε Ϋκθαζε, σζηφζν, νη κε νηθνγελεηαθΫο ιακβΪλνπλ ην 

κηθξφηεξν, ζπγθξηηηθΪ, πνζνζηφ. 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

Πίλαθαο 9.23: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Ανκάο Α..» (αλΪ ηδηνθηεζηαθά 

δνκά) 

 

Με 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Γ.Δ.Κ.Ο.          

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ         

(%) 

ΓΟΜΖ Γ.. 
    

ΜΫγεζνο & χλζεζε Α.. (SCBOD)  
W1=0,244 

66,67% 42,80% 27,78% 46,42% 

Λεηηνπξγέα Α.. (FUBOD) 
W2=0,306 

35,68% 25,00% 43,33% 27,31% 

Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο 

Τπνςεθηνηάησλ (NCBOD) 
W3=0,116 

25,00% 6,25% 0,00% 9,25% 

Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

κειψλ Α.. (DCBOD) 
W4=0,205 

55,86% 40,15% 27,78% 42,47% 

Ώμηνιφγεζε Α.. (EVBOD) 
W5=0,128 

16,89% 7,10% 0,00% 8,56% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SCBOD +W2 

FUBOD +W3 NCBOD +W4 DCBOD 

+W5 EVBOD 

43,70% 27,96% 25,73% 30,56% 

Πίλαθαο 9.24: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ» (αλΪ 

ηδηνθηεζηαθά δνκά) 

 

Με 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Γ.Δ.Κ.Ο.          

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ         

(%) 

ΔΧΣΔΡΗΚΟ ΔΛΔΓΥΟ 
    

ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο 

ΒιΫγρνπ (SCIA) 
W1=0,260 

55,86% 55,49% 55,56% 55,56% 

Καζάθνληα & Λεηηνπξγέεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ (DFIA) 
W2=0,384 

40,54% 26,99% 8,33% 28,77% 

Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα 

Βζση. Βιεγθηψλ (RDIA) 
W3=0,356 

81,08% 82,58% 100,00% 82,80% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SCIA +W2 DFIA 

+W3 RDIA   
58,95% 54,19% 53,24% 54,97% 
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ε επέπεδν «ρΫζεσλ & ΑηθαησκΪησλ Μεηφρσλ», δηαπηζηψλεηαη φηη ε 

«Βπηθνηλσλέα ηεο Ώλ. Αηνέθεζεο κε ηνπο Μεηφρνπο» ιακβΪλεη θαιχηεξε αμηνιφγεζε 

απφ ηα «Αηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ», γηα ην ζχλνιν ησλ εηαηξεηψλ, ελψ ηα ηειεπηαέα 

δεέρλνπλ λα ππεξΫρνπλ ζηελ πεξέπησζε ησλ κε-νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ θαη ησλ 

Α.Β.Κ.Ο. ε ζπλνιηθφ πνζνζηφ, ην θξηηάξην απηφ ιακβΪλεη ηε ρακειφηεξε 

βαζκνινγέα, άηνη 25,19%, κε ηελ απφθιηζε κεηαμχ κε-νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ 

θαη Α.Β.Κ.Ο. λα κελ εέλαη ηδηαέηεξα κεγΪιε. 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΒζηηΪδνληαο ζηε «Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ», παξαηεξεέηαη αξθεηΪ 

κεγαιχηεξε πνηφηεηα, απφ ην ζχλνιν ησλ επηρεηξάζεσλ, θαζψο ην πνζνζηφ αγγέδεη ην 

61,80%, κε ηηο Α.Β.Κ.Ο. λα παξνπζηΪδνπλ ηε κεγαιχηεξε βαζκνινγέα. Χζηφζν, 

κεηαμχ ησλ ππνθξηηεξέσλ, ε ππεξνρά πνπ δηαπηζηψλεηαη κεηαμχ ηεο Εζηνζειέδαο θαη 

ηεο Αάισζεο ΒΑ δελ εέλαη ηδηαέηεξα κεγΪιε, θαζψο ηα ζπλνιηθΪ πνζνζηΪ ηνπο εέλαη 

63,77% θαη 57,53% αληέζηνηρα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 9.25: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «ρΫζεηο & ΑηθαησκΪησλ Μεηφρσλ» 

(αλΪ ηδηνθηεζηαθά δνκά) 

 

Με 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Γ.Δ.Κ.Ο.          

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ         

(%) 

ΥΔΔΗ ΚΑΗ ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΑ ΜΔΣΟΥΧΝ 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ (SRSR) 
W1=0,722 

30,63% 14,02% 22,22% 17,05% 

Βπηθνηλσλέα Ώλ. Αηνέθεζεο κε 

Μεηφρνπο (CSSR) 
W2=0,278 

49,32% 45,45% 54,17% 46,35% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SRSR +W2 CSSR 35,83% 22,76% 31,10% 25,19% 
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Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

 

ΣΫινο, ζηελ πεξέπησζε ηεο «Πνιηηηθάο ακνηβψλ ησλ κειψλ Α..» απνηππψλεηαη, 

γηα αθφκε κηα θνξΪ, ε ρακειά ζρΫζε πνπ παξνπζηΪδεη κε ηνλ ζπλνιηθφ δεέθηε, κε ηηο 

κε νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο λα ιακβΪλνπλ ηελ θαιχηεξε αμηνιφγεζε.  Χζηφζν, 

ηδηαέηεξε εληχπσζε πξνθαιεέ ην κηθξφ πνζνζηφ πνπ ιακβΪλνπλ νη νηθνγελεηαθΫο 

επηρεηξάζεηο ζηα ππνθξηηάξηα ηεο επηηξνπάο ακνηβψλ (ζην «ΜΫγεζνο & χλζεζε» 

θαζψο θαη ζηε «Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα»), ηεο ηΪμεο ηνπ 3,98% θαη 9,28%. 

 

Πεγά: Τπνινγηζκνέ πγγξαθΫα 

  

ε ηειηθά αλΪιπζε, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη ηα αλσηΫξσ απνηειΫζκαηα 

δηακνξθψλνπλ κηα ζπλνιηθά δηαθνξΪ 11,04% (πέλαθαο 9.22), κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο 

ησλ νηθνγελεηαθψλ θαη ησλ κε-νηθνγελεηαθψλ επηρεηξάζεσλ, φπνπ ζηελ Ϋξεπλα ησλ 

Πίλαθαο 9.26: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζεο Πιεξνθνξηψλ» 

(αλΪ ηδηνθηεζηαθά δνκά) 

 

Με 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Γ.Δ.Κ.Ο.          

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ         

(%) 

ΓΖΜΟΗΟΠΟΗΖΖ ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΧΝ 

Αεκνζηνπνέεζε ζηελ Βη. 

Εζηνζειέδα (WDDI) 
W1=0,683 

73,87% 60,80% 88,89% 63,77% 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε Αει. Βη. 

ΑηαθπβΫξλεζεο (SDDI) 
W2=0,317 

54,05% 57,67% 75,00% 57,53% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 WDDI +W2 SDDI 67,59% 59,80% 84,49% 61,80% 

Πίλαθαο 9.27: Ώμηνιφγεζε ΒΑ βΪζεη θξηηεξένπ «Πνιηηηθάο Ώκνηβψλ κειψλ Α..» (αλΪ 

ηδηνθηεζηαθά δνκά) 

 

Με 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Οηθνγελεηαθέο 

(%) 

Γ.Δ.Κ.Ο.          

(%) 

χλνιν 

Δηαηξεηψλ         

(%) 

ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΑΜΟΗΒΧΝ ΜΔΛΧΝ Γ.. 

ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο 

Ώκνηβψλ (SCRM) 

W1=0,247 

28,83% 3,98% 22,22% 8,68% 

Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα Βπ. 

Ώκνηβψλ (DFRM) 

W2=0,364 

29,73% 9,28% 16,67% 12,94% 

Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε Ώκνηβψλ 

(LSRM) 

W3=0,389 

64,32% 60,80% 26,67% 60,46% 

ΣΥΝΟΛΟ = W1 SCRM +W2 DFRM 

+W3 LSRM 
42,96% 28,01% 21,93% 30,37% 
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Spanos, Tsipouri θαη Xanthakis (2008) δηακνξθψλεηαη ζην 9,7%342. Δ ελ ιφγσ 

ππφζεζε εξεπλΪηαη θαη κε ηε ρξάζε ηνπ t-ζηαηηζηηθνχ ειΫγρνπ ησλ κΫζσλ
343

 ησλ 

νκΪδσλ απηψλ (φπνπ ε ηηκά 0 απεηθνλέδεη ηηο κε-νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο θαη ε 

ηηκά 1 ηηο νηθνγελεηαθΫο θαη Α.Β.Κ.Ο.)344, πνπ απεηθνλέδεηαη ζηνλ πέλαθα 9.28. 

 

ρήκα 9.3: Αεέθηεο πνηφηεηαο ΒΑ γηα νηθνγελ. θαη κε-νηθνγελ. εηαηξεέεο 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Πίλαθαο 9.28: ΏπνηειΫζκαηα t-ειΫγρνπ γηα ηζφηεηα κΫζνπ φξνπ δεέθηε GCGI
PA 

Kolmogorov-Smirnov Test 

Family 1 Οηθνγελ. Βπηρεηξ. & Α.Β.Κ.Ο. 1,152 Asymp. Sig (2-tailed): 0,141 

Family 0 Με-Οηθνγελ. Βπηρεηξ. 0,479 Asymp. Sig (2-tailed): 0,976 

Family 1: Mean 0,3879  

 Std. Deviation 0,1377  

Family 0: Mean 0,4968  

 Std. Deviation 0,2013  

Levene’s test for Equality of variances: 10,723 Sig.: 0,001 

t-test for Equality of Means: 3,145 Sig (2-tailed): 0,003  

Mean Difference:   0,10891    

Std. Error Difference:   0,03463    

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Βηδηθφηεξα, ηφζν απφ ηνλ Ϋιεγρν απηφ φζν θαη απφ ηε δηαγξακκαηηθά 

απεηθφληζε, ζπλΪγεηαη φηη: 

                                                             
342 78,1% νη κε νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο θαη 68,4% νη νηθνγελεηαθΫο. 
343 Δ ελ ιφγσ δηαδηθαζέα πεξηγξΪθεηαη αλσηΫξσ. 
344 Βπηζεκαέλεηαη φηη σο νηθνγελεηαθΫο ζεσξνχληαη νη επηρεηξάζεηο ζηηο νπνέεο νη 5 θχξηνη κΫηνρνη 

θαηΫρνπλ > 50% ησλ κεηνρψλ (ζηελ πεξέπησζε απηά πεξηιακβΪλνληαη θαη νη Α.Β.Κ.Ο.) θαη σο κε-

νηθνγελεηαθΫο νη ππφινηπεο. 
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«Οη κε-νηθνγελεηαθέο επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ θαιύηεξε πνηόηεηα ΔΓ από ηηο 

νηθνγελεηαθέο θαη ηηο Γ.Δ.Κ.Ο.» 

9.4 πκπεξάζκαηα 

 

πλνςέδνληαο ηα επξάκαηα ηεο ελ ιφγσ κειΫηεο, δηαπηζηψλεηαη φηη: 

- Δ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ζηελ ΒιιΪδα δελ παξνπζηΪδεη θΪπνηα ζεκαληηθά 

βειηέσζε, απφ ηελ Ϋξεπλα ησλ Florou θαη Galarniotis ην 2007, αλεμαξηάησο 

ηεο επηβνιάο λνκνζεζέαο, πεξέ ππνρξεσηηθάο ζχζηαζεο επηηξνπάο ειΫγρνπ θαη 

δάισζεο ΒΑ. πγθεθξηκΫλα, ε δηαθνξΪ πνπ πξνθχπηεη, ζε επέπεδν ζπλνιηθάο 

ζπκκφξθσζεο (spread), εέλαη ηεο ηΪμεσο ηνπ 2,38%345. 

- Δ θεθαιαηνπνέεζε ζπζρεηέδεηαη ζεηηθΪ κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ, γεγνλφο πνπ 

ζπλΪδεη κε ηηο κειΫηεο ησλ Tsipouri θαη Xanthakis (2004), Florou θαη 

Galarniotis (2007), Spanos, Tsipouri θαη Xanthakis (2008) θαη Hermes θαη 

Katsigianni (2011) θαη ηελ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθέαο, πεξέ ΒΑ (κΫζσ 

εκπεηξηθψλ κειεηψλ ζε δηεζλΫο επέπεδν). 

- Ο θιΪδνο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ θαη ησλ ηξαπεδψλ εκθαλέδνπλ 

ηελ θαιχηεξε πνηφηεηα ΒΑ, ελ αληηζΫζεη ησλ αζθαιεηψλ, πνπ ιακβΪλνπλ ηε 

ρεηξφηεξε θαη 

- Οη κε νηθνγελεηαθΫο επηρεηξάζεηο ζεκεηψλνπλ κεγαιχηεξε βαζκνινγέα ζηνλ 

δεέθηε ΒΑ, απφ ηηο νηθνγελεηαθΫο θαη ηηο Α.Β.Κ.Ο. 

αλ γεληθφ ζπκπΫξαζκα, ζα κπνξνχζε λα αλαθεξζεέ φηη ε ζηΪζκηζε πνπ 

απνδφζεθε απφ ηνπο εηδηθνχο ζην πξνεγνχκελν θεθΪιαην, ηεέλεη λα επηβεβαηψλεηαη 

απφ ηα απνηειΫζκαηα ηεο αμηνιφγεζεο, κε ραξαθηεξηζηηθφ παξΪδεηγκα ην θξηηάξην 

ησλ ακνηβψλ. Χζηφζν, ε κεγαιχηεξε απφθιηζε εκθαλέδεηαη ζηελ πεξέπησζε ηνπ 

ππνθξηηεξένπ «Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ», πνπ ελψ νη εηδηθνέ ην ζηαζκέδνπλ ζηελ πξψηε 

ζΫζε, νη εηαηξεέεο δελ ην ιακβΪλνπλ, ζε κεγΪιν βαζκφ, ππφςε. 

  

                                                             
345 ηελ ελ ιφγσ κειΫηε ην πνζνζηφ ηεο πνηφηεηαο ΒΑ εέλαη 46,99%, ελψ ζε απηά ησλ Florou θαη 

Galarniotis (2007) 44,61%. 
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[Δ ζειέδα απηά εέλαη ιεπθά ζθνπέκσο] 



 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΑΝΑΛΤΖ ΠΑΛΗΝΓΡΟΜΖΖ 

 

ην παξφλ θεθΪιαην ρξεζηκνπνηεέηαη ε πνιιαπιά γξακκηθά παιηλδξφκεζε, γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ παξαγφλησλ πνπ ζπλδΫνληαη κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ζηελ 

ΒιιΪδα. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, δηακνξθψλεηαη Ϋλα ππφδεηγκα θαη εμεηΪδνληαη νη 

ζρΫζεηο ησλ επηιερζΫλησλ απηψλ κεηαβιεηψλ (βΪζεη βηβιηνγξαθέαο), κε ηνλ δεέθηε 

πνπ ζρεδηΪζηεθε θαη εθαξκφζηεθε ζε πξνεγνχκελα θεθΪιαηα.  
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10.1 Δηζαγσγή 

 

θνπφο ηνπ ελ ιφγσ ηκάκαηνο εέλαη ε κειΫηε δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ, πνπ 

εληνπέδνληαη ζηελ αθαδεκατθά βηβιηνγξαθέα θαη ζρεηέδνληαη κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. 

πγθεθξηκΫλα, ε επηινγά απηά πξνθχπηεη απφ ηελ εθαξκνγά ηνπο ζε παξφκνηεο 

κειΫηεο θαη ηα απνηειΫζκαηα ζπγθξέλνληαη κε ηελ εξγαζέα ησλ Lazarides θαη 

Drimpetas (2011). 

Δ δηεξεχλεζε δηελεξγεέηαη κΫζσ ηεο αλΪιπζεο πνιιαπιάο γξακκηθάο 

παιηλδξφκεζεο (Multiple OLS) θαη πεξηιακβΪλεη ηφζν ζπλερεέο φζν θαη δέηηκεο 

κεηαβιεηΫο. Σα απνηειΫζκαηα ζπλεηζθΫξνπλ ζηελ εμαγσγά ζπκπεξαζκΪησλ θαη ηελ 

παξνρά θαηεχζπλζεο, γηα κειινληηθΫο Ϋξεπλεο, ζε ρψξεο κε παξφκνηα ηδηνθηεζηαθά 

δνκά θαη ζπζηάκαηα ΒΑ, ελψ ζπκβΪιινπλ θαη ζηε δηακφξθσζε, απφ πιεπξΪο 

εηαηξεηψλ θαη ξπζκηζηηθψλ θνξΫσλ, πνιηηηθψλ, γηα ηε βειηέσζε ηφζν ηεο πνηφηεηαο 

ηεο ΒΑ φζν θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο.  

ηηο επφκελεο παξαγξΪθνπο απνδέδνληαη νξηζκΫλα ζηνηρεέα πεξηγξαθηθάο 

ζηαηηζηηθάο ησλ κεηαβιεηψλ, πνπ δηακνξθψλνπλ ην κνληΫιν παιηλδξφκεζεο θαη 

εξεπλΪηαη ε θαηαιιειφηεηα ηνπ ηειεπηαένπ. πγθεθξηκΫλα, δηελεξγνχληαη κηα ζεηξΪ 

Ϋιεγρνη (Ϋιεγρνη θαλνληθφηεηαο, απηνζπζρΫηηζεο θαη νκνζθεδαζηηθφηεηαο 

ζθαικΪησλ θαη Ϋιεγρνο πνιπζπγγξακκηθφηεηαο) θαη παξνπζηΪδνληαη νη δεέθηεο 

ζηαηηζηηθάο ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ (Ϋιεγρνη t-statistic) θαη πξνζαξκνγάο 

ηνπ ηειηθνχ κνληΫινπ (δεέθηεο R
2
, adjusted R

2
 θαη Ϋιεγρνο F-statistic).   

 

10.2 Δπηινγή Μεηαβιεηψλ 

 

πσο Ϋρεη άδε αλαθεξζεέ, ε επηινγά ησλ κεηαβιεηψλ Ϋρεη πξνθχςεη θπξέσο απφ 

ηε κειΫηε ησλ Lazarides θαη Drimpetas (2011), θαζψο θαη απφ αληέζηνηρεο Ϋξεπλεο, 

φπσο ησλ Cheung, et al. (2007), Cheung, et al. (2008, 2010), Cheung, et al. (2011), 

Samaha, et al. (2012) θαη Allegrini and Greco (2013). Βηδηθφηεξα, φπσο απεηθνλέδεηαη 

θαη ζηνλ πέλαθα 10.1, αλαιχνληαη κεηαβιεηΫο πνπ αθνξνχλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

επηρεέξεζεο
346

 (ROA, Tobin‘s Q), ηελ ηδηνθηεζηαθά ηεο δνκά (ζπγθΫληξσζε), ηε 

                                                             
346 Βπηζεκαέλεηαη φηη ζηελ πεξέπησζε απηά δε ρξεζηκνπνηάζεθε ν δεέθηεο P/E, πνπ παξφηη ζπρλΪ 

εληνπέδεηαη ζηελ αθαδεκατθά βηβιηνγξαθέα, σζηφζν, δελ εέλαη εθηθηφ λα ρξεζηκνπνηεζεέ γηα 

πεξηπηψζεηο εηαηξεηψλ πνπ παξνπζηΪδνπλ δεκέεο. πγθεθξηκΫλα, γηα ην Ϋηνο 2011 εληνπέζηεθαλ κφλν 
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ζχλζεζε ηνπ Α.. (αξηζκφο αλεμΪξηεησλ κειψλ, αξηζκφο γπλαηθψλ ζην Α..
347

) θαη 

ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλεδξηΪζεσλ απηνχ θαη ησλ επηηξνπψλ ηνπ. Χζηφζν, κεηαμχ ησλ 

αλεμΪξηεησλ κεηαβιεηψλ, εέλαη ζεκαληηθφ ζηελ αλΪιπζε παιηλδξφκεζεο λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ θαη νξηζκΫλεο κεηαβιεηΫο ειΫγρνπ, φπσο (i) ε αμέα ησλ ζηνηρεέσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (Apostolou, 2012· Filos and Agoraki, 2012· Samaha, et al., 2012), 

(ii) ε Υξεκαηηζηεξηαθά Κεθαιαηνπνέεζε (Cheung, et al., 2008), (iii) νη πσιάζεηο 

(Allegrini and Greco, 2013), (iv) ν αξηζκφο ζειέδσλ ηεο δάισζεο ΒΑ (Λαδαξέδεο, 

2009) θαη (v) νη εκΫξεο, απφ ηελ εηζαγσγά ηεο επηρεέξεζεο ζην Υ.Ώ.Ώ., Ϋσο ηηο 

31/12/2011 (Cheung, et al., 2008), πξνθεηκΫλνπ ην κνληΫιν λα ιΪβεη θαιχηεξε 

εξκελεπηηθφηεηα. Ο ζθνπφο ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ε 

Ϋλλνηα ηεο ΒΑ επεξεΪδεηαη απφ κηα ζεηξΪ παξαγφλησλ, πνπ παξφηη θαηλνκεληθΪ 

δεέρλνπλ λα κελ Ϋρνπλ Ϊκεζε ζρΫζε, σζηφζν επηδξνχλ ζε κεγΪιν βαζκφ (Λαδαξέδεο, 

2009: 426).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                                                                                                                              
63 εηαηξεέεο κε θΫξδε (απφ ηηο 218), κε απνηΫιεζκα λα κε δχλαηαη ν δεέθηεο απηφο λα ζπλεηζθΫξεη 

ζηελ εξκελεέα ηνπ κνληΫινπ. 
347 πσο Ϋρεη πξνθχςεη απφ ηελ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθέαο, ε ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ ζην Α.. 

βειηηψλεη ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο Β.Β. Ϋρνπλ 

πηνζεηάζεη λνκνζεζέα, γηα ππνρξεσηηθά πνζφζησζε ζπκκεηνράο γπλαηθψλ ζην Α.., ζε αληέζεζε κε 

ηελ ΒιιΪδα, ηφζν ζε επέπεδν λνκνζεζέαο φζν θαη ζε επέπεδν θψδηθα βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ. Γηα ηνλ 

ζθνπφ απηφ ζεσξάζεθε απαξαέηεηε ε ρξάζε ηεο ελ ιφγσ κεηαβιεηάο, γηα ηνλ Ϋιεγρν ηεο νπζηαζηηθάο 

ζπκβνιάο κηαο ηΫηνηαο πξαθηηθάο.  
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Πίλαθαο 10.1: ΜεηαβιεηΫο παιηλδξφκεζεο 

Όλνκα 

Μεηαβιεηήο 
Σχπνο Πεξηγξαθή 

Μεηαβληηέρ Ελέγσος 

ΣΏ πλεράο Ώμέα ζηνηρεέσλ ελεξγεηηθνχ  

MV πλεράο Υξεκαηηζηεξηαθά θεθαιαηνπνέεζε 
SALES πλεράο Πσιάζεηο 

CGSTAT_NUM πλεράο Ώξηζκφο ζειέδσλ ηεο δάισζεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο 

LIST_D πλεράο 
ΔκΫξεο απφ ηελ εηζαγσγά ηεο επηρεέξεζεο ζην Υ.Ώ.Ώ. Ϋσο ηηο 

31/12/2011. 

Μεηαβληηέρ Ιδιοκηηζίαρ   

CONCTR Αέηηκε 
Οη πΫληε θχξηνη κΫηνρνη θαηΫρνπλ >50% ησλ κεηνρψλ (1:λαη, 

0:φρη)  

Μεηαβληηέρ Αποδοηικόηηηαρ 

ROA πλεράο Ώπνδνηηθφηεηα ζηνηρεέσλ ελεξγεηηθνχ 

TOBINS_Q πλεράο (Υξεκαη. Κεθαι. + Μαθξ. Τπνρξ.)/πλ. Βλεξγεη. 

Άλλερ Ανεξάπηηηερ μεηαβληηέρ  

BOD_MEET πλεράο Ώξηζκφο ζπλεδξηΪζεσλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

AC_MEET πλεράο Ώξηζκφο ζπλεδξηΪζεσλ ησλ κειψλ ηεο Βπ. ΒιΫγρνπ 

OWN_CEO Αέηηκε 
Ο θχξηνο κΫηνρνο εέλαη θαη ν Αηεπζχλσλ χκβνπινο (1:Ναη, 0: 

ρη)  

WOM_BOD πλεράο Ώξηζκφο γπλαηθψλ ζην Α.. 

WOM_AC πλεράο Ώξηζκφο γπλαηθψλ ζηελ Βπηηξνπά ΒιΫγρνπ 
BOD_NUM πλεράο Ώξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Α..  

EXEC_BOD πλεράο Ώξηζκφο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α..  

IND_BOD πλεράο Ώξηζκφο ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ Α..  

NEXEC_BOD πλεράο Ώξηζκφο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ηνλ πέλαθα πνπ αθνινπζεέ παξνπζηΪδνληαη ηα ζηαηηζηηθΪ ζηνηρεέα (κΫζνο φξνο, 

ηππηθά απφθιηζε, ηεηαξηεκφξηα, κΫγηζηε θαη ειΪρηζηε ηηκά) ησλ κεηαβιεηψλ, ελψ 

ζεκεηψλεηαη φηη νη κεηαβιεηΫο ηεο αμέαο ησλ ζηνηρεέσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθάο θεθαιαηνπνέεζεο, ησλ πσιάζεσλ, ηνπ αξηζκνχ ησλ ζειέδσλ ηεο 

δάισζεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο θαη ησλ εκεξψλ, απφ ηελ εηζαγσγά ησλ εηαηξηψλ 

ζην Υ.Ώ.Ώ., Ϋσο ηηο 31/12/2011, ινγαξηζκνπνηάζεθαλ, πξνθεηκΫλνπ λα πεξηνξηζηεέ ε 

κεηαβιεηφηεηΪ ηνπο.  
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Πίλαθαο 10.2: ηαηηζηηθΪ ζηνηρεέα κεηαβιεηψλ (Ν=156) 
πλερεέο 

κεηαβιεηΫο 
ΜΫζνο ξνο 

1ν 

Σεηαξη. 
ΑηΪκεζνο 3ν Σεηαξη. ΒιΪρ. ΜΫγ. Σππ. Ώπφθι. 

GCGIPA 0,43 0,31 0,42 0,52 0,08 0,93 0,16 

TA 18,99 17,68 18,67 19,89 16,12 25,39 1,88 

MV 17,14 15,71 16,69 18,11 13,89 22,50 1,81 

SALES 18,18 16,87 17,96 19,40 10,43 22,95 2,01 

CGSTAT_NUM 2,29 1,95 2,30 2,71 0 3,56 0,53 

LIST_D 8,64 8,33 8,52 8,90 6,79 10,57 0,64 

ROA -0,05 -0,07 -0,02 -0,01 -1,03 0,15 0,13 

TOBINS_Q 0,82 0,63 0,79 0,93 0,05 2,43 0,29 

BOD_MEET 15,96 0 0 26 0 113 21,84 

AC_MEET 2,83 0 3 4 0 14 2,37 

WOM_BOD 0,81 0 1 1 0 3 0,81 

WOM_AC 0,29 0 0 1 0 1 0,45 

BOD_NUM 8,28 6,25 7 9 5 18 2,69 

EXEC_BOD 3,42 2 3 4 1 7 1,47 

IND_BOD 2,53 2 2 3 0 8 1,21 

NEXEC_BOD 2,33 1 2 3 0 10 1,91 

Αέηηκεο (1,0) Ναη% (1) ρη% (0)      

CONCTR 80,8 19,2      

OWN_CEO 55,1 44,9      

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

πγθεθξηκΫλα, ζην ελ ιφγσ δεέγκα, ν κΫζνο φξνο βαζκνινγέαο ηνπ δεέθηε ΒΑ 

εέλαη 43,07%
348

, κε ηε κηθξφηεξε βαζκνινγέα λα θαηαγξΪθεηαη ζε 8% θαη ηε 

κεγαιχηεξε ζε 93%. ΒπηπιΫνλ, ν κΫζνο αξηζκφο ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ Α.. 

εέλαη 2,53 Ϊηνκα, κε ηππηθά απφθιηζε 1,21, ελψ δηαπηζηψλεηαη θαη ε πεξέπησζε 

επηρεέξεζεο πνπ παξαβιΫπεη ηηο δηαηΪμεηο ηνπ λφκνπ, πεξέ χπαξμεο ηνπιΪρηζηνλ δχν 

αλεμΪξηεησλ κειψλ (ειΪρηζηνο αξηζκφο 0 Ϊηνκα). Χζηφζν, φκσο, απηφ πνπ ρξάδεη 

ηδηαέηεξεο αλαθνξΪο εέλαη ην αξθεηΪ πςειφ πνζνζηφ ζπγθΫληξσζεο ηεο ηδηνθηεζέαο 

ζε πΫληε κεηφρνπο (>50%), θαζψο ε πεξέπησζε απηά παξαηεξεέηαη ζε πνζνζηφ 

80,8%, ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξάζεσλ, ελψ ζρεδφλ κηα ζηηο δχν επηρεηξάζεηο 

δηνηθεέηαη απφ ηνλ θχξην κΫηνρφ ηεο (ε πηζαλφηεηα ν θχξηνο κΫηνρνο λα εέλαη θαη 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο εέλαη 55,1%). 

                                                             
348 Βπηζεκαέλεηαη φηη ν κΫζνο φξνο ηνπ πνζνζηνχ απηνχ, εθθξαζκΫλνο ζε αξηζκφ, ηζνχηαη κε 0,43. Σν 

έδην ηζρχεη θαη γηα ηηο ππφινηπεο κεηαβιεηΫο, πνπ αλαθΫξνληαη σο πνζνζηφ, θαη ζηα πεξηγξαθηθΪ 

ζηαηηζηηθΪ ζηξνγγπινπνηνχληαη, κε κΫγηζηε ηηκά ην 1. 
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ην ζεκεέν απηφ, αμέδεη λα αλαθεξζεέ φηη ε κΫηξεζε ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ 

πξνΫξρεηαη απφ ηηο εηάζηεο νηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο 156 εηαηξεηψλ
349

, γηα ηε ρξάζε 

2011, ζχκθσλα κε ηελ νπνέα ππνινγέζηεθε θαη ν δεέθηεο ΒΑ. Δ αμηνιφγεζε απηά 

(πνπ αθνξΪ απνθιεηζηηθΪ Ϋλα Ϋηνο) απνηειεέ ζεκαληηθφ πεξηνξηζκφ ηνπ κνληΫινπ, 

σζηφζν, φκσο, πιενλεθηεέ σο πξνο ηελ πεγά ζπιινγάο δεδνκΫλσλ. Βηδηθφηεξα, ε 

ιάςε ζηνηρεέσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ εηαηξεηψλ, κΫζσ ησλ δεκνζηεπκΫλσλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ (δειψζεσλ ΒΑ)
350

, ελ αληηζΫζεη ηεο ρξάζεο 

εξσηεκαηνινγέσλ θαη εηαηξηθψλ ηζηνζειέδσλ, πξνζδέδεη κεγαιχηεξε 

αληηθεηκεληθφηεηα ζηα ηειηθΪ απνηειΫζκαηα. 

 

10.3 Μεζνδνινγία 

 

Δ κειΫηε ηεο ζρΫζεο ησλ κεηαβιεηψλ, πνπ παξνπζηΪζηεθαλ αλσηΫξσ, κε ηνλ 

δεέθηε ΒΑ, πξαγκαηνπνηεέηαη κΫζσ ηεο πνιιαπιάο γξακκηθάο παιηλδξφκεζεο
351

, κε 

ηε ρξάζε θπξέσο ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθΫηνπ SPSS 19 θαη ησλ παθΫησλ E-views 7 θαη 

Stata 12 (γηα πεξηζζφηεξν εμεηδηθεπκΫλνπο ειΫγρνπο). Βηδηθφηεξα, γηα ηε δηακφξθσζε 

ηνπ ηειηθνχ κνληΫινπ, απαιεέθζεθαλ φζεο κεηαβιεηΫο δελ παξνπζέαδαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφηεηα
352

 θαη ειΫγρζεθε ηφζν ε θαηαιιειφηεηΪ ηνπ, φζν θαη ε ζεσξεηηθά 

επηβεβαέσζε ησλ ζρΫζεσλ πνπ πξνΫθπςαλ, ζχκθσλα κε ηε βηβιηνγξαθέα.  

  

                                                             
349

 Ώπφ ηε κειΫηε απνθιεέζηεθαλ νη εηαηξεέεο πνπ αλάθαλ ζηηο θαηεγνξέεο ηεο «Βπηηάξεζεο», 

«Ώλαζηνιάο» θαη «Υακειάο ΑηαζπνξΪο». 
350 εκεηψλεηαη φηη γηα ηελ αλΪιπζε ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνθξηηεξένπ «Αεκνζηνπνέεζε ζηελ 

Βηαηξηθά Εζηνζειέδα» ρξεζηκνπνηάζεθε ε αληέζηνηρε πεγά (δει. εηαηξηθΫο ηζηνζειέδεο). 
351 Βηδηθφηεξα, γηα ηελ επηινγά ηεο κεζφδνπ παιηλδξφκεζεο δεκηνπξγάζεθαλ δηαγξΪκκαηα 

ζθεδαζκνχ, ηεο θΪζε αλεμΪξηεηεο κεηαβιεηάο κε ηελ εμαξηεκΫλε, πξνθεηκΫλνπ λα αληρλεπζεέ ε ζρΫζε 

πνπ ζα δψζεη πιεξνθνξέεο γηα ηελ χπαξμε γξακκηθφηεηαο ά φρη. ε θΪζε δεχγνο κεηαβιεηψλ 

επηβεβαηψζεθε ε γξακκηθά ζρΫζε θαη σο εθ ηνχηνπ ρξεζηκνπνηάζεθε ε αλΪιπζε ηεο πνιιαπιάο 

γξακκηθάο παιηλδξφκεζεο.  
352 Βπηζεκαέλεηαη φηη γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ ηειηθνχ κνληΫινπ ρξεζηκνπνηάζεθε ε κΫζνδνο stepwise, 

ε νπνέα μεθηλΪεη εηζΪγνληαο δχν κεηαβιεηΫο, πνπ ηθαλνπνηνχλ ην θξηηάξην εηζαγσγάο ηεο Forward 
(δειαδά κεηαβιεηΫο πνπ απμΪλνπλ ηνλ ζπληειεζηά πνιιαπινχ θαζνξηζκνχ, R2, ζε επέπεδν ζ.ζ. 5%), 

ζπλερέδεη εμεηΪδνληαο ην γεγνλφο αλ θΪπνηα απφ απηΫο ηθαλνπνηεέ ην θξηηάξην εμφδνπ ηεο Backward 

(απνβΪιιεη ηε κεηαβιεηά πνπ επηθΫξεη ηε κηθξφηεξε αιιαγά ζην R2, ζε επέπεδν ζ.ζ. 10%) θαη 

επαλαιακβΪλεη ηε δηαδηθαζέα θαη γηα ηηο ππφινηπεο (ΑαθΫξκνο, 2005: 546). Δ ηειηθά θαηαιιειφηεηα 

ηνπ κνληΫινπ ειΫρζεθε κε ηε βνάζεηα ηνπ ππνδεέγκαηνο πνιιαπιάο γξακκηθάο παιηλδξφκεζεο (enter), 

ηφζν ζην SPSS 19 φζν ζηα παθΫηα Stata 12 θαη Eviews7. 
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10.3.1 Μνληέιν Παιηλδξφκεζεο 

 

ην ζεκεέν απηφ, δηεξεπλΪηαη ε επέδξαζε ησλ επηιερζΫλησλ κεηαβιεηψλ ζηνλ 

δεέθηε ΒΑ
353

 θαη δηακνξθψλεηαη ην πιάξεο κνληΫιν:  

 

GCGIi
PA

 = β0 + β1TAi + β2MVi + β3SALESi + β4CGSTAT_NUMi + β5LIST_Di + 

β6CONCTRi + β7ROAi + β8TOBINS_Qi + β9BOD_MEETi + β10AC_MEETi + 

β11OWN_CEOi + β12WOM_BODi + β13WOM_ACi + β14BOD_NUMi + 

β15EXEC_BODi + β16IND_BODi + β17NEXEC_BODi + εi 

 

ηε ζπλΫρεηα, απαιεέθνληαο ηηο κε ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο αλεμΪξηεηεο 

κεηαβιεηΫο, ην ηειηθφ κνληΫιν Ϋρεη σο εμάο: 

 

GCGIi
PA

 = β0 + β1TOBINS_Qi + β2BOD_MEETi + β3OWN_CEOi + β4WOM_BODi 

+ β5IND_BODi + β6SALESi + εi 

 

Βλψ ηα απνηειΫζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο απνηππψλνληαη ζηνλ αθφινπζν 

πέλαθα
354

:   

 

 

 

 

 

 

                                                             
353 ηηο κεηαβιεηΫο απηΫο δελ πεξηιακβΪλνληαη νη θιΪδνη δξαζηεξηνπνέεζεο, θαζψο ε ζρΫζε ηνπο κε 

ηελ πνηφηεηα κειεηάζεθε μερσξηζηΪ θαη φπσο θαέλεηαη ζηνπο πέλαθεο 1 θαη 2 ηνπ παξαξηάκαηνο Β, 

εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθνέ κφλν απηνέ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, ησλ ηειεπηθνηλσληψλ 

θαη ησλ αζθαιεηψλ. πγθεθξηκΫλα, φηαλ κηα επηρεέξεζε βξέζθεηαη ζηνλ θιΪδν ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ (δνζΫλησλ ησλ ππνινέπσλ παξακΫηξσλ ζηαζεξψλ) ά ησλ 

ηειεπηθνηλσληψλ (δνζΫλησλ ησλ ππνινέπσλ παξακΫηξσλ ζηαζεξψλ) απμΪλεη ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ ηεο, 

ελψ φηαλ βξέζθεηαη ζηνλ θιΪδν ησλ αζθαιεηψλ (δνζΫλησλ ησλ ππνινέπσλ παξακΫηξσλ ζηαζεξψλ) ηε 

κεηψλεη. Δ αλΪιπζε απηά βαζέζηεθε ζηε κειΫηε ησλ Brüggen, Vergauwen θαη Dao (2009) θαη ηα 

απνηειΫζκαηΪ ηεο δελ πεξηιακβΪλνληαη ζηελ ελ ιφγσ αλΪιπζε, θαζψο δε δηακνξθψλνπλ ζηαηηζηηθΪ 

ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο κε ηνλ δεέθηε, φηαλ ζπκπεξηιακβΪλνληαη ζηηο κεηαβιεηΫο ηνπ πέλαθα 10.1. 
354 Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, γηα ηελ απνθπγά παξΪιεηςεο ζεκαληηθψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, 

ρξεζηκνπνηάζεθε ν Ϋιεγρνο RESET ηνπ Ramsey. Δ κεδεληθά ππφζεζε ηνπ ειΫγρνπ απηνχ εέλαη H0: ην 

ππφδεηγκα δελ Ϋρεη ιαλζαζκΫλε εμεηδέθεπζε (ε κΫζε ηηκά ησλ θαηαινέπσλ εέλαη κ=0), κε ελαιιαθηηθά 

H1: ην ππφδεηγκα Ϋρεη ιαλζαζκΫλε εμεηδέθεπζε (κ≠0) (ΐΪκβνπθαο, 2007:323). ΐΪζεη ησλ 

απνηειεζκΪησλ ηνπ ειΫγρνπ: F(3, 146)=0,26 θαη Prob > F = 0,8575, ζε θΪζε επέπεδν ζηαηηζηηθάο 

ζεκαληηθφηεηαο, δελ κπνξνχκε λα απνξξέςνπκε ηελ H0. 
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Πίλαθαο 10.3: ΏπνηειΫζκαηα παιηλδξφκεζεο  

 πληειεζηάο t-statistic Sig. 
ΣππνπνηεκΫλνο 

πληειεζηάο 

ηαζεξΪ   -0,188 -2,145 0,034  

TOBINS_Q    0,119 3,525 0,001  0,213  

BOD_MEET    0,001 3,431 0,001  0,201 

OWN_CEO   -0,066 -3,529 0,001 -0,206 

WOM_BOD    0,035 2,911 0,004  0,176 

IND_BOD    0,039 4,572 0,000  0,295 

SALES    0,022 4,448 0,000  0,282 

R2             0,528    

AdjustedR2            0,509    

F-statistics          27,765    

Sig. for F-test            0,000    

 Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Βηδηθφηεξα, φπσο δηαπηζηψλεηαη απφ ηα αλσηΫξσ, απνξξέπηεηαη ε κεδεληθά 

ππφζεζε ηνπ Ϋιεγρνπ, ηφζν γηα θΪζε κεηαβιεηά μερσξηζηΪ (t-statistic), φζν θαη γηα ην 

κνληΫιν ζπλνιηθΪ (F-statistic) θαη δερφκαζηε ηελ ελαιιαθηηθά ππφζεζε φηη φιεο νη 

κεηαβιεηΫο εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθΫο
355

. ΠαξΪιιεια, ζχκθσλα κε ηνλ ζπληειεζηά 

πξνζδηνξηζκνχ, ε πξνβιεπηηθά ηθαλφηεηα ηνπ κνληΫινπ εέλαη  ηεο ηΪμεο ηνπ 50,9%, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη αλεμΪξηεηεο κεηαβιεηΫο ηνπ ππνδεέγκαηνο 

εξκελεχνπλ ην 50,9% ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ.  

Σα αλσηΫξσ απνηειΫζκαηα ζπλΪδνπλ θαη κε ηε βηβιηνγξαθέα ηεο ΒΑ, θαζφζνλ 

δηαπηζηψλεηαη φηη ππΪξρεη ζεηηθά ζρΫζε κεηαμχ ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ θαη: (i) ηνπ 

δεέθηε Tobin‘s Q, (ii) ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ηνπ Α.., (iii) ηεο ζπκκεηνράο 

γπλαηθψλ θαη αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.. θαη (iv) ησλ πσιάζεσλ (σο κεηαβιεηά 

ειΫγρνπ)· ελψ παξαηεξεέηαη αξλεηηθά ζρΫζε, φηαλ ν θχξηνο κΫηνρνο εέλαη θαη 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο. ΠεξαηηΫξσ, νη κεηαβιεηΫο κε ηε κεγαιχηεξε επέδξαζε (φπσο 

εκθαλέδεηαη απφ ηε ζηάιε ησλ ηππνπνηεκΫλσλ ζπληειεζηψλ) εέλαη ν αξηζκφο ησλ 

αλεμΪξηεησλ κειψλ θαη ησλ πσιάζεσλ, ελψ κε ηε κηθξφηεξε, ν αξηζκφο 

ζπλεδξηΪζεσλ ηνπ Α.. θαη ε ζπκκεηνρά ησλ γπλαηθψλ ζε απηφ.  

                                                             
355 Δ κεδεληθά ππφζεζε ηνπ t-test εμεηΪδεη εΪλ ν θΪζε ζπληειεζηάο εέλαη έζνο κε ην κεδΫλ (Ϋλαληη ηε 

ελαιιαθηηθάο ππφζεζεο φηη εέλαη ζηαηηζηηθΪ ζεκαληηθφο θαη δηΪθνξνο ηνπ κεδΫλ), ελψ ε κεδεληθά 

ππφζεζε ηνπ F-test, γηα ην ζπλνιηθφ κνληΫιν, εμεηΪδεη εΪλ φινη νη ζπληειεζηΫο ηνπ ππνδεέγκαηνο εέλαη 

έζνη ηνπ κεδελφο (Ϋλαληη ηεο ελαιιαθηηθάο ππφζεζεο φηη φινη εέλαη δηΪθνξνη ηνπ κεδελφο). Γηα 

πεξηζζφηεξα, βι. Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο (2010: 139-144). 
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Χζηφζν, δεδνκΫλνπ φηη ε αλΪιπζε παιηλδξφκεζεο δε δηαηππψλεη αηηηαθΫο 

ζρΫζεηο, ππφ ηελ Ϋλλνηα φηη δελ κπνξεέ θαλεέο λα γλσξέδεη εΪλ νη κεηαβνιΫο ηεο 

εμαξηεκΫλεο κεηαβιεηάο (ζηε ζπγθεθξηκΫλε πεξέπησζε ηνπ δεέθηε ΒΑ) πξνεγνχληαη, 

Ϋπνληαη ά εέλαη ηαπηφρξνλεο κε ηηο κεηαβνιΫο ηεο αλεμΪξηεηεο κεηαβιεηάο
356

, ηα 

αλσηΫξσ απνηειΫζκαηα πξΫπεη λα εξκελεπζνχλ κε ζχλεζε· θαζφζνλ παξακΫλεη ππφ 

δηεξεχλεζε (βηβιηνγξαθηθΪ) ε ελδνγΫλεηα ηεο ΒΑ
357

. ΒπνκΫλσο, δηαπηζηψλεηαη φηη 

ππΪξρνπλ θΪπνηεο ζεκαληηθΫο ζρΫζεηο, πνπ δελ αλαθΫξνληαη ζε παξφκνηεο κειΫηεο 

θαη απνηεινχλ εξΫζηζκα γηα πεξαηηΫξσ Ϋξεπλα, κε κεγαιχηεξν ρξνληθφ νξέδνληα.  

ΒπηπιΫνλ, πιεξνθνξέεο γηα ηηο ζρΫζεηο ησλ αλεμΪξηεησλ κεηαβιεηψλ, ηφζν κε 

ηνλ δεέθηε φζν θαη κεηαμχ ηνπο, κπνξνχλ λα αληιεζνχλ απφ ηνλ πέλαθα ζπζρεηέζεσλ 

(Πέλαθαο 10.4)
358

. Βηδηθφηεξα, παξαηεξεέηαη ζεηηθά ζπζρΫηηζε κεηαμχ ηνπ αξηζκνχ 

ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ Α.. θαη: (i) ηνπ αξηζκνχ ησλ γπλαηθψλ ζε απηφ, (ii) ηηο 

πσιάζεηο θαη (iii) ηνλ δεέθηε Tobin‘s Q. ΏληηζΫησο, αξλεηηθά ζρΫζε δηαπηζηψλεηαη 

κεηαμχ ηεο κεηαβιεηάο OWN_CEO θαη: (i) ηνπ αξηζκνχ ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ 

Α.. θαη (ii) ησλ πσιάζεσλ. 

 

  

                                                             
356 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ειΫγρνπο Granger θαη Sims (πξηφπνπινο θαη Φέιηππαο, 2010:743-745)  
357 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. Klapper θαη Love (2004:711) θαη Black, Jang θαη Kim (2006:394).  
358 Βπηζεκαέλεηαη φηη φιεο νη ζπζρεηέζεηο πνπ αλαθΫξνληαη εέλαη γξακκηθΫο, εμαηηέαο ηνπ ππνδεέγκαηνο 

πνπ εμεηΪδνπκε (ην νπνέν εέλαη γξακκηθφ). 



 

 

 

Πίλαθαο 10.4: πζρεηέζεηο κεηαβιεηψλ 

 GCGIPA TOBINS_Q BOD_MEET OWN_CEO WOM_BOD IND_BOD SALES 

GCGIPA 1       

TOBINS_Q  0,329** 1      

BOD_MEET      0,179*   -0,194* 1     

OWN_CEO    -0,326** -0,055  0,024 1    

WOM_BOD     0,324**  0,078  0,064 0,009 1   

IND_BOD     0,516**    0,188* -0,046 -0,168*     0,346** 1  

SALES     0,515**      0,266**  0,094   -0,232** 0,062 0,335** 1 

Σα ζύκβνια *, ** δειώλνπλ επίπεδα ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηεο ηάμεσο ηνπ 5% θαη 1% αληίζηνηρα, ρξεζηκνπνηώληαο δηθαηάιεθην θξηηήξην ειέγρνπ. 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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10.3.2 Πξνυπνζέζεηο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο 

 

Οη πξνυπνζΫζεηο απηΫο ζρεηέδνληαη κε ηε ζπκπεξηθνξΪ ηνπ παξΪγνληα ησλ 

ζθαικΪησλ (εi) ηεο παιηλδξφκεζεο θαη αθνξνχλ (Καηζάο, ηδεξέδεο θαη Βκβαισηάο, 

2010: 151): 

- Σε κΫζε ηηκά ησλ ζθαικΪησλ (ζπγθεθξηκΫλα απαηηεέηαη απηά λα εέλαη 

κεδεληθά), 

- Σελ νκνζθεδαζηηθφηεηα (λα ππΪξρεη ζηαζεξά δηαζπνξΪ, γηα ηηο δηΪθνξεο 

ηηκΫο ησλ Υ), 

- Σελ θαλνληθφηεηα (ηα ζθΪικαηα λα αθνινπζνχλ θαλνληθά θαηαλνκά) θαη  

- Σε κε χπαξμε απηνζπζρΫηηζεο (γηα ηηο δηΪθνξεο ηηκΫο ηνπ Y, ηα ζθΪικαηα λα 

εέλαη κεηαμχ ηνπο αζπζρΫηηζηα). 

 

Πίλαθαο 10.5: ΏπνηειΫζκαηα ειΫγρσλ πξνυπνζΫζεσλ γξακκηθάο παιηλδξφκεζεο 

Πξνυπφζεζε Γξακκηθάο Παιηλδξφκεζεο ηαηηζηηθφο Έιεγρνο 

ΜΫζνο ξνο θαη Σππ. Ώπφθιηζε θαικΪησλ - Με ηππνπνηεκΫλα θαηΪινηπα: 

                     ΜΫζνο ξνο = 0,00 

             Σππηθά Ώπφθιηζε = 0,110 

- ΣππνπνηεκΫλα θαηΪινηπα: 

                        ΜΫζνο ξνο = 0,00 

              Σππηθά Ώπφθιηζε = 0,980 

Βηεξνζθεδαζηηθφηεηα θαικΪησλ                 White test: chi2 = 34,92 

                                    Prob> chi2= 0,1133 

Καλνληθφηεηα θαικΪησλ Jarque-Bera = 2,2885 

 Prob. = 0,3185 

 Kolmogorov-Smirnov = 0,043 

 Sig. = 0,200 

ΏπηνζπζρΫηηζε θαικΪησλ DW = 2,001 

Πνιπζπγγξακηθφηεηα κεηαβιεηψλ  ΜΫγηζηε ηηκά δεέθηε VIF = 1,318 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

Ξεθηλψληαο κε ηνλ Ϋιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ ζθαικΪησλ, δηαπηζηψλεηαη ε 

επαιάζεπζε ηεο ελ ιφγσ πξνυπφζεζεο, ηφζν απφ ηε δηαγξακκαηηθά απεηθφληζε 

(ηζηφγξακκα ηππνπνηεκΫλσλ ζθαικΪησλ θαη P-P plot) φζν θαη απφ ηελ ηηκά ηνπ 
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ειΫγρνπ Jarque-Bera
359

 θαη Kolmogorov-Smirnov (φπσο απεηθνλέδεηαη ζηνλ πέλαθα 

10.5). 

ρήκα 10.1: Εζηφγξακκα ηππνπνηεκΫλσλ θαηαινέπσλ 

 

Πεγά πγγξαθΫαο 

 

ρήκα 10.2: Normal P-P Plot ηππνπνηεκΫλσλ θαηαινέπσλ 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

ηε ζπλΫρεηα, δηεξεπλΪηαη ε παξαδνρά ηνπ γξακκηθνχ ππνδεέγκαηνο 

παιηλδξφκεζεο, πεξέ ζηαζεξάο δηαθχκαλζε ησλ ζθαικΪησλ, γλσζηά θαη σο ππφζεζε 

                                                             
359 Ο Ϋιεγρνο απηφο Ϋρεη σο κεδεληθά ππφζεζε H0: Σα ζθΪικαηα θαηαλΫκνληαη θαλνληθΪ θαη σο 

ελαιιαθηηθά H1: Σα ζθΪικαηα δελ θαηαλΫκνληαη θαλνληθΪ. (Watson and Teelucksingh, 2002: 184). 

ΒπνκΫλσο, ζε επέπεδν ζηαηηζηηθάο ζεκαληηθφηεηαο 5%, δελ κπνξνχκε λα απνξξέςνπκε ηε κεδεληθά 

ππφζεζε θαη δερφκαζηε φηη ηα ζθΪικαηα αθνινπζνχλ θαλνληθά θαηαλνκά. 
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ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο
360

. Γηα ηνλ Ϋιεγρν απηφ, ζηελ αθαδεκατθά βηβιηνγξαθέα 

αλαθΫξνληαη αξθεηΫο κΫζνδνη (Goldfeld-Quandt, Breusch-Pagan-Godfrey, White, 

Engle
361

), σζηφζν, φκσο, ην ζηαηηζηηθφ παθΫην SPSS 19 παξΫρεη κφλν δηαγξακκαηηθά 

απεηθφληζε. πγθεθξηκΫλα, ιακβΪλνληαο ζηνλ θΪζεην Ϊμνλα (y) ηα ζθΪικαηα θαη 

ζηνλ νξηδφληην Ϊμνλα (x) ηηο εθηηκψκελεο ηηκΫο, γηα ηελ επαιάζεπζε ηεο ππφζεζεο 

ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ ζθαικΪησλ, αλακΫλνπκε λα ιΪβνπκε κηα απεηθφληζε 

ησλ δεπγψλ ησλ παξαηεξάζεσλ ζε κηα ζηαζεξνχ εχξνπο δψλε, παξΪιιειε κε ηνλ 

νξηδφληην Ϊμνλα (Ϋλδεημε ζηαζεξφηεηαο ησλ ζθαικΪησλ)
362

 (Καηζάο, ηδεξέδεο θαη 

Βκβαισηάο, 2010: 154). ηε ζπγθεθξηκΫλε πεξέπησζε (ζράκα 10.3), νη ηηκΫο ησλ 

ππνινέπσλ – εθηφο ειαρέζησλ εμαηξΫζεσλ – βξέζθνληαη ζην δηΪζηεκα [-2, 2] θαη 

κΪιηζηα θαηαλεκεκΫλεο νκνηφκνξθα, ζε φιν ην εχξνο ησλ ηππνπνηεκΫλσλ 

εθηηκψκελσλ ηηκψλ ηνπ δεέθηε ΒΑ. ΒπηπιΫνλ, απφ ην ζράκα απηφ δηαπηζηψλεηαη φηη, 

θαζφζνλ δελ ππΪξρεη γξακκηθά ζρΫζε κεηαμχ ησλ ππνινέπσλ θαη ησλ εθηηκψκελσλ 

ηηκψλ, ε ζρΫζε ηεο εμαξηεκΫλεο κεηαβιεηάο κε ηηο αλεμΪξηεηεο εέλαη γξακκηθνχ 

ηχπνπ (ΓλαξδΫιιεο, 2006: 597)
363

.  Ώληέζηνηρα, γηα ηνλ Ϋιεγρν ηεο ππφζεζεο απηάο 

εθαξκφδεηαη θαη ε κΫζνδνο White
364

, επηβεβαηψλνληαο ηελ ππφζεζε ηεο 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ θαηαινέπσλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
360 Var(ε) = Β(ε2) = ζε

2 = ζηαζεξά (Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΐΪκβνπθαο, 2007: 229-248). 
361

 Γηα πεξηζζφηεξα, βι. ΐΪκβνπθαο (2007: 234-240). 
362 εκεηψλεηαη φηη κε ην έδην ζράκα επηβεβαηψλεηαη θαη ε χπαξμε γξακκηθφηεηαο (γηα πεξηζζφηεξα, 

βι. ΓλαξδΫιιεο, 2006: 596-603). 
363 Ώληέζηνηρα, ην ζράκα απηφ εέλαη ηδηαέηεξα ρξάζηκν θαη γηα ηνλ Ϋιεγρν ζθαικΪησλ εμεηδέθεπζεο 
(Gupta, 1999), βΪζεη ηνπ νπνένπ δηεξεπλΪηαη αλ ην ππφδεηγκα Ϋρεη ζπκπεξηιΪβεη ηηο ζπνπδαηφηεξεο 

αλεμΪξηεηεο κεηαβιεηΫο, αλ ε καζεκαηηθά ηνπ δηαηχπσζε εέλαη ζσζηά θαη αλ κεηαμχ ησλ 

αλεμΪξηεησλ κεηαβιεηψλ θαη ηνπ ζηνραζηηθνχ φξνπ παξαηεξεέηαη Ϋληνλε ζπζρΫηηζε (ΐΪκβνπθαο, 

2007: 322). 
364 Δ κΫζνδνο απηά Ϋρεη σο κεδεληθά ππφζεζε Δ0: ηε κε χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζην ππφδεηγκα. 

Γηα πεξηζζφηεξα, βι. πξηφπνπινο θαη Φέιηππαο (2010: 220). 
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ρήκα 10.3: Γξαθηθά απεηθφληζε ειΫγρνπ νκνζθεδαζηηθφηεηαο 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ε θΪζε πεξέπησζε, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ζηνπο ειΫγρνπο ηεο παιηλδξφκεζεο, 

φπσο αλαθΫξζεθε, φηαλ ηα δεδνκΫλα εέλαη δηαρξνληθΪ, απαηηεέηαη ν Ϋιεγρνο 

απηνζπζρΫηηζεο ησλ ζθαικΪησλ, ππφ ηελ Ϋλλνηα φηη ην ζθΪικα ηεο ρξνληθάο ζηηγκάο 

t δε ζπζρεηέδεηαη κε ην ζθΪικα νπνηαζδάπνηε Ϊιιεο ρξνληθάο ζηηγκάο (πξηφπνπινο 

θαη Φέιηππαο, 2010: 232), φζνλ αθνξΪ ηηο ηηκΫο πνπ δέλνληαη γηα ηελ εμαξηεκΫλε 

κεηαβιεηά. Σν γλσζηφηεξν κΫηξν, γηα ηνλ Ϋιεγρν απηνζπζρεηέζεσλ πξψηεο ηΪμεσο 

ζηνλ δηαηαξαθηηθφ φξν, εέλαη ε ζηαηηζηηθά Durbin & Watson (ΚΪηηνο, 2004: 450). Δ 

DW-ζηαηηζηηθά ιακβΪλεη ηηκΫο απφ ην 0  Ϋσο ην 4, κε ηελ ηηκά 2 λα απνηειεέ Ϋλδεημε 

κε χπαξμεο απηνζπζρΫηηζεο πξψηνπ βαζκνχ (ΐΪκβνπθαο, 2007: 204). ΒπνκΫλσο, 

φπσο απεηθνλέδεηαη ζηνλ πέλαθα 10.5, δελ ππΪξρεη ηΫηνηα απηνζπζρΫηηζε (πξψηνπ 

βαζκνχ)
365

. 

ΣΫινο, ε αλΪιπζε θαηαιιειφηεηαο ηνπ κνληΫινπ παιηλδξφκεζεο απαηηεέ, εθηφο 

απφ ηνπο ειΫγρνπο πνπ αθνξνχλ ηα θαηΪινηπα θαη ηελ απνπζέα ζπγγξακκηθφηεηαο (ά 

πνιπζπγγξακηθφηεηαο). πγθεθξηκΫλα, ην πξφβιεκα απηφ ρξάδεη ηδηαέηεξεο 

ζεκαζέαο, θαζψο ε χπαξμε γξακκηθάο ζπζρΫηηζεο κεηαμχ δχν ά πεξηζζφηεξσλ 

κεηαβιεηψλ δχλαηαη λα επεξεΪζεη ηελ αμηνπηζηέα θαη ηελ εξκελεέα ησλ 

ζπληειεζηψλ, δεδνκΫλνπ φηη ε βαζηθά ππφζεζε ηεο κεηαβνιάο ηεο εμαξηεκΫλεο 

                                                             
365 Χζηφζν, φκσο, γηα ηελ πεξέπησζε ηνπ ππφ κειΫηε κνληΫινπ δελ Ϋρεη ηδηαέηεξε ζεκαζέα, δεδνκΫλνπ 

φηη ηα δεδνκΫλα αθνξνχλ παξαηεξάζεηο ελφο Ϋηνπο. 
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κεηαβιεηάο, εμαηηέαο κηαο κεηαβνιάο ζε θΪπνηα αλεμΪξηεηε, δνζΫλησλ ησλ 

ππνινέπσλ παξακΫηξσλ ζηαζεξψλ, δελ κπνξεέ λα ηθαλνπνηεζεέ (Καηζάο, ηδεξέδεο 

θαη Βκβαισηάο, 2010: 157). Γηα ηνλ Ϋιεγρν απηφ, ππνινγέδεηαη ν δεέθηεο VIF 

(Variance Inflation Factor), ν νπνένο φζν απμΪλεηαη ηφζν απμΪλεη θαη ε δηαζπνξΪ ηνπ 

αληέζηνηρνπ ζπληειεζηά παιηλδξφκεζεο (ΑαθΫξκνο, 2005: 505). Παξφηη δελ ππΪξρεη 

θΪπνηνο ζπγθεθξηκΫλνο θαλφλαο γηα ηηο ηηκΫο πνπ πξΫπεη λα παέξλεη, αλ μεπεξλΪ ηελ 

ηηκά 10, ηφηε ππΪξρεη αλεζπρέα γηα ηελ παιηλδξνκηθά αλΪιπζε (Gujarati, 2004: 366· 

Allegrini and Greco, 2013: 205· Myers, 1990· ΑαθΫξκνο, 2005: 505). Χο απνηΫιεζκα, 

ζην ελ ιφγσ κνληΫιν απνξξέπηεηαη ε ππφζεζε ηεο ζπγγξακκηθφηεηαο, θαζψο ε 

κΫγηζηε ηηκά ηνπ δεέθηε απηνχ εέλαη 1,318. 

 

10.4 πκπεξάζκαηα 

 

ην θεθΪιαην απηφ κειεηάζεθε ε ζρΫζε δηαθφξσλ κεηαβιεηψλ, πνπ 

εληνπέδνληαη ζηελ αθαδεκατθά βηβιηνγξαθέα, κε ηελ πνηφηεηα ηεο ΒΑ. 

πγθεθξηκΫλα, ε αλΪιπζεο παιηλδξφκεζεο νδάγεζε ζηε δηακφξθσζε ελφο 

κνληΫινπ, κε αξθεηΪ θαιά πξνζαξκνγά θαη απΫδεημε φηη ε πνηφηεηα ηεο ΒΑ 

ζπλδΫεηαη ζεηηθΪ: (i) κε ηνλ δεέθηε Tobin‘s Q, (ii) ηνλ αξηζκφ ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ηνπ 

Α.., (iii) ηνλ αξηζκφ ησλ γπλαηθψλ πνπ ζπκκεηΫρνπλ ζε απηφ, (iv) ην πνζνζηφ ησλ 

αλεμΪξηεησλ κειψλ ηνπ θαη (v) ηηο πσιάζεηο. Χζηφζν, επηζεκαέλεηαη θαη ε ηδηαέηεξα 

αξλεηηθά ζπζρΫηηζε ηνπ δεέθηε ΒΑ κε ηε κεηαβιεηά OWN_CEO, άηνη ηεο δηνέθεζεο 

ηεο εηαηξεέαο απφ ηνλ θχξην κΫηνρν (ν θχξηνο κΫηνρνο εέλαη θαη ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο). 

Σα επξάκαηα απηΪ απνθαιχπηνπλ πηπρΫο ηεο ΒΑ, ζηελ ΒιιΪδα, πνπ δελ Ϋρνπλ 

αλαθεξζεέ ζε πξνγελΫζηεξεο κειΫηεο, θαζψο αλαδεηθλχνπλ κεηαβιεηΫο πνπ 

ζπζρεηέδνληαη, εέηε ζεηηθψο εέηε αξλεηηθψο, κε ηνλ ππν αμηνιφγεζε δεέθηε. 

πγθεθξηκΫλα, ζηηο θπξηφηεξεο παξαηεξάζεηο ζπγθαηαιΫγεηαη ε αξλεηηθά ζρΫζε 

κεηαμχ ηεο δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο απφ ηνλ θχξην κΫηνρν θαη ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ
366

 

θαη ε ζεηηθά ζπζρΫηηζε πνπ ε ηειεπηαέα παξνπζηΪδεη κε ηνλ δεέθηε Tobin‘s Q.  

                                                             
366 Γεγνλφο πνπ ζπλΪδεη θαη κε ηε βηβιηνγξαθέα, θαζψο, φπσο αλαθΫξνπλ νη Fama θαη Jensen (1983), ε 

αδπλακέα δηΪθξηζεο ηνπ ξφινπ ηνπ Αηεπζχλνληνο πκβνχινπ θαη ηνπ κεγαινκεηφρνπ απμΪλεη ην 

θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο: “When a CEO is also a major shareholder in a firm, there is no real 
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πγθξέλνληΪο ηα ελ ιφγσ απνηειΫζκαηα κε ηε κειΫηε ησλ Lazarides θαη 

Drimpetas (2011: 145), δηαπηζηψλεηαη γηα αθφκε κηα θνξΪ ε ζεηηθά ζχλδεζε κεηαμχ 

ηεο ΒΑ θαη ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ κεγΫζνπο ηεο εηαηξεέαο (πσιάζεηο). Χζηφζν, 

δηαθνξνπνέεζε εληνπέδεηαη, ηφζν ζηελ χπαξμε ζεηηθάο ζρΫζεο ηεο ΒΑ κε ηνλ δεέθηε 

Tobin‘s Q, φζν θαη ζηελ αξλεηηθά ζχλδεζε κεηαμχ ηεο πξψηεο κε ηε κεηαβιεηά ηεο 

δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο απφ ηνλ θχξην κΫηνρν. ΣΫινο, αλαδεηθλχεηαη ε ηδηαέηεξε 

ζπκβνιά ησλ γπλαηθψλ θαη ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. ζηελ πνηφηεηα ηεο 

ΒΑ. 

                                                                                                                                                                              
separation of ownership and control, which minimizes agency costs” (Fama and Jensen, 1983· 

Finkelstein and D‘Aveni, 1994: 1080). 
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑΔΗ  

                                                                   ΓΗΑ ΠΔΡΑΗΣΔΡΧ ΔΡΔΤΝΑ 

 

Σν παξφλ θεθΪιαην παξνπζηΪδεη κέα ζπλνπηηθά αλαθεθαιαέσζε ησλ γεληθψλ 

ζπκπεξαζκΪησλ, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε κΫρξη ηψξα δηεξεχλεζε ηνπ πεδένπ ηεο ΒΑ. 

Βηδηθφηεξα, ην πξψην ηκάκα παξαζΫηεη ελ ζπληνκέα ηα ζεκαληηθφηεξα ζεκεέα θαη 

απνηειΫζκαηα. Σν δεχηεξν ηκάκα πξνηεέλεη κεηαξξπζκέζεηο, εέηε ζε επέπεδν 

επηρεηξάζεσλ θαη επελδπηψλ εέηε ζε επέπεδν πνιηηηθάο (λνκνζεηηθνχο, ξπζκηζηηθνχο 

θαη επνπηηθνχο θνξεέο). Σν ηξέην θαη ηειεπηαέν ηκάκα απνηππψλεη «ηδΫεο» γηα 

κειινληηθά Ϋξεπλα θαη ζΫηεη ηνπο βαζηθνχο πεξηνξηζκνχο ηεο ελ ιφγσ κειΫηεο. 
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11.1 Δηζαγσγή 

 

Δ ΒΑ εέλαη κηα Ϋλλνηα ζρεηηθΪ θαηλνχξγηα, πνπ Ϋρεη θαηνξζψζεη λα αλαδεηρζεέ ζε 

Ϋλα ηδηαέηεξα πξνζθηιΫο πεδέν θαη ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηΪζηεκα. Μειεηψληαο ηελ 

πνξεέα αλΪπηπμάο ηεο, θπξέσο κΫζα απφ ηηο δεκνζηεπκΫλεο εξεπλεηηθΫο εξγαζέεο, 

δηαπηζηψλεηαη Ϋλαο δπλακηθφο (απμαλφκελνο) ξπζκφο. Χζηφζν, φκσο, δεδνκΫλεο ηεο 

πνιππινθφηεηΪο ηεο, ιακβΪλεη δηαθνξεηηθΫο πξνζεγγέζεηο, απφ δηαθνξεηηθνχο 

επηζηεκνληθΪ θιΪδνπο θαη ζεσξέεο, δηθαηνινγψληαο θαη ηελ απνπζέα ελφο θνηλΪ 

απνδεθηνχ νξηζκνχ. 

πγθεθξηκΫλα, ε δηαθνξεηηθφηεηα ηνπ ζπζηάκαηνο ΒΑ ηεο εθΪζηνηε ρψξαο, αιιΪ 

θαη ν ρξνληθφο παξΪγνληαο, επηδξνχλ ζηε δηακφξθσζε αξθεηψλ ζεσξηψλ
367

, 

νδεγψληαο ζην ζπκπΫξαζκα ηεο Ϋιιεηςεο «ρξπζψλ θαλφλσλ», πνπ λα ζπκβΪιινπλ 

ζηε δεκηνπξγέα κηαο επηηπρεκΫλεο «ζπληαγάο» ΒΑ. Σν γεγνλφο απηφ αληηζηαζκέδεηαη 

απφ ηηο βαζηθΫο αξρΫο ηνπ κΪλαηδκελη, ζχκθσλα κε ηηο νπνέεο απαηηεέηαη: i) 

ειεπζεξέα δηνέθεζεο ηεο επηρεέξεζεο, κε ηηο ειΪρηζηεο παξεκβνιΫο θαη ηε κΫγηζηε 

δπλαηά παξαθέλεζε θαη ii) ινγνδνζέα γηα απηάλ. 

Τπφ απηφλ ηνλ φξν, ελζαξξχλεηαη: 

 Δ δεκηνπξγέα ελφο μερσξηζηνχ ζπζηάκαηνο, γηα θΪζε ρψξα, πνπ ζα 

ελαξκνλέδεηαη ηφζν κε ηελ ηζηνξέα θαη ηνλ πνιηηηζκφ ηεο, φζν θαη κε ην 

επέπεδν ηεο νηθνλνκηθάο ηεο αλΪπηπμεο (Naciri: 2008)
368

 θαη 

 Δ επέιπζε νπνηνπδάπνηε ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιάκαηνο, ζε Ϋλα ζχζηεκα ΒΑ 

(θξαηηθφ επέπεδν), κε ηε ρξάζε ζπγθεθξηκΫλσλ θαλφλσλ, πνπ ζπλνςέδνληαη: 

1
νλ

 ζηνλ εληνπηζκφ ηνπ πξνβιάκαηνο, 2
νλ

 ζηε δηαηχπσζε ηνπ ζηφρνπ, 3
νλ

 ζηελ 

επΪλδξσζε ηνπ θαηΪιιεινπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη 4
νλ

 ζηελ εθαξκνγά 

ζπληνληζκΫλεο καθξνρξφληαο ζηξαηεγηθάο (κΫζσ ελφο ζπλφινπ θνξΫσλ: 

λνκνζεηηθψλ, ξπζκηζηηθψλ θαη επνπηηθψλ). 

ΒπηπιΫνλ, παξφηη ε αλΪγθε ηεο ζπκβνιάο ηεο εκπεηξηθάο βηβιηνγξαθέαο
369

 ζηε 

δηακφξθσζε κηαο παγθφζκηαο ζεσξέαο ΒΑ
370

 εέλαη Ϋληνλε, εληνχηνηο, ε αδπλακέα ηεο 

                                                             
367 Παξαηεξεέηαη κηα ζχγθιηζε ζηε ζεσξέα αληηπξνζψπεπζεο. 
368 ΠαξαζΫηνπκε ηελ αθξηβά απφδνζε ηνπ ζπγγξαθΫα : ―The author argues that each country should be 

encouraged to build its own system of corporate governance which should be harmonized with its 

history, culture and the level of its economic development‖. 
369 ΠΫξαλ ησλ εκθαλψλ ειιεέςεσλ εκπεηξηθψλ εξγαζηψλ, γηα αλαδπφκελεο νηθνλνκέεο, ππΪξρνπλ 

αξθεηΪ ζΫκαηα,  κε Ϊιινηε μεθΪζαξα  θαη Ϊιινηε αληηθξνπφκελα επξάκαηα, σο πξνο ην ηη απνηειεέ 

θαιά πξαθηηθά γηα κέα εηαηξεέα. 
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λα απνηππψζεη επαξθψο, κΫζσ εκπεξηζηαησκΫλσλ κειεηψλ
371

, ηε δηαθπβΫξλεζε ησλ 

εηαηξεηψλ, ζε ρψξεο φπσο ε ΒιιΪδα θαη ε Δπεηξσηηθά Βπξψπε, απνηειεέ ζεκαληηθφ 

πεξηνξηζκφ, γηα ηελ απφδνζε ιχζεσλ ζε Ϋλα ηφζν ιεπηφ δάηεκα. ΒπνκΫλσο, γηα ηε 

δεκηνπξγέα ελφο ζπζηάκαηνο ΒΑ, πξνηεέλεηαη εέηε ε αλΪιεςε πξσηνβνπιέαο απφ ηελ 

έδηα ηελ επηρεέξεζε, εέηε ε επηβνιά ηνπ απφ ηελ θνηλσλέα θαη ην θξΪηνο, ά θαη ηα δχν 

(ζπλδπαζηηθΪ). Ώληέζηνηρα, ζηελ πεξέπησζε ησλ Α.Β.Κ.Ο. δηακνξθψλεηαη ε αλΪγθε: 

 αλΪδεημεο ηεο ΒΑ, σο βαζηθφ εξγαιεέν αιιαγάο, αλαδηΪξζξσζεο θαη 

εμνξζνινγηζκνχ, 

 πξνψζεζεο κηαο επξχηεξεο κεζφδνπ ιάςεο απνθΪζεσλ, ζηελ νπνέα ε 

θπβΫξλεζε ζα ππνηΪζζεηαη (Καξθαηζνχιεο, 2004: 316) θαη 

 Ώπνζηξνθάο απφ ην θηιαλζξσπηθφ κνληΫιν δηαθπβΫξλεζεο. 

Χζηφζν, φκσο, ε παξαθέλεζε ηεο δηακφξθσζεο κηαο κεζνδνινγέαο αμηνιφγεζεο 

ηεο ΒΑ πξνάιζε κΫζσ ηεο δηεξεχλεζεο ησλ αθαδεκατθψλ θαη εκπνξηθψλ δεηθηψλ θαη 

ηεο αλΪδεημεο ηξηψλ βαζηθψλ κεζνδνινγηθψλ πξνβιεκΪησλ: 

 Ώπνπζέα ζχλδεζεο ησλ δεηθηψλ ΒΑ κε ηα ζπζηάκαηα πνπ εμεηΪδνπλ,  

 Έιιεηςε ζεσξεηηθνχ πιαηζένπ, γηα ηε «δεκηνπξγέα» δεηθηψλ ΒΑ θαη 

 Ώλππαξμέα «δηαθΪλεηαο», αλαθνξηθΪ κε ηε ζηΪζκηζε πνπ ιακβΪλνπλ ηα 

δηΪθνξα θξηηάξηα θαη ππνθξηηάξηα. 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πεξηνξηζκψλ ηεο δηακφξθσζεο δεηθηψλ αμηνιφγεζεο 

ΒΑ, ε παξνχζα δηαηξηβά πξνηεέλεη ην ζπλδπαζκφ ηξηψλ κεζνδνινγηθψλ βεκΪησλ: 

- Σελ ηξνπνπνηεκΫλε Αειθηθά, γηα ηελ επηινγά ηνπ αξηζκνχ ησλ θξηηεξέσλ θαη 

ηνπ πιαηζένπ «Ϊληιεζεο» ησλ κεηαβιεηψλ.  

                                                                                                                                                                              
370 Ο ζπληΪθηεο ηνπ πεξηνδηθνχ Corporate Governance: An international Review αλαθΫξεη, σο βαζηθφ 
ζθνπφ έδξπζεο ηνπ πεξηνδηθνχ, ηε δεκηνπξγέα κέαο Παγθφζκηαο Θεσξέαο πεξέ ΒΑ. Καη πξΪγκαηη, απηφ 

πνπ ζπλΪγεηαη απ‘ ηε βηβιηνγξαθηθά επηζθφπεζε, σο «κνλαδηθά ιχζε», εέλαη ε δεκηνπξγέα 

πεξηζζφηεξσλ κειεηψλ, πνπ λα εζηηΪδνπλ θαη ζηηο αλαδπφκελεο αγνξΫο (φρη κφλν ζηηο αλεπηπγκΫλεο, 

φπσο εέζηζηαη λα ζπκβαέλεη). 
371 Βλ αληηζΫζεη ηνπ κεγΪινπ αξηζκνχ ησλ εκπεηξηθψλ θαη ζεσξεηηθψλ κειεηψλ πνπ εθαξκφδνληαη, 

θπξέσο, ζηηο αγγινζαμνληθΫο ρψξεο (Δ.Π.Ώ. θαη Δ.ΐ.). 
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- Σελ Κιαζηθά Θεσξέα ΜΫηξεζεο, γηα ηελ αλΪιπζε ηεο ζηαηηζηηθάο 

θαηαιιειφηεηαο ησλ κεκνλσκΫλσλ εξσηάζεσλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ 

ππνδεέγκαηνο θαη 

- Σελ Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε, γηα ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ, ησλ 

ππνθξηηεξέσλ θαη ησλ κεηαβιεηψλ.  

Σα απνηειΫζκαηα ηεο ελ ιφγσ πξαθηηθάο αλαδεηθλχνπλ, κε ηνλ πην πξνθαλά 

ηξφπν, ηελ ηδηαέηεξε βαξχηεηα πνπ ζα πξΫπεη λα δέλνπλ νη επηρεηξάζεηο, βΪζεη ηεο 

γλψκεο ηφζν ησλ ζεσξεηηθψλ φζν θαη ησλ εκπεηξηθψλ, ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ 

θαη ζηε δεκνζηνπνέεζε ζηελ εηαηξηθά ηνπο ηζηνζειέδα. Ώληέζηνηρε εληχπσζε 

πξνθαιεέ θαη ην γεγνλφο ηεο ρακειάο ζεκαζέαο ηνπ θξηηεξένπ ησλ «Ώκνηβψλ», πνπ 

ζπλΪδεη ηφζν κε ηελ πξαθηηθά ησλ εηαηξεηψλ φζν θαη κε ηε γλψκε ησλ εηδηθψλ.   

ε επέπεδν αμηνιφγεζεο, δηαπηζηψλεηαη κηα αξθεηΪ κηθξά βειηέσζε ζηελ 

πνηφηεηα ηεο ΒΑ, απφ ηελ πξνεγνχκελε κειΫηε ησλ Florou θαη Galarniotis (2007), 

παξΪ ηελ επηβνιά ηεο λνκνζεζέαο (γηα επηηξνπά ειΫγρνπ θαη δάισζε εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο) θαη ηε ζΫζπηζε ηνπ λΫνπ θψδηθα ηνπ Βΐ. ΐΫβαηα, δε ζα πξΫπεη λα 

παξαιεθζεέ ην γεγνλφο φηη θαη ζηε δηθά καο κειΫηε επηβεβαηψλεηαη ε δηαθνξνπνέεζε 

ηεο βαζκνινγέαο ησλ εηαηξεηψλ, βΪζεη ηεο θεθαιαηνπνέεζεο, ηνπ θιΪδνπ θαη ηεο 

ηδηνθηεζηαθάο ζπγθΫληξσζεο.  

ΣΫινο, ε ζπκβνιά ηεο παξνχζαο δηαηξηβάο Ϋγθεηηαη θαη ζηνλ θαζνξηζκφ 

πεξαηηΫξσ ζρΫζεσλ ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ κε κεηαβιεηΫο φπσο, ε χπαξμε γπλαηθψλ 

θαη αλεμΪξηεησλ κειψλ ζην Α.., ν αξηζκφο ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ησλ κειψλ ηνπ, θαη ν 

δεέθηεο Tobin‘s Q (ζεηηθΫο ζρΫζεηο), ελψ επεξεΪδεηαη θαη απφ ηνλ παξΪγνληα ηεο 

δηνέθεζεο ηεο εηαηξεέαο απφ ηνλ κεγαινκΫηνρν (αξλεηηθά επέδξαζε). Χζηφζν, ζε 

θΪζε πεξέπησζε, ηα επξάκαηα απηΪ ζα κπνξνχζαλ λα ζπκβΪιινπλ ηφζν ζηελ 

εμαγσγά ζπκπεξαζκΪησλ θαη ζηελ παξνρά θαηεχζπλζεο γηα κειινληηθΫο Ϋξεπλεο, 

φζν θαη ζηε δηακφξθσζε πνιηηηθψλ, απφ πιεπξΪο εηαηξεηψλ θαη ξπζκηζηηθψλ 

θνξΫσλ, γηα ηε βειηέσζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ. 
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11.2 Πξνηάζεηο κεηαξξπζκίζεσλ ζε επίπεδν επηρεηξήζεσλ, 

επελδπηψλ θαη πνιηηηθήο  

 

Οη επηρεηξάζεηο: 

Θα πξΫπεη λα δέλνπλ ηδηαέηεξε Ϋκθαζε ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη ζηελ 

επηθνηλσλέα ησλ ηειεπηαέσλ κε ηελ αλψηεξε δηνέθεζε, ρσξέο, σζηφζν, λα 

παξαβιΫπνπλ ηελ Ϋγθαηξε θαη Ϋγθπξε δεκνζηνπνέεζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ηνπο 

αθνξνχλ. ΠαξΪιιεια, ζα πξΫπεη λα εζηηΪδνπλ θαη ζηε δηακφξθσζε θαηΪιιεισλ 

Α.., πνπ λα απαξηέδνληαη απφ αλεμΪξηεηα θαη δηαθνξνπνηεκΫλα κΫιε. Βηδηθφηεξα, 

ζπλέζηαηαη λα: 

1. ΠξνβιΫπεηαη ε δηελΫξγεηα ησλ Γ.. κε ηε ρξάζε ειεθηξνληθψλ κΫζσλ θαη ε 

εθαξκνγά αλΫμνδσλ ηξφπσλ ςεθνθνξέαο, ζπκπεξηιακβαλνκΫλεο ηεο 

ειεθηξνληθάο ςάθνπ (φπνπ εέλαη δπλαηφ) θαη ηεο ςάθνπ δη‘ αιιεινγξαθέαο 

(εθαξκφδνληαο ηηο δηαηΪμεηο ηνπ Ϊξζξνπ 6 ηνπ λ. 3884/2010),  

2. Αέδεηαη Ϋκθαζε ζηελ εθινγά ά επαλεθινγά ησλ κεηφρσλ, ζε ηαθηΪ ρξνληθΪ 

δηαζηάκαηα (ηνπιΪρηζηνλ θΪζε 4 ρξφληα),  

3. Ώπνθεχγεηαη ε ζπγθΫληξσζε ηεο εμνπζέαο, ππφ ηελ Ϋλλνηα ηεο δηνέθεζεο ηεο 

εηαηξεέαο απφ ηνλ κεγαινκΫηνρν θαη 

4. πκπεξηιακβΪλεηαη κεγαιχηεξν πνζνζηφ γπλαηθψλ ζηα Α..  

Οη ΒπελδπηΫο: 

Θα πξΫπεη, θαηΪ ηε δηακφξθσζε ηνπ ραξηνθπιαθένπ ηνπο, λα επηιΫγνπλ εηαηξεέεο 

πνπ δέλνπλ ηδηαέηεξε βαξχηεηα ζηα δηθαηψκαηΪ ηνπο (π.ρ. εηαηξεέεο πνπ εθιΫγνπλ ά 

επαλεθιΫγνπλ ηνπο κεηφρνπο ηνπο ζε ηαθηΪ ρξνληθΪ δηαζηάκαηα θ.ν.θ.) θαη πξνσζνχλ 

ηε δηαθΪλεηα ζηηο δειψζεηο ηνπο. Δ εθαξκνγά απηά εέλαη δπλαηφλ λα ζπκβΪιιεη, 

ζεκαληηθΪ, ζηελ Ϊκβιπλζε ηνπ ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιάκαηνο πνπ θπξηαξρεέ ζηελ 

ΒιιΪδα θαη λα «γεθπξψζεη» ηηο δηαθνξΫο (κεηαμχ κηθξνκεηφρσλ θαη 

κεγαινκεηφρσλ). 

ΒπηπιΫνλ, ε πξνζεθηηθά αλΪγλσζε θαη ε θαηαλφεζε ηεο δάισζεο ΒΑ ηεο 

εηαηξεέαο, εζηηΪδνληαο ζηα ζΫκαηα ηηο αλεμαξηεζέαο ηνπ Α.., ηνπ πνζνζηνχ ησλ 

θπξηφηεξσλ κεηφρσλ θαη ηνπ δηαρσξηζκνχ ηεο ζΫζεο ηνπ κεγαινκεηφρνπ, απφ απηάο 

ηνπ Αηεπζχλνληνο πκβνχινπ, δχλαηαη λα πξνζδψζεη Ϋλα εέδνο δηθιεέδσλ αζθαιεέαο 

ζηελ επΫλδπζε θαη λα δψζεη ην εξΫζηζκα ζηηο επηρεηξάζεηο λα βειηηψζνπλ ηελ 
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πνηφηεηα ηεο ΒΑ ηνπο θαη λα ζηξαθνχλ ζηελ ηθαλνπνέεζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ 

κηθξνκεηφρσλ.  

Δ πνιηηηθά παξΫκβαζε απαηηεέ: 

1. Σελ πξνψζεζε ζπληνληζκΫλεο ζηξαηεγηθάο
372

, απφ Ϋλα ζχλνιν θνξΫσλ 

(λνκνζεηηθψλ, ξπζκηζηηθψλ, θαη επνπηηθψλ), ππφ ηελ Ϋλλνηα ηεο ελέζρπζεο 

ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ιακβΪλνληαο παξΪιιεια 

ππφςε ην πεξηβΪιινλ, ηα ηδηαέηεξα ζηνηρεέα ηνπ ζπζηάκαηνο θαη ηηο δηΪθνξεο 

πνιηηηζκηθΫο επηξξνΫο, 

2. Σελ εθαξκνγά ηεο λνκνζεηηθάο πξσηνβνπιέαο, κφλν ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ 

πθέζηαηαη θαηΪιιεινο ζρεδηαζκφο, σο πξνο ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ ηδηαέηεξνπ  

ζπγθξνπζηαθνχ  πξνβιάκαηνο ηεο ΒιιΪδαο (ζχγθξνπζε κηθξνκεηφρσλ – 

κεγαινκεηφρσλ),  

3. Σε ιάςε πξφζζεησλ κΫηξσλ, γηα ηε βειηέσζε ησλ παξερφκελσλ, απφ ηηο 

δειψζεηο ΒΑ, πιεξνθνξηψλ, παξΫρνληαο ξεηά θαη ζπλνπηηθά πιεξνθφξεζε 

ησλ αξρψλ πνπ εθαξκφδεη, απφ ηνλ θψδηθα ζηνλ νπνένλ ζπκκνξθψλεηαη 

(δεκηνπξγέα checklist ζην ηΫινο ηεο δάισζεο), 

4. Σελ εθαξκνγά ζπζηάκαηνο ειΫγρνπ ηεο εγθπξφηεηαο ησλ δειψζεσλ ΒΑ ησλ 

εηαηξεηψλ (Ϋιεγρνο εηιηθξηλνχο δειψζεσο),  

5. Σε ιεηηνπξγέα ελφο κε θεξδνζθνπηθνχ θνξΫα
373

, κε ζθνπφ i) ηελ πξνψζεζε 

ησλ αξρψλ αλεμαξηεζέαο, ζηε ζχλζεζε ηνπ Α.., ii) ηε δηνξγΪλσζε 

ζεκηλαξέσλ θαη ζπδεηάζεσλ, αλαθνξηθΪ κε ηνλ ξφιν ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ 

(ζην Α..) θαη iii) ηε δεκηνπξγέα βΪζεο δεδνκΫλσλ γηα ππνςάθηα αλεμΪξηεηα 

κΫιε, ζηελ νπνέα ζα κπνξεέ νπνηαδάπνηε επηρεέξεζε λα αλαηξΫμεη, 

6. Σε δεκηνπξγέα ελφο θνξΫα αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο ΒΑ ησλ 

εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, πνπ ζπλεξγαδφκελνο κε ην Υ.Ώ.Ώ. θαη ηελ Βπηηξνπά 

ΚεθαιαηαγνξΪο, ζα δεκνζηνπνηεέ, ζε ηαθηΪ ρξνληθΪ δηαζηάκαηα, ζηνηρεέα γηα 

ηελ πνξεέα ηνπο. Δ πξαθηηθά απηά ζα ζπκβΪιιεη ηφζν ζηελ αθαδεκατθά 

Ϋξεπλα (κΫζσ ηεο παξνράο βΪζεσο δεδνκΫλσλ), φζν θαη ζηνλ νπζηαζηηθφ 

Ϋιεγρν ησλ επηρεηξάζεσλ, πνπ ζα ινγνδνηνχλ γηα ηηο δεκνζηνπνηάζεηο ηεο ΒΑ 

ηνπο θαη 

                                                             
372 Δ ζηξαηεγηθά πξΫπεη λα ζηνρεχεη θαη ζηελ «επηκφξθσζε ησλ θνξΫσλ ελΪζθεζεο επηρεηξεκαηηθάο 

δξαζηεξηφηεηαο, ψζηε απηνέ λα αληηιεθζνχλ ηηο επεξγεηηθΫο ζπλΫπεηεο ηεο πηνζΫηεζεο θαλφλσλ νξζάο 

εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο» (Μνχδνπιαο, 2003: 18). 
373 Δ ελ ιφγσ πξαθηηθά Ϋρεη πηνζεηεζεέ απφ ηε ιεηηνπξγέα ηεο PRO NED ζην Δ.ΐ. (Monks and 

Minow, 2004: 241). 
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7. Σε δηακφξθσζε ελφο Βζληθνχ Θεζκηθνχ Κψδηθα, πνπ ζα απμΪλεη ηελ επηξξνά 

γηα ηελ εθαξκνγά βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ΒΑ.  

11.3 Πεξηνξηζκνί ηεο έξεπλαο  

 

ην ζεκεέν απηφ, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, παξφηη Ϋρεη θαηαβιεζεέ ε κΫγηζηε 

δπλαηά πξνζπΪζεηα, ψζηε ν ζρεδηαζκφο ηεο Ϋξεπλαο θαη ηα απνηειΫζκαηΪ ηεο λα 

εέλαη αμηφπηζηα θαη Ϋγθπξα, ππΪξρνπλ ηΫζζεξηο πεξηνξηζκνέ πνπ ζα πξΫπεη λα 

ιεθζνχλ ππφςε θαηΪ ηελ εξκελεέα ηνπο: 

1. Ζ αμηνιφγεζε βαζίζηεθε ζε θψδηθεο ΔΓ, αληί δηάζπαξησλ εκπεηξηθψλ 

εξεπλψλ, θαζψο ε ελ ιφγσ πξαθηηθά εέλαη ζπλεζΫζηεξε θαηΪ ηε δηακφξθσζε 

ελφο δεέθηε (απφ ην ζχλνιν ησλ εξεπλεηψλ). ΒλαιιαθηηθΪ, ηα απνηειΫζκαηα 

δε ζα κπνξνχζαλ λα εέλαη ζπγθξέζηκα, δεδνκΫλνπ φηη νη εκπεηξηθΫο κειΫηεο, 

πεξέ εζσηεξηθψλ ζπζηεκΪησλ ΒΑ, εέλαη ειΪρηζηεο (επεηξσηηθά Βπξψπε, 

ΒιιΪδα). 

2. Ζ ζηάζκηζε απνδφζεθε εμσγελψο, παξέρνληαο ελδείμεηο γηα ηελ επίιπζε 

ηνπ ζπγθξνπζηαθνχ πξνβιήκαηνο ζηελ Διιάδα. Χζηφζν, φκσο, ε 

επηθχξσζά ηεο κΫζσ δχν δηαθνξεηηθψλ δεηγκΪησλ (εκπεηξηθψλ θαη 

αθαδεκατθψλ) κεηψλεη ηνπο φπνηνπο πεξηνξηζκνχο. 

3. Ζ αμηνπηζηία ησλ δειψζεσλ ΔΓ, πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ιεθηηθή 

δηαηχπσζε. Ο πεξηνξηζκφο απηφο εμαιεέθζεθε, ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, κΫζσ 

ηεο αλΪιπζεο πεξηερνκΫλνπ θαη ηεο ρξεζηκνπνέεζεο δπν βαζκνινγεηψλ 

(coders). 

4. Ζ απνπζία δηαρξνληθφηεηαο ζηελ αλάιπζε, θαζψο άηαλ αδχλαηε ε ζπιινγά 

αμηφπηζησλ ζηνηρεέσλ γηα πεξηζζφηεξα ρξφληα (κηαο θαη ε ππνρξΫσζε 

αλαθνξΪο δάισζεο ΒΑ, ζηηο εηάζηεο εθζΫζεηο, επηβιάζεθε ην επηΫκβξην ηνπ 

2010, κε ηνλ λ. 3873/2010). 
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11.4 Πξνηάζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα 

 

ΛακβΪλνληαο ππφςε ηα αλσηΫξσ ζπκπεξΪζκαηα, θαζψο θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο 

πνπ δηακνξθψλνληαη, νη πξνηΪζεηο γηα κειινληηθά Ϋξεπλα ζα κπνξνχζαλ λα 

αθνξνχλ: 

 Σελ επΫθηαζε ηεο κεζνδνινγέαο θαη ζε Ϊιιεο ρξεκαηηζηεξηαθΫο αγνξΫο, 

πξνθεηκΫλνπ λα δεκηνπξγεζεέ Ϋλα θνηλφ πεδέν ζχγθξηζεο ησλ 

απνηειεζκΪησλ, 

 Σε δηεχξπλζε ηνπ ρξνληθνχ νξέδνληα θαη ηελ πεξαηηΫξσ δηεξεχλεζε ηεο 

ζρΫζεο ηεο ΒΑ κε i) ηε ρξεκαηννηθνλνκηθά απφδνζε ησλ εηαηξεηψλ, ii) ην 

δηαλνεηηθφ θεθΪιαην θαη iii) ηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο, 

 Σελ εθαξκνγά ηεο ζεσξέαο Ώπφθξηζεο ΒξσηεκΪησλ ζηελ θαηαζθεπά ελφο 

δεέθηε ΒΑ, ιακβΪλνληαο κεγαιχηεξν δεέγκα εηαηξεηψλ ά εθαξκφδνληαο 

θαηΪιιειεο δηαδηθαζέεο πξνζνκνέσζεο ζε κηθξφηεξα (δεέγκαηα), 

 Σε κειΫηε ηεο αιιειεπέδξαζεο ησλ κεραληζκψλ ηεο ΒΑ, κε ηε ρξάζε 

δνκηθψλ εμηζψζεσλ (Structural Βquation Μodeling – SEM), 

 Σελ θαηαλφεζε ησλ βαζχηεξσλ αηηηψλ επηιεθηηθάο ζπκκφξθσζεο ησλ 

εηαηξεηψλ κε ηνπ θψδηθεο ΒΑ, ρξεζηκνπνηψληαο πνηνηηθΫο κεζφδνπο, φπσο 

εκη-δνκεκΫλεο ζπλεληεχμεηο κε εθηειεζηηθΪ θαη κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ησλ 

Α.. (ε ελ ιφγσ κειΫηε ζα ζπκβΪιιεη ζπλΪκα θαη ζηελ εκβΪζπλζε ηεο 

ζεσξέαο λνκηκφηεηαο – Legitimacy Theory). 
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2007/36/ΒΚ ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ, ηεο 11
εο

 Ενπιένπ 

2007, ζρεηηθΪ κε ηελ Ϊζθεζε νξηζκΫλσλ δηθαησκΪησλ, απφ κεηφρνπο εηζεγκΫλσλ 

εηαηξεηψλ – Σξνπνπνέεζε θαη πξνζαξκνγά ηνπ θσδηθνπνηεκΫλνπ λφκνπ 2190/1920, 

πεξέ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ ηνπ λ. 2396/1996. 

Ν.3965/2011 (Φ.Β.Κ. Ώ΄-113) Ώλακφξθσζε πιαηζένπ ιεηηνπξγέαο Σακεένπ 

Παξαθαηαζεθψλ θαη Ααλεέσλ, Οξγαληζκνχ Αηαρεέξηζεο Αεκνζένπ ΥξΫνπο, 

Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ θαη Οξγαληζκψλ, ζχζηαζε Γεληθάο Γξακκαηεέαο Αεκφζηαο 

Πεξηνπζέαο θαη Ϊιιεο δηαηΪμεηο. 

 

ΟΓΖΓΗΔ 

Δπξσπατθή Οδεγία 2005/162/ΔΚ χζηαζε ηεο Βπηηξνπάο ηεο 15
εο

 Φεβξνπαξένπ 

2005 ζρεηηθΪ κε ην ξφιν ησλ κε εθηειεζηηθψλ θαη ησλ επνπηηθψλ δηνηθεηηθψλ 

ζηειερψλ ησλ εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ, θαζψο θαη κε ηηο επηηξνπΫο ηνπ δηνηθεηηθνχ ά 

ηνπ επνπηηθνχ ζπκβνπιένπ (Κεέκελν πνπ παξνπζηΪδεη ελδηαθΫξνλ γηα ηνλ ΒΟΥ). 
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Οδεγία 2006/46/ΔΚ ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ ηεο 14
εο

 

Ενπλένπ 2006 γηα ηελ ηξνπνπνέεζε ηεο νδεγέαο 78/660/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ πεξέ 

ησλ εηάζησλ ινγαξηαζκψλ εηαηξεηψλ νξηζκΫλσλ κνξθψλ, ηεο νδεγέαο 83/349/ΒΟΚ 

ηνπ πκβνπιένπ ζρεηηθΪ κε ηνπο ελνπνηεκΫλνπο ινγαξηαζκνχο, ηεο νδεγέαο 

86/635/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ γηα ηνπο εηάζηνπο θαη ελνπνηεκΫλνπο ινγαξηαζκνχο 

ησλ ηξαπεδψλ θαη ινηπψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκΪησλ θαη ηεο νδεγέαο 

91/674/ΒΟΚ ηνπ πκβνπιένπ γηα ηνπο εηάζηνπο θαη ηνπο ελνπνηεκΫλνπο 

ινγαξηαζκνχο ησλ αζθαιηζηηθψλ επηρεηξάζεσλ. 
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[Δ ζειέδα απηά εέλαη ιεπθά ζθνπέκσο] 



 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Α: 

Πίλαθαο 1: πγθξηηηθά θαη ζπλνπηηθά παξνπζέαζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζένπ ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ζε δεκφζηεο επηρεηξάζεηο θαη νξγαληζκνχο 

(εηζεγκΫλεο θαη κε) θαη ζε εηαηξεέεο εηζεγκΫλεο ζην Υξεκαηηζηάξην Ώμηψλ Ώζελψλ 

 
Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηηο Γεκφζηεο Δπηρεηξήζεηο 

θαη Οξγαληζκνχο (κε εηζεγκέλεο) 

Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηηο εηζεγκέλεο Γεκφζηεο Δπηρεηξήζεηο θαη 

Οξγαληζκνχο θαη ζηηο εηαηξείεο κε εηζεγκέλεο κεηνρέο πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζην Υ.Α.Α. 

ΤΓΚΒΝΣΡΧΣΕΚΔ 

ΠΏΡΏΘΒΔ 

ΝΟΜΟΘΒΣΕΚΟΤ 

ΠΛΏΕΕΟΤ 

ΒΣΏΕΡΕΚΔ 

ΑΕΏΚΤΐΒΡΝΔΔ 

ΏΝΏ ΦΟΡΒΏ 

Κχξηνο Νφκνο: 

Ν.3429/27-12-2005/ΦΒΚ 314 Ώ΄ (Κεθ. Ώ΄). 

πκπιεξσκαηηθνί Νφκνη: 

Ν.3697/25-09-2008/ΦΒΚ 194 Ώ΄ Ϊξζξν 33 (Κεθ. Β΄ 

ΜΫξνο Α )́. 

Ν.3965/18-05-2011/ΦΒΚ 113 Ώ΄ (Κεθ.Γ )́.  

Ν.3884/24-09-2010/ΦΒΚ 128 Ώ .́ Ν.3899/17-

12-2010/ΦΒΚ 212 Ώ΄. Ν.3833/15-03-

2010/ΦΒΚ 40 Ώ΄. 

Ν.2190/1920/ΦΒΚ Ώ΄ 37/30-03-1963 (φπσο 

ηξνπνπνηάζεθε κε ην λ. 3604/08-08-

2007/ΦΒΚ 189Ώ΄).  

Κχξηνη Νφκνη: 

Ν. 3016/17-05-2002/ΦΒΚ 110 Ώ΄. 

Ν.3429/27-12-2005/ΦΒΚ 314 Ώ΄ (Κεθ. ΐ )́.[Μφλν γηα εηζεγκΫλεο 

Α.Β.Κ.Ο.]. 

πκπιεξσκαηηθνί  Νφκνη  (εμαηξείηαη  ε  εηδηθή  λνκνζεζία  ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ): 

Ν.3091/24-12-2002/ΦΒΚ 330 Ώ΄ Ϊξζξν 26 (Κεθ. Γ )́. 

Ν.3693/25-08-2008/ΦΒΚ 174 Ώ .́ Ν.3340/10-05-2005/ΦΒΚ 112 Ώ .́ 

Ν.3873/06-09-2010/ΦΒΚ 150 Ώ .́ Ν.3884/24-09-2010/ΦΒΚ 128 Ώ΄. 

Ν.2190/1920/ΦΒΚ Ώ΄ 37/30-03-1963 (φπσο ηξνπνπνηάζεθε κε ην 

λ.3604/08-08-2007/ΦΒΚ 189 Ώ )́. 

 

ΝΟΜΟΘΒΣΕΚΟ 

ΠΛΏΕΕΟ ΚΤΡΕΟΤ 

ΝΟΜΟΤ 
Ν.3429/27-12-2005/ΦΒΚ 314 Ώ΄ (Κεθ. Ώ΄). 

Ν. 3016/17-05-2002/ΦΒΚ 110 Ώ΄. 

Ν.3429/27-12-2005/ΦΒΚ 314 Ώ΄ (Κεθ. ΐ )́ [Μφλν γηα εηζεγκΫλεο 



 

 

 

Α.Β.Κ.Ο.]. 

ΠΒΑΕΟ 

ΒΦΏΡΜΟΓΔ 

Γεκφζηεο επηρεηξήζεηο (κε εηζεγκέλεο) (λ.3429/2005 

Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 1 §1, §2 θαη §3). 

   Γεκφζηεο  επηρεηξήζεηο  (εηζεγκέλεο)  Ώλψλπκεο  εηαηξεέεο, ησλ 

νπνέσλ νη κεηνρΫο Ϋρνπλ εηζαρζεέ πξνο δηαπξαγκΪηεπζε, ζε 

νξγαλσκΫλε ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ (λ.3429/2005 Κεθ. Ώ΄ 

Ϊξζξν 1 §5), εθφζνλ ην δεκφζην ά ηα λνκηθΪ πξφζσπα (ηνπ Κεθ. 

Ώ΄ Ϊξζξν 1 §2) εμαθνινπζνχλ λα ζπκκεηΫρνπλ ζην κεηνρηθφ 

θεθΪιαην. 

 Αλψλπκεο εηαηξείεο πνπ εηζαγΪγνπλ ά Ϋρνπλ εηζαγΪγεη κεηνρΫο ά 

Ϊιιεο θηλεηΫο αμέεο ηνπο ζε νξγαλσκΫλε ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ 

(λ.3016/2002 Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 1). 

ΟΡΓΏΝΧΔ 

ΒΣΏΕΡΒΕΧΝ 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην (δηακνξθψλεη ηε ζηξαηεγηθά θαη 

ηελ πνιηηηθά αλΪπηπμε ηεο εηαηξεέαο): 

Σν Α.. απνηειεέηαη ην αλψηεξν απφ επηΪ (7) κΫιε 

(ζπκπεξηιακβαλνκΫλσλ ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ 

δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ). ην Α.. ζπκκεηΫρεη Ϋλαο 

εθπξφζσπνο  ησλ  εξγαδνκΫλσλ,  ζηε  δεκφζηα 

επηρεέξεζε,    ζχκθσλα    κε    φζα    νξέδνληαη    ζην 

θαηαζηαηηθφ ηεο (λ.3965/2011, Ϊξζξν 14 §1-2). Ώμέδεη 

λα ζεκεησζεέ φηη ηα κΫιε ηνπ Α.. δηαθξέλνληαη 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην (Ϋρεη σο πξψηηζηε ππνρξΫσζε θαη θαζάθνλ ηε 

δηαξθά επηδέσμε ηεο ελέζρπζεο ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθάο αμέαο ηεο 

εηαηξεέαο θαη ηελ πξνΪζπηζε ηνπ γεληθνχ ζπκθΫξνληνο): 

Σν Α.. απνηειεέηαη (λ.3016/2002 Ϊξζξν 3) απφ: 

 

  εθηειεζηηθΪ κΫιε,  

  κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (ν αξηζκφο ησλ νπνέσλ δελ πξΫπεη λα 

εέλαη κηθξφηεξνο ηνπ 1/3 ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κειψλ, αλ 

πξνθχςεη θιΪζκα ζηξνγγπινπνηεέηαη ζηνλ επφκελν αθΫξαην 

αξηζκφ) θαη 



 

 

 

(ζχκθσλα κε ηνλ λ.3429/2005, Ϊξζξν 3 §2-6) ζε: 

  εθηειεζηηθΪ κΫιε, 

  κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαη 

  αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε 

ΒπηπιΫνλ, νη δηαηΪμεηο ησλ Ϊξζξσλ 3 §1 θαη 4 §1 θαη 

§2 ηνπ λ.3016/2002, ΦΒΚ 110 Ώ΄ εθαξκφδνληαη 

αλαινγηθΪ (ζχκθσλα κε ηνλ λ.3429/2005 Ϊξζξν 3 §6). 

[ΠξΪγκα πνπ ζεκαέλεη φηη ν αξηζκφο ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. δελ πξΫπεη λα εέλαη 

κηθξφηεξνο   ηνπ   1/3   ηνπ   ζπλνιηθνχ   αξηζκνχ  ησλ 

κειψλ. Ώλ πξνθχςεη θιΪζκα, ζηξνγγπινπνηεέηαη ζηνλ 

επφκελν  αθΫξαην  αξηζκφ.  Μεηαμχ  ησλ  κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ πξΫπεη λα ππΪξρνπλ δχν 

ηνπιΪρηζηνλ αλεμΪξηεηα κΫιε, ελψ ε χπαξμε 

αλεμΪξηεησλ κειψλ δελ εέλαη ππνρξεσηηθά φηαλ ζην 

Α.. νξέδνληαη ξεηΪ θαη ζπκκεηΫρνπλ, σο κΫιε, 

εθπξφζσπνη ηεο κεηνςεθέαο ησλ κεηφρσλ. ΒπηπιΫνλ, 

ηα    αλεμΪξηεηα    κΫιε    ηνπ    Α..    κπνξνχλ    λα 

ππνβΪιινπλ, ν θαζΫλαο ά απφ θνηλνχ, αλαθνξΫο θαη 

μερσξηζηΫο εθζΫζεηο απφ απηΫο ηνπ Α.. πξνο ηελ 

 αλεμΪξηεηα  κε  εθηειεζηηθΪ  κΫιε  (δχν  ηνπιΪρηζηνλ 

αλεμΪξηεηα κΫιε, ε νπνία δελ είλαη ππνρξεσηηθή, φηαλ ζην 

Α.. νξέδνληαη ξεηΪ θαη ζπκκεηΫρνπλ, σο κΫιε, εθπξφζσπνη ηεο 

κεηνςεθέαο ησλ κεηφρσλ). 

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ε ηδηφηεηα ησλ κειψλ ηνπ Α.., σο εθηειεζηηθψλ 

ά κε, νξέδεηαη απφ ην Α.. Σα αλεμΪξηεηα κΫιε νξέδνληαη απφ ηε γεληθά 

ζπλΫιεπζε. Ώλ εθιεγεέ, απφ ην Α.., πξνζσξηλφ κΫινο, κΫρξη ηελ πξψηε 

γεληθά ζπλΫιεπζε ζε αλαπιάξσζε Ϊιινπ αλεμΪξηεηνπ πνπ παξαηηάζεθε, 

εμΫιεηπε ά γηα νπνηνλδάπνηε  ιφγν  θαηΫζηε  Ϋθπησην,  ην  κΫινο  πνπ  

εθιΫγεηαη πξΫπεη λα εέλαη θαη απηφ αλεμΪξηεην. Βπέζεο, ηα αλεμΪξηεηα 

κε εθηειεζηηθΪ κΫιε πξΫπεη, θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηεο ζεηεέαο ηνπο, λα κελ 

θαηΫρνπλ κεηνρΫο ζε πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 0,5% ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαένπ ηεο εηαηξεέαο θαη λα κελ Ϋρνπλ ζρΫζε εμΪξηεζεο κε ηελ 

εηαηξεέα ά κε ζπλδεδεκΫλα κε απηάλ πξφζσπα (λ.3091/2002 Ϊξζξν 26). 

 

 



 

 

 

ηαθηηθά ά Ϋθηαθηε γεληθά ζπλΫιεπζε ηεο εηαηξεέαο, 

εθφζνλ θξέλνπλ ηνχην αλαγθαέν]. 

Βλψ, ηΫινο, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξΫπεη λα εέλαη 

ηνπιΪρηζηνλ πηπρηνχρνο Παλεπηζηεκηαθνχ Εδξχκαηνο 

ηεο εκεδαπάο ά ηζφηηκνπ ηεο αιινδαπάο θαη λα Ϋρεη 

ηνπιΪρηζηνλ πεληαεηά εκπεηξέα ζε ζΫζε ζεκαληηθάο 

επζχλεο  θαη  απαηηάζεσλ  ζην  δεκφζην  ά  ηδησηηθφ 

ηνκΫα. Ο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο δχλαηαη λα αζθεέ 

παξΪιιεια θαη θαζάθνληα ΠξνΫδξνπ ηνπ Α.., ρσξέο 

θακέα πξφζζεηε ακνηβά (λ.3697/2008 Ϊξζξν 33). 

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, ζχκθσλα κε ην Ϊξζξν 2 ηνπ 

λφκνπ 3899/2010 θαη ην Ϊξζξν 2 ηνπ λφκνπ 3833/2010, 

νη πΪζεο θχζεσο απνδνρΫο, επηδφκαηα, απνδεκηψζεηο 

θαη ακνηβΫο, γεληθΪ, ζηνπο απαζρνινχκελνπο. κε 

νπνηαδάπνηε ζρΫζε εξγαζέαο, ησλ θνξΫσλ πνπ 

ππΪγνληαη ζην πεδέν εθαξκνγάο ηνπ Κεθ. Ώ΄ ηνπ 

λ.3429/2005, απαγνξεχεηαη απφ 01/01/2011 λα 

ππεξβαέλνπλ, θαηΪ κάλα, ππνινγηδφκελεο ζε 

δσδεθΪκελε βΪζε, ην πνζφ ησλ ηεζζΪξσλ ρηιηΪδσλ 

(4.000) επξψ. ΒπηηξΫπεηαη ππΫξβαζε ηνπ νξένπ αλΪινγα 



 

 

 

κε ηα εηδηθΪ πξνζφληα θαη ηηο εηδηθΫο ζπλζάθεο  

απαζρφιεζεο  θαη  ηε  ζΫζε  ηδηαέηεξεο επζχλεο ζηελ 

νπνέα ππεξεηνχλ, ζε ζηειΫρε ησλ αλσηΫξσ θνξΫσλ θαη 

κΫρξη ηνπ νξένπ ησλ απνδνρψλ Γεληθνχ ΓξακκαηΫα 

Τπνπξγεένπ (ζχκθσλα κε ην Ϊξζξν 2 ηνπ λ.3833/2010). 

[Βμαηξνχληαη νη εηαηξεέεο πνπ ππΪγνληαη ζην Κεθ. ΐ΄ 

ηνπ λ.3429/2005, δειαδά νη  εηζεγκΫλεο  Α.Β.Κ.Ο.,  

εθφζνλ  ην  δεκφζην  ά  ηα λνκηθΪ πξφζσπα ησλ 

παξαγξΪθσλ 2 θαη 3 ηνπ Ϊξζξνπ 1 ηνπ λ.3833/2010, 

θαηΫρνπλ, κφλα ά απφ θνηλνχ, πνζνζηφ  ηνπ  κεηνρηθνχ  

θεθαιαένπ  κηθξφηεξν  ηνπ 50%, ά ηξΪπεδεο, θαζψο 

θαη νη εηαηξεέεο, ζηηο νπνέεο ην δεκφζην, αλ θαη 

πιεηνςεθψλ κΫηνρνο, δελ αζθεέ ηε δηνέθεζε θαη 

δηαρεέξηζά ηνπο]. 

Βλψ επηπιΫνλ αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη, ζχκθσλα κε ην 

Ϊξζξν 19 παξ. 2 πεξ. ε ηνπ λφκνπ 3899/2010, 

ππνρξεψλνληαη νη δεκφζηεο επηρεηξάζεηο λα ππνβΪιινπλ   

ζηελ   Βηδηθά   Γξακκαηεέα   Αεκνζέσλ Βπηρεηξάζεσλ 

θαη Οξγαληζκψλ: ηξηκεληαέεο νηθνλνκηθΫο θαηαζηΪζεηο, 

ζχκθσλα κε ηα Αηεζλά Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθάο 



 

 

 

Πιεξνθφξεζεο, ειεγκΫλεο  απφ  νξθσηφ  ειεγθηά-

ινγηζηά, αλεμΪξηεηα απφ ηνλ εηάζην θχθιν εξγαζηψλ. 

   

ΒΧΣΒΡΕΚΟ 

ΚΏΝΟΝΕΜΟ 

ΛΒΕΣΟΤΡΓΕΏ 

Δζσηεξηθφο  Καλνληζκφο  Λεηηνπξγίαο  κε 

εηζεγκέλσλ Γ.Δ.Κ.Ο. (Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 4): 

Ο Βζσηεξηθφο Καλνληζκφο Λεηηνπξγέαο θαηαξηέδεηαη κε 

απφθαζε ηνπ Α.. ηεο δεκφζηαο επηρεέξεζεο θαη 

πεξηιακβΪλεη ηνπιΪρηζηνλ: 

 ηε δηΪξζξσζε ησλ ππεξεζηψλ ηεο εηαηξεέαο, 

ηα αληηθεέκελΪ ηνπο, θαζψο θαη ηε ζρΫζε ησλ 

ππεξεζηψλ κεηαμχ ηνπο θαη κε ηε δηνέθεζε. 

 ηε ζχζηαζε ππεξεζέαο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ. 

 ηηο δηαδηθαζέεο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο 

ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εηαηξεέαο. 

Δζσηεξηθφο  Καλνληζκφο  Λεηηνπξγίαο  εηζεγκέλσλ  εηαηξεηψλ 

(λ.3016/2002 Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 6): 

Ο Βζσηεξηθφο Καλνληζκφο Λεηηνπξγέαο θαηαξηέδεηαη κε απφθαζε ηνπ 

Α.. ηεο εηαηξεέαο θαη πεξηιακβΪλεη ηνπιΪρηζηνλ: 

  ηε δηΪξζξσζε ησλ ππεξεζηψλ ηεο εηαηξεέαο, ηα αληηθεέκελΪ 

ηνπο, θαζψο θαη ηε ζρΫζε ησλ ππεξεζηψλ κεηαμχ ηνπο θαη κε  

ηε  δηνέθεζε.  Μεηαμχ  ησλ  πθηζηακΫλσλ  ππεξεζηψλ πξΫπεη 

λα πξνβιΫπεηαη ε χπαξμε: 

  Τπεξεζέαο Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ 

  Τπεξεζέαο ΒμππεξΫηεζεο Μεηφρσλ θαη 

  Τπεξεζέαο Βηαηξηθψλ Ώλαθνηλψζεσλ. 

 ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ αξκνδηνηάησλ ησλ εθηειεζηηθψλ θαη 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. 

 ηηο δηαδηθαζέεο πξφζιεςεο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο 

εηαηξεέαο θαη αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζάο ηνπο. 

 ηηο  δηαδηθαζέεο  παξαθνινχζεζεο  ησλ  ζπλαιιαγψλ  ησλ 

κειψλ ηνπ Α.., ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ πξνζψπσλ 



 

 

 

πνπ, εμαηηέαο ηεο ζρΫζεο ηνπο κε ηελ εηαηξεέα, θαηΫρνπλ 

εζσηεξηθά πιεξνθφξεζε, ζε θηλεηΫο αμέεο ηεο εηαηξεέαο  ά  

ζπλδεδεκΫλσλ  επηρεηξάζεσλ,  θαηΪ  ηελ  Ϋλλνηα ηνπ Ϊξζξνπ 42
ε  

§5 ηνπ Κ.Ν.2190/1920, εθφζνλ απηΫο εέλαη αληηθεέκελν 

δηαπξαγκΪηεπζεο ζε νξγαλσκΫλε ρξεκαηηζηεξηαθά αγνξΪ,     

θαζψο   θαη    απφ   Ϊιιεο δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζπλδΫνληαη κε ηελ 

εηαηξεέα. 

 ηηο δηαδηθαζέεο πξναλαγγειέαο θαη δεκφζηαο γλσζηνπνέεζεο 

ζεκαληηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη Ϊιισλ νηθνλνκηθψλ 

δξαζηεξηνηάησλ  ησλ  κειψλ  ηνπ  Α..  ά  ηξέησλ, ζηνπο 

νπνένπο Ϋρνπλ αλαηεζεέ αξκνδηφηεηεο ηνπ Α.., νη νπνέεο 

ζρεηέδνληαη κε ηελ εηαηξεέα, θαζψο θαη κε βαζηθνχο πειΪηεο ά 

πξνκεζεπηΫο ηεο. 

 ηνπο  θαλφλεο  πνπ  δηΫπνπλ  ηηο  ζπλαιιαγΫο  κεηαμχ 

ζπλδεκΫλσλ  εηαηξεηψλ,  ηελ  παξαθνινχζεζε  ησλ ζπλαιιαγψλ 

απηψλ θαη ηελ θαηΪιιειε γλσζηνπνέεζά ηνπο ζηα φξγαλα θαη 

ηνπο κεηφρνπο ηεο εηαηξεέαο. 

ΤΠΔΡΒΕΏ 

ΒΧΣΒΡΕΚΟΤ 

ΒΛΒΓΥΟΤ 

Δ Τπεξεζία Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ Ϋρεη ηηο αθφινπζεο 

αξκνδηφηεηεο (λ.3429/2005, Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 4 §3): 

Δ Τπεξεζία Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ Ϋρεη ηηο αθφινπζεο αξκνδηφηεηεο 

(λ.3016/2002 Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 8): 



 

 

 

 παξαθνινπζεέ ηελ εθαξκνγά θαη ηε ζπλερά 

ηάξεζε ηνπ εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγέαο  

θαη  ηνπ  θαηαζηαηηθνχ  ηεο δεκφζηαο 

επηρεέξεζεο, θαζψο θαη ηεο ελ γΫλεη λνκνζεζέαο 

πνπ αθνξΪ ηελ επηρεέξεζε. 

 παξαθνινπζεέ θαη αλαθΫξεη, ζην Α.. ηεο 

δεκφζηαο  επηρεέξεζεο  θαη  ζηε  γεληθά 

ζπλΫιεπζε ησλ κεηφρσλ, πεξηπηψζεηο 

ζχγθξνπζεο ησλ ηδησηηθψλ ζπκθεξφλησλ ησλ 

κειψλ ηνπ Α.., κε ηα ζπκθΫξνληα ηεο 

επηρεέξεζεο ά παξΪβαζεο ησλ δηαηΪμεσλ ηνπ 

λ.3429/2005, απφ κΫιε ηνπ Α.., 

ζπκπεξηιακβαλνκΫλνπ ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ 

δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ. 

 ελεκεξψλεη εγγξΪθσο, κέα θνξΪ ηνπιΪρηζηνλ 

θΪζε ηξέκελν, ην Α.., θαζψο θαη ηε γεληθά 

ζπλΫιεπζε ησλ κεηφρσλ, γηα ηνπο ειΫγρνπο πνπ 

δηελεξγεέ. 

 εέλαη   ππεχζπλε   γηα   ηελ   παξνρά   θαη   

ηελ αθξέβεηα νπνηαζδάπνηε πιεξνθνξέαο 

 παξαθνινπζεέ ηελ εθαξκνγά θαη ηε ζπλερά ηάξεζε ηνπ 

Βζσηεξηθνχ  Καλνληζκνχ  Λεηηνπξγέαο  θαη  ηνπ Καηαζηαηηθνχ 

ηεο εηαηξεέαο, θαζψο θαη ηεο ελ γΫλεη λνκνζεζέαο πνπ αθνξΪ ηελ 

εηαηξεέα θαη ηδηαέηεξα ηεο λνκνζεζέαο ησλ αλσλχκσλ εηαηξεηψλ 

θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθάο. 

  αλαθΫξεη, ζην Α.. ηεο εηαηξεέαο, πεξηπηψζεηο ζχγθξνπζεο 

ησλ ηδησηηθψλ ζπκθεξφλησλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. ά ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο εηαηξεέαο κε ηα ζπκθΫξνληα ηεο 

εηαηξεέαο, ηηο νπνέεο δηαπηζηψλεη, θαηΪ ηελ Ϊζθεζε ησλ 

θαζεθφλησλ ηνπ. 

  νη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο νθεέινπλ λα ελεκεξψλνπλ εγγξΪθσο, 

κέα θνξΪ ηνπιΪρηζηνλ ην ηξέκελν, ην Α.., γηα ην δηελεξγνχκελν 

απφ απηνχο Ϋιεγρν θαη λα παξέζηαηαη θαηΪ ηηο γεληθΫο 

ζπλειεχζεηο ησλ κεηφρσλ. 

  νη  εζσηεξηθνέ  ειεγθηΫο  παξΫρνπλ,  κεηΪ  απφ  Ϋγθξηζε  ηνπ 

Α.. ηεο εηαηξεέαο, νπνηαδάπνηε πιεξνθνξέα δεηεζεέ, εγγξΪθσο,  

απφ  ΒπνπηηθΫο  ΏξρΫο,  ζπλεξγΪδνληαη  κε  απηΫο θαη 

δηεπθνιχλνπλ, κε θΪζε δπλαηφ ηξφπν, ην Ϋξγν παξαθνινχζεζεο, 

ειΫγρνπ θαη επνπηεέαο πνπ απηΫο αζθνχλ. 



 

 

 

δεηεζεέ, απφ ηελ Βηδηθά Γξακκαηεέα Αεκνζέσλ 

Βπηρεηξάζεσλ & Οξγαληζκψλ, πνπ ζπλέζηαηαη 

κε  ην  Ϊξζξν  11  ηνπ  λ.3429/2005  θαη 

δηεπθνιχλεη, κε θΪζε πξφζθνξν κΫζν, ην Ϋξγν 

παξαθνινχζεζεο, ειΫγρνπ θαη επνπηεέαο πνπ 

απηά εθηειεέ.  

ΤΝΘΒΔ 

ΤΠΔΡΒΕΏ 

ΒΧΣΒΡΕΚΟΤ 

ΒΛΒΓΥΟΤ 

 

ηελ Τπεξεζέα Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ απαζρνιεέηαη 

ηνπιάρηζηνλ έλαο εζσηεξηθφο ειεγθηάο, πνπ νξέδεηαη 

απφ ηε γεληθά ζπλΫιεπζε ησλ κεηφρσλ. Οη εζσηεξηθνέ 

ειεγθηΫο (ζχκθσλα κε ην λ.3429/2005, Κεθ. Ώ΄ Ϊξζξν 

4 §4): 

  εέλαη αλεμΪξηεηνη, δελ ππΪγνληαη ηεξαξρηθΪ 

ζε θακέα ππεξεζηαθά κνλΪδα ηεο δεκφζηαο 

επηρεέξεζεο. 

παξΫρνπλ ππεξεζέεο κε Ϋκκηζζε εληνιά θαη 

δελ απνθηνχλ ηδηφηεηα ππαιιάινπ ά ζρΫζε 

εμαξηεκΫλεο εξγαζέαο. 

Ο εζσηεξηθφο ειεγθηάο νθεέιεη λα αλαθΫξεη ζηελ 

Βπηηξνπά ΒιΫγρνπ, θΪζε ζΫκα πνπ Ϋρεη ζρΫζε κε ηελ 

πνξεέα θαη ηα απνηειΫζκαηα ηνπ ειΫγρνπ, λα ζπληΪμεη 

Δ δηελΫξγεηα Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ (ζχκθσλα κε ην λ.3091/2002 Ϊξζξν  

26)  πξαγκαηνπνηεέηαη  απφ  εηδηθά  ππεξεζέα  ηεο  εηαηξεέαο ζηελ νπνέα: 

 νη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο, θαηΪ ηελ Ϊζθεζε ησλ θαζεθφλησλ 

ηνπο, εέλαη αλεμΪξηεηνη, δελ ππΪγνληαη ηεξαξρηθΪ ζε θακέα Ϊιιε 

ππεξεζηαθά κνλΪδα ηεο εηαηξεέαο θαη επνπηεχνληαη απφ  Ϋλα  

Ϋσο  ηξέα  κε  εθηειεζηηθΪ  κΫιε  ηνπ  Α.. (λ.3016/2002 Ϊξζξν 7 

§2). 

 νη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο νξέδνληαη απφ ην Α.. ηεο εηαηξεέαο 

θαη εέλαη πιάξνπο απνθιεηζηηθάο απαζρφιεζεο. 

δελ κπνξνχλ λα νξηζζνχλ σο εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο κΫιε 

ηνπ Α.., δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε ηα νπνέα Ϋρνπλ θαη Ϊιιεο, εθηφο 

ηνπ Βζσηεξηθνχ ΒιΫγρνπ, αξκνδηφηεηεο ά ζπγγελεέο ησλ 

παξαπΪλσ κΫρξη θαη ηνπ δεπηΫξνπ βαζκνχ εμ αέκαηνο ά εμ 

αγρηζηεέαο. Δ εηαηξεέα ππνρξενχηαη λα ελεκεξψλεη ηελ Βπηηξνπά 



 

 

 

θαη λα ηεο παξαδψζεη ηδηαέηεξε Ϋθζεζε, κε ηηο 

αδπλακέεο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, ηδέσο, 

κε ηηο αδπλακέεο ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ αθνξνχλ ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πιεξνθφξεζε θαη ηε ζχληαμε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ (λ.3965/2011 Κεθ. 

Γ΄ Ϊξζξν 15 §1). 

ΚεθαιαηαγνξΪο, γηα νπνηαδάπνηε κεηαβνιά ζηα πξφζσπα ά ηελ 

νξγΪλσζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ, εληφο δΫθα  εξγΪζηκσλ  

εκεξψλ,  απφ  ηε  κεηαβνιά  απηά (λ.3091/2002 Ϊξζξν 26). 

θαηΪ ηελ Ϊζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο νη εζσηεξηθνέ 

ειεγθηΫο δηθαηνχληαη λα ιΪβνπλ γλψζε νπνηνπδάπνηε βηβιένπ, 

εγγξΪθνπ, αξρεένπ, ηξαπεδηθνχ ινγαξηαζκνχ θαη ραξηνθπιαθένπ 

ηεο εηαηξεέαο θαη λα Ϋρνπλ πξφζβαζε ζε νπνηαδάπνηε ππεξεζέα 

ηεο εηαηξεέαο. Σα κΫιε ηνπ Α.. νθεέινπλ λα ζπλεξγΪδνληαη θαη 

λα παξΫρνπλ πιεξνθνξέεο ζηνπο εζσηεξηθνχο ειεγθηΫο θαη γεληθΪ 

λα δηεπθνιχλνπλ, κε θΪζε ηξφπν, ην Ϋξγν ηνπο. Δ δηνέθεζε ηεο 

εηαηξεέαο νθεέιεη λα παξΫρεη ζηνπο εζσηεξηθνχο ειεγθηΫο φια ηα 

απαξαέηεηα κΫζα  γηα  ηε  δηεπθφιπλζε  ηνπ  Ϋξγνπ  ηνπο  

(λ.3016/2002 Ϊξζξν 7 §4). 

ΝΟΜΟΘΒΣΕΚΟ 

ΠΛΏΕΕΟ 

ΒΠΕΣΡΟΠΔ 

ΒΛΒΓΥΟΤ 

Ν.3965/18-05-2011/ΦΒΚ 113 Ώ΄. Ν.3693/25-08-2008/ΦΒΚ 174 Ώ΄. 

ΤΝΘΒΔ 

ΒΠΕΣΡΟΠΔ 

ΒΛΒΓΥΟΤ 

ε  θΪζε  δεκφζηα  επηρεέξεζε  ζπλέζηαηαη  Βπηηξνπά 

ΒιΫγρνπ, ε νπνέα απνηειεέηαη απφ: 

 δχν ηνπιΪρηζηνλ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαη 

 Ϋλα αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηνπ 

ΚΪζε νληφηεηα δεκνζένπ ελδηαθΫξνληνο (δει. νη νληφηεηεο πνπ 

δηΫπνληαη απφ ην δέθαην ελφο θξΪηνπο-κΫινπο, ησλ νπνέσλ νη 

κεηαβηβΪζηκνη ηέηινη εέλαη εηζεγκΫλνη, πξνο δηαπξαγκΪηεπζε, ζε 

νξγαλσκΫλε αγνξΪ νπνηνπδάπνηε θξΪηνπο-κΫινπο, θαηΪ ηελ Ϋλλνηα ηνπ 



 

 

 

νξγΪλνπ δηνέθεζάο ηεο.  Ϊξζξνπ 4 §1 ζεκεέν 14 ηεο Οδεγέαο 2004/39/ΒΚ, κε Καλνληζηηθά ΠξΪμε 

ηεο ΒΛΣΒ κπνξνχλ λα νξηζζνχλ θαη Ϊιιεο νληφηεηεο δεκνζένπ 

ελδηαθΫξνληνο, γηα ηνπο ζθνπνχο ηνπ παξφληνο λφκνπ, κε γλψκνλα ηε 

θχζε ησλ δξαζηεξηνηάησλ ηνπο, ην κΫγεζφο ηνπο, ηνλ αξηζκφ ησλ 

απαζρνινπκΫλσλ ζε απηΫο θαη Ϊιια παξεκθεξά θξηηάξηα) ζπζηάλεη θαη 

δηαηεξεέ Βπηηξνπά ΒιΫγρνπ, πνπ απνηειεέηαη απφ: 

 δχν ηνπιΪρηζηνλ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαη 

 Ϋλα αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηνπ νξγΪλνπ δηνέθεζάο 

ηεο. 

ΟΡΕΜΟ ΜΒΛΧΝ 

ΒΠΕΣΡΟΠΔ 

ΒΛΒΓΥΟΤ 

Σα   κΫιε   ηεο   Βπηηξνπάο   ΒιΫγρνπ   νξέδνληαη   θαη 

παχνληαη, κε θνηλά απφθαζε ηνπ Τπνπξγνχ 

Οηθνλνκηθψλ θαη ηνπ Τπνπξγνχ πνπ επνπηεχεη ηε 

δεκφζηα επηρεέξεζε, ην δε αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ 

κΫινο ηεο Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ πξΫπεη λα Ϋρεη 

απνδεδεηγκΫλε επαξθά γλψζε ζε ζΫκαηα ινγηζηηθάο 

θαη ειεγθηηθάο (Ϊξζξν 15 § 2 εδΪθην α΄). 

ια ηα κΫιε ηεο Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ νξέδνληαη απφ ηε Γεληθά πλΫιεπζε 

ησλ κεηφρσλ ά εηαέξσλ, ην δε αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ πξΫπεη λα Ϋρεη απνδεδεηγκΫλε επαξθά γλψζε ζε 

ζΫκαηα ινγηζηηθάο θαη ειεγθηηθάο. 

ΤΠΟΥΡΒΧΒΕ 

ΒΠΕΣΡΟΠΔ 

ΒΛΒΓΥΟΤ 

Υσξέο λα κεηαβΪιινληαη ά λα κεηψλνληαη νη 

ππνρξεψζεηο ησλ κειψλ ησλ νξγΪλσλ δηνέθεζεο, ε 

Βπηηξνπά ΒιΫγρνπ Ϋρεη, ελδεηθηηθΪ, ηηο παξαθΪησ 

ππνρξεψζεηο: 

Υσξέο  λα  κεηαβΪιινληαη  ά  λα  κεηψλνληαη  νη  ππνρξεψζεηο  ησλ 

κειψλ ησλ νξγΪλσλ δηνέθεζεο, πνπ νξέδνληαη απφ ηε Γεληθά πλΫιεπζε 

ησλ κεηφρσλ ά εηαέξσλ ηεο ειεγρφκελεο νληφηεηαο, ε Βπηηξνπά ΒιΫγρνπ 

Ϋρεη, ελδεηθηηθΪ ηηο παξαθΪησ ππνρξεψζεηο: 



 

 

 

 ηελ παξαθνινχζεζε ηεο δηαδηθαζέαο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο πιεξνθφξεζεο. 

ηελ παξαθνινχζεζε ηεο απνηειεζκαηηθάο 

ιεηηνπξγέαο ηνπ ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ 

ειΫγρνπ θαη ηνπ ζπζηάκαηνο δηαρεέξηζεο 

θηλδχλσλ, θαζψο θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο 

νξζάο ιεηηνπξγέαο ηεο ππεξεζέαο εζσηεξηθνχ 

ειΫγρνπ ηεο παξαγξΪθνπ 3. 

ηελ παξαθνινχζεζε ηεο πνξεέαο ηνπ 

ππνρξεσηηθνχ ειΫγρνπ ησλ αηνκηθψλ θαη 

ελνπνηεκΫλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ. 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. ηεο δεκφζηαο 

επηρεέξεζεο, κεηαμχ Ϊιισλ θαη κε θξηηάξην ηελ 

πινπνέεζε ηνπ επηρεηξεζηαθνχ ζρεδένπ θαη ηελ 

ππνβνιά ησλ πνξηζκΪησλ ηεο ζηνλ Τπνπξγφ 

Οηθνλνκηθψλ θαη ζηνλ Τπνπξγφ πνπ επνπηεχεη 

ηε δεκφζηα επηρεέξεζε. 

ηελ παξαθνινχζεζε ηεο δηαδηθαζέαο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθάο πιεξνθφξεζεο. 

ηελ παξαθνινχζεζε ηεο απνηειεζκαηηθάο ιεηηνπξγέαο ηνπ 

ζπζηάκαηνο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηνπ ζπζηάκαηνο δηαρεέξηζεο 

θηλδχλσλ, θαζψο θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο νξζάο ιεηηνπξγέαο 

ηεο κνλΪδαο ησλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ ηεο ειεγρφκελεο 

νληφηεηαο. 

 ηελ παξαθνινχζεζε ηεο πνξεέαο ηνπ ππνρξεσηηθνχ ειΫγρνπ 

ησλ αηνκηθψλ θαη ελνπνηεκΫλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ. 

ηελ επηζθφπεζε θαη παξαθνινχζεζε ζεκΪησλ ζπλαθψλ κε 

ηελ χπαξμε θαη δηαηάξεζε ηεο αληηθεηκεληθφηεηαο θαη 

αλεμαξηεζέαο ηνπ λφκηκνπ ειεγθηά ά ηνπ ειεγθηηθνχ γξαθεένπ, 

ηδηαηηΫξσο φζνλ αθνξΪ ηελ παξνρά, ζηελ ειεγρφκελε νληφηεηα, 

Ϊιισλ ππεξεζηψλ, απφ ηνλ λφκηκν ειεγθηά ά ην ειεγθηηθφ 

γξαθεέν. 

  
 



 

 

 

  
 

ΟΡΟΕ ΚΏΕ 

ΑΕΏΑΕΚΏΕΒ 

ΑΔΜΟΕΟΠΟΕΔΔ 

ΠΡΟΝΟΜΕΏΚΧΝ 

ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΧΝ 

 

Ν.3340/10-05-2005/ΦΒΚ 112 Ώ΄. 

ΠΡΟΛΔΠΣΕΚΏ ΜΒΏ 

 Με απφθαζε ηνπ Α.. ηεο Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο θαζνξέδνληαη νη 

φξνη θαη ε δηαδηθαζέα δεκνζηνπνέεζεο πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ 

(Ϊξζξν 19): 

νη εθδφηεο (Ν.Π. ησλ νπνέσλ θηλεηΫο αμέεο Ϋρνπλ εηζαρζεέ 

ζε νξγαλσκΫλε αγνξΪ) ππνρξενχληαη λα δεκνζηνπνηνχλ, ρσξέο 

ππαέηηα βξαδχηεηα, ηηο πξνλνκηαθΫο πιεξνθνξέεο πνπ ηνπο 

αθνξνχλ Ϊκεζα (Ϊξζξν 10 θαη Ϊξζξν 11 §2-3). 

 νη εθδφηεο κπνξνχλ, ππ‘ επζχλε ηνπο, ζε εμαηξεηηθΫο 

πεξηπηψζεηο, λα αλαβΪινπλ πξνζσξηλΪ ηε δεκνζηνπνέεζε κηαο 

πξνλνκηαθάο πιεξνθνξέαο, πξνθεηκΫλνπ λα κε βιΪςνπλ λφκηκν 

ζπκθΫξνλ ηνπο, εθφζνλ ε αλαβνιά απηά δελ ελΫρεη θέλδπλν 

παξαπιΪλεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη εθφζνλ ν εθδφηεο 

κπνξεέ λα δηαζθαιέζεη φηη ε ελ ιφγσ πιεξνθνξέα ζα παξακεέλεη 

εκπηζηεπηηθά, γηα φζν δηΪζηεκα δηαξθεέ ε αλαβνιά 

δεκνζηνπνέεζεο (Ϊξζξν 11 §1). 



 

 

 

 νη εθδφηεο ππνρξενχληαη λα θαηαξηέδνπλ θαηΪινγν ησλ 

πξνζψπσλ πνπ απαζρνινχλ, εέηε κε ζχκβαζε εξγαζέαο εέηε 

Ϊιισο θαη ηα νπνέα Ϋρνπλ πξφζβαζε ζε πξνλνκηαθΫο 

πιεξνθνξέεο.  Οη  εθδφηεο  ελεκεξψλνπλ  ηνλ  θαηΪινγν,  ζε θΪζε  

πεξέπησζε  κεηαβνιάο  ησλ  ζηνηρεέσλ  πνπ πεξηιακβΪλεη. Οη 

εθδφηεο ππνρξενχληαη λα ζΫηνπλ ηνλ θαηΪινγν ζηε δηΪζεζε ηεο 

Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο, ακΫζσο, κφιηο απηά ην δεηάζεη 

(Ϊξζξν 12). 

  (i) Σα  πξφζσπα  πνπ  αζθνχλ  δηεπζπληηθΪ  θαζάθνληα  ζε 

εθδφηε θαη νη Ϋρνληεο ζηελφ δεζκφ κε απηΪ ηα πξφζσπα νθεέινπλ 

λα γλσζηνπνηνχλ ζηνλ εθδφηε ηηο ζπλαιιαγΫο πνπ δηελεξγνχληαη 

γηα δηθφ ηνπο ινγαξηαζκφ θαη αθνξνχλ κεηνρΫο   πνπ   εθδέδνληαη   

απφ ηνλ αλσηΫξσ εθδφηε ά παξΪγσγα ά Ϊιια ρξεκαηνπηζησηηθΪ 

κΫζα πνπ εέλαη ζπλδεδεκΫλα κε απηΫο (Ϊξζξν 13 §1).  

(ii) Ο εθδφηεο νθεέιεη λα δηαβηβΪδεη ηε γλσζηνπνέεζε ηεο 

παξαπΪλσ παξαγξΪθνπ ζην επελδπηηθφ θνηλφ θαη ηελ Βπηηξνπά 

ΚεθαιαηαγνξΪο.  

(iii) Ο εθδφηεο νθεέιεη λα θαηαξηέδεη θαηΪινγν ησλ ππφρξεσλ 

πξνζψπσλ ηεο ελφηεηαο i θαη λα ηνλ ππνβΪιεη ζηελ Βπηηξνπά 

ΚεθαιαηαγνξΪο. Ο εθδφηεο ελεκεξψλεη ηνλ θαηΪινγν ζε θΪζε 



 

 

 

πεξέπησζε κεηαβνιάο ησλ ζηνηρεέσλ πνπ πεξηιακβΪλεη θαη ηνλ 

ππνβΪιεη ζηελ Βπηηξνπά ΚεθαιαηαγνξΪο. 

ΝΟΜΟΘΒΣΕΚΟ 

ΠΛΏΕΕΟ 

ΤΠΟΥΡΒΧΣΕΚΔ 

ΑΔΛΧΔ 

ΒΣΏΕΡΕΚΔ 

ΑΕΏΚΤΐΒΡΝΔΔ 

 

Ν.3873/06-09-2010/ΦΒΚ 150 Ώ΄. 

ΠΒΑΕΟ ΒΦΏΡΜΟΓΔ 

 Ώλψλπκε  Βηαηξεέα  ά  κεηνρΫο  ά  Ϊιιεο  θηλεηΫο  αμέεο,  ηεο  νπνέαο 

Ϋρνπλ εηζαρζεέ πξνο δηαπξαγκΪηεπζε ζε νξγαλσκΫλε αγνξΪ, 

ζπκπεξηιακβΪλεη ζηελ Βηάζηα Έθζεζε Αηαρεέξηζάο ηεο θαη Αάισζε 

Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο (λ.3873/2010 Ϊξζξν 2 § 2). 

ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΏΚΏ 

ΣΟΕΥΒΕΏ ΑΔΛΧΔ 

ΒΣΏΕΡΕΚΔ 

ΑΕΏΚΤΐΒΡΝΔΔ 

 Δ δάισζε απηά ζπκπεξηιακβΪλεηαη, σο εηδηθφ ηκάκα ηεο Βηάζηαο 

Έθζεζεο Αηαρεέξηζεο, θαη πεξηΫρεη ηνπιΪρηζηνλ ηα παξαθΪησ 

πιεξνθνξηαθΪ ζηνηρεέα: 

αλαθνξΪ ζηνλ θψδηθα εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ζηνλ νπνέν 

ππΪγεηαη  ε  εηαηξεέα  ά  ηνλ  νπνέν  Ϋρεη  απνθαζέζεη απηνβνχισο 

λα εθαξκφδεη ε εηαηξεέα, θαζψο θαη ηνλ ηφπν ζηνλ νπνέν εέλαη 

δηαζΫζηκν, ζην θνηλφ, ην ζρεηηθφ θεέκελν. 

 αλαθνξΪ ζηηο πξαθηηθΫο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο πνπ 

εθαξκφδεη ε εηαηξεέα, επηπιΫνλ ησλ πξνβιΫςεσλ ηνπ λφκνπ, 



 

 

 

θαζψο θαη παξαπνκπά ζηνλ ηφπν φπνπ ηηο Ϋρεη δεκνζηνπνηάζεη. 

  πεξηγξαθά ησλ θχξησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ζπζηεκΪησλ 

εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη δηαρεέξηζεο θηλδχλσλ ηεο εηαηξεέαο ζε 

ζρΫζε κε ηε δηαδηθαζέα ζχληαμεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηΪζεσλ. 

  ηα πιεξνθνξηαθΪ ζηνηρεέα πνπ απαηηνχληαη, θαηΪ ην Ϊξζξν 

10 παξΪγξαθνο 1 ζηνηρεέα γ), δ), ζη), ε) θαη ζ) ηεο νδεγέαο 

2004/25/ΒΚ ηνπ Βπξσπατθνχ Κνηλνβνπιένπ θαη ηνπ πκβνπιένπ,  

ηεο   21
εο    

Ώπξηιένπ   2004,   ζρεηηθΪ   κε   ηηο δεκφζηεο 

πξνζθνξΫο εμαγνξΪο, εθφζνλ ε εηαηξεέα ππΪγεηαη ζηελ ελ ιφγσ 

νδεγέα. 

  πιεξνθνξηαθΪ  ζηνηρεέα  γηα  ηνλ  ηξφπν  ιεηηνπξγέαο  ηεο 

γεληθάο ζπλΫιεπζεο ησλ κεηφρσλ θαη ηηο βαζηθΫο εμνπζέεο ηεο,  

θαζψο  θαη  ηελ  πεξηγξαθά  ησλ  δηθαησκΪησλ  ησλ κεηφρσλ 

θαη ηνπ ηξφπνπ Ϊζθεζάο ηνπο. 

  ηε ζχλζεζε θαη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγέαο ηνπ Α.. θαη ηπρφλ 

Ϊιισλ δηνηθεηηθψλ, δηαρεηξηζηηθψλ ά επνπηηθψλ νξγΪλσλ ά 

επηηξνπψλ ηεο εηαηξεέαο. 

Ώμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη αλ ε εηαηξεέα απνθιέλεη απφ ηνλ θψδηθα 



 

 

 

εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, ζηνλ νπνέν ππΪγεηαη ά ηνλ νπνέν εθαξκφδεη, ε 

δάισζε ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο πεξηιακβΪλεη πεξηγξαθά  ηεο  

απφθιηζεο,  κε  αλαθνξΪ  ζηα  ζρεηηθΪ  κΫξε  ηνπ θψδηθα εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο θαη αηηηνιφγεζε ηεο απφθιηζεο απηάο. Ώλ ε εηαηξεέα δελ 

εθαξκφδεη νξηζκΫλεο δηαηΪμεηο ηνπ θψδηθα εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο 

ζηνλ νπνέν ππΪγεηαη ά ηνλ νπνέν εθαξκφδεη, ε δάισζε εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο πεξηιακβΪλεη αλαθνξΪ ηεο δηΪηαμεο πνπ δελ εθαξκφδεη 

θαη εμάγεζε ησλ ιφγσλ ηεο κε εθαξκνγάο. Βλψ ζε πεξέπησζε πνπ ην 

πξνζΪξηεκα θαη ε εηάζηα Ϋθζεζε δηαρεέξηζεο ηνπ Α.. δελ 

πεξηιακβΪλνπλ ηηο παξαπΪλσ πιεξνθνξέεο επηβΪιινληαη ζηα κΫιε ηνπ 

Α.. νη πνηλΫο ζχκθσλα κε ην Ϊξζξν 58α (λ.3873/2010 Ϊξζξν 2).  

ΝΟΜΟΘΒΣΕΚΟ 

ΠΛΏΕΕΟ ΠΒΡΕ ΣΔ 

ΏΚΔΔ 

ΟΡΕΜΒΝΧΝ 

ΑΕΚΏΕΧΜΏΣΧΝ ΏΠΟ 

ΜΒΣΟΥΟΤ 

ΒΕΔΓΜΒΝΧΝ ΚΏΕ 

ΜΔ ΒΕΔΓΜΒΝΧΝ 

ΒΣΏΕΡΒΕΧΝ 

Ν.3884/24-09-2010/ΦΒΚ 128 Ώ΄. Ν.3884/24-09-2010/ΦΒΚ 128 Ώ΄. 

   

   



 

 

 

ΑΕΚΏΕΟΤΜΒΝΟΕ 

ΤΜΜΒΣΟΥΔ ΣΔ 

ΓΒΝΕΚΔ 

ΤΝΒΛΒΤΔ 

ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

χκθσλα    κε    ην     άξζξν    5    ηνπ    λ.3884/2010, 

δηθαηνχκελνη ζπκκεηνράο ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε 

εηαηξεέαο, κε κεηνρΫο πνπ δελ εέλαη εηζεγκΫλεο ζε 

ρξεκαηηζηάξην: 

 εέλαη δπλαηά ε δηεμαγσγά γεληθάο 

ζπλΫιεπζεο, κΫζσ ηειεδηΪζθεςεο, εθφζνλ ηνχην 

πξνβιΫπεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ. 

ην θαηαζηαηηθφ κπνξεέ λα πξνβιΫπεη ηε 

δπλαηφηεηα εμ απνζηΪζεσο ζπκκεηνράο ζηε 

ςεθνθνξέα, θαηΪ ηε γεληθά ζπλΫιεπζε ησλ 

κεηφρσλ, κε ηελ εθ ησλ πξνηΫξσλ απνζηνιά 

ζηνπο κεηφρνπο ησλ ζεκΪησλ ηεο εκεξάζηαο 

δηΪηαμεο ηεο γεληθάο ζπλΫιεπζεο θαη ζρεηηθψλ 

ςεθνδειηέσλ κε ηα ζΫκαηα απηΪ. Σα ζΫκαηα 

θαη ηα ςεθνδΫιηηα κπνξεέ λα δηαηέζεληαη θαη ε 

ζπκπιάξσζά ηνπο λα γέλεηαη θαη ειεθηξνληθΪ, 

κΫζσ ηνπ δηαδηθηχνπ. Με απφθαζε ηνπ 

Τπνπξγνχ   Οηθνλνκέαο,   Ώληαγσληζηηθφηεηαο 

θαη Ναπηηιέαο κπνξεέ λα νξέδνληαη νη 

πξνυπνζΫζεηο ελεκΫξσζεο  ησλ  κεηφρσλ  θαη 

χκθσλα  κε  ην  άξζξν  6  ηνπ  λ.3884/2010,  δηθαηνχκελνη ζπκκεηνράο 

ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε εηαηξεέαο, κε κεηνρΫο εηζεγκΫλεο ζε 

ρξεκαηηζηάξην: 

ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε εηαηξεέαο κε κεηνρΫο εηζεγκΫλεο ζε 

ρξεκαηηζηάξην  δηθαηνχηαη  λα  ζπκκεηΫρεη  θαη  λα  ςεθέδεη θΪζε 

κΫηνρνο. Δ Ϊζθεζε ησλ ελ ιφγσ δηθαησκΪησλ δελ πξνυπνζΫηεη ηε 

δΫζκεπζε ησλ κεηνρψλ ηνπ δηθαηνχρνπ, νχηε ηελ ηάξεζε Ϊιιεο 

αλΪινγεο δηαδηθαζέαο, ε νπνέα πεξηνξέδεη ηε δπλαηφηεηα 

πψιεζεο θαη κεηαβέβαζεο απηψλ, θαηΪ ην ρξνληθφ δηΪζηεκα πνπ 

κεζνιαβεέ αλΪκεζα ζηελ εκεξνκελέα θαηαγξαθάο, φπσο απηά 

νξέδεηαη ζηελ παξΪγξαθν 4 θαη ζηελ νηθεέα γεληθά ζπλΫιεπζε. Ο 

κΫηνρνο ζπκκεηΫρεη ζηε γεληθά  ζπλΫιεπζε  θαη  ςεθέδεη  εέηε  

απηνπξνζψπσο  εέηε κΫζσ αληηπξνζψπσλ. 

 Ο κΫηνρνο κπνξεέ λα δηνξέζεη αληηπξφζσπν, γηα κέα θαη κφλν 

γεληθά  ζπλΫιεπζε  ά  γηα  φζεο  ζπλειεχζεηο  ιΪβνπλ  ρψξα, 

εληφο νξηζκΫλνπ ρξφλνπ. 

  Ο αληηπξφζσπνο κεηφρνπ ππνρξενχηαη λα γλσζηνπνηεέ ζηελ 

εηαηξεέα, πξηλ απφ ηελ Ϋλαξμε ηεο ζπλεδξέαζεο ηεο γεληθάο 

ζπλΫιεπζεο, θΪζε ζπγθεθξηκΫλν γεγνλφο, ην νπνέν κπνξεέ λα 

εέλαη ρξάζηκν ζηνπο κεηφρνπο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ  



 

 

 

δηαζθΪιηζεο ηεο πξνΫιεπζεο ηεο ςάθνπ, ά 

δηαδηθαζέα γηα ηελ εμ απνζηΪζεσο ζπκκεηνράο 

ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε, θαζψο θαη ε ηχρε ησλ 

ςάθσλ πνπ Ϋρνπλ ζηαιεέ ζε πεξέπησζε 

καηαέσζεο ά αλαβνιάο ηεο ζπλΫιεπζεο. 

λα  εμππεξεηάζεη  ν  αληηπξφζσπνο  Ϊιια ζπκθΫξνληα, πιελ ησλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπ κεηφρνπ. 

 ηε γεληθά ζπλΫιεπζε δηθαηνχηαη λα ζπκκεηΫρεη φπνηνο 

εκθαλέδεηαη σο κΫηνρνο ζηα αξρεέα ηνπ θνξΫα, ζηνλ νπνέν 

ηεξνχληαη νη θηλεηΫο αμέεο ηεο εηαηξεέαο. Δ απφδεημε ηεο 

κεηνρηθάο ηδηνθηεζέαο γέλεηαη κε ηελ πξνζθφκηζε ζρεηηθάο 

Ϋγγξαθεο βεβαέσζεο ηνπ σο Ϊλσ θνξΫα ά ελαιιαθηηθΪ κε 

απεπζεέαο ειεθηξνληθά ζχλδεζε ηεο εηαηξεέαο κε ηα αξρεέα ηνπ 

ηειεπηαένπ. 

 Σν θαηαζηαηηθφ κπνξεέ λα πξνβιΫπεη ηε δπλαηφηεηα 

ζπκκεηνράο ζηε γεληθά ζπλΫιεπζε κε ειεθηξνληθΪ κΫζα, ρσξέο ηε 

θπζηθά παξνπζέα ησλ κεηφρσλ ζηνλ ηφπν δηεμαγσγάο ηεο. Δ 

ζπκκεηνρά απηά κπνξεέ λα γέλεη εέηε κε κεηΪδνζε ηεο ζπλΫιεπζεο 

ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν εέηε κε ακθέδξνκε επηθνηλσλέα ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ψζηε λα κπνξνχλ νη κΫηνρνη λα απεπζχλνληαη 

ζηε ζπλΫιεπζε εμ απνζηΪζεσο. 

Σν θαηαζηαηηθφ κπνξεέ λα πξνβιΫπεη θαη ηε δπλαηφηεηα εμ 

απνζηΪζεσο ζπκκεηνράο ησλ κεηφρσλ ζηε ςεθνθνξέα εέηε κε  

ηελ  Ϊζθεζε  ηνπ  δηθαηψκαηνο  ςάθνπ,  κε  ειεθηξνληθΪ κΫζα, 

εέηε κε ςεθνθνξέα δη‘ αιιεινγξαθέαο. ηηο πεξηπηψζεηο απηΫο, ε 



 

 

 

εηαηξεέα πξΫπεη αληέζηνηρα λα δηαζΫηεη εθ ησλ πξνηΫξσλ ζρεηηθΪ 

ςεθνδΫιηηα εέηε ζε ειεθηξνληθά κνξθά, κΫζσ ηεο ηζηνζειέδαο 

ηεο, εέηε ζε Ϋληππε κνξθά, ζηελ Ϋδξα ηεο. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β1: Δξσηεκαηνιφγην Σξνπνπνηεκέλεο Γειθηθήο (Γχξνο Α θαη Β) 

 

 

Δπηζηνιή πξφζθιεζεο ζπκκεηνρήο 

 

Ώγαπεηφ πηζαλφ κΫινο, 

ΟλνκΪδνκαη Νεξαληδέδεο Μηραάι θαη εέκαη ππνςάθηνο δηδΪθηνξαο ζην ηκάκα 

Αεκφζηαο Αηνέθεζεο ηνπ Παληεένπ Παλεπηζηεκένπ Κνηλσληθψλ θαη Πνιηηηθψλ 

Βπηζηεκψλ. Σν παξφλ ρξνληθφ δηΪζηεκα δηεμΪγσ κέα κειΫηε, ζρεηηθΪ κε ηελ 

«αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ζηηο εηζεγκΫλεο ζην 

Υ.Ώ.Ώ. εηαηξεέεο», ε νπνέα απνηειεέ κΫξνο ηεο δηαηξηβάο κνπ, κε ηέηιν «Δ εηαηξηθά 

δηαθπβΫξλεζε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα ζηηο Αεκφζηεο Βπηρεηξάζεηο θαη Οξγαληζκνχο θαη 

ζηε δεκφζηα δηνέθεζε. πγθξέζεηο, απνηειΫζκαηα θαη πξνηΪζεηο γηα βειηέσζε». 

θνπφ ηεο ζπγθεθξηκΫλεο επηζηνιάο απνηειεέ ε πξφζθιεζά ζαο γηα ζπκκεηνρά 

ζε κέα δηαδηθαζέα, πνπ ζα ζπκβΪιιεη ζηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο, ζε νξηζκΫλα 

δεηάκαηα πνπ ηαιαλέδνπλ ηελ επηζηεκνληθά θνηλφηεηα, ζρεηηθΪ κε ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο. Βηδηθφηεξα, ε Ϋξεπλα πξνζπαζεέ λα 

δψζεη απαληάζεηο, ζε φιεο εθεέλεο ηηο δπζθνιέεο πνπ εληνπέδνληαη ζηε δηεζλά 

βηβιηνγξαθέα (ζρεηηθΪ κε ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο), φζνλ αθνξΪ ηελ πξνζπΪζεηα πνζνηηθνπνέεζεο πνηνηηθψλ 

παξακΫηξσλ, ησλ θξηηεξέσλ αμηνιφγεζεο θαη ησλ θαηΪιιεισλ ζηαζκέζεσλ απηψλ. 

Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ιφγσ ηεο πνιππινθφηεηαο ηνπ πξνβιάκαηνο αμηνιφγεζεο 

ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, επηρεηξάζεθε Ϋλαο ζπλδπαζκφο δχν 

κεζνδνινγηψλ, ψζηε λα αληηκεησπηζηνχλ φια ηα κεζνδνινγηθΪ πξνβιάκαηα. Μέαο 

πνηνηηθάο κεζφδνπ (ηεο ηξνπνπνηεκΫλεο κεζνδνινγέαο Delphi), κε ζηφρν ηε 

ζπλαέλεζε, φζνλ αθνξΪ i) ην πιαέζην Ϊληιεζεο κεηαβιεηψλ (εξσηάζεσλ) θαη ii) ησλ 

θξηηεξέσλ αμηνιφγεζεο, θαζψο θαη κέαο πνζνηηθάο κεζφδνπ (ηεο Ώλαιπηηθάο 

Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο) γηα ηε ζηΪζκηζε ησλ θξηηεξέσλ θαη ησλ ππν-θξηηεξέσλ. Ο 

ζπλδπαζκφο ησλ δχν απηψλ κεζνδνινγηψλ αλαθΫξεηαη απφ ηνπο Khorramshahgol θαη 

Moustakis (1988) θαη σο Αειθηθά Αηαδηθαζέα ΕεξΪξρεζεο (Delphic Hierarchy 

Process, DHP).  Ώμέδεη, δε, λα ζεκεησζεέ φηη νη ππνςεθηφηεηεο πνπ πξνηΪζεθαλ γηα 

ζπκκεηνρά ζηελ ελ ιφγσ κειΫηε Ϋγηλε ζχκθσλα κε ηελ ηερληθά ηεο ζθφπηκεο 

δεηγκαηνιεςέαο (πνπ ζηεξέδεηαη ζηελ αξρά ηεο νξζνινγηθάο θξέζεο ηνπ εξεπλεηά).  

Δ ζπγθεθξηκΫλε κεζνδνινγέα ρξεζηκνπνηεέ ηελ πινπνέεζε κηαο Αειθηθάο (δχν 

γχξσλ), γηα ηελ επέηεπμε ζπλαέλεζεο ζηελ επηινγά ησλ πνηνηηθψλ θξηηεξέσλ θαη κέαο 
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δεχηεξεο Αειθηθάο, γηα ηε ζηΪζκηζά ηνπο. πγθεθξηκΫλα, ζηελ πξψηε Αειθηθά ζα 

ζαο δεηεζεέ (ζηνλ πξψην γχξν) λα εθθξΪζεηε ηε γλψκε ζαο, ζε δχν θαέξηα δεηάκαηα 

(δχν εξσηάζεηο), πνπ απνηεινχλ θαη ην ελαξθηάξην ιΪθηηζκα ηεο ζσζηάο πνξεέαο ηεο 

Ϋξεπλαο. ηε ζπλΫρεηα, νη απαληάζεηο ζα ζπιιερζνχλ θαη ζα πνζνηηθνπνηεζνχλ, ψζηε 

λα ππΪξμεη αλαηξνθνδφηεζε ζε εζΪο, ησλ ζπλνιηθψλ απνηειεζκΪησλ ηνπ 

πξνεγνχκελνπ γχξνπ (πξνθεηκΫλνπ λα Ϋρεηε αληέιεςε ηεο Ϊπνςεο ησλ ππνινέπσλ) 

θαη λα εθθξΪζεηε εθ λΫνπ ά λα αιιΪμεηε ηελ Ϊπνςε ζαο (δεχηεξνο γχξνο). 

ηελ πεξέπησζε ηεο δεχηεξεο Αειθηθάο, ζα ζαο απνζηαιεέ Ϋλα δεχηεξν 

δνκεκΫλν εξσηεκαηνιφγην, φπνπ ζα ζαο δεηεζεέ λα εθθξΪζεηε ηελ πξνηέκεζά ζαο, 

γηα ηα θξηηάξηα θαη ηα ππν-θξηηάξηα πνπ Ϋρνπλ επηιερζεέ. Βηδηθφηεξα, ζα εθαξκνζηεέ 

ε Ώλαιπηηθά Εεξαξρηθά ΠξνζΫγγηζε (Analytical Hierarchy Process), γηα ηελ εμαγσγά 

ησλ ζηαζκέζεσλ, κΫζσ ησλ ζπγθξέζεσλ ησλ θξηηεξέσλ θαη ππν-θξηηεξέσλ αλΪ δεχγε.  

ΒΪλ απνθαζέζεηε λα ζπκκεηΪζρεηε ζηελ ΫξεπλΪ καο, ζα ρξεηαζηεέ λα 

ζπκπιεξψζεηε ηηο αθφινπζεο δχν θφξκεο: 1
νλ

 Έλα δειηέν δεκνγξαθηθψλ θαη 

βηνγξαθηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη 2
νλ

 Έλα Ϋληππν νηθεηνζεινχο ζπκκεηνράο θαη λα ηηο 

απνζηεέιεηε, καδέ κε ην ζπκπιεξσκΫλν εξσηεκαηνιφγην, κΫρξη ηηο /…/.., ζηε 

δηεχζπλζε επηθνηλσλέαο (πνπ αλαγξΪθεηαη ζηνλ θΪθειν πνπ εζσθιεέεηαη ζηελ 

επηζηνιά ζαο). Βλψ δελ πξΫπεη λα παξαιεθζεέ ην γεγνλφο φηη ε ζπκκεηνρά ζαο εέλαη 

πξναηξεηηθά, θαζψο κπνξεέ λα δηαθνπεέ νπνηεδάπνηε ην ζειάζεηε εζεέο, δέρσο θακέα 

επέπησζε. 

Κιεέλνληαο, ζα άζεια λα επραξηζηάζσ φινπο ηνπο πηζαλνχο θαη κε ππνςάθηνπο. 

Καη λα ηνλέζσ γηα κέα αθφκε θνξΪ ηελ αμηφινγε πξνζπΪζεηα πνπ επηρεηξεέηαη θαη 

βαζέδεηαη, ζε κεγΪιν βαζκφ, ζηε δηθά ζαο ζπκκεηνρά. Μέα πξνζπΪζεηα, πνπ δε ζα 

κπνξνχζε λα δηεμαρζεέ, εΪλ νη πεξηζζφηεξνη ζπκκεηΫρνληεο δελ εέραλ αζρνιεζεέ ζην 

παξειζφλ κε ηελ αμηνιφγεζε ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, ψζηε νη λεφηεξνη λα 

απεπζπλζνχλ, γηα αθφκε κέα θνξΪ, ζηνπο πξσηεξγΪηεο, γηα κέα θνηλά ζπλαέλεζε. Γηα 

κέα πξνζπΪζεηα πνπ απαηηεέ ηε ζπλΫξγηα φισλ. 

ΠαξακΫλσ ζηε δηΪζεζά ζαο γηα νπνηαδάπνηε πεξαηηΫξσ δηεπθξέληζε. 

αο επραξηζηψ, εθ ησλ πξνηΫξσλ, γηα ηνλ πνιχηηκν ρξφλν ζαο θαη ηελ θαηΪζεζε ηεο 

επηζηεκνληθάο ζαο Ϊπνςεο.  

Με εθηέκεζε, 

 

Νεξαληδέδεο Μηραάι 
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Έληππν Πξνζσπηθψλ Πιεξνθνξηψλ 

 

αο επραξηζηνχκε πνπ απνδερηάθαηε λα ζπκκεηΪζρεηε ζε απηάλ ηε κειΫηε. Δ 

ζπκκεηνρά ζαο ζα βειηηψζεη ηελ Ϋξεπλα θαη ηα απνηειΫζκαηΪ ηεο. Με ηε 

ζπκπιάξσζε ηνπ εληχπνπ, παξαθαιεέζηε λα επηζηξΫςεηε ην παξφλ Ϋληππν, ζηνλ 

θΪθειν πνπ πεξηιακβΪλεη ην εξσηεκαηνιφγην. αο δηαβεβαηψλνπκε φηη ζα ηεξεζεέ ε 

πξΫπνπζα εκπηζηεπηηθφηεηα, φζνλ αθνξΪ ηε ζπκκεηνρά ζαο, θαζψο ζα ππΪξμεη 

απφξξεην δεκνζηνπνέεζεο ησλ πξνζσπηθψλ ζαο ζηνηρεέσλ. 

 

Ολνκαηεπψλπκν: ……………………………………………………………………… 

Φχιν: ………………………………………………………………………………….. 

Βζληθφηεηα: …………………………………………………………………………… 

Διηθέα: ………………………………………………………………………………... 

Ώθαδεκατθά/ Βπαγγεικαηηθά ζΫζε:…………………………………………………… 

………………………………………………………………………………………….  

ΣειΫθσλα επηθνηλσλέαο: ……………………………………………………………… 

ξεο επηθνηλσλέαο: ……………………………………………………………………. 

Αηεχζπλζε επηθνηλσλέαο: ……………………………………………………………… 

…………………………………………………………………………………………. 

Διεθηξνληθά δηεχζπλζε: ……………………………………………………………… 

 

 

 

 

 

 

Τηνζεηάζεθε απφ Kittel-Limerick (2005) 
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Έληππν νηθεηνζεινχο ζπκκεηνρήο 

 

Όξνη πκκεηνρήο: 

Βκπηζηεπηηθφηεηα ΑεδνκΫλσλ: 

Με ηε ζπκκεηνρά ζαο δηαζθαιέδεηαη ε εκπηζηεπηηθφηεηα ησλ πξνζσπηθψλ 

ζαο δεδνκΫλσλ, θαζψο απηΪ δε ζα ζπλδΫνληαη κε νπνηαδάπνηε πηζαλά δεκνζέεπζε 

πνπ ζα πξνθχςεη, αιιΪ νχηε θαη κε ηα απνηειΫζκαηα ηεο Ϋξεπλαο. Βηδηθφηεξα, 

παξΫρεηαη ε δπλαηφηεηα ζε θΪζε ζπκκεηΫρνληα, κε ηελ ππνγξαθά ηνπ παξφληνο 

εληχπνπ, λα επηιΫμεη αλ επηζπκεέ λα δεκνζηνπνηεζεέ ην φλνκΪ ηνπ θαη ε ζπκκεηνρά 

ηνπ ζηε ζπγθεθξηκΫλε Ϋξεπλα ά ζηνλ αληέπνδα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ «αλψλπκα» κφλν 

νη απφςεηο πνπ ζα εθθξΪζεη.  

ΏλΪθιεζε ζπλαέλεζεο: 

Με ηε ζπκκεηνρά ζαο ζηελ παξνχζα Ϋξεπλα Ϋρεηε ην δηθαέσκα λα κελ 

απαληάζεηε ζε θΪπνηα εξψηεζε (ρσξέο λα απνθιεέεζηε απφ ηελ Ϋξεπλα), ελψ 

κπνξεέηε λα αλαθαιΫζεηε ηε ζπλαέλεζά ζαο γηα ζπκκεηνρά, αλΪ πΪζα ρξνληθά 

ζηηγκά, απνζηΫιινληαο ην γξαπηφ ζαο αέηεκα ζηνλ εξεπλεηά.  

 

Γήισζε πκκεηνρήο: 

Αειψλσ φηη Ϋρσ δηαβΪζεη ην παξφλ Ϋληππν νηθεηνζεινχο ζπκκεηνράο θαη 

ζπλαηλψ λα ιΪβσ κΫξνο ζηελ παξνχζα Ϋξεπλα. Γηα ηνλ ιφγν απηφ:  

          Βπηζπκψ λα ππΪξρεη δεκνζηνπνέεζε ηνπ νλφκαηφο κνπ θαη ηεο ζπκκεηνράο κνπ    

ζε νπνηαδάπνηε δεκνζέεπζε πξνθχςεη. 

         Αελ επηζπκψ λα ππΪξμεη θακέα δεκνζηνπνέεζε ηνπ νλφκαηφο κνπ θαη ηεο 

ζπκκεηνράο κνπ ζε νπνηαδάπνηε δεκνζέεπζε πξνθχςεη, πΫξαλ ηεο δπλαηφηεηαο 

ρξεζηκνπνέεζεο ησλ επξεκΪησλ ηεο Ϋξεπλαο. 

 

Ολν/πσλπκν                        Δκεξνκελέα                          Τπνγξαθά              
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Δξσηεκαηνιφγην 1
νπ

 Κχθινπ Γειθηθήο κεζφδνπ 

 

Οδεγίεο πκπιήξσζεο: 

ην εξσηεκαηνιφγην πνπ αθνινπζεέ επηιΫμηε, γηα θΪζε απΪληεζε, Ϋλαλ αξηζκφ 

ζηελ θιέκαθα απφ (0) Ϋσο δΫθα (10), φπνπ ν αξηζκφο κεδΫλ (0) ζεκεηψλεηαη φηαλ δε 

ζπκθσλεέηε θαζφινπ θαη ν αξηζκφο (10) φηαλ ζπκθσλεέηε πιάξσο, σο εμάο: 

 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 

Πξνηνχ επηιΫμεηε ηελ απΪληεζά ζαο, παξαθαιψ δηαβΪζηε πξνζεθηηθΪ ηνλ 

ζρεδηαζκφ ηεο κεζνδνινγέαο Ϋξεπλαο πνπ αθνινπζεέηαη, γηα θαζΫλα απφ ηα επφκελα 

δχν κΫξε ηνπ εξσηεκαηνινγένπ.  

 

ΜΫξνο Ε ηνπ εξσηεκαηνινγένπ–Γχξνο1 

Δ Ϋξεπλα απηά επηρεηξεέ λα θαηαζθεπΪζεη Ϋλα δεέθηε αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο 

ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο (γηα ηηο εηζεγκΫλεο ζην Υ.Ώ.Ώ. εηαηξεέεο) αληιψληαο 

εξσηάζεηο (εθεμάο κεηαβιεηΫο) απφ ηξέα ζεκεέα: 1
νλ

 ηελ ειιεληθά λνκνζεζέα, 

δειαδά ην ζεζκηθφ πιαέζην ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο
374

, 2
νλ

 ηνλ επηθξαηΫζηεξν 

ειιεληθφ θψδηθα εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο θαη 3
νλ

 ηνλ θψδηθα δηεζλψλ βΫιηηζησλ 

πξαθηηθψλ. 

πγθεθξηκΫλα, γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, πξνηεέλεηαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

απνθιεηζηηθΪ ζπκπιεξσκαηηθΫο κεηαβιεηΫο απφ ηελ ειιεληθά λνκνζεζέα, ηνλ 

θψδηθα εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηνπ πλδΫζκνπ Βιιάλσλ ΐηνκερΪλσλ (.Β.ΐ., 

2011) θαη ηνλ θψδηθα βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ ηνπ Δλ. ΐαζηιεένπ (Combined Code, 

2010) θαη λα απνθεπρζνχλ κεηαβιεηΫο γηα ηηο νπνέεο δελ ππΪξρεη θακέα 

πιεξνθφξεζε. Δ επηινγά ησλ αλσηΫξσ ζηεξέδεηαη ζην γεγνλφο φηη: ζηε κελ πξψηε 

πεξέπησζε ε ειιεληθά λνκνζεζέα απνηειεέ ηνλ ειΪρηζην «Ϊηππν θψδηθα», πνπ πξΫπεη 

λα εθαξκφδεη κηα εηζεγκΫλε επηρεέξεζε, ελψ ζηε δεχηεξε θαη ηξέηε πεξέπησζε ν 

θψδηθαο ηνπ .Β.ΐ. (2011) θαη ηνπ Combined Code (2010) πξνηεέλνληαη, θαηφπηλ 

αλαιπηηθάο δηεξεχλεζεο ηνπ ζπλφινπ ησλ εηαηξεηψλ ζην Υ.Ώ.Ώ. ΏληηζΫησο, ε ρξάζε 

                                                             
374

 Ν.3016/17-05-2002/ΦΒΚ 110 Ώ΄, Ν.3429/27-12-2005/ΦΒΚ 314 Ώ΄ (ΚΒΦ. ΐ΄) [Μφλν γηα 

εηζεγκΫλεο Α.Β.Κ.Ο.], Ν.3091/24-12-2002/ΦΒΚ 330 Ώ΄ Ϊξζξν 26 (ΚΒΦ. Γ΄), Ν.3693/25-08-

2008/ΦΒΚ 174 Ώ΄, Ν.3873/06-09-2010/ΦΒΚ 150 Ώ΄, Ν.3884/24-09-2010/ΦΒΚ 128 Ώ΄. 
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θΪπνηνπ Ϊιινπ θψδηθα, πνπ δελ εθαξκφδεηαη απφ θακέα επηρεέξεζε (π.ρ. θψδηθαο 

King Code of Governance for South Africa 2009) ά παξνπζηΪδεη θνηλά ηνκά κε 

θΪπνηνλ απφ ηνπο παξαπΪλσ ηξεηο (π.ρ. ν θψδηθαο ηνπ ΟΟΏ, 2004 πνπ 

επηθαιχπηεηαη, πΫξαλ ηνπ 80%, κε ηνλ θψδηθα ηνπ .Β.ΐ., 2011), δε ζα κπνξνχζε λα 

απνηειΫζεη ηΫηνηα επηινγά. ΒπηπιΫνλ, δε, παξφκνηα Ϋξεπλα πνπ δηεμάρζε απφ ηνπο 

Florou θαη Galarniotis (2007)
375

 καο επηηξΫπεη λα ζπγθξέλνπκε ηα απνηειΫζκαηΪ καο, 

θαζψο αμηνινγεέ ηελ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε, κε γλψκνλα ηα ηξέα επέπεδα: ηεο 

Βιιεληθάο Ννκνζεζέαο, ηνπ Κψδηθα ηεο Βπηηξνπάο ΚεθαιαηαγνξΪο (1999) θαη ηνπ 

Combined Code (2000). 

ΣΫινο, αμέδεη λα ζεκεησζεέ φηη ν θψδηθαο ηνπ .Β.ΐ. δέλεη ηδηαέηεξε βαξχηεηα 

ζηα πξνβιάκαηα πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηηο ζρΫζεηο κεηαμχ κεγαινκεηφρσλ θαη 

κηθξνκεηφρσλ, ηα νπνέα απνηεινχλ θαη ην πην ζεκαληηθφ πξφβιεκα εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο ζηε ρψξα καο (ιφγσ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο). Με ηνλ ηξφπν απηφ 

θαιχπηεηαη Ϋλα κεγΪιν κΫξνο ησλ ειιεέςεσλ πνπ δηαηππψλεη ν Σξαπιφο (2003)
376

 γηα 

ην Νφκν 3016/2002. 

 

ΛακβΪλνληαο ππφςε φηη ην ζπγθεθξηκΫλν ππφδεηγκα κειεηΪ ηε ζπκκφξθσζε 

ησλ εηαηξεηψλ, κε ηα αλσηΫξσ ηξέα ζεκεέα, θαζψο επέζεο θαη ηελ παξαδνρά φηη 

αμηνινγεέ απνθιεηζηηθά ηηο εζσηεξηθΫο ηνπο δνκΫο
377

: 

 

1. ε πνην βαζκφ ζπκθσλεέηε κε ηε ρξάζε ησλ αλαθεξζΫλησλ ζηνηρεέσλ 

(ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαέζην εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, θψδηθα .Β.ΐ. 2011 θαη 

θψδηθα Combined Code 2010), γηα ηε ζπιινγά ζπκπιεξσκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ (εξσηάζεσλ), πξνο αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο Βηαηξηθάο 

ΑηαθπβΫξλεζεο, ζηηο εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο; 

 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 

 

 

                                                             
375

 Florou, A. And Galarniotis, A. (2007). Benchmarking Greek Corporate Governance against 

different standards. Corporate Governance: An International Review, 15 (5), pp. 979 – 998. 
376

 Σξαπιφο, Ν. (2003). Βηαηξηθά ΑηαθπβΫξλεζε: Έλλνηεο θαη ΒκπεηξηθΪ Πνξέζκαηα. Athens 

Laboratory of Business Administration (ALBA), pp.1–12. 
377 Σφζν ε λνκνζεζέα φζν θαη νη λφξκεο αλαθΫξνληαη σο εμσηεξηθΫο δνκΫο ΒΑ, σζηφζν φκσο 

απνηππψλνπλ θαλφλεο-αξρΫο πνπ αθνξνχλ ην εζσηεξηθφ πεξηβΪιινλ κηαο επηρεέξεζεο. 
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ΜΫξνο II ηνπ εξσηεκαηνινγένπ – Γχξνο 1 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο θαη ηελ 

νκαδνπνέεζε ησλ κεηαβιεηψλ επηιΫγνληαη πΫληε θχξηεο θαηεγνξέεο (θξηηάξηα) πνπ 

πεξηιακβΪλνπλ: 

-  ηε Ανκά ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιένπ, 

- ηνλ Βζσηεξηθφ Έιεγρν, 

- ηηο ρΫζεηο θαη ηα Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ, 

- ηε Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ θαη  

- ηελ Πνιηηηθά Ώκνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

εκεηψλεηαη, δε, φηη, ζε κεγΪιν βαζκφ, ζπλΪδνπλ κε ηηο πξνεγνχκελεο κειΫηεο 

ησλ Tsipouri θαη Xanthakis (2004)
378

, Drobetz, Schillhofer and Zimmermann 

(2004)
379

, Black, Jang and Kim (2006)
380

, Florou θαη Galarniotis (2007), Cheung, 

Jiang, Limpaphayom and Lu (2010)
381

 θαη Cheung,Connelly, Jiang and 

Limpaphayom (2011)
382

. 

 

 

2. ε πνην βαζκφ ζπκθσλεέηε κε ηε ρξεζηκνπνέεζε ησλ αλσηΫξσ 5 θαηεγνξηψλ 

(θξηηεξέσλ), γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο; 

 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 

                                                             
378

 Tsipouri, L. and Xanthakis, M, (2004). Can Corporate Governance be rated? Ideas based on the 

Greek experience. Corporate Governance: An International Review, 12 (1), pp. 16 – 28. 
379

 Drobetz, W. Schillhofer, A. and Zimmerman, H. (2004). Corporate Governance and Expected Stock 

Returns: Evidence from Germany. European Financial Management 10, pp. 267 – 293. 
380

 Black, B. S. Jang, H. and Kim, W. (2006). Does corporate governance predict firms‘ market values? 

Evidence from Korea. Journal of Law, Economics and Organization, 1, pp. 1 – 47. 
381

 Cheung, Y. L. Jiang, P. Limpaphayom, P. and Lu, T. (2010). Corporate Governance in China: a 

Step Forward. European Financial Management, 16 (1), pp. 94 – 123. 
382

 Cheung, Y. L. Connelly, J. T. Jiang, P. and Limpaphayom, P.(2011). Does Corporate Governance 

predict future performance? Evidence from Hong Kong. Financial Management, 40 (1), pp. 159 – 197. 
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Πεγά: πγγξαθΫαο (2012) 

 

Απνζαθήληζε ησλ Κσδίθσλ θαη Αξρψλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ 

Πίλαθα 1: 

ΔΒ (2011): Κψδηθαο πλδΫζκνπ Βιιεληθψλ ΐηνκεραληψλ (ΕαλνπΪξηνο, 2011). 

ΚΔΓ εηαηξεηώλ πνπ δελ ππάγνληαη ζε θακία εθ ησλ αλσηέξσ θαηεγνξηώλ: ΘΫζπηζε 

Κψδηθα Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ηεο εηαηξεέαο πνπ εθαξκφδεηαη κφλν απφ απηάλ. 

ε κεγΪιν βαζκφ, νη θψδηθεο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ θαηαξηέδνληαη, βΪζεη θΪπνηνπ 

Ϊιινπ Πξφηππνπ θψδηθα, φπσο ηνπ Βΐ (2011), ηνπ Combined Code (2010) ηνπ 

ΟΟΏ (2004) θαη ζε γεληθΪ παξαδεδεγκΫλεο αξρΫο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ησλ 

θξαηψλ-κειψλ ΒΒ. 

ΝΟΜΟΘΔΙΑ: ΠξαθηηθΫο ηεο θεέκελεο Ννκνζεζέαο (Ν. 2190/1920, Ν. 2778/1999, Ν. 

3016/2002, Ν. 3693/2008, Ν. 3884/2010) σο ‗Ϊηππνο‘ – ειΪρηζηνο – θψδηθαο. 

ΥΑΚ (2011): Κψδηθαο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο Υξεκαηηζηεξένπ Ώμηψλ Κχπξνπ 

(ΦεβξνπΪξηνο 2011). 

Combined Code (2010): Κψδηθαο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο Δλ. ΐαζηιεένπ (2010). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίλαθαο 1. Κώδηθεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο  πνπ εθαξκόδνληαη από ηηο εηζεγκέλεο 

ζην ΥΑΑ εηαηξείεο ζύκθσλα κε ηηο Δηήζηεο Οηθνλνκηθέο Δθζέζεηο ηνπ 2011 

Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο Αξηζκφο Δηαηξεηψλ 

Βΐ (2011) 144 

ΚΒΑ 67 

ΝΟΜΟΘΒΕΏ «σο άηππνο ειάρηζηνο θώδηθαο» 5 

ΥΏΚ (2011) 2 

Combined Code (2010) 1 

ΤΝΟΛΟ ΒΣΏΕΡΒΕΧΝ 219 

 

εκεηώζεηο:  

1 Απνζαθήληζε ησλ αλαθεξόκελσλ θσδίθσλ θαη Αξρώλ Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 

βξίζθεηαη παξαθάησ
 

2 Οη εηζεγκέλεο Γ.Δ.Κ.Ο. έρνπλ θπξίσο πηνζεηήζεη δηθό ηνπο ΚΔΓ (5 ζηηο 6 εηαηξείεο) 

κε εμαίξεζε κηα πνπ δειώλεη όηη εθαξκόδεη ηνλ ΔΒ. 
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Δξσηεκαηνιφγην 2
νπ

 Κχθινπ Γειθηθήο Μεζφδνπ 

Οδεγίεο πκπιήξσζεο 

ην εξσηεκαηνιφγην πνπ αθνινπζεέ ζθηαγξαθεέηαη ην εχξνο ηηκψλ, ζην νπνέν 

θπκαέλεηαη ην 50% ησλ απαληάζεσλ πνπ δφζεθαλ ζηνλ πξψην θχθιν ηεο Αειθηθάο 

Μεζφδνπ, σο εμάο: 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 

ηελ ζπλΫρεηα, θαιεέζηε λα δψζεηε ηελ απΪληεζά ζαο, επηιΫγνληαο κηα ηηκά ζηελ 

θιέκαθα απφ (0) Ϋσο (10), φπνπ ν αξηζκφο κεδΫλ (0) ζεκεηψλεηαη φηαλ δε ζπκθσλεέηε 

θαζφινπ θαη ν αξηζκφο (10) φηαλ ζπκθσλεέηε πιάξσο. ΒΪλ ε επηινγά ζαο βξέζθεηαη 

εθηφο ηνπ ζθηαγξαθεκΫλνπ εχξνπο ηηκψλ, ζα πξΫπεη λα δψζεηε Ϋλα ζπλνπηηθφ 

θεέκελν αηηηνιφγεζεο. Βπηζεκαέλεηαη δε, φηη έρεηε ηε δπλαηφηεηα λα αιιάμεηε ηελ 

επηινγή ζαο ή λα δηαηεξήζεηε ηελ αξρηθή ζαο άπνςε (ηνπ πξψηνπ θχθινπ 

Γειθηθήο Μεζφδνπ). 

Πξνηνχ επηιΫμεηε ηελ απΪληεζά ζαο, κπνξεέηε λα αλαηξΫμεηε ζην αξρηθφ 

εξσηεκαηνιφγην ην νπνέν παξαηέζεηαη ζε μερσξηζηφ αξρεέν.  

 

Μέξνο Η ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ  

ΛακβΪλνληαο ππφςε φηη ην ππφδεηγκα κειεηΪ ηε ζπκκφξθσζε ησλ εηαηξεηψλ, κε 

ηα εμάο ηξέα ζεκεέα: (i) ηελ Βιιεληθά λνκνζεζέα, δειαδά ην ζεζκηθφ πιαέζην ηεο 

εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, (ii) ηνλ επηθξαηΫζηεξν ειιεληθφ θψδηθα εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο θαη (iii) ηνλ θψδηθα βΫιηηζησλ πξαθηηθψλ, θαζψο επέζεο θαη ηελ 

παξαδνρά φηη αμηνινγεέ απνθιεηζηηθά ηηο εζσηεξηθΫο ηνπο δνκΫο: 

 

1. ε πνην βαζκφ ζπκθσλεέηε κε ηε ρξάζε ησλ αλαθεξζΫλησλ ζηνηρεέσλ 

(ειιεληθφ ζεζκηθφ πιαέζην εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, θψδηθα .Β.ΐ. 2011 θαη 

θψδηθα Combined Code 2010), γηα ηε ζπιινγά ζπκπιεξσκαηηθψλ 

κεηαβιεηψλ (εξσηάζεσλ), πξνο αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο Βηαηξηθάο 

ΑηαθπβΫξλεζεο, ζηηο εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο; 
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Δ απΪληεζά ζαο εέλαη:        [        ] 

ε πεξέπησζε πνπ ε απΪληεζά ζαο εέλαη εθηφο ηνπ εχξνπο ηηκψλ απφ 8 Ϋσο 9, 

παξαθαιψ αηηηνινγάζηε: 

 

 

 

 

 

Μέξνο ΗΗ ηνπ εξσηεκαηνινγίνπ – Γχξνο ΗΗ 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο θαη ηελ 

νκαδνπνέεζε ησλ κεηαβιεηψλ επηιΫγνληαη πΫληε θχξηεο θαηεγνξέεο (θξηηάξηα) πνπ 

πεξηιακβΪλνπλ: 

- ηε Ανκά ηνπ Αηνηθεηηθνχ πκβνπιένπ, 

- ηνλ Βζσηεξηθφ Έιεγρν, 

- ηηο ρΫζεηο θαη ηα Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ, 

- ηε Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ θαη  

- ηελ Πνιηηηθά Ώκνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

 

2. ε πνην βαζκφ ζπκθσλεέηε κε ηε ρξεζηκνπνέεζε ησλ αλσηΫξσ 5 θαηεγνξηψλ 

(θξηηεξέσλ), γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο; 

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 

Δ απΪληεζά ζαο εέλαη:        [       ] 

 

ε πεξέπησζε πνπ ε απΪληεζά ζαο εέλαη δηαθνξεηηθά ηεο επηινγάο [9], παξαθαιψ 

αηηηνινγάζηε: 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β2: Δξσηήζεηο Γεληθνχ Πεξηερνκέλνπ ζηνπο Θεσξεηηθνχο πνπ 

ζπκκεηείραλ ζηε Γειθηθή Μέζνδν 

1) Θεσξεέηε φηη νη εηζεγκΫλεο ζην Υ.Ώ.Ώ. εηαηξεέεο ιεηηνπξγνχλ ζε Ϋλα πιαέζην 

ελδηαθΫξνληνο: 

 

 Σσλ κεηφρσλ (shareholders) 

 Σσλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ (stakeholders) 

 Σσλ κεγαινκεηφρσλ (blockholders) 

 Άιιν. ΏλαθΫξεηε ……………………………………………………… 
…………………………………………………………………………. 

 

2) Πνηνο απφ ηνπο επηζπλαπηφκελνπο νξηζκνχο εέλαη, θαηΪ ηελ Ϊπνςά ζαο, 

θαηαιιειφηεξνο γηα ηελ απφδνζε ηεο Ϋλλνηαο ηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο; 

 

 ………………………………………………………………………….. 
 

3) Πνηα απφ ηηο αθφινπζεο ζεσξέεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο πεξηγξΪθεη 

θαιχηεξα ηηο απφςεηο ζαο ζην ελ ιφγσ πεδέν; 

 

 Θεσξέα Ώληηπξνζψπεπζεο (Agency Theory) 

 Θεσξέα Αηαρεέξηζεο (Stewardship Theory) 

 Θεσξέα Βλδηαθεξφκελσλ Μεξψλ (Stakeholder Theory) 

 Θεσξέα ηεο Δγεκνλέαο ηεο Αηνέθεζεο (Managerial Hegemony Theory) 

 ΚΪπνηνο ζπλδπαζκφο ησλ αλσηΫξσ 

 ΚΪπνηα Ϊιιε. ΏλαθΫξεηε ……………………………………………… 

………………………………………………………………………….. 

 

4) Πηζηεχεηε φηη εέλαη εθηθηά ε δεκηνπξγέα κηα παγθφζκηαο ζεσξέαο πεξέ ΒΑ; 

 

 Ναη 

 ρη 

 Αε γλσξέδσ / Αελ απαληψ 

 

5) Ώλ λαη, κε πνην ηξφπν; 

 

 ΜΫζσ εκπεηξηθψλ εξεπλψλ νιηζηηθάο πξνζΫγγηζεο 

 ΜΫζσ εξεπλψλ εζηέαζεο ζηε κηθξνδνκά θΪζε ρψξαο 

 Άιιν. ΏλαθΫξεηε ……………………………………………………… 
…………………………………………………………………………. 
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Πίλαθαο 1: Βλδεηθηηθνέ νξηζκνέ ηεο ΒΑ 
πγγξαθΫαο/Βπηηξνπά  Πξσηφηππνο Οξηζκφο Βιεχζεξε Ώπφδνζε ζηελ Βιιεληθά 

Cadbury Committee (1992) The system by which companies are directed and controlled. Σν ζχζηεκα κΫζσ ηνπ νπνένπ δηεπζχλνληαη θαη ειΫγρνληαη νη 

εηαηξεέεο. 

Demb and Neubauer (1992) A process by which corporations are made responsive to the 

rights and wishes of stakeholders. 

Δ δηαδηθαζέα κΫζσ ηεο νπνέαο νη εηαηξεέεο αληαπνθξέλνληαη 

ζηα δηθαηψκαηα θαη ηηο επηζπκέεο ησλ ελδηαθεξνκΫλσλ κεξψλ. 

Keasey and Wright (1993) The structures, process, cultures and systems that engender the 

successful operation of the organization.  

Οη δνκΫο, νη δηαδηθαζέεο, νη θνπιηνχξεο θαη ηα ζπζηάκαηα πνπ 

πξνθαινχλ ηελ επηηπρά ιεηηνπξγέα ηνπ νξγαληζκνχ. 

Cannon (1994) The governance of enterprise is the sum of those activities that 

make up the internal regulation of the business, in compliance 

with the obligations placed on the firm by legislation, 

ownership and control. It incorporates the trusteeship of assets, 

their management and their deployment. 

Σν ζχλνιν ησλ δξαζηεξηνηάησλ πνπ ζπλζΫηνπλ ηνλ εζσηεξηθφ 

θαλνληζκφ ηεο επηρεέξεζεο, ζχκθσλα κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

ππνβΪιινληαη ζηελ εηαηξεέα, απφ ηε λνκνζεζέα θαη ηελ 

ηδηνθηεζέα ηεο. 

Parkinson (1994) The process of supervision and control intended to ensure that 

the company‘s management acts in accordance with the 

interests of shareholders.   

Δ δηαδηθαζέα επνπηεέαο θαη ειΫγρνπ, πνπ δηαζθαιέδεη φηη ε 

δηνέθεζε ηεο εηαηξεέαο ελεξγεέ ζχκθσλα κε ηα ζπκθΫξνληα 

ησλ κεηφρσλ. 

Mayer (1996) CG is concerned with ways of bringing the interests of the two 

parties into line and ensuring that firms are run for the benefit 

of investors. 

Οη ηξφπνη κε ηνπο νπνένπο ελαξκνλέδνληαη ηα ζπκθΫξνληα ησλ 

δχν κεξψλ θαη δηαζθαιέδνπλ φηη νη επηρεηξάζεηο ιεηηνπξγνχλ 

πξνο φθεινο ησλ επελδπηψλ. 

Shleifer and Vishny (1997) CG deals with the ways in which suppliers of finance to 

corporations assure themselves of getting a return on their 

investment. 

Οη ηξφπνη κε ηνπο νπνένπο νη ρξεκαηνδφηεο κηαο επηρεέξεζεο 

δηαζθαιέδνληαη, σο πξνο ηελ απνιαβά κηαο ινγηθάο απφδνζεο 

απφ ηα θεθΪιαηΪ ηνπο. 

Zingales (1997) The complex set of constraints that shape the ex-post 

bargaining over the quasi-rents generated in the course of a 

«Σν ζχλζεην ζχλνιν πεξηνξηζκψλ, πνπ δηακνξθψλνπλ ηε 

δηαπξαγκΪηεπζε ζηηο νηνλεέ πξνζφδνπο πνπ δεκηνπξγνχληαη, 
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relationship. θαηΪ ηελ πνξεέα ηεο επηρεέξεζεο» (Αεδνχζεο, 2002:2-3). 

Demirag (1998) The system by which companies are controlled, directed and 

made accountable to shareholders and other stakeholders; 

control is understood as including indirect influences of 

financial markets. 

Σν ζχζηεκα κΫζσ ηνπ νπνένπ νη εηαηξεέεο ειΫγρνληαη, 

θαηεπζχλνληαη θαη ινγνδνηνχλ ζηνπο κεηφρνπο θαη ζηα Ϊιια 

ελδηαθεξφκελα κΫξε. 

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer 

and Vishny (2000) 

A set of mechanisms through which outside investors protect 

themselves against expropriation by the insiders. 

Σν ζχλνιν ησλ κεραληζκψλ, κΫζσ ησλ νπνέσλ νη εμσηεξηθνέ 

επελδπηΫο πξνζηαηεχνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο απφ ηελ 

εθκεηΪιιεπζε ησλ ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ κε επηξξνά. 

Holmstrom and Kaplan (2001) CG means the mechanisms by which corporations and their 

managers are governed. Οη κεραληζκνέ κε ηνπο νπνένπο θαηΫρνληαη θαη δηνηθνχληαη νη 

επηρεηξάζεηο.   

Krafft and Ravix (2005) Is the general system by which firms are owned and managed 

Clarke (2004), Tricker (2009) ‗CG is about the way corporate entities are governed‘ and ‗CG 

is about the exercise of power over the corporate entities‘. 

«H ΒΑ αλαθΫξεηαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνέν νη εηαηξηθΫο 

νληφηεηεο δηνηθνχληαη» θαη «ΒΑ εέλαη ε Ϊζθεζε εμνπζέαο ζηηο 

εηαηξηθΫο νληφηεηεο». 

OECD (2004) CG involves a set of relationships between a company‘s 

management, its board, its shareholders and other stakeholders. 

Also provides the structure through which the objectives of the 

company are set,  

and the means of attaining those objectives and monitoring 

performance are determined. 

Έλα ζχλνιν ζρΫζεσλ, κεηαμχ ηεο δηνέθεζεο ηεο επηρεέξεζεο, 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιένπ, ησλ κεηφρσλ ηεο θαη ηα Ϊιια 

ελδηαθεξφκελα κΫξε, πνπ ζπλδΫνληαη κε ηε ιεηηνπξγέα ηεο 

επηρεέξεζεο· ελψ επηπξφζζεηα ζπληζηΪ ηε δνκά, κΫζσ ηεο 

νπνέαο θαζνξέδνληαη νη ζηφρνη ηεο επηρεέξεζεο, ηα κΫζα 

επέηεπμεο ησλ ζηφρσλ απηψλ, θαζψο θαη ηνπο ηξφπνπο 

παξαθνινχζεζεο θαη ειΫγρνπ ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξεέαο. 

Ho (2005) The structure and processes among the board of directors, 

shareholders, top management and other stakeholders, and 

Δ δνκά θαη νη δηαδηθαζέεο κεηαμχ ηνπ Α.., ησλ κεηφρσλ, ησλ 

αλψηεξσλ ζηειερψλ θαη ησλ Ϊιισλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, ε 
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involves the roles of the stewardship process and exercising 

strategic leadership, and the objectives of assuring 

accountability and improving performance. 

νπνέα πεξηιακβΪλεη αθελφο ηνπο ξφινπο ηεο δηαδηθαζέαο 

δηαρεέξηζεο θαη ηεο εμΪζθεζεο ζηξαηεγηθάο εγεζέαο θη 

αθεηΫξνπ ηνπο αληηθεηκεληθνχο ζθνπνχο, ηεο βειηέσζεο ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο δΫζκεπζεο ησλ ζηειερψλ απΫλαληη 

ζηνπο κεηφρνπο. 

Larcker, Richardson and Tuna 

(2005)  

The set of mechanisms that influence the decisions made by 

managers when there is a separation of ownership and control. 

Σν ζχλνιν ησλ κεραληζκψλ, νη νπνένη επεξεΪδνπλ ηηο 

απνθΪζεηο, πνπ ιακβΪλνληαη απφ ηνπο δηεπζπληΫο ησλ 

επηρεηξάζεσλ, φηαλ ππΪξρεη δηαρσξηζκφο ηεο ηδηνθηεζέαο θαη 

ειΫγρνπ ηεο επηρεέξεζεο. 

Nelson, (2005) The set of constraints on managers and shareholders as they 

bargain for the distribution of firm value. 

Tν ζχλνιν ησλ πεξηνξηζκψλ, πνπ ζΫηνληαη ζηα ζηειΫρε θαη 

ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρεέξεζεο, θαηΪ ηε δηαπξαγκΪηεπζε ηεο 

δηαλνκάο ηεο εηαηξηθάο αμέαο. 

Solomon (2007) The system of checks and balances, both internal and external 

to companies, which ensures that companies discharge their 

accountability to all their stakeholders and act in a socially 

responsible in all areas of their business activity. 

Tν ζχζηεκα ειΫγρσλ θαη εμηζνξξφπεζεο (εζσηεξηθφ θαη 

εμσηεξηθφ), ην νπνέν δηαζθαιέδεη φηη νη εηαηξεέεο ινγνδνηνχλ 

ζηα ελδηαθεξφκελα κΫξε θαη ελεξγνχλ, κε θνηλσληθΪ 

ππεχζπλν ξφιν, ζε φινπο ηνπο ηνκεέο ηεο επηρεηξεκαηηθάο ηνπο 

δξαζηεξηφηεηαο. 

Πεγά: πγγξαθΫαο  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β3: Δπηζηνιή Πξφζθιεζεο Οκάδαο Θεσξεηηθψλ θαη 

Δξσηεκαηνιφγην Αλαιπηηθήο Ηεξαξρηθήο Πξνζέγγηζεο. 

 

Δπηζηνιή πξφζθιεζεο ζπκκεηνρήο 

 

Ώγαπεηφ πηζαλφ κΫινο, 

ΟλνκΪδνκαη Νεξαληδέδεο Μηραάι θαη εέκαη ππνςάθηνο δηδΪθηνξαο ζην ηκάκα Αεκφζηαο 

Αηνέθεζεο ηνπ Παληεένπ Παλεπηζηεκένπ Κνηλσληθψλ θαη Πνιηηηθψλ Βπηζηεκψλ. Σν παξφλ 

ρξνληθφ δηΪζηεκα δηεμΪγσ κέα κειΫηε, ζρεηηθΪ κε ηελ «αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο 

Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ζηηο εηζεγκΫλεο ζην Υ.Ώ.Ώ. εηαηξεέεο», ε νπνέα απνηειεέ κΫξνο 

ηεο δηαηξηβάο κνπ, κε ηέηιν «Δ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα ζηηο Αεκφζηεο 

Βπηρεηξάζεηο θαη Οξγαληζκνχο θαη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε. πγθξέζεηο, απνηειΫζκαηα θαη 

πξνηΪζεηο γηα βειηέσζε». 

θνπφο ηεο ζπγθεθξηκΫλεο επηζηνιάο εέλαη ε πξφζθιεζά ζαο γηα ζπκκεηνρά ζε κέα 

δηαδηθαζέα, πνπ ζα ζπκβΪιιεη ζηε δεκηνπξγέα ελφο ππνδεέγκαηνο αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο 

ηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ θαη ζα αλαδεέμεη ηε 

ζπνπδαηφηεηα ησλ θξηηεξέσλ θαη ππν-θξηηεξέσλ ηνπ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, Ϋρεη δεκηνπξγεζεέ 

Ϋλα δνκεκΫλν εξσηεκαηνιφγην, ζην νπνέν δεηεέηαη λα εθθξΪζεηε ηελ πξνηέκεζά ζαο γηα ηα 

ζπγθεθξηκΫλα θξηηάξηα θαη ππν-θξηηάξηα (ζπλνιηθΪ 28 εξσηάζεηο). Βλψ ηΫινο, εθαξκφδεηαη 

ε κΫζνδνο ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο (Analytic Hierarchy Process), γηα ηελ 

εμαγσγά ησλ ζηαζκέζεσλ, κΫζσ ηεο δηαδηθαζέαο ησλ, θαηΪ δεχγε, ζπγθξέζεσλ. 

ΒΪλ απνθαζέζεηε λα ζπκκεηΪζρεηε ζηελ ΫξεπλΪ καο, ζα ρξεηαζηεέ λα ζπκπιεξψζεηε ηηο 

αθφινπζεο δχν θφξκεο: 1
νλ

 Έλα δειηέν δεκνγξαθηθψλ θαη βηνγξαθηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη 2
νλ

 

Έλα Ϋληππν νηθεηνζεινχο ζπκκεηνράο θαη λα ηηο απνζηεέιεηε, καδέ κε ην ζπκπιεξσκΫλν 

εξσηεκαηνιφγην, κΫρξη ηηο  .../…/…., ζηε δηεχζπλζε επηθνηλσλέαο (πνπ αλαγξΪθεηαη ζηνλ 

θΪθειν, πνπ εζσθιεέεηαη ζηελ επηζηνιά ζαο).  

Κιεέλνληαο, ζα άζεια λα επραξηζηάζσ φινπο ηνπο πηζαλνχο θαη κε ππνςάθηνπο. Καη λα 

ηνλέζσ γηα κέα αθφκε θνξΪ ηελ αμηφινγε πξνζπΪζεηα πνπ επηρεηξεέηαη θαη βαζέδεηαη, ζε 

κεγΪιν βαζκφ, ζηε δηθά ζαο ζπκκεηνρά. Μέα πξνζπΪζεηα πνπ απαηηεέ ηε ζπλΫξγηα φισλ. 

ΠαξακΫλσ ζηε δηΪζεζά ζαο γηα νπνηαδάπνηε πεξαηηΫξσ δηεπθξέληζε. 

αο επραξηζηψ, εθ ησλ πξνηΫξσλ, γηα ηνλ πνιχηηκν ρξφλν ζαο θαη ηελ θαηΪζεζε ηεο 

επηζηεκνληθάο ζαο Ϊπνςεο.  

 

Με εθηέκεζε, 

Νεξαληδέδεο Μηραάι 
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ΔΡΧΣΖΜΑΣΟΛΟΓΗΟ AHP 

Σν εξσηεκαηνιφγην απηφ απνηειεέηαη απφ δχν ηκάκαηα:  

ην «ηκάκα» Ώ  ́αμηνινγνχκε ηα θχξηα θξηηάξηα (α. Ανκά ηνπ Α.., β. Βζσηεξηθφ Έιεγρν, γ. 

ρΫζεηο θαη Αηθαηψκαηα ησλ Μεηφρσλ, δ. Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ θαη ε. Πνιηηηθά 

Ώκνηβψλ ησλ κειψλ Α.), ζε ζρΫζε κε ηνλ απφιπην ζηφρν, πνπ εέλαη ε «αμηνιφγεζε» ηεο 

πνηφηεηαο ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, ζηηο εηζεγκΫλεο, ζην ΥΏΏ, εηαηξεέεο.  

ην «ηκάκα» ΐ΄ αμηνινγνχκε, θαζΫλα απφ ηα αλσηΫξσ πΫληε θξηηάξηα, ζε ζρΫζε κε ηα ππν-

θξηηάξηα πνπ ηα δηακνξθψλνπλ (ζην παξΪξηεκα δέδεηαη αλαιπηηθΪ ε απεηθφληζε ηνπ 

ππνδεέγκαηνο). 

 

Σκήκα Α: Κχξηα Κξηηήξηα 

 Δ αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο «Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο» 

απνηειεέηαη απφ πΫληε θξηηάξηα: i) Ανκά Α.., ii) Βζσηεξηθφο Έιεγρνο, iii) 

ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ, iv) Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ θαη v) 

Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. θνπφο, ζην ζεκεέν απηφ, εέλαη λα 

αλαδεέμνπκε ηελ βαξχηεηα ησλ θξηηεξέσλ απηψλ, κΫζσ κηαο δηαδηθαζέαο 

ζχγθξηζάο ηνπο, αλΪ δεχγε. Παξαθαιψ θπθιψζηε ηελ επηινγά ζαο ζηηο δΫθα 

(10) ζπγθξέζεηο πνπ αθνινπζνχλ: 

 

 

 

 

 

 

Κξηηάξηα   ← πην ζεκαληηθφ      πην ζεκαληηθφ → Κξηηάξηα 

Ανκά Α.. 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Βζσηεξηθφο Έιεγρνο  

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα κεηφρσλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. 

Βζσηεξηθφο Έιεγρνο  9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. 

ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα 

Μεηφρσλ 
9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α.. 

Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Πνιηηηθά Ώκνηβψλ κειψλ Α. 
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Σκήκα Β: Τπν-Κξηηήξηα 

 

 Σν θξηηάξην ηεο «Ανκάο ηνπ Α..» απνηειεέηαη απφ πΫληε ππν-

θξηηάξηα: i) ΜΫγεζνο & χλζεζε Α.., ii) Λεηηνπξγέα Α.., iii) Βπηηξνπά 

ΏλΪδεημεο Τπνςεθηνηάησλ, iv) Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ κειψλ Α.. θαη 

v) Ώμηνιφγεζε Α.. θνπφο, ζην ζεκεέν απηφ, εέλαη λα αλαδεέμνπκε ηελ 

βαξχηεηα ησλ ππν-θξηηεξέσλ απηψλ, κΫζσ κηαο δηαδηθαζέαο ζχγθξηζάο ηνπο, 

αλΪ δεχγε. Παξαθαιψ θπθιψζηε ηελ επηινγά ζαο ζηηο δΫθα (10) ζπγθξέζεηο 

πνπ αθνινπζνχλ: 

 

 Ώληέζηνηρα, ην θξηηάξην «Βζσηεξηθφο Έιεγρνο» απνηειεέηαη απφ ηξέα 

(3) ππν-θξηηάξηα: i) ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ, ii) Καζάθνληα 

& Λεηηνπξγέεο Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ θαη iii) Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα 

Βζσηεξηθψλ Βιεγθηψλ. Παξαθαιψ θπθιψζηε ηελ επηινγά ζαο ζηηο ηξεηο (3) 

ζπγθξέζεηο πνπ αθνινπζνχλ: 

 

 

Τπν-Κξηηάξηα   ← πην ζεκαληηθφ      πην ζεκαληηθφ → Τπν-Κξηηάξηα 

ΜΫγεζνο & χλζεζε Α.. 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Λεηηνπξγέα Α.. 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο 

Τπνςεθηνηάησλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

κειψλ Α.. 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Ώμηνιφγεζε Α.. 

Λεηηνπξγέα Α.. 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο 

Τπνςεθηνηάησλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

κειψλ Α.. 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Ώμηνιφγεζε Α.. 

Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο 

Τπνςεθηνηάησλ 
9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 

Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

κειψλ Α.. 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Ώμηνιφγεζε Α.. 

Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ 

κειψλ Α.. 
9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Ώμηνιφγεζε Α.. 

Τπν-Κξηηάξηα   ← πην ζεκαληηθφ      πην ζεκαληηθφ → Τπν-Κξηηάξηα 

ΜΫγεζνο & χλζεζε 
Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 

9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Καζάθνληα & Λεηηνπξγέεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα 

Βζσηεξηθψλ Βιεγθηψλ 

Καζάθνληα & Λεηηνπξγέεο 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 
9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 

Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα 

Βζσηεξηθψλ Βιεγθηψλ 
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 Ώληέζηνηρα, ην θξηηάξην «ρΫζεηο & Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ» απνηειεέηαη απφ 

δχν (2) ππν-θξηηάξηα: i) Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ θαη ii) Βπηθνηλσλέα Ώλψηεξεο 

Αηνέθεζεο κε Μεηφρνπο. Παξαθαιψ θπθιψζηε ηελ επηινγά ζαο ζηε ζχγθξηζε 

πνπ αθνινπζεέ: 

 

 Ώληέζηνηρα, ην θξηηάξην «Αεκνζηνπνέεζε Πιεξνθνξηψλ» απνηειεέηαη απφ δχν (2) 

ππν-θξηηάξηα: i) Αεκνζηνπνέεζε ζηελ Βηαηξηθά Εζηνζειέδα θαη ii) Αεκνζηνπνέεζε 

ζηε Αάισζε Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο. Παξαθαιψ θπθιψζηε ηελ επηινγά ζαο 

ζηε ζχγθξηζε πνπ αθνινπζεέ: 

 

 Ώληέζηνηρα, ην θξηηάξην «Πνιηηηθά Ώκνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Α..» απνηειεέηαη 

απφ ηξέα (3) ππν-θξηηάξηα: i) ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ, ii) 

Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ θαη iii) Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε 

Ώκνηβψλ. Παξαθαιψ θπθιψζηε ηελ επηινγά ζαο ζηηο ηξεηο (3) ζπγθξέζεηο πνπ 

αθνινπζνχλ: 

 

 

 

 

 

 

Τπν-Κξηηάξηα   ← πην ζεκαληηθφ      πην ζεκαληηθφ → Τπν-Κξηηάξηα 

Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 
Βπηθνηλσλέα Ώλψηεξεο Αηνέθεζεο 

κε Μεηφρνπο 

Τπν-Κξηηάξηα   ← πην ζεκαληηθφ      πην ζεκαληηθφ → Τπν-Κξηηάξηα 

Αεκνζηνπνέεζε ζηελ Βηαηξηθά 

Εζηνζειέδα 
9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε Αάισζε 

Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο 

Τπν-Κξηηάξηα   ← πην ζεκαληηθφ      πην ζεκαληηθφ → Τπν-Κξηηάξηα 

ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο 

Ώκνηβψλ 
9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 

Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα 

Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ 

" 9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε Ώκνηβψλ  

Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα 
Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ 

9  8  7  6  5  4  3  2  1  2  3  4  5  6  7  8  9 Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε Ώκνηβψλ  
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Πίλαθαο 1: Ώπεηθφληζε κνληΫινπ αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο Βηαηξηθάο 

ΑηαθπβΫξλεζεο ζηηο εηζεγκΫλεο ζην ΥΏΏ εηαηξεέεο – πσο επηζπλΪθηεθε ζην 

εξσηεκαηνιφγην ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο. 

Αμηνιφγεζε ηεο Πνηφηεηαο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο: Κξηηήξηα θαη Τπν-

θξηηήξηα Αμηνιφγεζεο 

Γνκή Γ..  

  ΜΫγεζνο & χλζεζε Α.. 

  Λεηηνπξγέα Α..  

  Βπηηξνπά ΏλΪδεημεο Τπνςεθηνηάησλ  

  Καζάθνληα & πκπεξηθνξΪ κειψλ Α..  

  Ώμηνιφγεζε Α..  

Δζσηεξηθφο Έιεγρνο  

  ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ  

  Καζάθνληα & Λεηηνπξγέεο Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ  

  Ώξκνδηφηεηεο & Καζάθνληα Βζσηεξηθψλ Βιεγθηψλ  

ρέζεηο & Γηθαηψκαηα Μεηφρσλ  

  Αηθαηψκαηα Μεηφρσλ  

  Βπηθνηλσλέα Ώλψηεξεο Αηνέθεζεο κε Μεηφρνπο  

Γεκνζηνπνίεζε Πιεξνθνξηψλ  

  Αεκνζηνπνέεζε ζηελ Βηαηξηθά Εζηνζειέδα  

  Αεκνζηνπνέεζε ζηε Αάισζε Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο  

Πνιηηηθή Ακνηβψλ κειψλ Γ..  

  ΜΫγεζνο & χλζεζε Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ  

  Λεηηνπξγέα & Καζάθνληα Βπηηξνπάο Ώκνηβψλ  

  Βπέπεδν & ΑηΪξζξσζε Ώκνηβψλ 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β4: Δπηζηνιή πξφζθιεζεο Οκάδαο Δκπεηξηθψλ 

 

Δπηζηνιή πξφζθιεζεο ζπκκεηνρήο 

Ώγαπεηφ πηζαλφ κΫινο, 

ΟλνκΪδνκαη Νεξαληδέδεο Μηραάι θαη εέκαη ππνςάθηνο δηδΪθηνξαο ζην ηκάκα Αεκφζηαο 

Αηνέθεζεο ηνπ Παληεένπ Παλεπηζηεκένπ Κνηλσληθψλ θαη Πνιηηηθψλ Βπηζηεκψλ. Σν παξφλ 

ρξνληθφ δηΪζηεκα δηεμΪγσ κέα κειΫηε, ζρεηηθΪ κε ηελ «αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο 

Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο ζηηο εηζεγκΫλεο, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεέεο», ε νπνέα απνηειεέ κΫξνο 

ηεο δηαηξηβάο κνπ, κε ηέηιν «Δ εηαηξηθά δηαθπβΫξλεζε ζηνλ ηδησηηθφ ηνκΫα ζηηο Αεκφζηεο 

Βπηρεηξάζεηο θαη Οξγαληζκνχο θαη ζηε δεκφζηα δηνέθεζε. πγθξέζεηο, απνηειΫζκαηα θαη 

πξνηΪζεηο γηα βειηέσζε». 

θνπφο ηεο ζπγθεθξηκΫλεο επηζηνιάο εέλαη ε πξφζθιεζά ζαο γηα ζπκκεηνρά ζε κέα 

δηαδηθαζέα, πνπ ζα ζπκβΪιιεη ζηε δεκηνπξγέα ελφο ππνδεέγκαηνο αμηνιφγεζεο ηεο πνηφηεηαο 

ηεο Βηαηξηθάο ΑηαθπβΫξλεζεο, ησλ εηζεγκΫλσλ, ζην Υ.Ώ.Ώ., εηαηξεηψλ. Βηδηθφηεξα, Ϋρεηε 

επηιεγεέ σο  κΫινο Α.. (θαη κΫινο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ) εηζεγκΫλεο εηαηξεέαο, κΫζσ ελφο 

ηπραένπ ζηαηηζηηθνχ δεέγκαηνο θαη ε ζπκβνιά ζαο Ϋγθεηηαη ζηελ αλΪδεημε ηεο ζπνπδαηφηεηαο 

ησλ θξηηεξέσλ θαη ππν-θξηηεξέσλ πνπ Ϋρνπλ επηιερζεέ. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, Ϋρεη δεκηνπξγεζεέ 

Ϋλα δνκεκΫλν εξσηεκαηνιφγην, ζην νπνέν δεηεέηαη λα εθθξΪζεηε ηελ πξνηέκεζά ζαο γηα ηα 

ζπγθεθξηκΫλα θξηηάξηα θαη ππν-θξηηάξηα (ζπλνιηθΪ 28 εξσηάζεηο). Βλψ ηΫινο, εθαξκφδεηαη 

ε κΫζνδνο ηεο Ώλαιπηηθάο Εεξαξρηθάο ΠξνζΫγγηζεο (Analytic Hierarchy Process), γηα ηελ 

εμαγσγά ησλ ζηαζκέζεσλ, κΫζσ ηεο δηαδηθαζέαο ησλ θαηΪ δεχγε ζπγθξέζεσλ. 

ΒΪλ απνθαζέζεηε λα ζπκκεηΪζρεηε ζηελ ΫξεπλΪ καο, ζα ρξεηαζηεέ λα ζπκπιεξψζεηε ηηο 

αθφινπζεο δχν θφξκεο: 1
νλ

 Έλα δειηέν δεκνγξαθηθψλ θαη βηνγξαθηθψλ πιεξνθνξηψλ θαη 2
νλ

 

Έλα Ϋληππν νηθεηνζεινχο ζπκκεηνράο θαη λα ηηο απνζηεέιεηε, καδέ κε ην ζπκπιεξσκΫλν 

εξσηεκαηνιφγην, κΫρξη ηηο …/…/…., ζηε δηεχζπλζε επηθνηλσλέαο (πνπ αλαγξΪθεηαη ζηνλ 

θΪθειν πνπ εζσθιεέεηαη ζηελ επηζηνιά ζαο). 

 Γηα ηε δηεπθφιπλζά ζαο επηζπλΪπηεηαη θαη Ϋλα Ϋληππν ζρεηηθΪ κε ηνλ ηξφπν 

ζπκπιάξσζεο ηνπ εξσηεκαηνινγένπ. 

Κιεέλνληαο, ζα άζεια λα ζαο επραξηζηάζσ θαη λα ηνλέζσ γηα κέα αθφκε θνξΪ ηελ 

αμηφινγε πξνζπΪζεηα πνπ επηρεηξεέηαη θαη βαζέδεηαη, ζε κεγΪιν βαζκφ, ζηε δηθά ζαο 

ζπκκεηνρά. Μέα πξνζπΪζεηα πνπ απαηηεέ ηε ζπλΫξγηα φισλ. 

ΠαξακΫλσ ζηε δηΪζεζά ζαο γηα νπνηαδάπνηε πεξαηηΫξσ δηεπθξέληζε. 

αο επραξηζηψ, εθ ησλ πξνηΫξσλ, γηα ηνλ πνιχηηκν ρξφλν ζαο θαη ηελ θαηΪζεζε ηεο 

επηζηεκνληθάο ζαο Ϊπνςεο.  

 

Με εθηέκεζε, 

Νεξαληδέδεο Μηραάι 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β5: πκκεηέρνληεο ζηελ έξεπλα 

 

Ώ/Ώ Εδηφηεηα ΦνξΫα/ΚιΪδνο Ολνκαηεπψλπκν 

1 Καζεγεηάο ALBA University Σξαπιφο Ν. 

2 
ΏλαπιεξσηΫο ΚαζεγεηΫο 

Brunel University Κνπθφπνπινο Α. 

3 King‘s College London Φιψξνπ Ώ. 

4 

Βπέθνπξνη ΚαζεγεηΫο 

Οηθνλνκηθφ Παλεπηζηάκην 

Ώζελψλ 
ΛειεδΪθεο Γ. 

5 
Αεκνθξέηεην Παλεπηζηάκην 

ΘξΪθεο 
ΑξπκπΫηαο Β. 

6 
ΣΒΕ Απη. Μαθεδνλέαο 

ΏλησληΪδεο Ε. 

7 Λαδαξέδεο Θ. 

8  
Βπηζπκνχζε κε δεκνζηνπνέεζε 

νλφκαηνο 

9 Βπηζηεκνληθνέ 

πλεξγΪηεο 

Παλεπηζηάκην Απηηθάο 

ΒιιΪδαο θαη Παλεπηζηάκην 

Ώηγαένπ 

Κνπηνχπεο Ώ. 

10 ΠΪληεην Παλεπηζηάκην ΏγνξΪθε Μ. Β. 

11 Βξεπλεηάο 

ΚΫληξν Μειεηψλ θαη 

Βθπαέδεπζεο 

Υξεκαηννηθνλνκηθάο –

ΚΒΜΒΥ ηνπ παλεπηζηεκένπ 

Ώζελψλ 

παλφο Λ. 

12 

ΑηδΪθηνξεο 

 Αεδνχζεο . 

13  Βκκαλνπειέδεο Ξ. 

14  ΚνξνκειΪο Γ. 

15  ΜελεμηΪδεο Μ. 

16  Μνχδνπιαο . 

17  Σνχληαο Κ. 

18 

19 
 

20 

21 

ΏλεμΪξηεηα κΫιε 
Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 

Ώθέλεηε Πεξηνπζέα 

Βπηζπκνχζαλ κε 
δεκνζηνπνέεζε νλφκαηνο 

ΥξεκαηννηθνλνκηθΫο 
Τπεξεζέεο 

Πξψηεο Όιεο 

Σξφθηκα & ΠνηΪ 

22 
ΚαηαζθεπΫο & ΤιηθΪ 

Καηαζθεπψλ 
23 

24 

25 Βκπφξην 

26 Σαμέδηα & Ώλαςπρά 

27 
ΣξΪπεδεο 

28 

29 

Με εθηειεζηηθΪ κΫιε 

Βπηηξνπάο ΒιΫγρνπ 

ΐηνκεραληθΪ Πξντφληα & 

Τπεξεζέεο 

 

Βπηζπκνχζαλ κε 

δεκνζηνπνέεζε νλφκαηνο 

 

30 
ΚαηαζθεπΫο & ΤιηθΪ 

Καηαζθεπψλ 

31 ΠξνζσπηθΪ & ΟηθηαθΪ 

ΏγαζΪ 32 

33 Σαμέδηα & Ώλαςπρά 

34 Σερλνινγέα 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β6: Απνηειέζκαηα AHP (πλνιηθά) 

 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Γ1: Κξηηήξηα Αμηνιφγεζεο 

 

ΚΡΗΣΖΡΗΟ: «ΓΟΜΖ Γ..» 

Διιεληθόο Νόκνο 

 Μεηαβιεηέο 

1 
Σν Α.. απνηειεέηαη απφ εθηειεζηηθΪ θαη κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (σο κε εθηειεζηηθΪ λννχληαη ηα 
αλεμΪξηεηα θαη ηα κε αλεμΪξηεηα κΫιε) λ. 3016/2002 αξ.3 παξ.1 

2 
Σα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε εέλαη κεγαιχηεξα ά έζα ηνπ 1/3 ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. λ. 3016/2002 αξ. 

3 παξ. 1 

3 
Σν Α.. ζπκπεξηιακβΪλεη ηνπιΪρηζηνλ δχν (2) αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (εθηφο εΪλ 

ζπκκεηΫρνπλ σο κΫιε εθπξφζσπνη ηεο κεηνςεθέαο ησλ κεηφρσλ) λ. 3016/2002 αξ. 3 παξ. 1 

4 
Σα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαηΫρνπλ ≤ ηνπ 0,5% ησλ κεηνρψλ ηεο επηρεέξεζεο λ. 

3091/2002 αξ.26 

5 
Σα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε δελ Ϋρνπλ θακέα ζρΫζε εμΪξηεζεο κε ηελ εηαηξεέα ά κε 

ζπλδεδεκΫλα κε απηάλ πξφζσπα λ. 3091/2002 αξ.26 

Κώδηθαο ΔΒ 

 Μεηαβιεηέο 

1 Σν Α.. απνηειεέηαη απφ επηΪ (7) Ϋσο δεθαπΫληε (15) κΫιε (ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.1.) 

2 
Σν Α.. απνηειεέηαη θαηΪ πιεηνςεθέα απφ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (ζπκπεξηιακβαλνκΫλσλ θαη ησλ 

αλεμΪξηεησλ κειψλ) θαη απφ ηνπιΪρηζηνλ δχν εθηειεζηηθΪ κΫιε (ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.2.) 
3 Σα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ηνπ εέλαη ≥ ηνπ 1/3 ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α.. (ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.3.) 

4 
ηε κε χπαξμε δηαρσξηζκνχ ηεο ζΫζεο ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ, ε 

εηαηξεέα Ϋρεη νξέζεη αλεμΪξηεην αληηπξφεδξν (ΜΫξνο Ώ ΕΕΕ 3.3.) 

5 
Σν Α.. Ϋρεη δηνξέζεη αλεμΪξηεην αληηπξφεδξν, ζε πεξέπησζε πνπ ν πξφεδξνο εέλαη εθηειεζηηθφ 

κΫινο (ΜΫξνο Ώ ΕΕΕ 3.3.) 

6 
Σα κΫιε ηνπ Α.. δε ζπκκεηΫρνπλ ζε Α.. πεξηζζφηεξα ησλ πΫληε (5) εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ 

(ΜΫξνο A IV 4.2.α) 

7 
Σα κΫιε ηνπ Α.. γλσζηνπνηνχλ πξηλ ηνλ δηνξηζκφ ηνπο ζην Α.. Ϊιιεο επαγγεικαηηθΫο 

δεζκεχζεηο (ζπκκεηνρά θαη ζε κε θεξδνζθνπηθΪ ηδξχκαηα) (ΜΫξνο Ώ IV 4.2.β) 

8 
ΑηαζθΪιηζε εθ κΫξνπο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, θαηΪ ηνλ δηνξηζκφ ηνπο φηη ζα Ϋρνπλ επαξθά 

ρξφλν γηα ηελ εθηΫιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο (ΜΫξνο Ώ IV 4.2.α) 

9 
Δ εηαηξεέα Ϋρεη επηηξνπά πνπ εέλαη ππεχζπλε γηα ηελ ππνβνιά ππνςεθηνηάησλ πξνο εθινγά ζην 

Α.. (ΜΫξνο Ώ V) 

10 
Δ επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ Ϋρεη ηξέα (3) κΫιε, κε εθηειεζηηθΪ ζηελ πιεηνλφηεηΪ ηνπο 

(ΜΫξνο Ώ V 5.5.) 

11 
Σν Α.. πηνζεηεέ εκεξνιφγην ζπλεδξηΪζεσλ (12κελεο δξΪζεο) ζηελ αξρά θΪζε εκεξνινγηαθνχ 

Ϋηνπο (ην νπνέν δχλαηαη λα αλαζεσξεέηαη) (ΜΫξνο Ώ VI 6.1.) 

12 

αθάο θαη ζπλνπηηθά πεξηγξαθά ησλ θαζεθφλησλ θαη ησλ αξκνδηνηάησλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. ζε 

εηδηθφ θαλνληζκφ ιεηηνπξγέαο θαη ζην θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξεέαο (ΜΫξνο Ώ VI 6.1., ΜΫξνο Ώ I 

1.1.α) 

13 
Σν Α.. ππνζηεξέδεηαη απφ ηθαλφ, εμεηδηθεπκΫλν θαη Ϋκπεηξν εηαηξηθφ γξακκαηΫα πνπ παξΫρεη 

ππνζηάξημε ζηνλ πξφεδξν θαη ζηα Ϊιια κΫιε ηνπ Α.. (ΜΫξνο Ώ VI 6.2.) 

14 
Σν Α.. δηαζθαιέδεη ηελ χπαξμε πξνγξακκΪησλ εηζαγσγηθάο ελεκΫξσζεο γηα ηα λΫα κΫιε θαη 

δηαξθά επαγγεικαηηθά επηκφξθσζε γηα ηα ππφινηπα κΫιε (ΜΫξνο Ώ VI 6.5.) 

15 

Σν Α.. Ϋρεη ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηεέ αλεμΪξηεηνπο ζπκβνχινπο κε Ϋμνδα ηεο εηαηξεέαο 

ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ην θξέλεη απαξαέηεην γηα ηελ εθηΫιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ (ΜΫξνο Ώ VI 

6.8.) 

16 

Σν Α.. πξνβαέλεη ηνπιΪρηζηνλ θΪζε δχν (2) ρξφληα (κε ζπγθεθξηκΫλε δηαδηθαζέα) ζε 

αμηνιφγεζε ηεο έδηαο απηνχ απνηειεζκαηηθφηεηαο θαζψο θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

επηηξνπψλ ηνπ (ΜΫξνο Ώ VII 7.1.) 

17 
Σν Α.. αμηνινγεέ ηελ επέδνζε ηνπ πξνΫδξνπ ηνπ Α.. (δηαδηθαζέα ζηελ νπνέα πξνΎζηαηαη ν 

αλεμΪξηεηνο αληηπξφεδξνο ά Ϊιιν κε εθηειεζηηθφ κΫινο) (ΜΫξνο Ώ VII 7.1.) 

18 
Σα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ζπλΫξρνληαη πεξηνδηθΪ (ρσξέο ηελ παξνπζέα ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ) 

πξνθεηκΫλνπ λα αμηνινγάζνπλ ηελ επέδνζε ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ (ΜΫξνο Ώ VII 7.2) 

Combined Code 

 Μεηαβιεηέο 
1 ΣνπιΪρηζηνλ νη κηζΫο ζΫζεηο ζην Α.., κε πεξηιακβαλνκΫλεο απηάο ηνπ πξνΫδξνπ, 
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ζηειερψλνληαη απφ αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε.  

2 ΤπΪξρεη δηαρσξηζκφο ηεο ζΫζεο ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ. 

3 Αελ ππΪξρνπλ ζρΫζεηο ζπγγΫλεηαο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

4 
Δ επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ ζηειερψλεηαη θαηΪ πιεηνςεθέα απφ αλεμΪξηεηα κε 

εθηειεζηηθΪ κΫιε. 

5 
Δ πξνεδξέα ηεο επηηξνπάο αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ αλαηέζεηαη ζηνλ πξφεδξν ηνπ Α.. (κε 
εθηειεζηηθφ κΫινο) ά ζε θΪπνην αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο. 

6 
Σν Α.. πξνβαέλεη εηεζέσο ζε κηα ηππηθά θαη απζηεξά αμηνιφγεζε ηεο ηδέαο απηνχ απφδνζεο, 

θαζψο θαη ηεο απφδνζεο ησλ επηηξνπψλ ηνπ θαη ησλ επηκΫξνπο κειψλ ηνπ. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ΚΡΕΣΔΡΕΟ: «ΒΧΣΒΡΕΚΟ ΒΛΒΓΥΟ» 

Διιεληθόο Νόκνο 

 Μεηαβιεηέο 

1 Δ εηαηξεέα Ϋρεη επηηξνπά ειΫγρνπ (λ. 3693/2008 αξ. 37 παξ. 1) 

2 Δ επηηξνπά ειΫγρνπ απνηειεέηαη απφ δχν (2) ηνπιΪρηζηνλ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαη Ϋλα (1) 

αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ (λ. 3693/2008 αξ. 37 παξ. 1) 

3 Σν αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ Ϋρεη απνδεδεηγκΫλε επαξθά γλψζε 

ζε ζΫκαηα ινγηζηηθάο θαη ειεγθηηθάο (λ. 3693/2008 αξ. 37 παξ. 1) 

4 Οη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο νξέδνληαη απφ ην Α.. ηεο εηαηξεέαο θαη εέλαη εξγαδφκελνη πιάξνπο θαη 

απνθιεηζηηθάο απαζρφιεζεο (λ. 3091/2002 αξ. 26) 

5 Οη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο εέλαη αλεμΪξηεηνη θαη επνπηεχνληαη απφ Ϋλα (1) Ϋσο ηξέα (3) κε 

εθηειεζηηθΪ κΫιε ηνπ Α.. (λ. 3016/2002 αξ. 7 παξ. 2) 

6 Οη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο δελ εέλαη κΫιε ηνπ Α.. (ά δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε ηα νπνέα Ϋρνπλ θαη Ϊιιεο 
εθηφο ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ αξκνδηφηεηεο ά ζπγγελεέο ησλ παξαπΪλσ κΫρξη θαη ηνπ δεπηΫξνπ 

βαζκνχ εμ αέκαηνο ά εμ αγρηζηεέαο) (λ. 3091/2002 αξ. 7 παξ. 2) 

Κώδηθαο ΔΒ 

 Μεηαβιεηέο 

1 Δ επηηξνπά ειΫγρνπ εέλαη ηνπιΪρηζηνλ ηξηκειάο θαη απνηειεέηαη απνθιεηζηηθΪ απφ κε 

εθηειεζηηθΪ κΫιε (ζηελ πιεηνλφηεηΪ ηνπο αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ) (ΜΫξνο ΐ Ε 1.4.α) 

2 Ο πξφεδξνο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ εέλαη αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο (ΜΫξνο ΐ Ε 1.4.α) 

3 Οη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ αθνξνχλ: i) ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηα 

ζπζηάκαηα πιεξνθφξεζεο, ii) ηελ επνπηεέα ηεο κνλΪδαο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη iii) ηελ 

επνπηεέα ηνπ ηαθηηθνχ ειΫγρνπ (ΜΫξνο ΐ Ε 1.5.) 

4 Δ επηηξνπά ειΫγρνπ i) ζπλεδξηΪδεη  ≥ απφ ηΫζζεξηο (4) θνξΫο ηνλ ρξφλν θαη ii) ζπλαληΪ ηνλ 

ηαθηηθφ ειεγθηά ηεο εηαηξεέαο δέρσο ηελ παξνπζέα κειψλ ηεο δηνέθεζεο  ≥ απφ δχν (2) θνξΫο ηνλ 

ρξφλν (ΜΫξνο ΐ Ε 1.6.) 
5 Δ επηηξνπά ειΫγρνπ κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεέ ππεξεζέεο εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ (ΜΫξνο ΐ Ε 1.9.) 

Combined Code 

 Μεηαβιεηέο 

1 Δ επηηξνπά ειΫγρνπ ζα πξΫπεη λα απνηειεέηαη απφ δχν (2) ά ηξέα (3) αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ 

κΫιε. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ΚΡΕΣΔΡΕΟ: «ΥΒΒΕ & ΑΕΚΏΕΧΜΏΣΏ ΜΒΣΟΥΧΝ» 

Διιεληθόο Νόκνο 

 Μεηαβιεηέο 

1 Δ εηαηξεέα Ϋρεη ηκάκα εμππεξΫηεζεο κεηφρσλ (λ. 3016/2002 Κεθ. Ώ' αξ. 6) 

2 Δ εηαηξεέα Ϋρεη ηκάκα εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ (λ. 3016/2002 Κεθ. Ώ' αξ. 6) 

3 Οη κΫηνρνη κπνξνχλ λα ςεθέζνπλ εέηε απηνπξνζψπσο εέηε κΫζσ αληηπξνζψπσλ (λ. 3884/2010 

αξ. 6) 

4 Σν θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξεέαο πξνβιΫπεη ηε δπλαηφηεηα ζπκκεηνράο ζηε Γεληθά πλΫιεπζε κε 

ειεθηξνληθΪ κΫζα, θαζψο θαη αλΫμνδνπο ηξφπνπο ςεθνθνξέαο, ζπκπεξηιακβαλνκΫλεο ηεο 

ειεθηξνληθάο ςάθνπ, φπνπ εέλαη δπλαηφλ θαη ηεο ςάθνπ δη‘ αιιεινγξαθέαο (λ. 3884/2010 αξ. 6) 

Κώδηθαο ΔΒ 
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 Μεηαβιεηέο 

1 Σα κΫιε ηνπ Α.. εθιΫγνληαη ά επαλεθιΫγνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο θΪζε ηΫζζεξα (4) ρξφληα 

(ΜΫξνο Ώ V 5.1.) 

2 Ο πξφεδξνο ηνπ Α.. (θαη ν αλεμΪξηεηνο αληηπξφεδξνο εθφζνλ ππΪξρεη) εέλαη δηαζΫζηκνη γηα 

ζπλαληάζεηο κε κεηφρνπο ηεο εηαηξεέαο κε ζεκαληηθΫο ζπκκεηνρΫο (ΜΫξνο Α I 1.1.) 

3 Ο πξφεδξνο ηνπ Α.. δηαζθαιέδεη ηε γλσζηνπνέεζε ησλ απφςεσλ ησλ κεηφρσλ ζην Α.. (ΜΫξνο 

Α Ε 1.2. & Combined Code, 2010) 
4 Ο πξφεδξνο ηεο Γεληθάο πλΫιεπζεο δηαζΫηεη επαξθά ρξφλν ζηνπο κεηφρνπο γηα ηελ ππνβνιά 

εξσηεκΪησλ (ΜΫξνο Α ΕΕ 2.4.α) 

5 ηε Γεληθά πλΫιεπζε ππΪξρεη παξνπζέα ηνπ πξνΫδξνπ, ηνπ αλεμΪξηεηνπ αληηπξνΫδξνπ ηνπ Α.. 

(εθφζνλ ππΪξρεη), ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ά ηνπ γεληθνχ δηεπζπληά θαη ησλ πξνΫδξσλ ησλ 

επηηξνπψλ ηνπ Α.., ψζηε λα ελεκεξψλνπλ ηνπο κεηφρνπο θαη λα ηνπο παξΫρνπλ δηεπθξηλάζεηο 

επέ ζεκΪησλ ηεο αξκνδηφηεηΪο ηνπο (ΜΫξνο Α ΕΕ 2.4.α & Combined Code, 2010) 

Combined Code 

 Μεηαβιεηέο 

1 ινη νη κΫηνρνη Ϋρνπλ ηα έδηα δηθαηψκαηα ςάθνπ. 

2 Αελ ππΪξρνπλ εηδηθΪ δηθαηψκαηα ζε ζπγθεθξηκΫλεο θιΪζεηο κεηφρσλ. 

3 Σα κΫιε ηνπ Α.. εθιΫγνληαη ά επαλεθιΫγνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο ≤ ηξέα (3) ρξφληα. 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ΚΡΕΣΔΡΕΟ: «ΑΔΜΟΕΟΠΟΕΔΔ ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΧΝ» 

Διιεληθόο Νόκνο 

 Μεηαβιεηέο 

1 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο ζχλζεζεο θαη ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγέαο 

ηνπ Α.. θαη ησλ Ϊιισλ δηαρεηξηζηηθψλ επηηξνπψλ (λ. 3878/2010 αξ. 2 παξ. 2) 

Κώδηθαο ΔΒ 

 Μεηαβιεηέο 

1 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο δηΪξθεηαο ζεηεέαο ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

θαη παξΪζεζε ζχληνκσλ βηνγξαθηθψλ ζεκεησκΪησλ (ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.7.) 
2 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ησλ αξκνδηνηάησλ ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ 

δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ (αθφκε θη φηαλ πξφθεηηαη γηα ην έδην πξφζσπν) (ΜΫξνο Ώ ΕΕΕ 3.1.) 

3 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ησλ επαγγεικαηηθψλ δεζκεχζεσλ ησλ 

κειψλ ηνπ Α.. (πξηλ ηνλ δηνξηζκφ θαη ζε πεξέπησζε αιιαγάο θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηεο ζεηεέαο ηνπο) 

(ΜΫξνο Ώ ΕV 4.2.β) 

4 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο ζπρλφηεηαο παξΪζηαζεο θΪζε κΫινπο 

ηνπ Α.. ζηηο ζπλεδξηΪζεηο ηνπ ηδένπ θαη ησλ επηηξνπψλ ηνπ (ΜΫξνο Ώ ΕV 4.4.) 

5 Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο ηνπ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγέαο ησλ επηηξνπψλ πνπ 

δηαζΫηεη (ΜΫξνο Ώ V 5.6. & ΜΫξνο Γ I 1.8.α) 

6 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηνπ Ϋξγνπ θαη ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ζπλεδξηΪζεσλ ησλ επηηξνπψλ πνπ δηαζΫηεη ε εηαηξεέα (ΜΫξνο Ώ V 5.6. & MΫξνο ΐ Ε 1.8. & 
ΜΫξνο Γ Ε 1.8.β) 

7 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ζπλνπηηθάο πεξηγξαθάο ηεο δηαδηθαζέαο 

αμηνιφγεζεο ηνπ Α.. θαη ησλ επηηξνπψλ ηνπ (ΜΫξνο Ώ VII 7.3.) 

8 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο φηη ην Α.. Ϋρεη εμεηΪζεη ηνπο θχξηνπο 

θηλδχλνπο πνπ ελδερνκΫλσο απεηινχλ ηελ εηαηξεέα θαζψο θαη ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ 

(ΜΫξνο ΐ Ε 1.3.α) 

9 Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο Ϋθζεζεο ακνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. 

(ΜΫξνο Γ Ε 1.11.) 

10 Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο (πεξηγξαθά) i) ηεο εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο, ii) ηεο 

δηνηθεηηθάο δηΪξζξσζεο, iii) ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο, iv) Ϊιιεο ρξάζηκεο πιεξνθνξέεο γηα 

ηνπο επελδπηΫο θαη ηνπο κεηφρνπο (ΜΫξνο Α Ε 1.3.) 

11 Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο ηεο πξφζθιεζεο ηεο Γεληθάο πλΫιεπζεο (ηφζν 
ζηελ ειιεληθά φζν θαη ζηελ αγγιηθά) ηνπιΪρηζηνλ εέθνζη (20) εκΫξεο πξηλ ηε ζπλεδξέαζε 

(ΜΫξνο Α ΕΕ 2.1.) 

12 Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο ηεο πεξέιεςεο ησλ πξαθηηθψλ ηεο Γεληθάο 

πλΫιεπζεο (πεξηιακβαλνκΫλνπ ησλ απνηειεζκΪησλ ησλ ςεθνθνξηψλ) εληφο δεθαπΫληε (15) 

εκεξψλ (ΜΫξνο Α ΕΕ 2.3.) 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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ΚΡΕΣΔΡΕΟ: «ΠΟΛΕΣΕΚΔ ΏΜΟΕΐΧΝ ΜΒΛΧΝ Α..» 

Κώδηθαο ΔΒ 

 Μεηαβιεηέο 

1 Δ ακνηβά ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. δηαζθαιέδεη ηελ θαηΪιιειε ηζνξξνπέα αλΪκεζα ζε 

i) ζηαζεξΪ ζηνηρεέα, ii) κεηαβιεηΪ ζηνηρεέα ζπλδεφκελα κε ηελ απφδνζε θαη iii) Ϊιιεο 

ζπκβαηηθΫο ξπζκέζεηο (ΜΫξνο Γ Ε 1.1.) 

2 Οη ζπκβΪζεηο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. πξνβιΫπνπλ φηη ην Α.. κπνξεέ λα απαηηάζεη ηελ 

επηζηξνθά φινπ ά κΫξνπο ηνπ bonus πνπ Ϋρεη απνλεκεζεέ, ιφγσ αλαζεσξεκΫλσλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηΪζεσλ πξνεγνχκελσλ ρξάζεσλ ά γεληθψο βΪζεη εζθαικΫλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ 
(ΜΫξνο Γ Ε 1.3.) 

3 Δ ακνηβά θΪζε εθηειεζηηθνχ κΫινπο ηνπ Α.. εγθξέλεηαη απφ ην Α.. (ά πξφηαζε πξνο Ϋγθξηζε 

ζηε Γεληθά πλΫιεπζε) κεηΪ απφ πξφηαζε ηεο επηηξνπάο ακνηβψλ, ρσξέο ηελ παξνπζέα ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ (ΜΫξνο Γ Ε 1.4.) 

4 ΚαηΪ ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ ησλ εθηειεζηηθψλ, ην Α.. ιακβΪλεη ππφςε ην χςνο ησλ 

ακνηβψλ ησλ εξγαδνκΫλσλ ζηελ εηαηξεέα θαη ζε νιφθιεξν ηνλ φκηιν (ΜΫξνο Γ Ε 1.5.) 

5 Δ επηηξνπά ακνηβψλ ζπλέζηαηαη απφ ηνπιΪρηζηνλ ηξέα (3) κΫιε, απνηεινχκελε απνθιεηζηηθΪ 

απφ κε εθηειεζηηθΪ θαη αλεμΪξηεηα ζηελ πιεηνλφηεηΪ ηνπο κΫιε (ΜΫξνο Γ Ε 1.6.) 

6 Ο πξφεδξνο ηεο επηηξνπάο ακνηβψλ εέλαη αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηνπ Α.. (ΜΫξνο Γ Ε 

1.6.) 

7 Δ εηαηξεέα Ϋρεη επηηξνπά θαζνξηζκνχ ακνηβψλ (ΜΫξνο Γ Ε 1.6.) 

8 Οη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπάο ακνηβψλ αθνξνχλ i) ηελ ππνβνιά πξφηαζεο ζην Α.. ζρεηηθΪ κε 
ηελ ακνηβά θΪζε εθηειεζηηθνχ κΫινπο, ii) ηελ εμΫηαζε θαη ππνβνιά πξνηΪζεσλ ζην Α.. ζρεηηθΪ 

κε ηηο ζπλνιηθΫο ακνηβΫο, iii) ηελ εμΫηαζε θαη ππνβνιά πξνηΪζεσλ ζρεηηθΪ κε ηα πξνγξΪκκαηα 

δηθαησκΪησλ πξναέξεζεο, iv) ηελ ππνβνιά πξνηεηλφκελσλ ζηφρσλ απφδνζεο, v) ηελ ππνβνιά 

πξνηΪζεσλ ζην Α.. ζρεηηθΪ κε ηελ επηρεηξεζηαθά πνιηηηθά ησλ ακνηβψλ, vi) ηελ ηαθηηθά 

επαλεμΫηαζε ηνπ κηζζνχ ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. θαη vii) ηελ εμΫηαζε ηεο εηάζηαο 

Ϋθζεζεο ακνηβψλ (ΜΫξνο Γ Ε 1.7.) 

9 Δ επηηξνπά ακνηβψλ κπνξεέ λα δεηΪ ππεξεζέεο εμσηεξηθνχ ζπκβνχινπ (ΜΫξνο Γ Ε 1.9.) 

10 Δ ακνηβά ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. εγθξέλεηαη απφ ηε Γεληθά πλΫιεπζε ησλ 

κεηφρσλ κεηΪ απφ πξφηαζε ηνπ Α.. (ΜΫξνο Γ Ε 1.10.) 

11 ηηο ακνηβΫο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. ππΪξρεη ξεηά απαγφξεπζε πεξέιεςεο bonus, 

stock options ά απνδεκηψζεσλ κε βΪζε ηελ απφδνζε (ΜΫξνο Γ Ε 1.10. & Combined Code, 2010) 
12 Σα επέπεδα ησλ ακνηβψλ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. εέλαη αλΪινγα πξνο ηνλ ρξφλν πνπ 

δηαζΫηνπλ πξνο ηελ Ϊζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο (ΜΫξνο Γ Ε 1.10. & Combined Code, 2010) 

Combined Code 

 Μεηαβιεηέο 

1 Δ επηηξνπά ακνηβψλ απνηειεέηαη απφ δχν (2) ά ηξέα (3) αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ηνπ 

Α..  

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Γ2: Κξηηήξηα – Τπνθξηηήξηα – Μεηαβιεηέο Αμηνιφγεζεο 

 

Α/Α Μεηαβιεηή Κσδηθνπνίεζε 

Κξηηήξην: «Γνκή Γ..» 

Μέγεζνο & χλζεζε Γ..: Πεξηιακβάλεη αξρέο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέγεζνο θαη ηε ζύλζεζε ηνπ Γ.. 

θαη αληηθαηνπηξίδνπλ ην ηδηνθηεζηαθό θαζεζηώο ηεο επηρείξεζεο 

1 

Σν Α.. απνηειεέηαη απφ εθηειεζηηθΪ θαη κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (σο κε 

εθηειεζηηθΪ λννχληαη ηα αλεμΪξηεηα θαη ηα κε αλεμΪξηεηα κΫιε) (λ. 

3016/2002 αξ. 3 παξ. 1) 

syn_ds1 

2 
Σα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε εέλαη >= 1/3 ηνπ κεγΫζνπο ηνπ Α. . (λ. 3016/2002 

αξ. 3 παξ. 1) 
syn_ds2 

3 

Σν Α.. ζπκπεξηιακβΪλεη ηνπιΪρηζηνλ δχν (2) αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ 

κΫιε (εθηφο αλ ζπκκεηΫρνπλ σο κΫιε εθπξφζσπνη ηεο κεηνςεθέαο ησλ 

κεηφρσλ) (λ. 3016/2002 αξ. 3 παξ. 1) 

syn_ds3 

4 
Σα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε θαηΫρνπλ <= 0,5% ησλ κεηνρψλ ηεο 

επηρεέξεζεο (λ. 3091/2002 αξ. 26) 
syn_ds4 

5 
Σα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε δελ Ϋρνπλ θακέα ζρΫζε "εμΪξηεζεο" 

κε ηελ εηαηξεέα ά κε ζπλδεδεκΫλα κε απηάλ πξφζσπα (λ. 3091/2002 αξ. 26) 
syn_ds5 

6 
Σν Α.. απνηειεέηαη απφ επηΪ (7) Ϋσο δεθαπΫληε (15) κΫιε (Βΐ ΜΫξνο Ώ 

ΕΕ 2.1.) 
syn_ds6 

7 

Σν Α.. απνηειεέηαη θαηΪ πιεηνςεθέα απφ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε 

(ζπκπεξηιακβαλνκΫλσλ θαη ησλ αλεμΪξηεησλ κειψλ) θαη απφ ηνπιΪρηζηνλ 

(2) εθηειεζηηθΪ κΫιε (Βΐ ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.2.) 

syn_ds7 

8 
Σα αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ηνπ εέλαη >= 1/3 ηνπ κεγΫζνπο ηνπ 

Α.. (Βΐ ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.3.) 
syn_ds8 

9 

ηε κε χπαξμε δηαρσξηζκνχ ηεο ζΫζεο ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο 

πκβνχινπ, ε εηαηξεέα Ϋρεη νξέζεη αλεμΪξηεην αληηπξφεδξν (Βΐ ΜΫξνο Ώ 

ΕΕΕ 3.3.) 

syn_ds9 

10 
Σν Α.. Ϋρεη δηνξέζεη αλεμΪξηεην αληηπξφεδξν, ζε πεξέπησζε πνπ ν 
πξφεδξνο εέλαη εθηειεζηηθφ κΫινο (Βΐ ΜΫξνο Ώ ΕΕΕ 3.3.) 

syn_ds10 

11 

ΣνπιΪρηζηνλ νη κηζΫο ζΫζεηο ζην Α.., κε πεξηιακβαλνκΫλεο απηάο ηνπ 

πξνΫδξνπ, ζηειερψλνληαη απφ αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε 

(Combined Code, 2010) 

syn_ds11 

12 
ΤπΪξρεη δηαρσξηζκφο ηεο ζΫζεο ηνπ πξνΫδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο 

ζπκβνχινπ (Combined Code, 2010) 
syn_ds12 

13 
Αελ ππΪξρνπλ ζρΫζεηο ζπγγΫλεηαο κεηαμχ ησλ κειψλ Α.. (Combined 

Code, 2010) 
syn_ds13 

Λεηηνπξγία Γ..: Αλαθέξεηαη ζε πξαθηηθέο πνπ εμαζθαιίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή εθηέιεζε ησλ 

θαζεθόλησλ ηνπ Γ..  

14 

Σν Α.. ππνζηεξέδεηαη απφ ηθαλφ, εμεηδηθεπκΫλν θαη Ϋκπεηξν εηαηξηθφ 

γξακκαηΫα πνπ παξΫρεη ππνζηάξημε ζηνλ πξφεδξν θαη ζηα Ϊιια κΫιε ηνπ 
Α.. (Βΐ ΜΫξνο Ώ VI 6.2.) 

lei_ds1 

15 

Σν Α.. πηνζεηεέ εκεξνιφγην ζπλεδξηΪζεσλ (12κελεο δξΪζεο) ζηελ αξρά 

θΪζε εκεξνινγηαθνχ Ϋηνπο (ην νπνέν δχλαηαη λα αλαζεσξεέηαη) (Βΐ 

ΜΫξνο Ώ VI 6.1.) 

lei_ds2 

16 

Σν Α.. δηαζθαιέδεη ηελ χπαξμε πξνγξακκΪησλ εηζαγσγηθάο ελεκΫξσζεο 

γηα ηα λΫα κΫιε θαη δηαξθά επαγγεικαηηθά επηκφξθσζε γηα ηα ππφινηπα 

κΫιε (Βΐ ΜΫξνο Ώ VI 6.5.) 

lei_ds3 

17 

αθάο θαη ζπλνπηηθά πεξηγξαθά ησλ θαζεθφλησλ θαη ησλ αξκνδηνηάησλ 

ησλ κειψλ ηνπ Α.. ζε εηδηθφ θαλνληζκφ ιεηηνπξγέαο θαη ζην θαηαζηαηηθφ 

ηεο εηαηξεέαο (Βΐ ΜΫξνο Ώ VI 6.1.& Βΐ ΜΫξνο Ώ Ε 1.1α) 

lei_ds4 

18 
Σν Α.. Ϋρεη ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηεέ αλεμΪξηεηνπο ζπκβνχινπο κε 
Ϋμνδα ηεο εηαηξεέαο ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ην θξέλεη απαξαέηεην γηα ηελ 

εθηΫιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ (Βΐ ΜΫξνο Ώ VI 6.8.) 

lei_ds5 

Δπηηξνπή Αλάδεημεο Τπνςεθηνηήησλ: Αλαθέξεηαη ζηελ ύπαξμε ηεο επηηξνπήο απηήο κε απώηεξν 

ζθνπό ηε δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο δηαδνρήο ησλ κειώλ ηνπ Γ.. θαη ησλ αλώηαησλ δηνηθεηηθώλ ζηειερώλ 

19 
Δ εηαηξεέα Ϋρεη επηηξνπά πνπ εέλαη ππεχζπλε γηα ηελ ππνβνιά 

ππνςεθηνηάησλ πξνο εθινγά ζην Α.. (Βΐ ΜΫξνο Ώ V) 
ep_ypo1 
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20 
Δ επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ Ϋρεη ηνπιΪρηζηνλ ηξέα (3) κΫιε κε 

εθηειεζηηθΪ ζηελ πιεηνλφηεηΪ ηνπο (Βΐ ΜΫξνο Ώ V 5.5) 
ep_ypo2 

21 
Δ επηηξνπά αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ ζηειερψλεηαη θαηΪ πιεηνςεθέα απφ 

αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (Combined Code, 2010) 
ep_ypo3 

22 

Δ πξνεδξέα ηεο επηηξνπάο αλΪδεημεο ππνςεθηνηάησλ αλαηέζεηαη ζηνλ 

πξφεδξν ηνπ Α.. (κε εθηειεζηηθφ κΫινο) ά ζε θΪπνην αλεμΪξηεην κε 

εθηειεζηηθφ κΫινο (Combined Code, 2010)  

ep_ypo4 

Καζήθνληα & πκπεξηθνξά Μειψλ Γ..: Πεξηιακβάλεη πξαθηηθέο πνπ απαηηνύληαη γηα ηελ 

ηθαλνπνηεηηθή απόδνζε ησλ κειώλ ηνπ Γ..   

23 
Σα κΫιε ηνπ Α.. δε ζπκκεηΫρνπλ ζε Α.. πεξηζζφηεξα ησλ πΫληε (5) 

εηζεγκΫλσλ εηαηξεηψλ (Βΐ ΜΫξνο Ώ IV 4.2α) 
kath_ds1 

24 

ΑηαζθΪιηζε εθ κΫξνπο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ, θαηΪ ηνλ δηνξηζκφ 

ηνπο φηη ζα Ϋρνπλ επαξθά ρξφλν γηα ηελ εθηΫιεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο 

(Βΐ ΜΫξνο Ώ IV 4.2.α) 

kath_ds2 

25 

Σα κΫιε ηνπ Α.. γλσζηνπνηνχλ πξηλ ηνλ δηνξηζκφ ηνπο ζην Α.. Ϊιιεο 

επαγγεικαηηθΫο δεζκεχζεηο (ζπκκεηνρά θαη ζε κε θεξδνζθνπηθΪ ηδξχκαηα) 

(Βΐ ΜΫξνο Ώ IV 4.2.β) 

kath_ds3 

Αμηνιφγεζε Γ..: Αθνξά ηνλ έιεγρν ηεο απνηειεζκαηηθόηεηαο ηνπ Γ.. θαη ησλ επηηξνπώλ ηνπ 

26 
Σν Α.. πξνβαέλεη ηνπιΪρηζηνλ θΪζε δχν (2) ρξφληα (κε ζπγθεθξηκΫλε 
δηαδηθαζέα) ζε αμηνιφγεζε ηεο έδηαο απηνχ απνηειεζκαηηθφηεηαο θαζψο 

θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ επηηξνπψλ ηνπ (Βΐ ΜΫξνο Ώ VII 7.1.) 

axio_ds1 

27 

Σα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ζπλΫξρνληαη πεξηνδηθΪ (ρσξέο ηελ παξνπζέα 

εθηειεζηηθψλ κειψλ) πξνθεηκΫλνπ λα αμηνινγάζνπλ ηελ επέδνζε ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ (Βΐ ΜΫξνο Ώ VII 7.2) 

axio_ds2 

28 

To Α.. αμηνινγεέ ηελ επέδνζε ηνπ πξνΫδξνπ ηνπ Α.. (δηαδηθαζέα ηελ 

νπνέα πξνΎζηαηαη ν αλεμΪξηεηνο αληηπξφεδξνο ά Ϊιιν κε εθηειεζηηθφ 

κΫινο ηνπ, ειιεέςεη αλεμΪξηεηνπ αληηπξνΫδξνπ) (Βΐ ΜΫξνο Ώ VII 7.1.) 

axio_ds3 

29 

To Α.. πξνβαέλεη εηεζέσο ζε κηα ηππηθά θαη απζηεξά αμηνιφγεζε ηεο 

ηδέαο απηνχ απφδνζεο, θαζψο θαη ηεο απφδνζεο ησλ επηηξνπψλ ηνπ θαη ησλ 

επηκΫξνπο κειψλ ηνπ (Combined Code, 2010) 

axio_ds4 

Κξηηήξην: «Δζσηεξηθφο Έιεγρνο» 

Μέγεζνο & χλζεζε Δπηηξ. Διέγρνπ: Πεξηιακβάλεη αξρέο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέγεζνο θαη ηε 
ζύλζεζε ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ, γηα ηελ ππνζηήξημε ηνπ Γ.. ζηα θαζήθνληα πνπ αθνξνύλ ηελ 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθόξεζε, ηνλ εζσηεξηθό έιεγρν θαη ηελ επνπηεία ηνπ ηαθηηθνύ ειέγρνπ.  

30 

Δ επηηξνπά ειΫγρνπ απνηειεέηαη απφ δχν (2) ηνπιΪρηζηνλ κε εθηειεζηηθΪ 

κΫιε θαη Ϋλα (1) αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο (λ. 3693/2008 αξ. 37 

παξ. 1) 

syn_ee1 

31 

Σν αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ Ϋρεη 

απνδεδεηγκΫλε επαξθά γλψζε ζε ζΫκαηα ινγηζηηθάο θαη ειεγθηηθάο (λ. 

3693/2008 αξ. 37 παξ. 1) 

syn_ee2 

32 

Δ επηηξνπά ειΫγρνπ εέλαη ηνπιΪρηζηνλ ηξηκειάο θαη απνηειεέηαη 

απνθιεηζηηθΪ απφ κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (ζηελ πιεηνλφηεηΪ ηνπο 

αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ) (Βΐ ΜΫξνο ΐ Ε 1.4α) 

syn_ee3 

33 
Ο πξφεδξνο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ εέλαη αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ κΫινο 

(Βΐ ΜΫξνο ΐ Ε 1.4α) 
syn_ee4 

34 
Δ επηηξνπά ειΫγρνπ ζα πξΫπεη λα απνηειεέηαη απφ δχν (2) ά ηξέα (3) 

αλεμΪξηεηα κε εθηειεζηηθΪ κΫιε (Combined Code, 2010) 
syn_ee5 

Καζήθνληα & Λεηηνπξγίεο Δπηηξ. Διέγρνπ:  Αθνξά πξαθηηθέο πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο θύξηεο 

αξκνδηόηεηεο ηεο επηηξνπήο θαη ηελ απνηειεζκαηηθή εθπιήξσζε ησλ θαζεθόλησλ ηνπο. 

35 Δ εηαηξεέα Ϋρεη επηηξνπά ειΫγρνπ (λ. 3693/2008 αξ. 37 παξ. 1) kath_ee1 

36 

Οη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπάο ειΫγρνπ αθνξνχλ: i) ην ζχζηεκα 

εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη ηα ζπζηάκαηα πιεξνθφξεζεο, ii) ηελ επνπηεέα ηεο 

κνλΪδαο εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ θαη iii) ηελ επνπηεέα ηνπ ηαθηηθνχ ειΫγρνπ 

(Βΐ ΜΫξνο ΐ Ε 1.5.) 

kath_ee2 

37 
Δ επηηξνπά ειΫγρνπ i) ζπλεδξηΪδεη >= ηΫζζεξηο (4) θνξΫο ηνλ ρξφλν θαη ii) 
ζπλαληΪ ηνλ ηαθηηθφ ειεγθηά ηεο εηαηξεέαο δέρσο ηελ παξνπζέα κειψλ ηεο 

δηνέθεζεο >= δχν (2) θνξΫο ηνλ ρξφλν (Βΐ ΜΫξνο ΐ Ε 1.6.) 

kath_ee3 

38 
Δ επηηξνπά ειΫγρνπ κπνξεέ λα ρξεζηκνπνηεέ ππεξεζέεο εμσηεξηθψλ 

ζπκβνχισλ (Βΐ ΜΫξνο ΐ Ε 1.9) 
kath_ee4 

Αξκνδηφη. & Καζήθ. Δζση. Διεγθηψλ: Απνηππώλεη ηνπο λνκνζεηηθνύο θαλόλεο πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο 
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αξκνδηόηεηεο ησλ εζσηεξηθώλ ειεγθηώλ θαη δηαζθαιίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή εθπιήξσζε ησλ 

θαζεθόλησλ ηνπο 

39 

Οη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο νξέδνληαη απφ ην Α.. ηεο εηαηξεέαο θαη εέλαη 

εξγαδφκελνη πιάξνπο θαη απνθιεηζηηθάο απαζρφιεζεο (λ. 3091/2002 αξ. 

26) 

arm_ese1 

40 
Οη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο εέλαη αλεμΪξηεηνη θαη επνπηεχνληαη απφ Ϋλα (1) 

Ϋσο ηξέα (3) κε εθηειεζηηθΪ κΫιε ηνπ Α.. (λ. 3016/2002 αξ. 7 παξ. 2) 
arm_ese2 

41 

Οη εζσηεξηθνέ ειεγθηΫο δελ εέλαη κΫιε ηνπ Α.. (ά δηεπζπληηθΪ ζηειΫρε ηα 

νπνέα Ϋρνπλ θαη Ϊιιεο εθηφο ηνπ εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ αξκνδηφηεηεο ά 

ζπγγελεέο ησλ παξαπΪλσ κΫρξη θαη ηνπ δεπηΫξνπ βαζκνχ εμ αέκαηνο ά εμ 

αγρηζηεέαο) (λ. 3091/2002 αξ. 7 παξ. 2) 

arm_ese3 

Κξηηήξην: «ρέζεηο & Γηθαηψκαηα Μεηφρσλ» 

Δηαηξηθέο Τπεξεζίεο: Αλαθέξεηαη ζηηο ππεξεζίεο πνπ νη εηαηξείεο παξέρνπλ ζηνπο κεηόρνπο ηνπο  

42 
Δ εηαηξεέα Ϋρεη ηκάκα εμππεξΫηεζεο κεηφρσλ (λ. 3016/2002 Κεθ. Ώ' αξ. 

6)1 
et_ypir1 

43 
Δ εηαηξεέα Ϋρεη ηκάκα εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ (λ. 3016/2002 Κεθ. Ώ' αξ. 

6)2 
et_ypir2 

Γηθαηψκαηα Μεηφρσλ: Πεξηιακβάλεη πξαθηηθέο πνπ εληζρύνπλ ηνπο κεραληζκνύο πξνζηαζίαο ησλ 

δηθαησκάησλ ησλ κεηόρσλ 

44 
Οη κΫηνρνη κπνξνχλ λα ςεθέζνπλ εέηε απηνπξνζψπσο εέηε κΫζσ 

αληηπξνζψπσλ (λ. 3884/2010 αξ. 6) 
dik_mtx1 

45 

Σν θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξεέαο πξνβιΫπεη ηε δπλαηφηεηα ζπκκεηνράο ζηε 

γεληθά ζπλΫιεπζε κε ειεθηξνληθΪ κΫζα, θαζψο θαη αλΫμνδνπο ηξφπνπο 

ςεθνθνξέαο, ζπκπεξηιακβαλνκΫλεο ηεο ειεθηξνληθάο ςάθνπ, φπνπ εέλαη 

δπλαηφλ θαη ηεο ςάθνπ δη' αιιεινγξαθέαο (λ. 3884/2010 αξ. 6) 

dik_mtx2 

46 
Σα κΫιε ηνπ Α.. εθιΫγνληαη ά επαλεθιΫγνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο <= 

(θΪζε) ηΫζζεξα (4) ρξφληα (Βΐ ΜΫξνο Ώ V 5.1.) 
dik_mtx3 

47 ινη νη κΫηνρνη Ϋρνπλ ηα έδηα δηθαηψκαηα ςάθνπ (Combined Code, 2010) dik_mtx4 

48 
Αελ ππΪξρνπλ εηδηθΪ δηθαηψκαηα ζε ζπγθεθξηκΫλεο θιΪζεηο κεηφρσλ 

(Combined Code, 2010) 
dik_mtx5 

49 
Σα κΫιε ηνπ Α.. εθιΫγνληαη ά επαλεθιΫγνληαη απφ ηνπο κεηφρνπο <= ηξέα 

(3) ρξφληα (Combined Code, 2010) 
dik_mtx6 

Δπηθνηλσλία Αλ. Γηνίθεζεο κε Μεηφρνπο: Αλαθέξεηαη ζηηο αξρέο πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ ύπαξμε 

ζπλερνύο θαη επνηθνδνκεηηθνύ δηαιόγνπ ηεο εηαηξείαο κε ηνπο κεηόρνπο ηεο 

50 

Ο πξφεδξνο ηνπ Α.. (θαη ν αλεμΪξηεηνο αληηπξφεδξνο εθφζνλ ππΪξρεη) 

εέλαη δηαζΫζηκνη γηα ζπλαληάζεηο κε κεηφρνπο ηεο εηαηξεέαο κε ζεκαληηθΫο 

ζπκκεηνρΫο (Βΐ ΜΫξνο Α Ε 1.1.) 

ep_mtx1 

51 
Ο πξφεδξνο ηεο γεληθάο ζπλΫιεπζεο δηαζΫηεη επαξθά ρξφλν ζηνπο 

κεηφρνπο γηα ηελ ππνβνιά εξσηεκΪησλ (Βΐ ΜΫξνο Α ΕΕ 2.4.α) 
ep_mtx2 

52 
Ο πξφεδξνο ηνπ Α.. δηαζθαιέδεη ηε γλσζηνπνέεζε ησλ απφςεσλ ησλ 

κεηφρσλ ζην Α.. (Βΐ ΜΫξνο Α Ε 1.2. & Combined Code, 2010) 
ep_mtx3 

53 

ηε γεληθά ζπλΫιεπζε ππΪξρεη παξνπζέα ηνπ πξνΫδξνπ, ηνπ αλεμΪξηεηνπ 

αληηπξνΫδξνπ ηνπ Α.. (εθφζνλ ππΪξρεη), ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ά 
ηνπ γεληθνχ δηεπζπληά θαη ησλ πξνΫδξσλ ησλ επηηξνπψλ ηνπ Α.., ψζηε λα 

ελεκεξψλνπλ ηνπο κεηφρνπο θαη λα ηνπο παξΫρνπλ δηεπθξηλάζεηο επέ 

ζεκΪησλ ηεο αξκνδηφηεηΪο ηνπο (Βΐ ΜΫξνο Α ΕΕ 2.4α & Combined Code 

2010) 

ep_mtx4 

Κξηηήξην: «Γεκνζηνπνίεζε Πιεξνθνξηψλ» 

Γεκνζηνπνίεζε ζηελ Δη. Ηζηνζειίδα: Πεξηγξάθεη πξαθηηθέο γηα ηελ έγθαηξε θαη ζπκκεηξηθή 

πιεξνθόξεζε ησλ επελδπηώλ 

54 
Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο ηνπ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγέαο 

ησλ επηηξνπψλ πνπ δηαζΫηεη (Βΐ ΜΫξνο Ώ V 5.6. & ΜΫξνο Γ Ε 1.8α) 
dim_ist1 

55 

Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο (πεξηγξαθά) i) ηεο εηαηξηθάο 

δηαθπβΫξλεζεο, ii) ηεο δηνηθεηηθάο δηΪξζξσζεο, iii) ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ 

θαζεζηψηνο θαη iv) Ϊιιεο ρξάζηκεο πιεξνθνξέεο γηα ηνπο επελδπηΫο θαη 

ηνπο κεηφρνπο (Βΐ ΜΫξνο Α Ε 1.3.) 

dim_ist2 

56 
Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο ηεο πξφζθιεζεο ηεο Γεληθάο 
πλΫιεπζεο (ηφζν ζηελ ειιεληθά φζν θαη ζηελ αγγιηθά) ηνπιΪρηζηνλ 

εέθνζη (20) εκΫξεο πξηλ ηε ζπλεδξέαζε (Βΐ ΜΫξνο Α ΕΕ 2.1.) 

dim_ist3 

57 Αεκνζηνπνέεζε ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξεέαο ηεο πεξέιεςεο ησλ πξαθηηθψλ dim_ist4 
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ηεο Γεληθάο πλΫιεπζεο (πεξηιακβαλνκΫλσλ ησλ απνηειεζκΪησλ ησλ 

ςεθνθνξηψλ) εληφο δεθαπΫληε (15) εκεξψλ (Βΐ ΜΫξνο Α ΕΕ 2.3.) 

Γεκνζηνπνίεζε ζηε Γήισζε ΔΓ: Απνηππώλεη ηηο αξρέο πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ πιήξε θαη έγθπξε 

πιεξνθόξεζε πνπ απαηηείηαη γηα ηελ ύπαξμε δηαθάλεηαο θαη ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηώλ 

58 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο ζχλζεζεο θαη 

ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγέαο ηνπ Α.. θαη ησλ Ϊιισλ δηαρεηξηζηηθψλ επηηξνπψλ 

(λ. 3878/2010 αξ. 2 παξ. 2) 

dim_dil1 

59 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηνπ Ϋξγνπ θαη ηνπ 

αξηζκνχ ησλ ζπλεδξηΪζεσλ ησλ επηηξνπψλ πνπ δηαζΫηεη ε εηαηξεέα (Βΐ 

ΜΫξνο Ώ V 5.6. & ΜΫξνο ΐ Ε 1.8 & ΜΫξνο Γ Ε 1.8β) 

dim_dil2 

60 
Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο Ϋθζεζεο 

ακνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.11) 
dim_dil3 

61 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο δηΪξθεηαο 

ζεηεέαο ησλ κειψλ ηνπ Α.. θαη παξΪζεζε ζχληνκσλ βηνγξαθηθψλ 

ζεκεησκΪησλ (Βΐ ΜΫξνο Ώ ΕΕ 2.7) 

dim_dil4 

62 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ηεο ζπρλφηεηαο 

παξΪζηαζεο θΪζε κΫινπο ηνπ Α.. ζηηο ζπλεδξηΪζεηο ηνπ ηδένπ θαη ησλ 

επηηξνπψλ ηνπ (Βΐ ΜΫξνο Ώ IV 4.4) 

dim_dil5 

63 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ησλ 
επαγγεικαηηθψλ δεζκεχζεσλ ησλ κειψλ ηνπ Α.. (πξηλ ηνλ δηνξηζκφ θαη 

ζε πεξέπησζε αιιαγάο θαηΪ ηε δηΪξθεηα ηεο ζεηεέαο ηνπο) (Βΐ ΜΫξνο Ώ 

IV 4.2.β) 

dim_dil6 

64 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ζπλνπηηθάο 

πεξηγξαθάο ηεο δηαδηθαζέαο αμηνιφγεζεο ηνπ Α.. θαη ησλ επηηξνπψλ ηνπ 

(Βΐ ΜΫξνο Ώ VII 7.3) 

dim_dil7 

65 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο φηη ην Α.. Ϋρεη 

εμεηΪζεη ηνπο θχξηνπο θηλδχλνπο πνπ ελδερνκΫλσο απεηινχλ ηελ εηαηξεέα 

θαζψο θαη ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειΫγρνπ (Βΐ ΜΫξνο ΐ Ε 1.3.α) 

dim_dil8 

66 

Αεκνζηνπνέεζε ζηε δάισζε εηαηξηθάο δηαθπβΫξλεζεο ησλ αξκνδηνηάησλ 

ηνπ ΠξνΫδξνπ θαη ηνπ Αηεπζχλνληνο πκβνχινπ (αθφκε θαη φηαλ 

πξφθεηηαη γηα ην έδην πξφζσπν) (Βΐ ΜΫξνο Ώ ΕΕΕ 3.1) 

dim_dil9 

Κξηηήξην: «Πνιηηηθή Ακνηβψλ κειψλ Γ..» 

Μέγεζνο & χλζεζε Δπηηξ. Ακνηβψλ: Πεξηιακβάλεη αξρέο πνπ αλαθέξνληαη ζην κέγεζνο θαη ηε 

ζύλζεζε ηεο επηηξνπήο απηήο, γηα ηελ ππνζηήξημε ηνπ Γ.. ζηνλ θαζνξηζκό ησλ ακνηβώλ ησλ κειώλ ηνπ 

θαη ησλ αλσηάησλ δηεπζπληηθώλ ζηειερώλ 

67 

Δ επηηξνπά ακνηβψλ ζπλέζηαηαη απφ ηνπιΪρηζηνλ ηξέα (3) κΫιε, 

απνηεινχκελε απνθιεηζηηθΪ απφ κε εθηειεζηηθΪ θαη αλεμΪξηεηα ζηελ 

πιεηνλφηεηΪ ηνπο κΫιε (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.6) 

syn_ea1 

68 
Ο πξφεδξνο ηεο επηηξνπάο ακνηβψλ εέλαη αλεμΪξηεην κε εθηειεζηηθφ 

κΫινο ηνπ Α.. (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.6) 
syn_ea2 

69 
Δ επηηξνπά ακνηβψλ απνηειεέηαη απφ δχν (2) ά ηξέα (3) αλεμΪξηεηα κε 

εθηειεζηηθΪ κΫιε ηνπ Α..  (Combined Code, 2010) 
syn_ea3 

Λεηηνπξγία & Καζήθνληα Δπηηξ. Ακνηβψλ: Αθνξά πξαθηηθέο πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο θύξηεο 

αξκνδηόηεηεο ηεο επηηξνπήο θαη ηελ απνηειεζκαηηθή εθπιήξσζε ησλ θαζεθόλησλ ηεο 

70 Δ εηαηξεέα Ϋρεη επηηξνπά θαζνξηζκνχ ακνηβψλ (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.6) lei_ea1 

71 

Οη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπάο ακνηβψλ αθνξνχλ i) ηελ ππνβνιά πξφηαζεο 

ζην Α.. ζρεηηθΪ κε ηελ ακνηβά θΪζε εθηειεζηηθνχ κΫινπο, ii) ηελ εμΫηαζε 

θαη ππνβνιά πξνηΪζεσλ ζην Α.. ζρεηηθΪ κε ηηο ζπλνιηθΫο ακνηβΫο, iii) ηελ 

εμΫηαζε θαη ππνβνιά πξνηΪζεσλ ζρεηηθΪ κε ηα πξνγξΪκκαηα δηθαησκΪησλ 
πξναέξεζεο, iv) ηελ ππνβνιά πξνηεηλφκελσλ ζηφρσλ απφδνζεο, v) ηελ 

ππνβνιά πξνηΪζεσλ ζην Α.. ζρεηηθΪ κε ηελ επηρεηξεζηαθά πνιηηηθά ησλ 

ακνηβψλ, vi) ηελ ηαθηηθά επαλεμΫηαζε ηνπ κηζζνχ ησλ εθηειεζηηθψλ 

κειψλ ηνπ Α.. θαη vii) ηελ εμΫηαζε ηεο εηάζηαο Ϋθζεζεο ακνηβψλ (Βΐ 

ΜΫξνο Γ Ε 1.7) 

lei_ea2 

72 
Δ επηηξνπά ακνηβψλ κπνξεέ λα δεηΪ ππεξεζέεο εμσηεξηθνχ ζπκβνχινπ 

(Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.9) 
lei_ea3 

Δπίπεδν & Γηάξζξσζε Ακνηβψλ: Γηακνξθώλεη ηηο αξρέο πνπ ζηνρεύνπλ ζηελ πξνζέιθπζε θαη 

παξακνλή κειώλ ηνπ Γ.., δηνηθεηηθώλ ζηειερώλ θαη εξγαδνκέλσλ, νη νπνίνη πξνζζέηνπλ αμία ζηελ 

εηαηξεία  

73 Δ ακνηβά ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. δηαζθαιέδεη ηελ θαηΪιιειε ep_am1 
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ηζνξξνπέα αλΪκεζα ζε i) ζηαζεξΪ ζηνηρεέα, ii) κεηαβιεηΪ ζηνηρεέα 

ζπλδεφκελα κε ηελ απφδνζε θαη iii) Ϊιιεο ζπκβαηηθΫο ξπζκέζεηο (Βΐ 

ΜΫξνο Γ Ε 1.1) 

74 

Οη ζπκβΪζεηο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. πξνβιΫπνπλ φηη ην Α.. 

κπνξεέ λα απαηηάζεη ηελ επηζηξνθά φινπ ά κΫξνπο ηνπ bonus πνπ Ϋρεη 

απνλεκεζεέ, ιφγσ αλαζεσξεκΫλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηΪζεσλ 

πξνεγνχκελσλ ρξάζεσλ ά γεληθψο βΪζεη εζθαικΫλσλ νηθνλνκηθψλ 
θαηαζηΪζεσλ (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.3) 

ep_am2 

75 

Δ ακνηβά θΪζε εθηειεζηηθνχ κΫινπο ηνπ Α.. εγθξέλεηαη απφ ην Α.. (ά 

πξφηαζε πξνο Ϋγθξηζε ζηε Γ..) κεηΪ απφ πξφηαζε ηεο επηηξνπάο 

ακνηβψλ, ρσξέο ηελ παξνπζέα ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 

1.4) 

ep_am3 

76 

ΚαηΪ ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ ησλ εθηειεζηηθψλ, ην Α.. ιακβΪλεη 

ππφςε ην χςνο ησλ ακνηβψλ ησλ εξγαδνκΫλσλ ζηελ εηαηξεέα θαη ζε 

νιφθιεξν ηνλ φκηιν (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.5) 

ep_am4 

77 
Δ ακνηβά ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. εγθξέλεηαη απφ ηε Γεληθά 

πλΫιεπζε ησλ κεηφρσλ κεηΪ απφ πξφηαζε ηνπ Α.. (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.10) 
ep_am5 

78 

ηηο ακνηβΫο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. ππΪξρεη ξεηά 

απαγφξεπζε πεξέιεςεο bonus, stock options ά απνδεκηψζεσλ κε βΪζε ηελ 
απφδνζε (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.10 & Combined Code, 2010) 

ep_am6 

79 

Σα επέπεδα ησλ ακνηβψλ ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Α.. εέλαη 

αλΪινγα πξνο ηνλ ρξφλν πνπ δηαζΫηνπλ πξνο ηελ Ϊζθεζε ησλ θαζεθφλησλ 

ηνπο (Βΐ ΜΫξνο Γ Ε 1.10 & Combined Code, 2010) 

ep_am7 

1, 2 Οη κεηαβιεηέο απηέο, παξόηη ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηνλ ππνινγηζκό ηνπ πνζνζηνύ ζπκκόξθσζεο ησλ 

εηαηξεηώλ κε ηνλ λόκν, δελ πεξηιακβάλνληαη ζην ηειηθό κνληέιν, δεδνκέλνπ όηη ε θαζνιηθή ηνπο 

εθαξκνγή (από ην ζύλνιν ησλ εηαηξεηώλ) δελ ζπλεηζθέξεη ζηελ αμηνιόγεζε (ε δηαθύκαλζε ησλ 

κεηαβιεηώλ είλαη κεδέλ). 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Γ1: χλζεζε Γεηθηψλ FTSE/X.A.A. ηελ 31/12/2011 

 

ΤΜΒΟΛΟ ΔΠΧΝΤΜΗΑ 

FTSE – XAA LARGE CAP 

ΏΛΦΏ ALPHA ALPHA ΣΡΏΠΒΓΏ Ώ.Β. 

ΐΕΟΥΚ BIOX ΐΕΟΥΏΛΚΟ Β.ΐ. ΥΏΛΚΟΤ  ΚΏΕ  ΏΛΟΤΜ.  

ΑΒΔ PPC ΑΔΜΟΕΏ ΒΠΕΥΒΕΡΔΔ ΔΛΒΚΣΡΕΜΟΤ ΏΒ  

ΒΒΒΚ EEEK COCA – COLA  Β.Β.Β.  Ώ.Β.  

ΒΛΛΏΚΣΧΡ ELLAKTOR ΒΛΛΏΚΣΧΡ Ώ.Β.  

ΒΛΠΒ ELPE ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΠΒΣΡΒΛΏΕΏ Ώ.Β.  

ΒΣΒ ETE ΒΘΝΕΚΔ ΣΡΏΠΒΓΏ ΣΔ ΒΛΛΏΑΟ Ώ.Β.  

ΒΤΡΧΐ EUROB ΣΡΏΠΒΓΏ EUROBANK ERGASIAS Ώ.Β.  

ΚΤΠΡ BOC ΣΡΏΠΒΓΏ ΚΤΠΡΟΤ ΑΔΜΟΕΏ ΒΣΏΕΡΕΏ ΛΕΜΕΣΒΑ  

ΛΏΕΚΔ CPBANK CYPRUS POPULAR BANK PUBLIC CO LTD  

ΜΕΓ MIG MARFIN INVESTMENT GROUP Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ  

ΜΟΔ MOH ΜΟΣΟΡ ΟΨΛ (ΒΛΛΏ) ΑΕΤΛ. ΚΟΡΕΝΘΟΤ ΏΒ  

ΜΠΒΛΏ BELA JUMBO ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΜΠΟΡΕΚΔ ΒΣΏΕΡΕΏ  

ΜΤΣΕΛ MYTIL ΜΤΣΕΛΔΝΏΕΟ Ώ.Β. ΟΜΕΛΟ ΒΠΕΥ/ΧΝ  

ΟΠΏΠ OPAP ΟΠΏΠ ΏΒ  

ΟΣΒ HTO ΟΣΒ Ώ.Β.  

ΠΒΕΡ TPEIR ΣΡΏΠΒΓΏ ΠΒΕΡΏΕΧ Ώ.Β.  

ΣΕΣΚ TITK ΏΝΧΝΤΜΟ ΒΣΏΕΡΕΏ ΣΕΜΒΝΣΧΝ ΣΕΣΏΝ  

ΣΣ TT ΣΏΥΤΑΡΟΜΕΚΟ ΣΏΜΕΒΤΣΔΡΕΟ ΒΛΛΏΑΟ Ώ.Σ.Β.  

ΦΦΓΚΡΠ FFGRP ΚΏΣΏΣΔΜΏΣΏ ΏΦΟΡΟΛ. ΒΕΑΧΝ Ώ.Β.  

FTSE – XAA MID CAP 

ΏΐΏΞ AVAX J. & P. - ΏΐΏΞ Ώ.Β.  

ΏΣΣ TATT ATTICA BANK ΏΝΧΝΤΜΔ ΣΡΏΠΒΓΕΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ  

ΐΧΐΟ VOVOS ΜΠΏΜΠΔ ΐΧΐΟ ΑΕΒΘΝΔ ΣΒΥΝΕΚΔ Ώ.Β.  

ΓΒΚΣΒΡΝΏ GEKTERNA ΓΒΚ ΣΒΡΝΏ Ώ.Β. ΤΜ/ΥΧΝ, ΏΚΕΝΔΣΧΝ, ΚΏΣΏΚΒΤΧΝ  

ΑΕΟΝ DION ΝΣΕΟΝΕΚ Ώ.Β.ΐ.Β.  

ΒΐΓ HSI ΒΛΛ. ΐΕΟΜ. ΓΏΥΏΡΔ  Ώ.Β.  

ΒΑΡΕΠ EDRIP EURODRIP Ώ.ΐ.Β.Γ.Β.  

ΒΛΓΒΚ ELGEK ΒΛΓΒΚΏ  Ώ.Β.  

ΒΛΚΏ ELKA ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΚΏΛΧΑΕΏ Ώ.Β.  

ΒΛΣΟΝ ELTON ΒΛΣΟΝ ΑΕΒΘΝΟΤ ΒΜΠΟΡΕΟΤ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΒΠΕΛΚ EPIL ΒΠΕΛΒΚΣΟ ΚΛΧ/ΡΓΕΏ  Ώ.Β.ΐ.Β.  

ΒΤΜΐ EUROC ΒΤΡΧΤΜΐΟΤΛΟΕ Ώ.Β. 

ΒΤΏΠ EYAPS ΒΣ. ΤΑΡΒΤΔ & ΏΠΟΥ. ΘΒ/ΚΔ Ώ.Β.  

ΒΤΑΏΠ EYDAP Β.ΤΑ.Ώ.Π. Ώ.Β.  
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ΒΥΏΒ EXAE ΒΛΛΔΝΕΚΏ ΥΡΔΜΏΣΕΣΔΡΕΏ Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ  

ΕΏΣΡ IATR ΕΏΣΡΕΚΟ ΏΘΔΝΧΝ Β.Ώ.Β.  

ΕΚΣΕΝ IKTIN ΕΚΣΕΝΟ ΒΛΛΏ Ώ.Β. 

ΕΝΛΟΣ INLOT ΕΝΣΡΏΛΟΣ Ώ.Β.  

ΕΝΣΚΏ INTRK ΕΝΣΡΏΚΟΜ Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ  

ΚΏΡΣΓ KARTZ ΚΏΡΏΣΓΔ  Ώ.Β.  

ΚΛΒΜ KLEM KLEEMAN HELLAS Ώ.ΐ.Β.Β.  

ΚΛΜ KLM Ε. ΚΛΟΤΚΕΝΏ - Ε. ΛΏΠΠΏ ΣΒΥΝ. & ΒΜΠΟΡ.Ώ.Β.  

ΚΡΒΣΏ CRETA ΚΡΒΣΏ ΦΏΡΜ ΏΐΒΒ   

ΜΒΣΚ METKK ΜΒΣΚΏ Ώ.Β.  

ΜΛ MLS MLS ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΚΔ Ώ.Β.  

ΝΔΡ NIR ΝΔΡΒΤ ΕΥΘ/ΓΒΕΒ Ώ.Β.  

ΟΛΘ OLTH ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΘΒ/ΚΔ Ώ.Β.  

ΟΛΤΜΠ OLYMP ΣΒΥΝΕΚΔ ΟΛΤΜΠΕΏΚΔ Ώ.Β.  

ΏΡ SAR ΓΡ. ΏΡΏΝΣΔ Ώ.ΐ.Β.Β.  

ΒΛΟ SELO ΕΥΘΤΟΣΡΟΦΒΕΏ ΒΛΟΝΣΏ Ώ.Β.Γ.Β.  

ΒΝΣΡ CENTR CENTRIC ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ Ώ.Β.  

ΕΑΒ SIDE ΕΑΒΝΟΡ Ώ.Β. (ΠΡΧΔΝ ΒΡΛΕΚΟΝ) 

ΧΛΚ SOLK ΧΛΔΝΟΤΡΓΒΕΏ  ΚΟΡΕΝΘΟΤ Ώ.Β.  

ΣΒΝΒΡΓ TENERGY ΣΒΡΝΏ ΒΝΒΡΓΒΕΏΚΔ A.B.E.T.E.  

ΣΡΏΣΟΡ TRASTOR TRASTOR Ώ.Β.Β. ΏΚΕΝΔΣΔ ΠΒΡΕΟΤΕΏ  

ΤΓΒΕΏ HYGEIA ΑΕΏΓΝΧΣΕΚΟ & ΘΒΡΏΠΒΤΣΕΚΟ ΚΒΝΣΡΟ ΏΘΔΝΧΝ ΤΓΒΕΏ  

ΦΛΒΞΟ FLEXO FLEXOPACK Ώ.Β.ΐ.Β.Π.  

ΦΡΕΓΟ FRIGO FRIGOGLASS Ώ.ΐ.Β.Β.  

ΦΡΛΚ FOYRK FOURLIS Ώ.Β.ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ  

ΥΏΚΟΡ XAKO ΥΏΛΚΟΡ Ώ.Β (ΠΡΧΔΝ ΐΒΚΣΧΡ)  

FTSE – XAA SMALL CAP 

ΏΐΒΝΕΡ AVENIR AVENIR LEISURE & ENTERTAINMENT ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΚΔ ΏΒ  

ΏΛΚΟ ALCO ΏΛΚΟ ΒΛΛΏ ΏΐΒΒ  

ΏΛΜΤ ALMY ΏΛΟΤΜΤΛ ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ ΏΛΟΤΜΕΝΕΟΤ Ώ.Β.  

ΏΥΟΝ AXON ΏΥΟΝ Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ  

ΐΕΟΣ BIOT ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΚΏ ΣΒΥΝΕΚΏ ΒΡΓΏ ΐΕΟΣΒΡ Ώ.Β.  

ΐΟΤ VOSYS ΐΟΓΕΏΣΓΟΓΛΟΤ SYSTEMS Ώ.Β.  

ΓΒΑ GED Γ.Β. ΑΔΜΔΣΡΕΟΤ Ώ.Β.Β.  

ΑΟΜΕΚ DOMIK ΑΟΜΕΚΔ ΚΡΔΣΔ Ώ.Β.  

ΑΡΟΜΒ DROME ΠΏΠΏΠΏΝΏΓΕΧΣΟΤ ΏΐΒΒΏ - ΑΡΟΜΒΏ  

ΒΛΣΡ ELSTR ΒΛΏΣΡΟΝ Ώ.Β.ΐ.Β. - ΥΏΛΤΐΟΤΡΓΕΚΏ ΠΡΟΨΟΝΣΏ  

ΒΣΒΜ ETEM ΒΣΒΜ Ώ.Β.  

ΒΤΡΟΜ EUROM EUROMEDICA Ώ.Β. ΠΏΡΟΥΔ ΕΏΣΡΕΚΧΝ ΤΠΔΡΒΕΧΝ  

ΕΝΚΏΣ INKAT ΕΝΣΡΏΚΟΜ ΚΏΣ. Ώ.Β.ΣΒΥΝ. ΒΡΓ. & ΜΒΣ.ΚΏΣ.  
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ΚΒΚΡ KEKR Ο ΚΒΚΡΟΦ Ώ.Β.  

ΚΜΟΛ KMOL ΏΡΣΟΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ ΚΏΡΏΜΟΛΒΓΚΟ Ώ.Β.  

ΚΡΒΚΏ KREKA ΚΡΒ.ΚΏ Ώ.Β.  

ΚΤΡΕΟ KYRI ΚΤΡΕΏΚΟΤΛΔ ΝΏΤΣΕΛΕΏΚΔ Ώ.Β.  

ΛΏΐΕ LAVI LAVIPHARM Ώ.Β.  

ΛΕΐΏΝ LIVAN ΒΚΑΟΣΕΚΟ ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΐΏΝΔ Ώ.ΐ.Β.  

ΜΏΘΕΟ MATHIO ΜΏΘΕΟ ΠΤΡΕΜΏΥΏ Ώ.Β.  

ΜΟΥΛ MOCHL ΜΟΥΛΟ Ώ.Β.  

ΠΏΡΝ PARN ΠΏΡΝΏΟ ΒΠΕΥΒΕΡΔΒΕ  Ώ.ΐ.Β.Σ.Β.  

ΠΏΏΛ PASAL PASAL Ώ.Β. ΏΝΏΠΣΤΞΒΧ ΏΚΕΝΔΣΧΝ  

ΠΠΏΚ PPAK PAPERPACK Ώ.ΐ.Β.Β.  

ΠΡΟΦ PROF PROFILE A.E.B.E. ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΚΔ  

ΡΒΐΟΕΛ REVOIL ΡΒΐΟΨΛ Ώ.Β.Β.Π  

ΡΕΛΚΒ RILK RILKEN  ΐΕΟΜ/ ΚΏΛ/ΚΧΝ ΠΡΟΕΟΝΣΧΝ Ώ.Β.  

ΠΡΕ SPRDER SPRIDER STORES A.E.ΐ.Β. ΒΝΑΤΜΏΣΧΝ - ΚΣΔΜΏΣΕΚΔ  

ΤΠΟΛΟΗΠΔ ΔΣΑΗΡΔΗΔ Υ.Α.Α. 

ΏΏΏΠ AAAP ΒΡΕΟΤΡΓΕΏ ΣΡΕΏ ΏΛΦΏ Ώ.Β. 

ΏΐΒ AVE ΒΠΕΥΒΕΡΔΒΕ ΔΥΟΤ ΚΏΕ ΒΕΚΟΝΟ Ώ.Β. 

ΏΓΚΡΕ AGRI ΏΛΦΏ ΓΚΡΕΕΝ Ώ.Β. 

ΏΒΓΒΚ AEGEK ΏΒΓΒΚ Ώ.Β. 

ΏΘΔΝΏ ATHINA ΏΘΔΝΏ ΏΝΧΝΤΜΔ ΣΒΥΝΕΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΏΕΟΛΚ AIOLC ΏΕΟΛΕΚΔ Ώ.Β.Β.Υ. 

ΏΚΡΕΣ AKRIT ΏΚΡΕΣΏ Ώ.Β. 

ΏΛΏΠΕ ALAPIS ALAPIS Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΏΛΚΏΣ ALKA NEXANS ΒΛΛΏ Ώ.ΐ.Β. 

ΏΛΕΝ ALSIN ALSINCO ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΜΠΟΡΕΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΒΕΑΧΝ 

ΒΝΑΤΔ-ΤΠΟΑΔΔ 

ΏΛΣΒΚ ALTEC ALTEC ΏΝΧΝΤΜΟ ΐΕΟΣΒΥΝΕΚΔ, ΒΜΠΟΡΕΚΔ ΚΏΕ 

ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΤΣΔΜΏΣΧΝ ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΚΔ 

ΚΏΕ ΒΠΕΚΟΕΝΧΝΕΧΝ 

ΏΛΣΕ ALTI ALTIUS ΒΠΒΝΑΤΣΕΚΔ Ώ.Β.Β.Υ. 

ΏΝΑΡΟ ANDRO ALPHA TRUST ΏΝΑΡΟΜΒΑΏ Ώ.Β.Β.Υ. 

ΏΝΒΚ ANEK ΏΝΧΝΤΜΔ ΝΏΤΣΕΛΕΏΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΚΡΔΣΔ Ώ.Β. 

ΏΡΏΕΓ AEGN ΏΒΡΟΠΟΡΕΏ ΏΕΓΏΕΟΤ Ώ.Β. 

ΏΡΐΏ ARBA S & B ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΚΏ ΟΡΤΚΣΏ Ώ.Β. 

ΏΚΟ ASCO A.S. ΒΜΠΟΡΕΚΔ-ΐΕΟΜ. ΒΣΏΕΡΒΕΏ Δ/Τ & ΠΏΕΥΝΕΑΕΧΝ Ώ.Β. 

ΏΣΏΚ ASTAK ALPHA ΏΣΕΚΏ ΏΚΕΝΔΣΏ Ώ.Β. 

ΏΣΔΡ ASTIR ΏΣΔΡ ΠΏΛΏ ΐΟΤΛΕΏΓΜΒΝΔ Ώ.Ξ.Β. 

ΏΣΒ ΏΣΒ ΏΓΡΟΣΕΚΔ ΣΡΏΠΒΓΏ ΣΔ ΒΛΛΏΑΟ Ώ.Β. 

ΏΣΒΚ ΏΣΒΚ ΏΣΣΕΚΒ ΒΚΑΟΒΕ Ώ.Β. 
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ΏΣΣΕΚ ATTIK ATTI-KAT A.T.E. 

ΏΣΣΕΚΏ ATTICA ATTICA Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΐΏΛΚ BALK ΐΏΛΚΏΝ ΏΝΏΠΣΤΞΕΏΚΔ ΏΚΕΝΔΣΧΝ Ώ.Β. 

ΐΏΡΓ VARG ΐΏΡΏΓΚΔ Ώ.ΐ.Β.Π.Β. 

ΐΏΡΝΔ VARNH ΐΏΡΐΏΡΒΟ Ώ.Β. 

ΐΕΟΚΏ BIOKA ΐΕΟΚΏΡΠΒΣ Ώ.Β. 

ΐΕΟΚ BIOSK UNIBIOS Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΐΕ VIS ΐΕ Ώ.Β. 

ΐΤΣΒ BYTE BYTE COMPUTER Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΓΏΛΏΞ GMF ΓΏΛΏΞΕΑΕ ΘΏΛΏΕΒ ΚΏΛΛΕΒΡΓΒΕΒ Ώ.Β. 

ΓΒΐΚΏ GEBKA ΓΒΝ. ΒΜΠΟΡΕΟΤ & ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ 

ΓΣΒ TGEN ΓΒΝΕΚΔ ΣΡΏΠΒΓΏ ΣΔ ΒΛΛΏΑΟ Ώ.Β. 

ΑΏΕΟ DAIOS ΑΏΕΟ ΠΛΏΣΕΚΏ ΏΐΒΒ 

ΑΕΥΘ DIFF ΑΕΏ ΕΥΘΤΟΚΏΛΛΕΒΡΓΒΕΒ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΑΟΛ DOL ΑΔΜΟΕΟΓΡΏΦΕΚΟ ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΏΜΠΡΏΚΔ Ώ.Β. 

ΑΟΤΡΟ DUR ΑΟΤΡΟ Ώ.Β. 

ΑΡΟΤΚ DROUK ΝΣΡΟΤΚΦΏΡΜΠΒΝ ΒΛΛΏ ΏΒΐΒ 

ΒΐΡΟΦ EVROF ΒΐΡΟΦΏΡΜΏ ΏΐΒΒ – ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ ΓΏΛΏΚΣΟ 

ΒΑΡΏ EDRA ΒΑΡΏΔ – Υ. ΦΏΛΛΕΑΏ Ώ.Σ.Β. 

ΒΚΣΒΡ EKTER ΒΚΣΒΡ Ώ.Β. 

ΒΛΏΕΝ ELINE EUROLINE ΒΠΒΝΑΤΣΕΚΔ Ώ.Β.Β.Υ. 

ΒΛΐΏ ELBA ΒΛΐΏΛ Ώ.Β. ΐΕΟΜ/ΝΏΕ ΒΠΒΞΒΡΓ. ΏΛΟΤΜ.  

ΒΛΐΒ ELBE ΒΛΐΒ ΏΝΧΝΤΜΔ ΐΕΟΜΔΥΏΝΕΚΔ ΒΜΠΟΡΕΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΒΛΐΕΟ ELBIO ΒΛΐΕΒΜΒΚ ΏΞΕΟΠΟΕΔΔ ΏΚΕΝΔΣΧΝ – ΒΜΠΟΡΒΤΜΏΣΕΚΏ 

ΚΒΝΣΡΏ – ΒΝΒΡΓΒΕΏ – ΏΝΏΚΤΚΛΧΔ Ώ.Β. 

ΒΛΕΝ ELIN ΒΛΕΝΟΕΛ Ώ.Β. 

ΒΛΕΥΘ ELFIS ΒΛΛΔΝΕΚΒ ΕΥΘΤΟΚΏΛΛΕΒΡΓΒΕΒ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΒΛΛ TELL ΣΡΏΠΒΓΏ ΣΔ ΒΛΛΏΑΟ 

ΒΛΜΠΕ ELBI ELBISCO Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΒΛΣΚ ELTRK ΒΛΣΡΏΚ Ώ.Β. 

ΒΛΤΦ ELYF ΒΛΛΔΝΕΚΔ ΤΦΏΝΣΟΤΡΓΕΏ Ώ.Β. 

ΒΛΦΚ ELFIK ΒΛΦΕΚΟ Ώ.Β.Β. 

ΒΤΐΡΚ EUBRK ΓΕΟΤΡΟΜΠΡΟΚΒΡ ΜΒΕΣΒ ΏΦΏΛΕΒΧΝ Ώ.Β. 

ΒΤΠΕΚ EUPIC ΒΤΡΧΠΏΨΚΔ ΠΕΣΔ Ώ.Β.Γ.Ώ. 

ΒΤΠΡΟ EUPRO EUROBANK PROPERTIES Ώ.Β.Β.Ώ.Π. 

ΒΤΡΧ EUROS ΒΤΡΟΤΜΜΒΣΟΥΒ ΚΒΦΏΛΏΕΟΤ & ΒΠΒΝΑΤΒΧΝ Ώ.Β. 

ΒΦΣΓΕ FGE F.G. EUROPE Ώ.Β. 

ΓΏΜΠΏ ΓΏΜΡ ΓΏΜΠΏ Ώ.Β. 

ΔΛΒΏΘ ELATH ΔΛΒΚΣΡΟΝΕΚΔ ΏΘΔΝΧΝ Ώ.Β.Β. 

ΔΟΛ HOL HELLAS ONLINE ΔΛΒΚΣΡΟΝΕΚΒ ΒΠΕΚΟΕΝΧΝΕΒ Ώ.Β. 
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ΔΡΏΚ HRAK Ώ.Γ.Β.Σ. ΔΡΏΚΛΔ 

ΕΏΧ IASO ΕΏΧ Ώ.Β. 

ΕΛΤΑΏ ILYDA ΕΛΤΑΏ Ώ.Β. 

ΕΜΠΒ IMPE ΕΜΠΒΡΕΟ – ΏΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ  

ΕΝΣΒΚ ΕΝΣΒΚ ΟΜΕΛΟ ΕΝΣΒΏΛ Ώ.ΐ.Β.Β.Α.Β.. 

ΕΝΣΒΡ IDER INTERINVEST ΑΕΒΘΝΔ ΒΠΒΝΑΤΣΕΚΔ Ώ.Β.Β.Υ. 

ΕΝΣΒΣ INTET ΕΝΣΒΡΣΒΚ Ώ.Β. ΑΕΒΘΝΒΕ ΣΒΥΝ/ΓΕΒ 

ΕΝΦΕ INTERFISH INTERFISH Ώ.Β. 

ΕΟΝΏ ΕΟΚΏ ΕΟΝΕΚΔ (ΞΒΝ/ΚΒ ΒΠΕΥ/ΒΕ) 

ΕΠΠΚ IPPOK ΕΠΠΟΣΟΤΡ Ώ.Β. 

ΚΏΘΔ KATHI Δ ΚΏΘΔΜΒΡΕΝΔ Ώ.Β. 

ΚΏΜΠ KAMP REDS Ώ.Β. ΏΝΏΠΣΤΞΔ ΏΚΕΝΔΣΧΝ & ΤΠΔΡΒΕΧΝ 

ΚΏΝΏΚ ΚΏΝΏΚ ΣΒΛΕΟ ΚΏΝΏΚΔ ΏΐΒΒ 

ΚΏΡΒΛ KARE ΚΏΠΝΟΐΕΟΜΔΥΏΝΕΏ ΚΏΡΒΛΕΏ Ώ.Β. 

ΚΒΠΒΝ KEPEN ΜΤΛΟΕ ΚΒΠΒΝΟΤ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΚΒΡΏΛ KERAL ΚΒΡΏΜΒΕΏ – ΏΛΛΏΣΕΝΔ Ώ.Β. ΑΕΏΥΒΕΡΕΔ ΏΚΕΝΔΣΧΝ 

ΚΏΕ ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΚΟΜΠ COMP COMPUCON ΒΦΏΡΜΟΓΒ ΤΠΟΛΟΓΕΣΧΝ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΚΟΡΑΒ KORDE ΏΦΟΕ Υ. ΚΟΡΑΒΛΛΟΤ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΚΟΡΡΒ KORRES ΚΟΡΡΒ Ώ.Β. ΦΤΕΚΏ ΠΡΟΨΟΝΣΏ 

ΚΟΤΏΛ QUAL QUALITY AND RELIABILITY Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΚΟΤΒ QUEST QUEST ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ Ώ.Β. 

ΚΟΤΜ KOUM ΚΟΤΜΠΏ ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΚΡΕ KRI ΚΡΕ-ΚΡΕ Ώ.Β. 

ΚΣΔΛΏ KTILA ΚΣΔΜΏ ΚΧΣΏ ΛΏΓΏΡΕΑΔ Ώ.Β. 

ΚΤΡΜ KYRM F.H.L. Δ. ΚΤΡΕΏΚΕΑΔ ΜΏΡΜΏΡΏ-ΓΡΏΝΕΣΒ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΛΏΜΑΏ LAMDA LAMDA DEVELOPMENT Ώ.Β. 

ΛΏΜΦΏ LAMPS ΛΏΜΦΏ Ώ.Β. ΒΛΛΔΝΕΚΧΝ ΞΒΝΟΑΟΥΒΕΧΝ 

ΛΏΝΏΚ LANAC ΛΏΝΏΚΏΜ Ώ.Β. 

ΛΒΐΚ LEBEK Ν. ΛΒΐΒΝΣΒΡΔ Ώ.Β. 

ΛΟΓΟ LOGISMOS LOGISMOS ΤΣΔΜΏΣΏ ΠΛΔΡΟΦΟΡΕΚΔ Ώ.Β. 

ΛΟΤΛΔ KYLO ΜΤΛΟΕ ΛΟΤΛΔ Ώ.Β. 

ΛΤΚ LYK INFORM Π. ΛΤΚΟ Ώ.Β. 

ΜΏΕΚ ΜΏΕΚ Μ. Ε. ΜΏΨΛΛΔ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΜΏΡΏΚ MARAC ΜΏΡΏΚ ΔΛΒΚΣΡΟΝΕΚΔ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΜΒΐΏ MEVA MEVACO ΜΒΣΏΛΛΟΤΡΓΕΚΔ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΜΒΝΣΕ MEDIC MEDICON ΒΛΛΏ ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΜΒΡΚΟ MERKO MERMEREN KOMBINAT A.D. PRILEP 

ΜΔΥΚ MHXAK ΜΔΥΏΝΕΚΔ Ώ.Β. 

ΜΕΓΡΒ MIGRE MIG REAL ESTATE Ώ.Β.Β.Ώ.Π. 



ΠαξΪξηεκα 

 

438 

 

ΜΕΝ ΜΕΝ ΏΦΟΕ Ε. & ΐ. ΛΏΑΒΝΔ Ώ.Β. «ΜΕΝΒΡΐΏ» ΐ. ΠΛΒΚΣΕΚΔ 

ΜΕΝΟΏ ΜΕΝΟΏ ΜΕΝΧΕΚΒ ΓΡΏΜΜΒ Ώ.Ν.Β. 

ΜΛΏΝΣ MLAND MICROLAND COMPUTERS Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΜΟΝΣΏ MODA Ν. ΐΏΡΐΒΡΔ – MODA BAGNO A.E. 

ΜΟΣΟ ΜΟΣΟ ΒΜΠΟΡΕΚΔ ΒΕΏΓΧΓΕΚΔ ΏΤΣΟΚΕΝΔΣΧΝ ΑΕΣΡΟΥΧΝ ΚΏΕ 

ΜΔΥΏΝΧΝ ΘΏΛΏΔ ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΜΠΟΡΕΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΜΟΤΓΚ MOYZK ΒΛ. Α. ΜΟΤΓΏΚΔ Ώ.Β.ΐ.Β.Μ. & Β. 

ΜΠΟΚΏ MPK Ε. ΜΠΟΤΣΏΡΔ & ΤΕΟ HOLDING Ώ.Β. 

ΜΠΣΚ MPITR ΜΠΔΣΡΟ ΤΜΜΒΣΟΥΕΚΔ Ώ.Β. 

ΝΏΚΏ NAKAS ΝΏΚΏ ΜΟΤΕΚΔ 

ΝΏΤΠ ΝΏΤΡ ΚΛΧΣΟΩΦΏΝΣΟΤΡΓΕΏ ΝΏΤΠΏΚΣΟΤ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΝΏΤΣ NAFT Δ ΝΏΤΣΒΜΠΟΡΕΚΔ – Π. ΏΘΏΝΏΕΏΑΔ & ΕΏ Ώ.Β. 

ΝΒΛ NEL ΝΏΤΣΕΛΕΏΚΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΛΒΐΟΤ Ώ.Β. 

ΝΒΧΡ NEORS ΝΒΧΡΕΟΝ Ώ.Β. ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΝΕΚΏ NIKAS Π.Γ. ΝΕΚΏ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΝΕΟΤ NEWS ΒΕΑΔΒΟΦΧΝΕΚΔ ΒΛΛΏ Ώ.Β.Β. 

ΝΣΡΕΏΡΣ NUTRIART NUTRIART Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΞΤΛΚ XYLEK ΕΝΣΒΡΓΟΤΝΣ – ΞΤΛΒΜΠΟΡΕΏ Ώ.Σ.Β.Ν.Β. 

ΟΛΚΏΣ OLKAT OLYMPIC CATERING Ώ.Β. 

ΟΛΠ PPA ΟΡΓΏΝΕΜΟ ΛΕΜΒΝΟ ΠΒΕΡΏΕΧ Ώ.Β. 

ΟΣΟΒΛ OTOEL AUTOHELLAS ΏΝΧΝΤΜΟ ΣΟΤΡΕΣΕΚΔ & ΒΜΠΟΡΕΚΔ 

ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΠΏΕΡ PAIR Β. ΠΏΕΡΔ Ώ.ΐ.Β.Β. ΠΛΏΣΕΚΧΝ 

ΠΏΠ PAP ΠΏΠΟΤΣΏΝΔ ΏΐΒΒ ΚΏΣΏΝΏΛΧΣΕΚΧΝ ΏΓΏΘΧΝ 

ΠΒΡ PERS ΠΒΡΒΤ ΠΡΟΨΟΝΣΏ ΒΕΑΕΚΔ ΑΕΏΣΡΟΦΔ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΠΒΣΡΟ PETRO ΠΒΣΡΟ ΠΒΣΡΟΠΟΤΛΟ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΠΔΓΏ PEGAS ΠΔΓΏΟ ΒΚΑΟΣΕΚΔ ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΠΛΏΘ PLAT ΠΛΏΣΕΚΏ ΘΡΏΚΔ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΠΛΏΕ PLAIS ΠΛΏΕΕΟ COMPUTERS Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΠΛΏΚΡ PLAKR ΠΛΏΣΕΚΏ ΚΡΔΣΔ Ώ.ΐ.Β.Β. 

ΠΡΑ PRD ΠΡΟΟΑΒΤΣΕΚΔ Ώ.Σ.Β. 

ΠΡΒΓΣ PRESD ΓΒΚΒ Ώ.Β. 

ΠΤΣ PSYST ΤΣΔΜΏΣΏ ΜΕΚΡΟΩΠΟΛΟΓΕΣΧΝ Ώ.Β. 

ΡΕΝΣΒ RIDE ΡΕΝΣΒΝΚΟ ΏΝΧΝΤΜΟ ΒΜΠΟΡΕΚΔ & ΤΜΜΒΣΟΥΕΚΔ 

ΒΣΏΕΡΒΕΏ 

ΏΕΚΛ CYCL CYCLON ΒΛΛΏ Ώ.ΐ.Β.Β. & Β. ΛΕΠΏΝΣΕΚΧΝ & ΠΒΣΡ/ΧΝ 

ΏΝΤΟ SANYO ΏΝΤΟ ΒΛΛΏ ΤΜΜΒΣΟΥΕΚΔ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΏΟ SAOS ΏΟ Ώ.Ν.Β. ΏΜΟΘΡΏΚΔ 

ΏΡΏΝ KYSA ΚΤΛΕΝΑΡΟΜΤΛΟΕ Κ. ΏΡΏΝΣΟΠΟΤΛΟ Ώ.Β. 

ΏΣΟΚ SATOK SATO ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΒΕΑΧΝ ΓΡΏΦΒΕΟΤ ΚΏΕ 
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ΠΕΣΕΟΤ 

ΒΛΜΚ SELMK ΒΛΜΏΝ ΒΛΛΔΝΟΒΛΐΒΣΕΚΔ ΐΕΟΜ. ΒΠΒΞ. ΞΤΛΟΤ Ώ.Β. 

ΕΑΜΏ SIDMA ΕΑΔΡΒΜΠΟΡΕΚΔ ΜΏΚΒΑΟΝΕΏ ΕΑΜΏ Ώ.Β. 

ΕΒΝ SCIENS SCIENS ΑΕΒΘΝΔ ΏΝΧΝΤΜΔ ΒΣΏΕΡΒΕΏ ΒΠΒΝΑΤΒΧΝ ΚΏΕ 

ΤΜΜΒΣΟΥΧΝ 

ΠΒΕ SPACE SPACE HELLAS A.E. 

ΠΕ CPI CPI Ώ.Β. ΔΛΒΚΣΡΟΝΕΚΧΝ ΤΠΟΛΟΓΕΣΧΝ 

ΠΕΝΣ SPID SPIDER ΜΒΣ/ΝΏΕ Ν. ΠΒΣΕΟ & ΤΕΟΕ Ώ.Β. 

ΠΤΡ SPIR ΏΓΡΟΣΕΚΟ ΟΕΚΟ ΠΤΡΟΤ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΦΏ SFA ΦΏΚΕΏΝΏΚΔ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΣΒΚΑΟ TEKDO ΣΒΥΝΕΚΒ ΒΚΑΟΒΕ Ώ.Β. 

ΣΒΞΣ TEXT ΣΒΞΏΠΡΒΣ Ώ.Β. 

ΣΓΚΏ PROFK ΧΛΔΝΟΤΡΓΕΏ ΣΓΕΡΏΚΕΏΝ ΠΡΟΦΕΛ Ώ.Β. 

ΣΔΛΒΣ TELET ΣΔΛΒΣΤΠΟ Ώ.Β. 

ΤΏΛΚΟ YALCO YALCO – ΚΧΝΣΏΝΣΕΝΟΤ Ώ.Β. 

ΦΕΒΡ FIER ΦΕΒΡΏΣΒΞ ΏΦΟΕ ΏΝΒΓΟΤΛΏΚΔ Ώ.Β. 

ΦΕΝΣΟ FIDO ΦΕΝΣΒΞΠΟΡΣ Ώ.Β. 

ΦΟΡΘ FORTH FORTHNET Ώ.Β. 

ΥΏΕΑΒ HAIDE ΥΏΕΑΒΜΒΝΟ Ώ.Β.ΐ.Β. 

ΥΏΣΓΚ ΔΏΣΓΚ ΥΏΣΓΔΨΧΏΝΝΟΤ ΏΐΒΒ 

ΥΚΡΏΝ HKRAN ΤΕΟΕ Β. ΥΏΣΓΔΚΡΏΝΕΧΣΔ – ΏΛΒΤΡΟΐΕΟΜ. ΣΤΡΝΏΐΟΤ 

Ώ.Β. 

Πεγά: Υξεκαηηζηάξην Ώζελψλ Ώ.Β. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Δ: Απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο θιάδσλ 

Πίλαθαο 1: ΏπνηειΫζκαηα παιηλδξφκεζεο δεέθηε ΒΑ θαη θιΪδνπ εηαηξεηψλ (Μνλη. 1) 

 πληειεζηάο t-statistic Sig. 

Constant      -0,280*** -2,871 0,005 

LOG_SALES        0,036***  6,679 0,000 

CGSTAT_NUM        0,006***  3,569 0,000 

OWN_CEO       -0,045*** -2,343 0,020 

HEALT_CARE -0,021 -0,406 0,685 

BANKS   0,063  1,058 0,291 

CONSTR_MAT   0,009  0,246 0,806 

MEDIA -0,038 -0,742 0,459 

TRAV_LEIS -0,045 -1,035 0,302 

TECHNOL -0,031 -0,834 0,405 

FINANC_SERV    0,106*  1,846 0,066 

INDUST_GOODS  0,006  0,179 0,858 

BASIC_RESOUR  0,045  1,055 0,293 

RETAIL  0,030  0,547 0,585 

OIL_GAS -0,091 -1,099 0,273 

CHEMICALS   0,036  0,690 0,491 

FOOD_BEVER -0,036 -1,032 0,303 

TELECOM    0,247*  1,857 0,065 

UTILITIES -0,089 -1,268 0,206 

INSURANCE   -0,158* -1,673 0,096 

REAL_ESTATE   0,071  1,401 0,163 

R
2
    0,391   

AdjustedR
2
   0,329   

F-statistics   6,315   

Sig. for F-test   0,000   

1Σα ζύκβνια *, **, *** δειώλνπλ επίπεδα ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηεο ηάμεσο ηνπ 10%, 5% θαη 1% 

αληίζηνηρα, ρξεζηκνπνηώληαο δηθαηάιεθην θξηηήξην ειέγρνπ. 
2Η ζπλάξηεζε πνπ εθηηκήζεθε βαζίδεηαη ζηελ έξεπλα ησλ Brüggen et al. (2009) θαη είλαη ε αθόινπζε:  

GCGIPA= β0 + β1LOG_SALES + β2CGSTAT_NUM + β3OWN_CEO + β4HEALTH_CARE + β5BANKS + 
β6CONSTR_MAT + β7MEDIA + β8TRAV_LEIS + β9TECHNOL + β10FINANC_SERV + β11INDUST_GOODS 

+ β12BASIC_RESOUR + β13RETAIL + β14OIL_GAS + β15CHEMICALS + β16FOOD_BEVER + β17TELECOM 

+ β18UTILITIES + β19INSURANCE + β20REAL_ESTATE + β21PERS_GOODS + εi 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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Πίλαθαο 2: ΏπνηειΫζκαηα παιηλδξφκεζεο δεέθηε ΒΑ θαη θιΪδνπ εηαηξεηψλ (Μνλη. 2) 

 πληειεζηάο t-statistic Sig. 

Constant -0,256*** -3,068 0,002 

LOG_SALES   0,035***  7,897 0,000 

CGSTAT_NUM   0,005***  3,180 0,002 

OWN_CEO       -0,042** -2,340 0,020 

FINANC_SERV 0,107**  2,009 0,046 

TELECOM 0,256**  1,969 0,050 

INSURANCE       -0,157* -1,712 0,088 

R
2
         0,340   

AdjustedR
2
        0,321   

F-statistics      18,125   

Sig. for F-test        0,000   

   Με ηππνπνηεκέλα θαηάινηπα:  White Heteroskedasticity Test: 

ΜΫζνο: 0,00 Obs*R-squared: 17,06 

Σππηθά Ώπφθιηζε: 0,13 Probability:   0,32 

Kolmogorov-Smirnov Z: 0,052   

Asymp. Sig (2-tailed): 0,200 Collinearity Statistics: 

        Σππνπνηεκέλα θαηάινηπα:  Max VIF:   1,089 

ΜΫζνο: 0,00   

Σππηθά Ώπφθιηζε: 0,99   

Kolmogorov-Smirnov Z: 0,052   

Asymp. Sig (2-tailed): 0,200   

1Σα ζύκβνια *, **, *** δειώλνπλ επίπεδα ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθόηεηαο ηεο ηάμεσο ηνπ 10%, 5% θαη 1% 

αληίζηνηρα, ρξεζηκνπνηώληαο δηθαηάιεθην θξηηήξην ειέγρνπ. 
2Η ζπλάξηεζε πνπ εθηηκήζεθε είλαη ε αθόινπζε:  

GCGIPA= β0 + β1LOG_SALES + β2CGSTAT_NUM + β3OWN_CEO + β4FINANC_SERV + 

β5TELECOM + β6INSURANCE + εi 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 
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Πίλαθαο 3: ηαηηζηηθΪ ζηνηρεέα κεηαβιεηψλ (Ν=219) 

πλερεέο 

κεηαβιεηΫο 
ΜΫζνο ξνο ΑηΪκεζνο ΒιΪρ. ΜΫγ. Σππ. Ώπφθι. 

GCGIPA 0,41 0,40 0,08 0,93 0,15 

   GCGIBOD
PA  0,31 0,27 0,00 0,97 0,21 

 GCGIIA
PA  0,55 0,53 0,00 1,00 0,24 

 GCGISR
PA  0,25 0,24 0,00 1,00 0,20 

 GCGIDI
PA  0,62 0,61 0,00 1,00 0,24 

  GCGIRM
PA  0,30 0,39 0,00 1,00 0,22 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

ρήκα 1: Εζηφγξακκα ζηαζκηθνχ δεέθηε GCGI
PA

 

 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 

Πίλαθαο 4: Έιεγρνο θαλνληθφηεηαο ζηαζκηθνχ δεέθηε GCGI
PA 

 Normal Parameters   

 Mean Std. Deviation Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig (2-tailed) 

GCGIPA 0,4064 0,1556 1,256 0,085 

Πεγά: πγγξαθΫαο 

 


