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Περίληψη 

Η παρούσα διπλωματική εργασία εξετάζει την σχέση μεταξύ των αρχών της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης με την αποδοτικότητα των επιχειρήσεων εκφρασμένη σε δείκτες 

αποδοτικότητας. Στο πρώτο μέρος της εργασίας γίνεται μία εις βάθος ανάλυση στην 

σημασία της Εταιρικής Διακυβέρνησης και την ορολογία γύρω από αυτήν. Συγκεκριμένα 

αναλύονται οι βασικές θεωρίες της όπως η θεωρία της αντιπροσώπευσης, η θεωρία των 

ενδιαφερομένων μερών, η θεωρία της επιτροπείας, και η θεωρία του κόστους συναλλαγών. 

Στη συνέχεια εξετάζεται ο ρόλος και οι βασικές αρμοδιότητες του Διοικητικού Συμβουλίου 

στην Εταιρική Διακυβέρνηση και ακόμη γίνεται ανάλυση της διάρθρωσης του. Επίσης 

γίνεται αναφορά και στις ειδικές επιτροπές που αποτελούν μέρος του συνόλου μίας 

επιχείρησής. Στη συνέχεια του πρώτου μέρους γίνεται αναφορά στα οφέλη της εταιρικής 

διακυβέρνησης στις επιχειρήσεις. Τέλος παρατίθενται κάποιες περιπτώσεις εταιρειών με 

αδύναμη εταιρική διακυβέρνηση καθώς επίσης και οι νέες τάσεις της εταιρικής 

διακυβέρνησης και ο αναθεωρημένος κώδικας. 

Στο δεύτερο μέρος της εργασίας, ακολουθεί μια εμπειρική ανάλυση η οποία βασίζεται στην 

συσχέτιση τριών αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης, το μέγεθος του Διοικητικού 

Συμβουλίου, το μέγεθος της Επιτροπής Ελέγχου και ο αριθμός των συναντήσεων του 

Διοικητικού Συμβουλίου, με τρεις δείκτες αποδοτικότητας (ROE, ROA, EPS) ώστε να 

διεξαχθούν χρήσιμα συμπεράσματα. 

Λέξεις – Κλειδιά 

Εταιρική Διακυβέρνηση, Θεωρία Αντιπροσώπευσης, Θεωρία Κόστους Συναλλαγών, 

Διοικητικό Συμβούλιο 
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Abstract 

The present thesis examines the relationship between the principles of Corporate 

Governance and the efficiency of enterprises expressed in terms of efficiency indicators. 

The first part of the thesis is an in-depth analysis of the importance of Corporate 

Governance and the terminology around it. In particular, its basic theories, such as the 

agency theory, the theory of stakeholders, the theory of commissioning, and the theory of 

transaction costs, are analyzed. The role and the main responsibilities of the Board of 

Directors in Corporate Governance are then examined, and an analysis of its structure is 

also made. Reference is also made to the special committees that form part of the whole of 

a business. The first part of the study also refers to the benefits of Corporate Governance 

in business. Finally, there are some cases of companies with weak corporate governance 

as well as the new trends in corporate governance and the revised code. 

The second part of the thesis follows an empirical analysis based on the correlation of 

three principles of corporate governance, the size of the Board of Directors, the size of the 

Audit Committee and the number of meetings of the Board of Directors with three main 

indicators: ROE, ROA, EPS, in order to conclude to useful information. 

Keywords 

Corporate Governance, Agency Theory, Board of Directors, ROE, ROA, EPS 
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1. Εισαγωγή 

 
Η εταιρική διακυβέρνηση κατέκτησε σχετικά πρόσφατα εξέχουσα θέση στον 

επιχειρηματικό κόσμο. Ο όρος εταιρική διακυβέρνηση και η καθημερινή του χρήση στον 

οικονομικό κύκλο είναι ένα νέο φαινόμενο των τελευταίων είκοσι χρόνων περίπου. 

Ωστόσο, οι θεωρίες που διέπουν την ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης και οι περιοχές 

που αυτή καλύπτει, χρονολογούνται από πολύ νωρίτερα και προέρχονται από ποικίλους 

κλάδους, όπως οικονομικά και χρηματοοικονομικά, νομική, διοίκηση, οργανωτική 

συμπεριφορά κ.ο.κ.  

Ο ρόλος της εταιρικής διακυβέρνησης στον σημερινό εταιρικό κόσμο κερδίζει έδαφος 

καθημερινά. Αυτός είναι και ο λόγος που οι ακαδημαϊκοί σε όλο τον κόσμο δίνουν 

μεγαλύτερη προσοχή στην ανάπτυξη και δοκιμή των υφιστάμενων και νέων πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης. Η εξέλιξη των νέων κανόνων και κωδίκων αποτελεί σημαντικό 

επίτευγμα αυτών των ερευνητών και επαγγελματιών, αλλά εξακολουθεί να υπάρχει ένα 

τεράστιο κενό στην ΕΕ. Στον σημερινό εταιρικό κόσμο, κάθε χώρα πρέπει να αναπτύξει το 

δικό της σύνολο κωδίκων και κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης. Η διαδικασία εξέλιξης 

των κωδίκων εταιρικής διακυβέρνησης ξεκίνησε από τον ανεπτυγμένο κόσμο και σταδιακά 

μεταβιβάστηκε στις αναπτυσσόμενες χώρες.  

(Smith, 1996, Huson, 1997, Nesbitt, 1994, Carleton 1998, Strickland κ.α., 1996). 

Η εταιρική διακυβέρνηση ορίζεται με διάφορους τρόπους. Ο Οργανισμός Οικονομικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (OCED) υποστηρίζει: "Η εταιρική διακυβέρνηση 

περιλαμβάνει ένα σύνολο κανόνων μεταξύ των σχέσεων της διοίκησης μιας εταιρείας, τoυ 

Διοικητικού Συμβουλίου, των μετόχων της και μεταξύ άλλων ενδιαφερόμενων μελών. Η 

εταιρική διακυβέρνηση παρέχει επίσης τη δομή μέσω της οποίας η οι στόχοι της εταιρείας 

καθορίζονται και τα μέσα για την επίτευξη αυτών των στόχων και την παρακολούθηση της 

απόδοσης. Η επιτροπή Cadbury (1992) χαρακτήρισε την Εταιρική Διακυβέρνηση ως" Το 

σύστημα με το οποίο κατευθύνονται και ελέγχονται οι εταιρείες." 

Είναι σημαντικό να θυμόμαστε ότι η ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης είναι μια 

παγκόσμια κατάσταση και, ως εκ τούτου, ο κλάδος της εταιρικής διακυβέρνησης είναι μια 

πολύπλοκη περιοχή με διαρθρωτικές διαφορές. Επομένως, ορισμένες θεωρίες μπορεί να 

είναι πιο κατάλληλες και σχετικές σε ορισμένες χώρες από άλλες, ή πιο σχετικές σε 

διαφορετικές χρονικές στιγμές, ανάλογα με το στάδιο στο οποίο ανήκει μια μεμονωμένη 
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χώρα. Το στάδιο της ανάπτυξης μπορεί να αναφέρεται στην εξέλιξη της οικονομίας, της 

εταιρικής δομής ή των ομάδων ιδιοκτησίας, οι οποίες επηρεάζουν το πώς η εταιρική 

διακυβέρνηση θα αναπτυχθεί και θα φιλοξενηθεί στο εσωτερικό της χώρας. Μια ιδιαίτερη 

πτυχή είναι το κατά πόσον η ίδια η εταιρεία λειτουργεί σύμφωνα με το κανονιστικό πλαίσιο 

ενός μετόχου, εστιάζοντας πρωταρχικά στη διατήρηση ή την ενίσχυση της αξίας των 

μετόχων ως κύριο στόχο της ή εάν υιοθετεί μια ευρύτερη προσέγγιση των ενδιαφερομένων 

με έμφαση στα συμφέροντα διαφόρων ομάδων όπως οι πιστωτές, οι προμηθευτές, οι 

πελάτες και ούτω καθεξής.  

1.1Γενικά Στοιχεία - Ορισμός Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Η εταιρική διακυβέρνηση διατηρεί την ισορροπία μεταξύ οικονομικών και κοινωνικών 

στόχων. Το πλαίσιο διακυβέρνησης είναι να ενθαρρύνει την αποτελεσματική χρήση των 

πόρων, της υπευθυνότητας και, τέλος, της διαχείρισής του. Ο στόχος είναι να 

ευθυγραμμιστούν όσο το δυνατόν περισσότερο τα συμφέροντα των ατόμων, των εταιρειών 

και της κοινωνίας. Το κίνητρο για τις εταιρείες είναι να επιτύχουν τους εταιρικούς τους 

στόχους και να προσελκύσουν επενδύσεις και το κίνητρο για τα κράτη είναι να ενισχύσουν 

την οικονομία τους και να αποθαρρύνουν την απάτη και την κακοδιαχείριση (Sir Adrian 

Cadbury, 1992). 

Η εταιρική διακυβέρνηση είναι το σύστημα των κανόνων, των πρακτικών και των 

διαδικασιών με τις οποίες μια εταιρεία κατευθύνεται και ελέγχεται. Αναφέρεται στον τρόπο 

με τον οποίο κυβερνώνται οι εταιρείες και σε ποιο σκοπό. Προσδιορίζει ποιος έχει εξουσία 

και λογοδοσία και ποιος λαμβάνει αποφάσεις. Είναι, ουσιαστικά, ένα εργαλείο που 

επιτρέπει στη διοίκηση και το διοικητικό συμβούλιο να αντιμετωπίζουν 

αποτελεσματικότερα τις προκλήσεις του εσωτερικού αλλά και του εξωτερικού 

περιβάλλοντος μιας επιχείρησης. Η εταιρική διακυβέρνηση διασφαλίζει ότι οι επιχειρήσεις 

έχουν τις κατάλληλες διαδικασίες λήψης αποφάσεων και ελέγχους ώστε να ισορροπήσουν 

τα συμφέροντα όλων των ενδιαφερομένων (μέτοχοι, εργαζόμενοι, προμηθευτές, πελάτες 

και κοινότητα).  

Η εταιρική διακυβέρνηση ουσιαστικά περιλαμβάνει την εξισορρόπηση των συμφερόντων 

πολλών ενδιαφερομένων, όπως είναι οι μέτοχοι, η διοίκηση, οι πελάτες, οι προμηθευτές, οι 

πιστωτές, η κυβέρνηση και η κοινότητα. Δεδομένου ότι η εταιρική διακυβέρνηση παρέχει 

επίσης το πλαίσιο για την επίτευξη των στόχων μιας εταιρείας, καλύπτει σχεδόν κάθε τομέα 
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διαχείρισης, από τα σχέδια δράσης και τους εσωτερικούς ελέγχους μέχρι τη μέτρηση των 

επιδόσεων και την επίτευξη στόχων. 

Οι βασικοί πυλώνες μιας επιτυχημένης εταιρικής διακυβέρνησης είναι: η υπευθυνότητα, η 

δικαιοσύνη, η διαφάνεια και η ανεξαρτησία. Και οι τέσσερις είναι κρίσιμης σημασίας για 

την επιτυχή λειτουργία ενός οργανισμού και τη διαμόρφωση σταθερών επαγγελματικών 

σχέσεων μεταξύ των ενδιαφερομένων μερών, στους οποίους περιλαμβάνονται διευθυντές, 

διευθυντικά στελέχη, υπάλληλοι, πελάτες, ρυθμιστές και κυρίως οι μέτοχοι. 

Πιο αναλυτικά, 

Υπευθυνότητα 

 Η διοίκηση είναι υπόλογη στο Διοικητικό Συμβούλιο 

 Το Διοικητικό Συμβούλιο λογοδοτεί έναντι των μετόχων 

Δικαιοσύνη 

 Προστασία των δικαιωμάτων των μετόχων 

 Δίκαιη αντιμετώπιση όλων των μετόχων, ανεξαρτήτου δύναμης  

 

Διαφάνεια 

 Έγκαιρη και ακριβής γνωστοποίηση για όλα τα ουσιώδη ζητήματα, συμπεριλαμβανομένης 

της οικονομικής κατάστασης, των επιδόσεων, της ιδιοκτησίας και της εταιρικής 

διακυβέρνησης 

Ανεξαρτησία 

 Ύπαρξη διαδικασιών και δομών ώστε να ελαχιστοποιηθούν ή να αποφευχθούν εντελώς 

πιθανές συγκρούσεις ενδιαφέροντος. 

 Όλοι οι ανεξάρτητοι Διευθυντές και οι Σύμβουλοι πρέπει να μην επηρεάζονται από άλλα 

μέλη της εταιρείας.  

 

Η Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα 

Η πλειοψηφία των εισηγμένων εταιρειών στην Ελλάδα δεν έχει επαρκή εταιρική αξία 

μηχανισμών διακυβέρνησης. Η συγκέντρωση ιδιοκτησίας των εισηγμένων εταιρειών 

παραμένει υψηλή, οδηγώντας σε ισχυρούς δεσμούς μεταξύ του κύριου μετόχου και του 
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διοικητικού συμβουλίου. Με τον τρόπο αυτό, το διοικητικό συμβούλιο λειτουργεί ως 

παθητικό όργανο στην εταιρεία και όλοι ακολουθούν τις αποφάσεις του κύριου μετόχου. 

Τα μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου, αντί να ενεργούν ως ανεξάρτητοι 

διευθυντές, δεν εποπτεύουν αποτελεσματικά τη διοίκηση. 

Ακόμη και οι κανόνες που επιβάλλουν όσον αφορά την ανεξαρτησία του διοικητικού 

συμβουλίου, είναι δύσκολο στην πράξη να εξακριβωθεί αν εν τέλη τηρούνται. Η ύπαρξη η 

αποδοτική δομή και διαδικασίες του διοικητικού συμβουλίου είναι ως επί το πλείστων θέμα 

αυτορρύθμισης. Εισηγμένη οι εταιρείες πρέπει να συνειδητοποιήσουν ότι ένα καλά 

λειτουργημένο συμβούλιο είναι ένα συγκριτικό πλεονέκτημα έναν ανταγωνιστικό 

επιχειρηματικό κόσμο. Συνιστάται ένας αυξανόμενος αριθμός των καταχωρημένων οι 

εταιρείες πρέπει να επανεξετάσουν την πολιτική της εταιρικής διακυβέρνησης και να 

υιοθετήσουν σύγχρονα πρότυπα. Η υποχρεωτική δημοσίευση μιας εταιρικής 

διακυβέρνησης θα μπορούσε να βοηθήσει προς αυτή την κατεύθυνση. (Shleifer and 

Summers, 1988, Pagano and Volpin, 1999).  

Η πιθανή σύγκλιση της εταιρικής διακυβέρνησης σε ολόκληρη την ΕΕ υποδηλώνει ότι η 

ελληνική η κεφαλαιαγορά πρέπει να κινηθεί αρκετά γρήγορα για να επιτύχει την κατάλληλη 

εταιρική μηχανισμών διακυβέρνησης. Οι τελευταίοι μπορεί να αποδειχθούν ισχυρό 

ανταγωνιστικό πλεονέκτημα εταιρείες που προσπαθούν να προσελκύσουν διεθνή 

κεφάλαια. 

Ως εκ τούτου, αποτελεσματική εταιρική το καθεστώς διακυβέρνησης μπορεί να αποδειχθεί 

ως σημαντικό εργαλείο πολιτικής για την επένδυση και προοπτική ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονομίας. Το κανονιστικό πλαίσιο της ελληνικής κεφαλαιαγοράς έχει σε μεγάλο βαθμό 

συντονιστεί με τα πρότυπα της ΕΕ. Η πρόκληση είναι τώρα ως επί το πλείστων για τον 

επιχειρηματικό κόσμο να αντιδράσει και να υιοθετήσει οικειοθελώς το κατάλληλο 

προκειμένου να επιτευχθεί πραγματική σύγκλιση με τις δομές εταιρικής διακυβέρνησης 

επιχειρηματικών συστημάτων του ανεπτυγμένου κόσμου. 
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Νομοθετικό Πλαίσο 

Στην Ελλάδα, το νομοθετικό πλαίσιο της εταιρικής διακυβέρνησης αναπτύχθηκε κατά 

κύριο λόγο μέσα από την υιοθέτηση ορισμένων υποχρεωτικών κανόνων, όπως ο 

Νόμος 3016/2002, ο οποίος επιβάλλει: 

 Τη συμμετοχή μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών στα Διοικητικά 

Συμβούλια των ελληνικών εισηγμένων εταιρειών. 

 Τη θέσπιση και τη λειτουργία μια μονάδας εσωτερικού ελέγχου. 

 Την υιοθέτηση εσωτερικού κανονισμού λειτουργίας. 

Επίσης, ένα πλήθος από άλλες νομοθετικές πράξεις ενσωμάτωσαν στο νομοθετικό πλαίσιο 

της Ελλάδας τις ευρωπαϊκές οδηγίες του εταιρικού δικαίου, συμβάλλοντας στην δημιουργία 

νέων κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, όπως ο Νόμος 3693/2008, ο οποίος καθιστά 

υποχρεωτική τη σύσταση επιτροπών ελέγχου, αλλά και βασικές υποχρεώσεις 

γνωστοποίησης, σε σχέση με το ιδιοκτησιακό καθεστώς και τη διακυβέρνηση μιας 

εταιρείας. (Μούζουλας Σ., 2003) Επίσης, ο Νόμος 3884/2010 σχετίζεται με δικαιώματα των 

μετόχων και τις πρόσθετες εταιρικές υποχρεώσεις γνωστοποιήσεων προς τους μετόχους 

σχετικά με 

την προετοιμασία της Γενικής Συνέλευσης. Ο Νόμος 3873/2010, ο οποίος λειτουργεί ως 

υπενθύμιση της ανάγκης θέσπισης του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής Διακυβέρνησης και 

αποτελεί την βάση του, ενσωμάτωσε στην έννομη τάξη στην χώρα μας την Οδηγία 

2006/46/EC5 της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Τέλος, όπως συμβαίνει και σε πολλές άλλες χώρες, 

στην Ελλάδα ο Νόμος περί ανωνύμων εταιρειών (Νόμος 2190/1920), τον οποίον και 

τροποποιούν πολλές από τις προαναφερθείσες διατάξεις νόμων, συμπεριλαμβάνει τους 

θεμελιώδεις κανόνες διακυβέρνησής τους.(Ελληνικό Συμβούλιο Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, 2013). 

1.1.2  Θεωρίες Εταιρικής Διακυβέρνησης  
Η εταιρική διακυβέρνηση αναλύεται συχνά γύρω από σημαντικά θεωρητικά πλαίσια. Οι 

πιο συνηθισμένες θεωρίες είναι η θεωρία της αντιπροσώπευσης, η θεωρία των 

ενδιαφερόμενων μερών, η θεωρία της επιτροπείας, η θεωρία της ηγεμονίας της διοίκησης 

και τέλος η  θεωρία του κόστους συναλλαγών. 
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Θεωρία της Αντιπροσώπευσης (Agency Theory) 

Η θεωρία της Αντιπροσώπευσης προκύπτει  από τη διάκριση μεταξύ των ιδιοκτητών-

μετόχων μιας εταιρείας ή ενός οργανισμού που ορίζονται ως οι εντολοδόχοι (principals), 

και των στελεχών που προσλαμβάνονται για τη διαχείριση του οργανισμού (agents). Η 

θεωρία αυτή υποστηρίζει ότι ο στόχος των στελεχών είναι διαφορετικός από αυτόν των 

μετόχων (Johnson, Daily, & Ellstrand, 1996). Σε μια σχέση αντιπροσωπείας, υπάρχουν δύο 

μέρη - ο πράκτορας και ο μέτοχος, με τον οποίο ο πρώτος ενεργεί και παίρνει αποφάσεις 

για λογαριασμό του. Η θεωρία περιστρέφεται γύρω από τη σχέση μεταξύ των δύο και τα 

ζητήματα που μπορεί να εκτείνονται λόγω των διαφορετικών προοπτικών κινδύνου και των 

επιχειρηματικών στόχων τους. Οι μέτοχοι, οι πραγματικοί ιδιοκτήτες της εταιρείας, ως 

εντολοδόχοι, εκλέγουν τα στελέχη ώστε να ενεργούν και να λαμβάνουν αποφάσεις για 

λογαριασμό τους. Στόχος είναι οι πράκτορες να εκπροσωπούν τις απόψεις των μετόχων και 

να λαμβάνουν αποφάσεις προς το συμφέρον τους. Παρά το σαφές αυτό σκεπτικό της 

εκλογής του διοικητικού συμβουλίου, υπάρχουν πολλές περιπτώσεις όπου προκύπτουν 

περίπλοκα ζητήματα και τα στελέχη, εν γνώσει ή εν αγνοία τους, λαμβάνουν αποφάσεις 

που δεν αντανακλούν το συμφέρον των μετόχων.  

Θεωρία των Ενδιαφερόμενων Μερών (Stakeholder Theory) 

Η θεωρία των Ενδιαφερομένων βασίζεται στην υπόθεση ότι οι μέτοχοι δεν είναι η μόνη 

ομάδα που συμμετέχει στην εταιρεία. Οι πελάτες, οι προμηθευτές οι υπάλληλοι και οι 

πιστωτές, έχουν επίσης συμμετοχή σε μια εταιρεία. Μπορούν να επηρεαστούν από την 

επιτυχία ή την αποτυχία μιας εταιρείας. Επομένως, τα διευθυντικά στελέχη έχουν ειδικές 

υποχρεώσεις για να εξασφαλίσουν ότι όλοι οι ενδιαφερόμενοι (όχι μόνο οι μέτοχοι) 

λαμβάνουν μια δίκαιη απόδοση από το μερίδιό τους στην εταιρεία (Donaldson & Preston, 

1995). Οι θεωρίες των ενδιαφερομένων υποστηρίζουν μια μορφή εταιρικής κοινωνικής 

ευθύνης, η οποία είναι καθήκον ηθικής δεοντολογίας, έστω και αν αυτό σημαίνει μείωση 

του μακροπρόθεσμου κέρδους μιας επιχείρησης (Jones, Freeman, & Wicks, 2002). Στο 

πλαίσιο αυτό, το διοικητικό συμβούλιο έχει την ευθύνη να είναι ο θεματοφύλακας των 

συμφερόντων όλων των ενδιαφερομένων μεριμνώντας ώστε οι εταιρικές ή οργανωτικές 

πρακτικές να λαμβάνουν υπόψη τις αρχές της βιωσιμότητας όλων όσοι επηρεάζουν ή 

επηρεάζονται από μια επιχείρηση. 

 

 



  

Διπλωματική Εργασία  7 

Θεωρία της Επιτροπείας (Stewardship Theory) 

Η θεωρία της Επιτροπείας υποστηρίζει ότι οι διευθυντές ή τα στελέχη μιας εταιρείας είναι 

διαχειριστές των ιδιοκτητών και πως οι δύο ομάδες έχουν κοινούς στόχους (Davis, 

Schoorman, & Donaldson, 1997). Ως εκ τούτου, το διοικητικό συμβούλιο δεν πρέπει να 

ελέγχει υπερβολικά, όπως προτείνουν οι θεωρίες των οργανισμών. Αντίθετα, το διοικητικό 

συμβούλιο πρέπει να διαδραματίζει υποστηρικτικό ρόλο, ενισχύοντας τα στελέχη και 

αυξάνοντας μέσω της υποστήριξής του, τις δυνατότητες για υψηλότερες επιδόσεις (Hendry, 

2002, Shen, 2003). Η θεωρία της Επιτροπείας υποστηρίζει τις σχέσεις μεταξύ συμβουλίου 

και στελεχών που χτίζονται μέσω συνεχούς εκπαίδευσης, καθοδήγησης και κοινής λήψης 

αποφάσεων. 

Θεωρία του Κόστους Συναλλαγών (Transaction Cost Economics Theory) 

Η θεωρία του Κόστους Συναλλαγών εξέρχεται από τη σχετική αποτυχία της νεοκλασικής 

οικονομικής θεωρίας να αντιμετωπίσει επαρκώς και να εξηγήσει τα οικονομικά φαινόμενα. 

Με γνώμονα το πρότυπο της τέλειας ανταγωνιστικότητας, η νεοκλασική άποψη της 

επιχείρησης ως παραγωγικής λειτουργίας συχνά επικρίνεται ως μειωτική, απλοϊκή και μη 

ρεαλιστική. (Alchian & Woodward, 1988). Η ανομοιογενής άποψη της απόδοσης μετράται 

με την αναλογία εσόδων / εξόδων. Σε αντίθεση με τη νεοκλασική άποψη, η θεωρία του 

Κόστους Συναλλαγών θεωρεί την εταιρία ως ιεραρχία που προσθέτει αξία με την 

εξοικονόμηση του κόστους συναλλαγής. Η αποτελεσματικότητα της θεωρίας αυτής 

θεωρείται ως η αποτελεσματικότητα της θεωρίας Pareto όπου οι τρόποι διακυβέρνησης 

συγκρίνονται ανάλογα με την ικανότητά τους να διευκολύνουν τις συναλλαγές μέχρι το 

σημείο στο οποίο είναι αδύνατο να καταστήσει το ένα συμβαλλόμενο μέρος καλύτερο 

χωρίς να επιδεινώσει το άλλο μέρος (Jones, 1998). Η θεωρία του Κόστους Συναλλαγών 

ισχυρίζεται ότι η επιχείρηση παρέχει σε πολλές περιπτώσεις σχετικά πιο αποτελεσματική 

μέθοδο οργάνωσης της σχετικής αγοράς, λόγω της βελτιστοποίησης του κόστους 

συναλλαγής ή της συνολικής αξίας. Ως εκ τούτου, η θεωρία αναφέρεται στην 

αποδοτικότητα της επιχείρησης και θεωρεί την οικονομική οργάνωση ως πρωταρχική 

ανησυχία για τη σχετική αποτελεσματικότητα της βελτιστοποίησης σχετικά με τις 

συναλλαγματικές δαπάνες. (Williamson, 1985) 
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1.2 Ο Ρόλος του Διοικητικού Συμβουλίου στην Εταιρική Διακυβέρνηση  

Σχεδόν όλες οι εταιρείες διοικούνται από ένα διοικητικό συμβούλιο, το οποίο διορίζεται ή 

εκλέγεται από τους μετόχους για να διευθύνει την εταιρεία για λογαριασμό τους. Στις 

περισσότερες χώρες, οι διευθυντές υπόκεινται σε περιοδική (συχνά ετήσια) επανεκλογή από 

τους μετόχους. Αυτό φαίνεται ότι δίνει στους μετόχους την τελική εξουσία, αλλά στους 

περισσότερους τομείς αναγνωρίζεται ότι οι επιδόσεις μπορούν να εκτιμηθούν μόνο 

μεσοπρόθεσμα και μακροπρόθεσμα. Συνεπώς, οι μέτοχοι πρέπει να εμπιστεύονται αυτούς 

που ενεργούν εξ ονόματός τους. Είναι σπάνιο αλλά όχι άγνωστο για τους μετόχους να 

χάσουν υπομονή με το διοικητικό συμβούλιο και να αφαιρέσουν τα μέλη του μαζικά. 

Ο ρόλος και οι βασικές αρμοδιότητες του Διοικητικού Συμβουλίου είναι: 

 να καθορίζει τον σκοπό της εταιρείας 

 να ορίζει τις αξίες με τις οποίες η εταιρεία θα εκτελεί τα καθημερινά της καθήκοντα 

 να προσδιορίζει τους ενδιαφερόμενους φορείς που σχετίζονται με την εταιρεία 

 να αναπτύξει μια στρατηγική που να συνδυάζει αυτούς τους παράγοντες 

 να διασφαλίσει την εφαρμογή αυτής της στρατηγικής. 

 να εγκρίνει τον ετήσιο προϋπολογισμό 

 η λήψη αποφάσεων για κεφαλαιουχικές δαπάνες 

 να ελέγχει την απόδοση της ανώτατης διοίκησης  

 να εξασφαλίζει την αξιοπιστία των χρηματοοικονομικών καταστάσεων 

 να εξασφαλίζει την αποτελεσματικότητα των συστημάτων εσωτερικού́ ελέγχου 

 

Ο σκοπός και οι αξίες μιας εταιρείας καθορίζονται συχνά στα ιδρυτικά της έγγραφα, 

αντικατοπτρίζοντας τους στόχους των ιδρυτών της. Εντούτοις, είναι μερικές φορές 

ενδεδειγμένο για το διοικητικό συμβούλιο να εξετάσει κατά πόσον είναι προς το συμφέρον 

των ατόμων που εξυπηρετούνται από την εταιρεία να το τροποποιήσει ή ακόμα και να το 

αλλάξει εντελώς. Οι διευθυντές πρέπει να έχουν μια μακροπρόθεσμη προοπτική του δρόμου 

που πρέπει να ταξιδέψει η εταιρεία. Ο συγγραφέας διαχείρισης William Ouchi αποδίδει τη 

διαρκή επιτυχία πολλών ιαπωνικών εταιρειών στην ικανότητά τους να αποφεύγουν τις 

βραχυπρόθεσμες αντιδράσεις σε άμεσα θέματα υπέρ της συναίνεσης για την καλύτερη 

κατεύθυνση που θα πάρει η εταιρεία μακροπρόθεσμα. 
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Στην Ελλάδα συνήθως μεταβιβάζονται οι αρμοδιότητες από το Δ.Σ. στη Διοίκηση με 

συλλογικό τρόπο. Το Δ.Σ. αποφασίζει να εκχωρήσει όλες τις αρμοδιότητες σε ένα άτομο, 

τον Διευθύνοντα Σύμβουλο. Ο Κώδικας προτείνει τα θέματα για τα οποία αποφασίζει το 

Δ.Σ. να ορίζονται από τους εσωτερικούς κανονισμούς της επιχείρησης. Επίσης, το Δ.Σ. έχει 

την υποχρέωση διατήρησης επαρκής εποπτείας της περαιτέρω εκχώρησης αρμοδιοτήτων 

από τον Διευθύνοντα Σύμβουλο σε βασικά ανώτατα στελέχη ή τρίτους.( Ελληνικό 

Συμβούλιο Εταιρικής Διακυβέρνησης, 2013) 

 

1.2.1 Η Διάρθρωση του Διοικητικού Συμβουλίου 
 

Δεν υπάρχει συγκεκριμένη φόρμουλα για τον ορισμό του αριθμού των μελών του ΔΣ μιας 

εταιρείας, αν και σε ορισμένες νομοθεσίες το εταιρικό δίκαιο ορίζει ένα ελάχιστο ή / και 

μέγιστο αριθμό διευθυντών για διαφορετικούς τύπους εταιρειών. Το σημαντικό είναι ο 

αριθμός των μελών να είναι μονός ώστε να διευκολύνεται η λήψη αποφάσεων. 

Το ΔΣ αποτελείται απο εκτελεστικούς και μή εκτελεστικούς διευθυντές. 

Οι εκτελεστικοί διευθυντές είναι υπάλληλοι πλήρους απασχόλησης της εταιρείας και 

δουλεύουν για την ανώτατη διοίκηση της εταιρείας, που συνήθως ασχολείται με θέματα 

πολιτικής ή λειτουργικούς επιχειρηματικούς τομείς μεγάλης στρατηγικής σημασίας. Οι 

μεγάλες εταιρείες τείνουν να έχουν εκτελεστικούς διευθυντές υπεύθυνους για τη 

χρηματοδότηση, την τεχνολογία πληροφοριών / πληροφορικής, την εμπορία και ούτω 

καθεξής. 

Οι εκτελεστικοί διευθυντές προσλαμβάνονται συνήθως από το διοικητικό συμβούλιο. 

Πρόκειται για τους υψηλότερους μισθωτές στην εταιρεία, με πακέτα αμοιβών που 

αποτελούνται εν μέρει από τις βασικές αμοιβές και τα περιθωριακά οφέλη και εν μέρει από 

τις αποδοχές που σχετίζονται με την απόδοση. Οι περισσότερες μεγάλες εταιρείες 

δεσμεύουν πλέον τους εκτελεστικούς διευθυντές τους βάσει συμβάσεων ορισμένου χρόνου. 

Οι μη εκτελεστικοί διευθυντές δεν είναι υπάλληλοι της εταιρείας και δεν συμμετέχουν στην 

καθημερινή λειτουργία τους. Συνήθως έχουν θέσεις εργασίας πλήρους απασχόλησης αλλού 

ή μπορεί μερικές φορές να είναι προεξέχοντα άτομα από τη δημόσια ζωή. Οι μη 

εκτελεστικοί διευθυντές συνήθως ασκούν σύμβαση παροχής υπηρεσιών (αστική σύμβαση, 

παρόμοια με εκείνη που χρησιμοποιείται για την πρόσληψη συμβούλου). 
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Οι μη εκτελεστικοί διευθυντές πρέπει να παρέχουν ισορροπημένη επιρροή και να 

συμβάλλουν στην ελαχιστοποίηση των συγκρούσεων συμφερόντων. Η έκθεση Higgs, που 

δημοσιεύθηκε το 2003, συνοψίζει τον ρόλο του μη εκτελεστικού διευθυντή ως εξής: 

 

Ο μη εκτελεστικός διευθυντής πρέπει: 

• να συμβάλει στο στρατηγικό σχέδιο 

• να εξετάζει λεπτομερώς την απόδοση των εκτελεστικών διευθυντών 

• να παρέχει μια εξωτερική προοπτική για τη διαχείριση του κινδύνου 

να ασχολείται με ζητήματα ανθρώπων, όπως η μελλοντική μορφή του διοικητικού 

συμβουλίου και η επίλυση συγκρούσεων. 

 

Οι μη εκτελεστικοί διευθυντές πρέπει να έχουν υψηλά ηθικά πρότυπα και να ενεργούν με 

ακεραιότητα και ακεραιότητα. Πρέπει να υποστηρίζουν την εκτελεστική ομάδα και να 

παρακολουθούν τη συμπεριφορά της, επιδεικνύοντας την προθυμία της να ακούει, να 

αμφισβητεί και να συζητά. 

Ο πρόεδρος είναι ο ηγέτης του διοικητικού συμβουλίου. Είναι ευθύνη του προέδρου να 

εξασφαλίσει ότι το διοικητικό συμβούλιο λειτουργεί αποτελεσματικά, αξιοποιώντας το 

καλύτερο από όλα τα μέλη του. Ο πρόεδρος πρέπει, για παράδειγμα, να προωθεί την 

τακτική και πλήρη συμμετοχή στις συζητήσεις. Ο πρόεδρος αποφασίζει για την έκταση 

κάθε συνεδρίασης και είναι υπεύθυνος για τη διαχείριση του χρόνου των συνεδριάσεων του 

διοικητικού συμβουλίου, διασφαλίζοντας ότι όλα τα θέματα συζητούνται πλήρως, χωρίς 

όμως να αφιερώνουν απεριόριστο χρόνο σε μεμονωμένα θέματα της ημερήσιας διάταξης. 

Στις περισσότερες επιχειρήσεις ο πρόεδρος είναι μη εκτελεστικός διευθυντής. 

Ο διευθύνων σύμβουλος (CEO) είναι ο ηγέτης της εκτελεστικής ομάδας και είναι 

υπεύθυνος για την καθημερινή διαχείριση του οργανισμού. Ως εκ τούτου, αυτό το άτομο 

είναι σχεδόν πάντοτε εκτελεστικός διευθυντής. Εκτός από τη συμμετοχή στις συνεδριάσεις 

του διοικητικού συμβουλίου υπό την ιδιότητά του ως διευθυντή, ο διευθύνων σύμβουλος 

προεδρεύει συνήθως της επιτροπής διαχείρισης ή της εκτελεστικής επιτροπής. Ενώ οι 

περισσότερες εταιρείες έχουν μηνιαίες συνεδριάσεις του διοικητικού συμβουλίου, είναι 

σύνηθες οι συνεδριάσεις διοίκησης / εκτελεστικής επιτροπής να είναι εβδομαδιαίες. 
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Ο γραμματέας είναι ο επικεφαλής διοικητικός υπάλληλος της εταιρείας. Ο γραμματέας 

παρέχει την ημερήσια διάταξη και τα έγγραφα υποστήριξης για συνεδριάσεις του 

διοικητικού συμβουλίου και συχνά για συναντήσεις εκτελεστικών επιτροπών. Παίρνει 

πρακτικά συνεδριάσεων και παρέχει συμβουλές σε διαδικαστικά θέματα, όπως είναι οι όροι 

αναφοράς. Ως εκ τούτου, η ανακοίνωση των γενικών συνελεύσεων θα υπογραφεί από τον 

γραμματέα εξ ονόματος του διοικητικού συμβουλίου. Ο γραμματέας μπορεί να είναι μέλος 

του διοικητικού συμβουλίου, αν και ορισμένες μικρότερες εταιρείες χρησιμοποιούν αυτή 

τη θέση ως μέσο για τη συμμετοχή υψηλού δυνητικού ατόμου σε επίπεδο διοικητικού 

συμβουλίου πριν διοριστεί ως διευθυντής. 

Είναι γενικά αποδεκτό ότι τα πακέτα αμοιβών των εκτελεστικών στελεχών πρέπει να είναι 

δομημένα κατά τρόπο που να τους παρακινεί να επιτύχουν τους μακροπρόθεσμους στόχους 

της εταιρείας. Ως εκ τούτου, η επιτροπή αμοιβών πρέπει να προσφέρει έναν ανταγωνιστικό 

βασικό μισθό και περιθωριακά οφέλη (τα οποία προσελκύουν και διατηρούν τους 

ανθρώπους του σωστού διαμετρήματος), σε συνδυασμό με ανταμοιβές απόδοσης όπως 

επιδόματα που συνδέονται με μεσοπρόθεσμους και μακροπρόθεσμους στόχους, μετοχές, 

ενδεχόμενες συνταξιοδοτικές παροχές (οι οποίες συχνά υπόκεινται σε ελάχιστες απαιτήσεις 

υπηρεσίας). 

 

1.2.2 Οι Μόνιμες Επιτροπές 
 

Ο όρος «μόνιμη επιτροπή» αναφέρεται σε οποιαδήποτε επιτροπή αποτελεί μόνιμο 

χαρακτηριστικό της διαχειριστικής δομής ενός οργανισμού. Η εταιρική διακυβέρνηση, 

αναφέρεται σε επιτροπές αποτελούμενες από μέλη του διοικητικού συμβουλίου με 

συγκεκριμένα καθήκοντα. Οι τέσσερις επιτροπές που διορίζονται συχνότερα από δημόσιες 

επιχειρήσεις είναι η Επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου, η Επιτροπή Αμοιβών, η Επιτροπή 

Υποψηφιοτήτων και η Επιτροπή Κινδύνου. 
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1.2.2.1 Επιτροπή ελέγχου 
 

Η επιτροπή αυτή θα πρέπει να αποτελείται από ανεξάρτητους μη εκτελεστικούς διευθυντές, 

με τουλάχιστον ένα άτομο να έχει πείρα στη δημοσιονομική διαχείριση. Είναι υπεύθυνη 

για: 

• εποπτεία του εσωτερικού ελέγχου. έγκριση οικονομικών καταστάσεων και άλλων 

σημαντικών εγγράφων πριν από τη συμφωνία του συμβουλίου 

• σύνδεση με εξωτερικούς ελεγκτές 

• υψηλού επιπέδου συμμόρφωση 

• αναφορά στους μετόχους. 

 

1.2.2.2 Επιτροπή αμοιβών 
 
Αυτή η επιτροπή αποφασίζει για την αμοιβή των εκτελεστικών διευθυντών, και μερικές 

φορές άλλων ανώτερων στελεχών. Η επιτροπή αυτή πρέπει να αποτελείται εξ ολοκλήρου 

από ανεξάρτητους μη εκτελεστικούς διευθυντές, σύμφωνα με την αρχή ότι τα στελέχη δεν 

θα πρέπει να είναι σε θέση να αποφασίζουν για τις αμοιβές τους. 

Είναι γενικά αποδεκτό ότι τα πακέτα αμοιβών των εκτελεστικών στελεχών πρέπει να είναι 

δομημένα κατά τρόπο που να τους παρακινεί να επιτύχουν τους μακροπρόθεσμους στόχους 

της εταιρείας. Ως εκ τούτου, η επιτροπή αμοιβών πρέπει να προσφέρει έναν ανταγωνιστικό 

βασικό μισθό και περιθωριακά οφέλη (τα οποία προσελκύουν και διατηρούν τους 

ανθρώπους του σωστού διαμετρήματος), σε συνδυασμό με ανταμοιβές απόδοσης όπως 

επιδόματα που συνδέονται με μακροπρόθεσμους στόχους, μετοχές, καθώς κι ενδεχόμενες 

συνταξιοδοτικές παροχές. 

 

1.2.2.3 Επιτροπή Υποψηφιοτήτων  
 

Η επιτροπή υποψηφιοτήτων προσδιορίζει συχνά τους κατάλληλους υποψήφιους για 

διάφορες θέσεις διευθυντών. Άλλες ευθύνες ενδέχεται να περιλαμβάνουν την αναθεώρηση 

και την αλλαγή των πολιτικών εταιρικής διακυβέρνησης. Η επιτροπή απαρτίζεται συχνά 

από τον πρόεδρο του διοικητικού συμβουλίου, τον αντιπρόεδρο και τον διευθύνοντα 
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σύμβουλο (CEO). Ο ακριβής αριθμός των μελών σε κάθε επιτροπή τείνει να διαφέρει 

ανάλογα με τον οργανισμό. 

Η επιτροπή υποψηφιοτήτων είναι ένα κρίσιμο κομμάτι της εταιρικής διακυβέρνησης μιας 

εταιρείας. Πρόκειται για ένα σύστημα κανόνων και διαδικασιών που κατευθύνουν και 

ελέγχουν την εταιρεία. Η εταιρική διακυβέρνηση είναι βασική προϋπόθεση για την 

εξισορρόπηση των συμφερόντων πολλών ενδιαφερομένων εταιρειών, 

συμπεριλαμβανομένων, μεταξύ άλλων, των μετόχων, της διοίκησης, των πελατών, των 

προμηθευτών, των χρηματοδοτών, της κυβέρνησης και της κοινότητας. 

 

1.2.2.4 Επιτροπή Κινδύνου 
 

Η Επιτροπή Κινδύνου είναι μια ανεξάρτητη επιτροπή του Διοικητικού Συμβουλίου που έχει 

ως μοναδική και αποκλειστική λειτουργία την ευθύνη για τις πολιτικές διαχείρισης 

κινδύνων της λειτουργίας της εταιρείας. 

Η Επιτροπή επικουρεί το Διοικητικό Συμβούλιο στην εκπλήρωση των εποπτικών 

αρμοδιοτήτων του όσον αφορά την ανάληψη κινδύνου και το πλαίσιο διαχείρισης και 

συμμόρφωσης με τους κινδύνους καθώς και τη δομή διακυβέρνησης που την υποστηρίζει. 

Η συγκεκριμένη επιτροπή καθορίζει το “risk appetite & risk tolerance” της επιχείρησης. 

 

1.2.3 Εταιρική Κουλτούρα  
 

Η δημιουργία συνείδησης έχει κεντρική σημασία για την ανάπτυξη μιας υγιούς εταιρικής 

κουλτούρας. Η συνειδητοποίηση αρχίζει στην αίθουσα συνεδριάσεων, γι 'αυτό και η 

ανάπτυξη της εταιρικής κουλτούρας πρέπει να βρίσκεται στην ατζέντα κάθε επιτροπής. 

 

Οι συζητήσεις του διοικητικού συμβουλίου σχετικά με την εταιρική κουλτούρα μπορούν 

να γίνουν πολλές. Αρχικά, αναζητώντας υποψηφίους για τη θέση του Διευθύνοντος 

Συμβούλου, τα διοικητικά συμβούλια θα πρέπει να εξετάζουν πώς ο νέος CEO ταιριάζει με 

την επιθυμητή κουλτούρα και συμπεριφορά της εταιρείας. Τα ανώτερα στελέχη 

επικοινωνούν πολύ για την εταιρική κουλτούρα μέσω των λέξεων και των ενεργειών τους. 
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Οι διευθυντές που φυσικά ταιριάζουν καλά στην επιθυμητή εταιρική κουλτούρα θα είναι 

πιο εύκολα σε θέση να οδηγήσουν θετικές αλλαγές. 

Οι εταιρείες που εργάζονται για τη βελτίωση ή τη διαμόρφωση του πολιτισμού χρειάζονται 

ηγέτες που μπορούν να αξιοποιήσουν τις υπάρχουσες διαδικασίες και να χρησιμοποιήσουν 

μια εκ προθέσεως προσέγγιση κατά τη λήψη αποφάσεων. Η κουλτούρα ξεκινάει στην 

κορυφή και η καλύτερη δοκιμασία του πολιτισμού είναι όταν τα πράγματα πάνε στραβά. Ο 

τρόπος με τον οποίο το διοικητικό συμβούλιο και τα ανώτερα στελέχη χειρίζονται κρίσεις 

και περιόδους πίεσης είναι πάντα μια πραγματική αντανάκλαση της εταιρικής κουλτούρας. 

Οι συζητήσεις του διοικητικού συμβουλίου πρέπει να περιλαμβάνουν το πώς μπορούν να 

διατηρήσουν μια θετική εταιρική κουλτούρα μέσα από δύσκολες στιγμές. 

Στο πλαίσιο της επίβλεψης της εταιρικής κουλτούρας, τα διοικητικά συμβούλια πρέπει να 

εξετάσουν τον προγραμματισμό διαδοχής για τον Διευθύνοντα Σύμβουλο. Δεδομένου ότι ο 

Διευθύνων Σύμβουλος διαδραματίζει πρωταρχικό ρόλο στην εταιρική κουλτούρα, όταν 

ένας Διευθύνων Σύμβουλος απολύεται ή παραιτείται, ανοίγει τη δυνατότητα για την 

καταστροφή του πολιτισμού. Οι επιτροπές διορισμού επιτροπών πρέπει να εξετάζουν τις 

προηγούμενες επιδόσεις, την εμπειρία της βιομηχανίας και τη δημόσια φήμη καθώς 

σχετίζονται με την πολιτιστική ανάπτυξη όταν περιορίζουν τις επιλογές τους για ένα νέο 

CEO. Η έντονη έμφαση στον πολιτισμό κατά τη διάρκεια της διαδικασίας υποψηφιότητας 

θα βοηθήσει να διατηρηθεί η εταιρική κουλτούρα ισχυρή παρά τις αναμενόμενες ή 

απρόβλεπτες αλλαγές στην ηγεσία. Εάν δεν αντιμετωπίσετε αυτά τα θέματα, θα 

μπορούσατε να εξηγήσετε τη μελλοντική καταστροφή. 

Κάτι που κάνει την κατανόηση και την προαγωγή του πολιτισμού τόσο δύσκολη είναι ότι 

έχει τόσο πολύ να κάνει με το ποιοι είναι οι άνθρωποι και πώς αισθάνονται. Η προώθηση 

μιας ισχυρής και συγκεκριμένης κουλτούρας σημαίνει ότι οι ηγέτες πρέπει να χτυπήσουν 

μια συναισθηματική χορδή με τους υπαλλήλους τους. Η δημιουργία μιας συναισθηματικής 

σύνδεσης αποτελεί τον ακρογωνιαίο λίθο για όλους να μοιραστούν τον ίδιο σκοπό και το 

κίνητρο από την κορυφή προς τα κάτω. 

Εκτός από την ενθάρρυνση καλών σχέσεων διευθυντών-υπαλλήλων, υπάρχουν μερικοί 

τρόποι με τους οποίους τα συμβούλια μπορούν να επιδιώξουν να μεγιστοποιήσουν την 

εταιρική τους κουλτούρα. 

• Διορισμός ενός επικεφαλής δεοντολογίας, ο οποίος είναι υπεύθυνος για την πολιτιστική 

αξιολόγηση και κατάρτιση. 
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• Δημιουργία και διανομή ανεξάρτητων ερωτηματολόγιων που παρέχουν πληροφορίες για τις 

αντιλήψεις των εργαζομένων και τα επίπεδα εμπιστοσύνης. 

• Αξιολόγηση του πόσο καλά τα μεσαία στελέχη μεταφέρουν την εταιρική κουλτούρα σε 

καθημερινές πολιτικές και πρακτικές. 

• Δημιουργία μιας γραμμής όπου μπορούν να ακουστούν οι σκέψεις και οι ιδέες των 

εργαζομένων, όπως ένα ανώνυμο πλαίσιο προτάσεων. 

• Εύρεση  ενδιαφερόντων προσεγγίσεων για την επικοινωνία των εργαζομένων με 

πολιτιστικές αξίες. 

• Εύρεση  τρόπων ανταμοιβής για την συμπεριφορά των εργαζομένων που υποστηρίζει την 

εταιρική κουλτούρα. 

Οι ρυθμιστικές αρχές εξετάζουν με κριτικό πνεύμα όλες τις δραστηριότητες μιας εταιρείας, 

συμπεριλαμβανομένου του πόσο σοβαρά προσεγγίζουν τη διακυβέρνηση. Οι ρυθμιστικές 

αρχές γνωρίζουν ότι οι εταιρείες με αδύναμους πολιτισμούς είναι επιρρεπείς στο να έχουν 

ηγέτες ή εργαζόμενους που έχουν κακή συμπεριφορά. Η αδύναμη εταιρική κουλτούρα και 

η κακή συμπεριφορά των εργαζομένων δημιουργούν την τέλεια καταιγίδα για γενικές κακές 

επιδόσεις και πιθανές κρίσεις. Η κακή κουλτούρα μπορεί να στείλει μια εταιρεία σε μια 

καθοδική σπείρα όπου αντιμετωπίζει οικονομικές απώλειες, κύκλο εργασιών των 

υπαλλήλων και ενδεχομένως νομικά προβλήματα. 

Αντίθετα, μελέτες έχουν δείξει ότι μια υγιής εταιρική κουλτούρα αυξάνει την 

παραγωγικότητα και δημιουργεί θετική μακροπρόθεσμη αξία για τους μετόχους. Οι 

εταιρείες που απολαμβάνουν μια υγιή εταιρική κουλτούρα βελτιώνουν το branding και τη 

φήμη τους. Διαπιστώνουν επίσης ότι οι πελάτες τους έχουν έντονη αίσθηση αφοσίωσης. Τα 

θέματα αυτά μεταφράζονται σε μια άμεση συμβολή στη συνολική ισχύ και την κερδοφορία 

της εταιρείας. 

Όπου πολλοί εταιρικοί σύμβουλοι το κάνουν λάθος είναι ότι η δημιουργία και η διατήρηση 

μιας καλής εταιρικής κουλτούρας δεν είναι ένα μέγεθος που ταιριάζει σε όλους. Ο 

πολιτισμός ξεκινά από την κορυφή, αλλά όλοι όσοι εργάζονται και συνδέονται με την 

εταιρεία δημιουργούν ένα πολιτιστικό σύνολο. 

Η οικοδόμηση μιας σταθερής εταιρικής κουλτούρας δεν είναι "μία και κάνει". Είναι μάλλον 

μια συνεχής εργασία σε εξέλιξη. Οι οικονομικές και τεχνολογικές δυνάμεις έρχονται μαζί 

με μια δύναμη που προκαλεί τεράστια αλλαγή για το πώς λειτουργούν οι επιχειρήσεις. Το 

μέλλον της αγοράς είναι αβέβαιο. Το μόνο που μπορούν να βασίζονται σε εταιρικά 
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συμβούλια είναι ότι τα σημαντικά πράγματα που επηρεάζουν τις δραστηριότητές τους θα 

συνεχίσουν να εξελίσσονται με διάφορους και απροσδόκητους τρόπους κατά την επόμενη 

δεκαετία ή και περισσότερο. Αυτό που δεν θα αλλάξει είναι η σημασία μιας καλής εταιρικής 

κουλτούρας και μιας ισχυρής δέσμευσης για καλή διακυβέρνηση. 

 

1.3 Η Εταιρική Διακυβέρνηση ανά τον Κόσμο 

 

Σήμερα, η Εταιρική Διακυβέρνηση είναι ένα αναπόφευκτο θέμα συζήτησης στα εταιρικά 

διοικητικά συμβούλια. Αρκετά γεγονότα είναι υπεύθυνα για το αυξημένο ενδιαφέρον πρς 

την εταιρική διακυβέρνηση. Επιχειρησιακές καταστροφές πάνω από το τα τελευταία δέκα 

χρόνια και την επακόλουθη αυξημένη ζήτηση για συνεχή βελτίωση και η διαφάνεια στην 

αίθουσα συνεδριάσεων έχουν αυξήσει τον ρυθμό αλλαγής για τα διοικητικά συμβούλια 

Παγκόσμιος. Το κύμα των χρηματοπιστωτικών κρίσεων του 1998 στη Ρωσία, την Ασία και 

τη Βραζιλία, επηρέασε ολόκληρη την οικονομία και τις ελλείψεις των εταιρειών η 

διακυβέρνηση απειλούσε τη σταθερότητα του παγκόσμιου χρηματοπιστωτικού 

συστήματος, οι αποτυχίες στις Ηνωμένες Πολιτείες και στην Ευρώπη προκάλεσαν μερικές 

από τις μεγαλύτερες αδυναμίες στην ιστορία. Μετά τα γεγονότα αυτά, οι οικονομολόγοι, ο 

εταιρικός τομέας και η πολιτική παγκοσμίως, αναγνώρισαν τις πιθανές μακροπρόθεσμες 

συνέπειες των αδύναμων εταιρικών συστημάτων διακυβέρνησης. 

 

1.4 Τα Οφέλη της Εταιρικής Διακυβέρνησης στις Επιχειρήσεις 

Με την κατάλληλη εφαρμογή των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης, η εταιρεία αυξάνει 

την κερδοφορία και την απόδοση της, βελτιώνει την ανταγωνιστικότητά της, την αξιοπιστία 

και τη φήμη της και βελτιώνει επίσης τις σχέσεις με βασικούς ενδιαφερόμενους όπως 

επενδυτές, επιχειρηματικούς εταίρους, εργαζόμενους, πελάτες κλπ. Εταιρείες που 

επιμένουν στα υψηλότερα πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης μειώνουν πολλούς κινδύνους 

που προκύπτουν από τις καθημερινές λειτουργίες. Τέτοιες εταιρείες είναι σε θέση, με 

καλύτερες επιδόσεις και αποδόσεις, να προσελκύσουν επενδυτές οι επενδύσεις των οποίων 

θα μπορούσαν να συμβάλουν στην περαιτέρω ανάπτυξη της εταιρείας. 
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Βελτιώνει τη φήμη της Εταιρείας 

Ένα πρόγραμμα εταιρικής διακυβέρνησης μπορεί να ενισχύσει τη φήμη της εταιρείας. Εάν 

δημοσιοποιηθούν οι πολιτικές της εταιρικής διακυβέρνησής και γίνει ανάλυση του πώς 

λειτουργούν, περισσότεροι ενδιαφερόμενοι θα είναι πρόθυμοι να συνεργαστούν μαζί σας. 

Αυτό μπορεί να περιλαμβάνει τους δανειστές που βλέπουν ότι υπάρχουν ισχυρές 

δημοσιονομικές πολιτικές και εσωτερικός έλεγχος στην επιχείρηση, φιλανθρωπικούς 

οργανισμούς με τους οποίους μπορεί μια επιχείρηση να συνεργαστεί ώστε να προωθήσει το 

όνομα και την φήμη της, τις κυβερνητικές υπηρεσίες, τους υπαλλήλους, τα μέσα μαζικής 

ενημέρωσης, τους προμηθευτές και τους δανειστές. Η πρακτική της ανταλλαγής 

εσωτερικών πληροφοριών με τους κύριους ενδιαφερόμενους είναι γνωστή ως διαφάνεια, η 

οποία επιτρέπει στους ανθρώπους να αισθάνονται πιο σίγουροι ότι δεν υπάρχουν στοιχεία 

προς απόκρυψη. 

 

Λιγότερα πρόστιμα, κυρώσεις, αγωγές 

Η εταιρική διακυβέρνηση περιλαμβάνει τη θέσπιση πολιτικών που απαιτούν από την 

εταιρεία να λάβει συγκεκριμένα μέτρα για να παραμείνει συμβατή με τους τοπικούς, 

κρατικούς και ομοσπονδιακούς κανόνες, κανονισμούς και νόμους. Για παράδειγμα, στο 

πλαίσιο της εταιρικής διακυβέρνησης, μια εκτελεστική διευθυντική ομάδα ή ένα διοικητικό 

συμβούλιο μπορεί να προβεί σε ανασκόπηση των πρακτικών προσλήψεων της εταιρείας, 

εφόσον εμπίπτει στις κατευθυντήριες γραμμές της Επιτροπής Απασχόλησης Ίσων 

Ευκαιριών.  

 

Μειωμένες συγκρούσεις και απάτη 

Η εταιρική διακυβέρνηση περιορίζει το ενδεχόμενο κακής συμπεριφοράς των εργαζομένων 

θεσπίζοντας κανόνες για τη μείωση πιθανών συμβάντων απάτης και σύγκρουσης 

συμφερόντων. Για παράδειγμα, η εταιρεία μπορεί να συντάξει μια δήλωση σύγκρουσης 

συμφερόντων που πρέπει να υπογράψουν κορυφαία στελέχη, απαιτώντας τους να 

αποκαλύψουν και να αποφύγουν πιθανές συγκρούσεις, όπως η ανάθεση συμβάσεων στα 

μέλη της οικογένειας ή οι συμβάσεις στις οποίες ένα εκτελεστικό όργανο έχει ταυτόχρονα 

και το δικαίωμα ιδιοκτησίας. Η εταιρεία μπορεί να απαγορεύσει τα δάνεια σε μέλη της 

οικογένειας ή την πρόσληψη μελών της οικογένειας. Οι εξωτερικοί έλεγχοι ή οι 
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απαιτούμενοι έλεγχοι για ένα συγκεκριμένο ποσό που πρέπει να εγκριθούν και να 

υπογραφούν από δύο άτομα συμβάλλουν στη μείωση των λαθών και της απάτης. 

 

Management 

Εάν μια εταιρεία ασκεί ορθή εταιρική διακυβέρνηση, οι άνθρωποι που δεν συνδέονται με 

την επιχείρηση θα είναι επίσης σε θέση να αξιολογήσουν τη διακυβέρνησή της. Αυτό 

συμβαίνει επειδή η πιο θεμελιώδης αρχή της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η διαφάνεια 

και οι αρχές της αποκάλυψης. Πολλά βήματα που λαμβάνονται από τις αρχές της εταιρείας, 

κατέχοντας τον έλεγχο της διοίκησης της εταιρείας, είναι προς το συμφέρον της εταιρείας 

και των ενδιαφερομένων μερών . Αυτό έχει θετικό αντίκτυπο στην κοινότητα και μπορεί να 

αντανακλά την αποτίμηση της αγοράς της επιχείρησης και επομένως , την τιμή της μετοχής 

της. Οι εταιρείες που ακολουθούν μια σειρά βέλτιστων πρακτικών ενθαρρύνονται να είναι 

ιδιαίτερα διαφανείς σχετικά με τις δραστηριότητές τους. • βοηθά τους να αποκτήσουν την 

εμπιστοσύνη της κοινότητας και των ενδιαφερομένων και διευκολύνει το έργο της 

άντλησης κεφαλαίων, όταν χρειάζεται. Καθώς η επιχείρηση είναι εύκολο να εκτιμηθεί και 

να αξιολογηθεί λόγω του υψηλού της επιπέδου διαφάνειας, πολλοί επενδυτές και 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα προτιμούν να χρηματοδοτούν αυτές τις εταιρείες από αυτές 

που δεν ακολουθούν τις βασικές αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

Φήμη και Αναγνώριση 

Η πρακτική της καλής εταιρικής διακυβέρνησης που ακολουθούν οι επιχειρήσεις θα τους 

επιτρέψει να κερδίσουν την εμπιστοσύνη των επενδυτών, των πελατών και της κοινότητας 

γενικότερα. Επίσης, θα έχει θετικό αντίκτυπο στη φήμη της εταιρείας και θα αναγνωριστεί 

ως μια δίκαιη και διαφανής εταιρεία. Έτσι, η εικόνα της θα βοηθήσει την εταιρεία να 

ευημερήσει μακροπρόθεσμα και να επιτύχει τους στόχους της. 
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1.4.1 Παραδείγματα αδύναμης Εταιρικής Διακυβέρνησης. 
 

Enron 
Η Enron ιδρύθηκε το 1985 από την Kenneth Lay στη συγχώνευση δύο εταιρειών μεταφοράς 

φυσικού αερίου, της εταιρείας φυσικού αερίου του Χιούστον και της InterNorth, Inc. Η 

συγχωνευθείσα εταιρεία HNG InterNorth μετονομάστηκε Enron το 1986. Αφού το 

Κογκρέσο των ΗΠΑ ενέκρινε σειρά νόμων για την απελευθέρωση της πώλησης φυσικού 

αερίου στις αρχές της δεκαετίας του 1990, η εταιρεία έχασε το αποκλειστικό της δικαίωμα 

εκμετάλλευσης των αγωγών. Με τη βοήθεια του Jeffrey Skilling, ο οποίος αρχικά ήταν 

σύμβουλος και αργότερα έγινε ο διευθύνων σύμβουλος της εταιρείας, η Enron μετατράπηκε 

σε έμπορο συμβάσεων ενεργειακών παραγώγων, ενεργώντας ως διαμεσολαβητής μεταξύ 

των παραγωγών φυσικού αερίου και των πελατών τους. Οι συναλλαγές επέτρεψαν στους 

παραγωγούς να μετριάσουν τον κίνδυνο διακυμάνσεων της τιμής της ενέργειας, 

καθορίζοντας την τιμή πώλησης των προϊόντων τους μέσω μιας σύμβασης που 

διαπραγματεύθηκε η Enron έναντι αμοιβής. Υπό την ηγεσία του Skilling, η Enron σύντομα 

κυριάρχησε στην αγορά συμβάσεων φυσικού αερίου και η εταιρεία άρχισε να παράγει 

τεράστια κέρδη στις συναλλαγές της. 

Αρκετά χρόνια αργότερα, όταν προσλήφθηκε ο Jeffrey Skilling, ανέπτυξε ένα προσωπικό 

στελεχών που - με τη χρήση κενών λογιστικής, οντοτήτων ειδικού σκοπού και κακής 

οικονομικής πληροφόρησης - ήταν σε θέση να κρύψουν δισεκατομμύρια δολάρια σε χρέη 

από αποτυχημένες προσφορές και έργα. Ο CFO Andrew Fastow και άλλα στελέχη όχι μόνο 

παραπλάνησαν το Διοικητικό Συμβούλιο και την Ελεγκτική Επιτροπή της Enron σχετικά 

με τις πρακτικές λογιστικής υψηλού κινδύνου, αλλά επίσης πίεσαν τον Arthur Andersen να 

αγνοήσει τα θέματα. Οι μέτοχοι της Enron υπέβαλαν αγωγή ύψους 40 δισεκατομμυρίων 

δολαρίων, αφού η τιμή των μετοχών της εταιρείας, η οποία έφτασε τα 90,75 δολάρια ΗΠΑ 

ανά μετοχή στα μέσα του 2000, έπεσε κάτω από $ 1 στα τέλη Νοεμβρίου 2001. Η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (SEC) ξεκίνησε έρευνα και ο ανταγωνιστής του Χιούστον, 

Dynegy, πρότεινε να αγοράσει την εταιρεία σε πολύ χαμηλή τιμή. Η συμφωνία απέτυχε και, 

στις 2 Δεκεμβρίου 2001, η Enron κατέθεσε πτώχευση στο κεφάλαιο 11 του Κώδικα 

Πτώχευσης των Ηνωμένων Πολιτειών. Τα περιουσιακά στοιχεία της Enron ύψους 63,4 δισ. 

Δολαρίων κατέστησαν τη μεγαλύτερη πτώχευση εταιρειών στο ιστορικό των Η.Π.Α μέχρι 

την πτώχευση της WorldCom το επόμενο έτος. Πολλά στελέχη της Enron κατηγορήθηκαν 

για διάφορες κατηγορίες και ορισμένοι αργότερα καταδικάστηκαν σε φυλάκιση. Ο 
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Andersen κρίθηκε ένοχος ότι κατέστρεψε παράνομα έγγραφα σχετικά με την έρευνα της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, τα οποία απέκλεισαν την άδεια του να ελέγξει δημόσιες 

εταιρείες και να κλείσει αποτελεσματικά την επιχείρηση. Μέχρι την ανατροπή της 

απόφασης στο Ανώτατο Δικαστήριο των ΗΠΑ, η εταιρεία είχε χάσει την πλειονότητα των 

πελατών της και είχε σταματήσει να λειτουργεί.  

 

Societe Generale 
Τον Ιανουάριο του 2008, η τράπεζα Société Générale έχασε περίπου 4,9 δισεκατομμύρια 

ευρώ κλείνοντας θέσεις σε τρεις ημέρες διαπραγμάτευσης, αρχίζοντας από τις 21 

Ιανουαρίου 2008, μια περίοδο στην οποία η αγορά γνώρισε μεγάλη πτώση στους δείκτες 

μετοχών. Η τράπεζα δηλώνει ότι αυτές οι θέσεις ήταν δόλιες συναλλαγές που δημιούργησε 

ο Jérôme Kerviel. Η αστυνομία δήλωσε ότι δεν διέθεταν αποδείξεις για να την απαλλάξουν 

από την απάτη και την απαίτησαν από παραβίαση εμπιστοσύνης και από παράνομη 

πρόσβαση σε υπολογιστές. Ο Kerviel αναφέρει ότι οι ενέργειές του ήταν γνωστές στους 

προϊσταμένους του και ότι οι ζημίες προκλήθηκαν από την πώληση πανικού από την 

τράπεζα.Οι υπάλληλοι της τράπεζας ισχυρίζονται ότι το 2007, ο Kerviel είχε κερδοφόρα 

εμπορία, εν αναμονή της πτώσης των τιμών της αγοράς. Ωστόσο, τον κατηγόρησαν ότι 

υπερέβη την εξουσία του να πραγματοποιήσει μη εξουσιοδοτημένες συναλλαγές συνολικού 

ύψους 49,9 δισ. ευρώ, ποσό πολύ υψηλότερο από τη συνολική κεφαλαιοποίηση της 

τράπεζας. Οι υπάλληλοι της τράπεζας ισχυρίζονται ότι ο Kerviel προσπάθησε να αποκρύψει 

τη δραστηριότητα του δημιουργώντας σκόπιμα απώλειες συναλλαγών ώστε να 

αντισταθμιστούν τα πρώιμα κέρδη του. Σύμφωνα με το BBC, ο Kerviel απέκτησε 1,4 δισ. 

ευρώ σε κρυφά κέρδη μέχρι το τέλος του 2007. Η τράπεζα ισχυρίστηκε ότι ο Kerviel "είχε 

λάβει μαζικές δόλιες θέσεις το 2007 και το 2008 πολύ πέρα από την περιορισμένη εξουσία 

του" και ότι οι συναλλαγές αφορούσαν ευρωπαϊκά συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης 

μετοχών. Αν και οι αξιωματούχοι της τράπεζας λένε ότι ο Kerviel εργάστηκε μόνος του, οι 

σκεπτικιστές αμφισβητούν πως η μη εξουσιοδοτημένη διαπραγμάτευση αυτού του 

μεγέθους δεν θα μπορούσε να περάσει απαρατήρητη. Το απαράμιλλο υπόβαθρο και η θέση 

του Kerviel αύξησαν τις υποψίες ακόμη περισσότερο για το αν όντως δούλεψε μόνος του. 

Ορισμένοι αναλυτές υποδεικνύουν ότι η μη εξουσιοδοτημένη διαπραγμάτευση αυτής της 

κλίμακας μπορεί να είχε περάσει απαρατήρητη αρχικά λόγω του μεγάλου όγκου των 

συναλλαγών χαμηλού κινδύνου που κανονικά διεξάγονταν από το τμήμα στο οποίο 

εργάζονταν.  
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Volkswagen 
Το Σκάνδαλο εκπομπών Volkswagen (που ονομάζεται επίσης "emissiongate"  ή 

"dieselgate") ξεκίνησε τον Σεπτέμβριο του 2015, όταν η Υπηρεσία Περιβαλλοντικής 

Προστασίας των Ηνωμένων Πολιτειών εξέδωσε ανακοίνωση παραβίασης του νόμου για τις 

εκπομπές αερίων στην γερμανική αυτοκινητοβιομηχανία Volkswagen. Ο οργανισμός 

διαπίστωσε ότι η Volkswagen είχε προγραμματίσει μηχανισμούς πετρελαιοκινητήρων 

άμεσης έγχυσης (TDI) με κινητήρα στροβιλοσυμπιεστών για να ενεργοποιήσει τους 

ελέγχους εκπομπών μόνο κατά τη διάρκεια των εργαστηριακών δοκιμών εκπομπών που 

προκάλεσαν τα οχήματα για να πληρούν τα πρότυπα των ΗΠΑ κατά τη διάρκεια των 

κανονιστικών δοκιμών, αλλά εκπέμπουν μέχρι και 40 φορές περισσότερο κατά την διάρκεια 

της οδήγησης στην πραγματικότητα. Η Volkswagen χρησιμοποίησε αυτό το λογισμικό 

προγραμματισμού σε περίπου έντεκα εκατομμύρια αυτοκίνητα παγκοσμίως, 

συμπεριλαμβανομένων 500.000 στις Ηνωμένες Πολιτείες, σε μοντέλα έτη 2009 έως 2015.  

Το 2014, το Συμβούλιο Εκπομπών της Καλιφόρνια (CARB) είχε αναθέσει τη μελέτη των 

εκπομπών μεταξύ ευρωπαϊκών και αμερικανικών μοντέλων οχημάτων από το Διεθνές 

Συμβούλιο για τις Καθαρές Μεταφορές (ICCT), συνοψίζοντας τα δεδομένα από τρεις 

διαφορετικές πηγές σε 15 οχήματα. Μεταξύ αυτών ήταν μια ομάδα πέντε επιστημόνων στο 

Πανεπιστήμιο της Δυτικής Βιρτζίνια, που ανίχνευσε πρόσθετες εκπομπές κατά τη διάρκεια 

δοκιμών ζωντανής οδήγησης σε δύο από τα τρία αυτοκίνητα ντίζελ. Η ICCT αγόρασε 

επίσης δεδομένα από άλλες δύο πηγές. Τα νέα δεδομένα οδοστρωμάτων και τα δεδομένα 

που αγοράστηκαν δημιουργήθηκαν με τη χρήση φορητών συστημάτων μέτρησης εκπομπών 

(PEMS) που αναπτύχθηκαν στα μέσα της δεκαετίας του 1990 και δημοσιεύθηκαν τον Μάιο 

του 2014. Οι ρυθμιστικές αρχές σε πολλές χώρες άρχισαν να ερευνούν τη Volkswagen, και 

η τιμή της μετοχής της μειώθηκε σε αξία κατά ένα τρίτο στις ημέρες αμέσως μετά τις 

ειδήσεις. Ο γενικός διευθυντής του ομίλου Volkswagen Martin Winterkorn παραιτήθηκε 

όπως επίσης και ο επικεφαλής της εξέλιξης της μάρκας Heinz-Jakob Neusser, ο διευθυντής 

έρευνας και ανάπτυξης του Audi, Ulrich Hackenberg, και ο επικεφαλής έρευνας και 

ανάπτυξης Porsche Wolfgang Hatz παραιτήθηκαν επίσης. Η Volkswagen ανακοίνωσε 

σχέδια τον Απρίλιο του 2016 να δαπανήσει 16,2 δισεκατομμύρια ευρώ για την 

αποκατάσταση των εκπομπών της και σχεδίασε να επανατοποθετήσει τα επηρεαζόμενα 

οχήματα ως μέρος μιας εκστρατείας ανάκλησης. Τον Ιανουάριο του 2017, η Volkswagen 

κήρυξε ένοχη ποινική δίωξη και υπέγραψε μια συμφωνημένη δήλωση πραγματικών 
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περιστατικών, η οποία βασίστηκε στα αποτελέσματα μιας έρευνας που η VW είχε αναθέσει 

μόνη της από τους Αμερικανούς δικηγόρους Jones Day. Η δήλωση αναφέρει πώς οι 

μηχανικοί είχαν αναπτύξει τις συσκευές ήττας, διότι τα μοντέλα ντίζελ δεν μπορούσαν να 

περάσουν τις δοκιμές εκπομπών των ΗΠΑ χωρίς αυτές και σκόπιμα προσπάθησαν να 

αποκρύψουν τη χρήση τους. [33] Τον Απρίλιο του 2017, ένας αμερικανικός ομοσπονδιακός 

δικαστής διέταξε τη Volkswagen να καταβάλει πρόστιμο ύψους 2,8 δισ. Δολαρίων για την 

εξόρυξη οχημάτων με κινητήρα ντίζελ για να εξαπατήσει τις δοκιμές των κυβερνητικών 

εκπομπών. Η "άνευ προηγουμένου" συμφωνία εξέφρασε την τιμωρία που είχε συμφωνήσει 

η VW. Ο Winterkorn κατηγορήθηκε στις Ηνωμένες Πολιτείες με απάτη και συνωμοσία στις 

3 Μαΐου 2018. 

Το σκάνδαλο αύξησε την ευαισθητοποίηση σχετικά με τα υψηλότερα επίπεδα ρύπανσης 

που εκπέμπονται από όλα τα οχήματα με κινητήρα ντίζελ από ένα ευρύ φάσμα 

κατασκευαστών αυτοκινήτων, οι οποίοι σε πραγματικές συνθήκες οδήγησης υπερέβησαν 

τα νόμιμα όρια εκπομπών. Μια μελέτη που διεξήχθη από την ICCT και την ADAC έδειξε 

τις μεγαλύτερες αποκλίσεις από τα Volvo, Renault, Jeep, Hyundai, Citroën και Fiat, με 

αποτέλεσμα τη διεξαγωγή ερευνών σε άλλα σκάνδαλα εκπομπών ντίζελ. Συζητήθηκε μια 

συζήτηση σχετικά με το θέμα των μηχανών που ελέγχονται από το λογισμικό που είναι 

γενικά επιρρεπείς σε εξαπάτηση και μια διέξοδος θα ήταν να ανοίξει κανείς το λογισμικό 

για δημόσιο έλεγχο. 

1.5 Οι Τάσεις στην Σύγχρονη Εταιρική Διακυβέρνηση 

Η ποιότητα και η σύνθεση του διοικητικού συμβουλίου βρίσκονται στο επίκεντρο της 

εταιρικής διακυβέρνησης. Δεδομένου ότι οι επενδυτές δεν μπορούν να δουν πίσω από το 

πέπλο της αίθουσας συνεδριάσεων, έχουν λίγες επιλογές αλλά βασίζονται σε διάφορα 

κριτήρια διακυβέρνησης για την ποιότητα του διοικητικού συμβουλίου: εάν το διοικητικό 

συμβούλιο είναι πραγματικά ανεξάρτητο, είτε η σύνθεσή του είναι σκόπιμη και τακτική, να 

ευθυγραμμιστεί και να υποστηρίξει τη στρατηγική της εταιρείας για το μέλλον. Οι 

διευθυντές αντιμετωπίζουν αυξημένο έλεγχο σχετικά με το πόσο εξοπλισμένο είναι το 

διοικητικό συμβούλιο με τις γνώσεις του κλάδου, τις ικανότητες κατανομής κεφαλαίου και 

την εμπειρία μετασχηματισμού. Οι θεσμικοί επενδυτές πιέζουν για την περαιτέρω 

ενθάρρυνση ισχυρών, ανεξάρτητων και τακτικών διαδικασιών αξιολόγησης του 

διοικητικού συμβουλίου που ενδέχεται να οδηγήσουν σε εξέλιξη του. Η ποικιλομορφία των 

φύλων εξακολουθεί να αποτελεί τομέα εστίασης σε πολλές χώρες. Η Norges Bank 

Investment Management, το μεγαλύτερο ταμείο κρατικών επενδυτικών κεφαλαίων στον 
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κόσμο, έχει θέσει ένα νέο πρότυπο για τουλάχιστον δύο ανεξάρτητους διευθυντές με 

σχετική βιομηχανική εμπειρία σε καθένα από τα 9.000 στελέχη των επενδύσεών τους. Το 

ανθρώπινο κεφάλαιο και τα άυλα περιουσιακά στοιχεία, συμπεριλαμβανομένης της 

οργανωτικής κουλτούρας και της φήμης, αποτελούν σημαντικές πτυχές της αξίας της 

επιχείρησης, καθώς επηρεάζουν άμεσα την ικανότητα προσέλκυσης και διατήρησης 

κορυφαίων ταλέντων. Ο κίνδυνος για τον πολιτισμό υπάρχει όταν υπάρχει έλλειψη 

ευθυγράμμισης μεταξύ των αξιών που η εταιρεία επιδιώκει να ενσωματώσει και των 

συμπεριφορών που αποδεικνύει. Οι επενδυτές ενδιαφέρονται να μάθουν πώς 

συνεργάζονται τα διοικητικά συμβούλια με τη διοίκηση σχετικά με αυτό το ζήτημα και πώς 

προβαίνουν στην κατανόηση της εταιρικής κουλτούρας. Ορισμένες επιτροπές αποζημίωσης 

περιλαμβάνουν θέματα πολιτισμού και ευρύτερου ανθρώπινου κεφαλαίου στο πλαίσιο των 

αρμοδιοτήτων τους. 

Η εταιρική διακυβέρνηση εξακολουθεί να αποτελεί ένα κρίσιμο ζήτημα σε παγκόσμιο 

επίπεδο και βρίσκεται στην πρώτη γραμμή των ανησυχιών για τη διακυβέρνηση σε 

ορισμένες χώρες. Οι διαχειριστές περιουσιακών στοιχείων και οι ιδιοκτήτες περιουσιακών 

στοιχείων ενσωματώνουν σε επενδυτικές αποφάσεις τις περιβαλλοντικές, κοινωνικές και 

κυβερνητικές αποφάσεις (ESG), μερικές στο πλαίσιο της βιωσιμότητας ή της 

ολοκληρωμένης αναφοράς. Η προτεραιότητα για τους επενδυτές συνδέει τη βιωσιμότητα 

με τη μακροπρόθεσμη δημιουργία αξίας και την εξισορρόπηση των κινδύνων ESG με 

ευκαιρίες. Η επίβλεψη του ESG, η βελτιωμένη αποκάλυψη, η σχετική απόδοση της 

επιχείρησης έναντι των συνεργατών και η κατανόηση του τρόπου με τον οποίο τα θέματα 

αυτά ενσωματώνονται στην εταιρική στρατηγική θα αποτελέσουν βασικούς τομείς 

εστίασης. Η αλλαγή του κλίματος και η αειφόρα ανάπτυξη αποτελούν κρίσιμα ζητήματα 

για πολλούς επενδυτές και βρίσκονται στην πρώτη γραμμή της διακυβέρνησης σε πολλές 

χώρες. Ορισμένοι επενδυτές θεωρούν ότι η διαταραχή της τεχνολογίας και η ασφάλεια στον 

κυβερνοχώρο είναι θέματα ESG, ενώ άλλα εξακολουθούν να τα κατηγοριοποιούν ως 

σημαντικό επιχειρηματικό κίνδυνο. Είτε έτσι είτε αλλιώς, οι επενδυτές θέλουν να 

καταλάβουν πώς τα διοικητικά συμβούλια παρέχουν επαρκή έλεγχο της διαταραχής της 

τεχνολογίας και του κυβερνοχώρου. Οι επενδυτές χρησιμοποιούν διάφορες στρατηγικές για 

να επιτύχουν τους στόχους τους. Το ερώτημα για τα διοικητικά συμβούλια δεν είναι πια αν, 

αλλά πότε και για ποιο λόγο συμμετέχει ένας ακτιβιστής. Ο χαρακτηρισμός των ακτιβιστών 

ως εχθρικοί ανταγωνιστές μειώνεται, καθώς ορισμένοι ακτιβιστές γίνονται πιο 

εποικοδομητικοί με τη διοίκηση. Οι θεσμικοί επενδυτές είναι όλο και περισσότερο ανοιχτοί 
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στις προοπτικές των ακτιβιστών και αναπτύσσουν τακτικές ακτιβιστών για να επιφέρουν 

την επιθυμητή αλλαγή. Οι ακτιβιστές συνεχίζουν να δίνουν ιδιαίτερη προσοχή στις 

αδυναμίες των επιμέρους διευθυντών και των επιθεωρήσεων. Βλέπουμε ακόμη 

περισσότερα συμβούλια να γίνονται "δικοί τους ακτιβιστές" ή να αναθέτουν ανεξάρτητες 

αξιολογήσεις για να εντοπίζουν προληπτικά τα τρωτά σημεία. Επιχειρήσεις όπως ο Russell 

Reynolds διενεργούν περισσότερη ανάλυση διευθυντή-ευπάθειας, εξετάζοντας τα δυνατά 

σημεία και τις αδυναμίες της σύνθεσης του συμβουλίου και εντοπίζοντας προληπτικά πού 

οι ακτιβιστές ενδέχεται να επιτεθούν στη σύνθεση του σκηνοθέτη. Στα επόμενα κεφάλαια, 

εξετάζουμε αυτές τις τάσεις και πώς θα επηρεάσουν τις Ηνωμένες Πολιτείες και τον 

Καναδά, την Ευρωπαϊκή Ένωση και το Ηνωμένο Βασίλειο, τη Βραζιλία, την Ινδία και την 

Ιαπωνία. Το 2019, οι διευθυντές θα πρέπει να περιμένουν περισσότερους επενδυτές να 

ψηφίσουν κατά της επιτροπής διορισμών ή της προεδρίας, αν δεν υπάρχουν γυναίκες στο 

συμβούλιο (ή σε μερικές περιπτώσεις λιγότερες από δύο γυναίκες). Οι επενδυτές θέλουν να 

δουν μια αυξημένη ποικιλομορφία σκέψης και εμπειρίας για να επιτρέψουν καλύτερα στο 

διοικητικό συμβούλιο να εντοπίσει τους κινδύνους και να βελτιώσει την απόδοση της 

επιχείρησης. Στις ΗΠΑ, η ποικιλομορφία των φύλων έχει γίνει ένα υποκατάστατο της 

γνωστικής ποικιλομορφίας. Μερικοί πολύ μεγάλοι επενδυτές αρχίζουν να υιοθετούν μια 

ευρύτερη προσέγγιση στην ποικιλομορφία, ιδίως όσον αφορά την εθνικότητα και τη φυλή. 

Στον Καναδά, σχεδόν το 40% των εισηγμένων στο χρηματιστήριο εταιρειών, δεν έχουν 

γυναίκες στα συμβούλια τους. Οι πληρεξούσιοι σύμβουλοι έχουν θεσπίσει προσφάτως 

κατευθυντήριες γραμμές σχετικά με την αποκάλυψη επίσημων πολιτικών για την 

ποικιλομορφία των φύλων από τις εισηγμένες εταιρείες. 

 

1.6 Ο Αναθεωρημένος κώδικας. 

Η πρόσφατη νομοθεσία και οι δραστηριότητες της αγοράς έχουν προετοιμάσει το έδαφος 

ώστε το Ηνωμένο Βασίλειο να εφαρμόσει μεταρρυθμίσεις διακυβέρνησης που θα 

συνεχίσουν να επηρεάζουν τις παγκόσμιες αγορές. Ο νέος κώδικας εταιρικής 

διακυβέρνησης του Ηνωμένου Βασιλείου θα εφαρμοστεί στις περιόδους αναφοράς που 

αρχίζουν την 1η Ιανουαρίου 2019, παρόλο που πολλές εταιρείες έχουν αρχίσει να το 

εφαρμόζουν νωρίτερα. Ο νέος κώδικας συμπληρώθηκε με ενημερωμένες και βελτιωμένες 

κατευθυντήριες γραμμές για την αποτελεσματικότητα του διοικητικού συμβουλίου 

προκειμένου να τονιστεί εκ νέου ότι τα συμβούλια πρέπει να επικεντρωθούν στη βελτίωση 

της αποτελεσματικότητάς τους - όχι μόνο στη συμμόρφωσή τους. Εν τω μεταξύ, η 
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εθελοντική αρχή της «συμμόρφωσης ή εξήγησης» εξετάζεται από μόνη της, καθώς η 

Kingman Review επανεξετάζει τις εξουσίες του Συμβουλίου Χρηματοοικονομικής 

Πληροφόρησης και τον διττό ρόλο του, τόσο ως ρυθμιστή που ορίζεται από την κυβέρνηση 

όσο και ως θεματοφύλακα ενός προαιρετικού κώδικα. Οι πληρεξούσιοι σύμβουλοι, οι 

οποίοι αναπτύσσονται ισχυρότεροι, συχνά ψηφίζουν κατά επιχειρήσεων που επιλέγουν να 

"εξηγήσουν" παρά να συμμορφωθούν. Οι αλλαγές κώδικα του 2019 περιλαμβάνουν 

καθοδήγηση γύρω από το καθήκον του συμβουλίου να εξετάσει την προοπτική των 

βασικών ενδιαφερομένων και να ενσωματώσει τα συμφέροντά τους στη  

συζήτηση και τη λήψη αποφάσεων. Οι υπάλληλοι μπορούν να προσληφθούν μέσω του 

ορισμού ενός υφιστάμενου μη εκτελεστικού διευθυντή (ήδη στο διοικητικό συμβούλιο), 

μιας συμβουλευτικής επιτροπής εργατικού δυναμικού ή ενός εκπροσώπου εργατικού 

δυναμικού στο διοικητικό συμβούλιο (Godman, Martin, Reynolds, 2018). 
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2.Εμπειρική Ανάλυση  
 
2.1 Εισαγωγή 

 
Υπάρχει αδιαμφισβήτητη ταύτιση μεταξύ των βασικών αρχών της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και της ορθής διοίκησης μιας επιχείρησης ή ενός οργανισμού. Στην 

αναγνώριση των βασικών ρόλων που η 

σύγχρονη επιχείρηση παίζει στην οικονομική πρόοδο οποιασδήποτε χώρας, και την 

αναγκαιότητα να διασφαλιστεί η καλή διακυβέρνηση των επιχειρήσεων αυτών, έχει 

σημειωθεί παγκόσμια άνοδος των δραστηριοτήτων να δοθούν πρότυπα διακυβέρνησης 

στην αποτελεσματική διοίκηση και τον έλεγχο αυτών των επιχειρήσεων. Η συντριπτική 

η πλειοψηφία αυτών των πρωτοβουλιών παρουσιάστηκε εμφανώς στις ανεπτυγμένες χώρες 

όπως το Ηνωμένο Βασίλειο, τις ΗΠΑ, τον Καναδά, τη Γαλλία και τη Γερμανία, μεταξύ 

άλλων (Elshandidy & Neri, 2015). Η εταιρική διακυβέρνηση έχει μετατραπεί σε ζωτικό 

θέμα, αντιμετωπίζοντας μια σημαντική αλλαγή σε πολλές εταιρείες και επιχειρήσεις 

πρόσφατα. Οι ιδιοκτήτες και οι διευθυντές εταιρειών έχουν αρχίσει να κατανοούν ότι 

υπάρχουν πολλά πλεονεκτήματα που μπορούν να αποκτηθούν από το να έχουν ένα καλό 

σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης. Σύμφωνα με τους Michael και Goo (2015), η απουσία 

καλής εταιρικής διακυβέρνησης έδρασε ως κινητήρια δύναμη στην κατάρρευση πολλών 

εταιρειών. Ομοίως, οι Berger, Imbierowcz και Rauch (2016) διαπίστωσαν ότι η καλή 

πρακτική εταιρικής διακυβέρνησης έχει ως αποτέλεσμα τη βελτίωση των 

χρηματοοικονομικών επιδόσεων των επιχειρήσεων. Η εταιρική διακυβέρνηση βρίσκεται 

στο υψηλότερο σημείο και λειτουργεί ως κίνητρο για διεθνή ανάπτυξη καθώς 

υποστηρίζεται ότι η εταιρική διακυβέρνηση είναι εξίσου σημαντική με τη διακυβέρνηση 

ενός έθνους. 

Υπάρχουν πολλά εμπειρικά στοιχεία που δείχνουν ότι η εταιρική διακυβέρνηση έχει ως 

αποτέλεσμα την βελτίωση των οικονομικών επιδόσεων των επιχειρήσεων, καθιστώντας τες 

πιο επικερδείς και ανταγωνιστικές. 

Οι Yasser, Entenbang και Mansor (2011) υποστηρίζουν ότι η εταιρική διοίκηση είναι ένα 

κλειδί για τη βελτίωση της εμπιστοσύνης των επενδυτών, την βελτίωση της οικονομικής 

ανάπτυξης και την αύξηση της ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων.Οι Gupta και Sharma 

(2014) επίσης υποστηρίζουν ότι η ορθή πρακτική εταιρικής διακυβέρνησης οδηγεί σε 
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καλύτερη απόδοση μερισμάτων και διευκολύνει την απόκτηση κεφαλαίων και πρόσθετων 

επενδύσεων. Ομοίως, Elshandidy και Neri (2015) εξηγούν ότι οι επενδυτές είναι απρόθυμοι 

να δανείζουν μετρητά ή να αγοράζουν μετοχές σε μια εταιρεία που 

δεν προσυπογράφει καλή δομή εταιρικής διακυβέρνησης. Πολλοί ακόμη συγγραφείς 

επιβεβαίωσαν περαιτέρω πως η καλή εταιρική διακυβέρνηση μπορεί να αποτρέψει την 

εταιρική απάτη, τα σκάνδαλα και τους πιθανούς μελλοντικούς οικονομικούς 

«εγκληματίες». 

Όπως έχει συζητηθεί, γίνεται κατανοητό κυρίως ότι η έλλειψη ή η απουσία καλών 

εταιρικών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης, υπήρξε πάντα η αχίλλειος πτέρνα από 

πολλές εταιρείες, τόσο σε αναπτυγμένες όσο και σε αναπτυσσόμενες χώρες. Ωστόσο, δεν 

είναι γνωστά πολλά για την κατάσταση της εταιρικής διακυβέρνησης και τη σχέση της με 

τις επιδόσεις στις εταιρείες που δραστηριοποιούνται σε υποανάπτυκτες χώρες. Μια μελέτη 

αυτού του τύπου είναι κρίσιμη και αναγκαία για την ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης 

σε αυτές τις χώρες (Abor και Adjasi, 2007; Bokpin and Isshag, 2009; Adegbite, 2012 και 

Oppong et al., 2016)  

2.2 Μέθοδος Συλλογής Δεδομένων 

Η έρευνα υλοποιήθηκε σε εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρίες, οι 

οποίες διαθέτουν υψηλή κεφαλαιοποίηση. Η συλλογή δεδομένων έγινε μέσω τριών πηγών, 

αρχικά από δελτία χρηματοοικονομικών αποτελεσμάτων, δεύτερον από εταιρικές 

ιστοσελίδες και τέλος μέσω διαθέσιμων στοιχείων  στον ιστότοπο του Χρηματιστηρίου 

Αξιών Αθηνών. Η συλλογή δεδομένων χωρίζεται σε δύο κατηγορίες: 

Α. Tα στοιχεία που αφορούν την διάρθρωση του διοικητικού συμβουλίου της κάθε 

εταιρείας και 

Β. Τους δείκτες αποδοτικότητας της κάθε εταιρείας 

Πιο αναλυτικά τα στοιχεία της πρώτης κατηγορίας που συγκεντρώθηκαν είναι: 

O αριθμός των μελών του ΔΣ 

 O αριθμός των μελών της Επιτροπής Ελέγχου 

 O αριθμός συναντήσεων του ΔΣ 

Στην δεύτερη κατηγορία (δείκτες αποδοτικότητας) ανήκουν τα παρακάτω: 
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-ROE (Return on Equity) 

-ROA (Return on Assets) 

-EPS (Earnings per Share) 

Στόχος της έρευνας είναι να εξεταστεί η σχέση των τριών σημαντικών μηχανισμών της 

εταιρικής διακυβέρνησης (board size, board composition, audit committee) με τους δείκτες 

απόδοσης ( ROE, NPM) και να εξαχθούν σημαντικά συμπεράσματα στο πόσο η εταιρική 

διακυβέρνηση βοηθά στην αποδοτικότητα των επιχειρήσεων. 

Για την στατιστική ανάλυση των δεδομένων έγινε χρήση του Microsoft Excel 

 
 
 
2.3 Ανάλυση Εξεταζόμενων Μεταβλητών 

2.3.1 O Αριθμός των Μελών του Διοικητικού Συμβουλίου 

Η σχέση μεταξύ εταιρικής διακυβέρνησης, ιδίως του μεγέθους του διοικητικού συμβουλίου 

και της σταθερής απόδοσης, εξακολουθεί να είναι ενα θεμελιώδες ζήτημα για τους 

ερευνητές. Προηγούμενες μελέτες στο πλαίσιο αυτό έδωσαν μεγαλύτερη έμφαση στην 

απόδοση, αλλά αγνοούν τα πολιτισμικά φαινόμενα που την επηρεάζουν (Demsetz & Lehn, 

1985, Morck et αϊ., 1988). Αυτή η μελέτη έχει ως στόχο να επεκτείνει τη βιβλιογραφία με 

αυτήν την υπόθεση ότι μια επιχείρηση με μεγαλύτερο μέγεθος συμβουλίου έχει μια θετική 

σχέση με την απόδοσή της κάτω από συγκεκριμένες πτυχές. 

Υπάρχει συναίνεση μεταξύ των ακαδημαϊκών ότι ένα μεγάλο μέγεθος συμβουλίου 

προκαλεί ένα πρόβλημα συντονισμού μεταξύ μελών. Ο Jensen (1993) υποδηλώνει ότι τα 

μεγέθη Διοικητικού Συμβουλίου στις Η.Π.Α. τείνουν να είναι πολύ μεγάλα και δεν πρέπει 

να υπερβαίνουν τους 8 διευθυντές. Από την άλλη πλευρά, μπορεί να υπάρχει ανταλλαγή 

μεταξύ του κόστους συντονισμού και των μελλοντικών ιδεών. Αν αγνοήσουμε το κόστος 

συντονισμού, ένα μεγάλο μέγεθος του διοικητικού συμβουλίου μπορεί να προσθέσει 

περισσότερες ιδέες στο διοικητικό συμβούλιο που μπορεί να είναι επωφελείς για την 

επιχείρηση στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. 

Σε μερικές χώρες, οι επιχειρήσεις ελέγχονται από μικρές κυριαρχούμενες ομάδες όπως μέλη 

της οικογένειας τα οποία λειτουργούν την επιχείρησή τους αποκλειστικά για δικό τους 

συμφέρον · αυτό το γεγονός ενθάρρυνε ορισμένους μελετητές να μελετήσουν την επιρροή 

αυτών των συμβουλίων (Claessens et al., 2002, Villalonga & Amit, 2006, Dalton κ.ά., 
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1998). Επίσης σε τέτοιου είδους εταιρείες, το διοικητικό συμβούλιο λαμβάνει πάντα 

αποφάσεις μόνο για να βελτιώσουν τον εαυτό τους και τα προσωπικά τους ωφέλη και εν 

τέλη να δημιουργήσουν πρόβλημα στους μετόχους μειοψηφίας. Ειδικά στις λιγότερο 

αναπτυγμένες χώρες όπου το μοντέλο αυτό κυριαρχεί, 

οι διευθυντές που ταυτόχρονα είναι και ιδιοκτήτες της επιχείρησης, λαμβάνουν αποφάσεις 

για να ωφεληθούν μόνο από τη δική τους πλευρά και όχι να βοηθήσουν στην ανάπτυξη του 

συνόλου της επιχείρησης. Όλες αυτές οι κακές αποφάσεις μπορεί να οδηγήσουν σε κακή 

απόδοση της επιχείρησης (Anderson & Reeb, 2003, Ang et al., 2000, Bennedsen κ.α., In 

press, McConaughy et αϊ., 1998, Cronqvist &Nilsson, 2003; Maury, 2006; Villalonga & 

Amit, 2006). 

 

2.3.2 – O αριθμός των μελών της Επιτροπής Ελέγχου 

 

Ένας από τους βασικούς μηχανισμούς εταιρικής διακυβέρνησης είναι ο ρόλος που 

διαδραματίζουν οι ελεγκτικές επιτροπές στην παραγωγή ποιοτικών χρηματοοικονομικών 

πληροφοριών που θα ενισχύσουν τη διαφάνεια, θα προωθήσουν την ακεραιότητα της 

επιχείρησης, επιτρέποντας έτσι στο κοινό να αξιολογήσει με αξιοπιστία τις επιδόσεις της 

αγοράς (Wild, 1996). Με βάση τη θεωρία της αντιπροσώπευσης και τη θεωρία των 

ενδιαφερόμενων μελών, οι ερευνητές υποδεικνύουν ότι οι αλλαγές στις πρακτικές της 

Επιτροπής Ελέγχου, η δομή και η επικέντρωσή τους στη βελτίωση και παρακολούθηση των 

δραστηριοτήτων ανώτατης διαχείρισης, θα βελτίόσουν τις οργανωτικές επιδόσεις 

(Madawaki, 2012, McDaniel et al., 2002). Αυτό συμβάλλει θετικά στην ποιότητα της 

απόδοσης της επιχείρησης και κατά συνέπεια βελτιώνει τη σταθερή αγοραία αξία 

(Ghabayen, 2012, Wild 1996, 1994). Κατά συνέπεια, οι δραστηριότητες της επιτροπής 

ελέγχου μπορούν να είναι ο καλύτερος μηχανισμός για να ελαχιστοποιηθούν οι κίνδυνοι 

και οι αβεβαιότητες που είναι εγγενείς στο σύγχρονο εταιρικό περιβάλλον. Ομοίως, η θέση 

του AC και οι δραστηριότητές του στην οργάνωση θα προσελκύσουν υποψήφιους 

επενδυτές και θα ελαχιστοποιήσουν τον εταιρικό κίνδυνο μιας επιχείρησης (Ghabayen, 

2012). Ως εκ τούτου, η προσδοκία μιας επιτροπής ελέγχου είναι πολύ υψηλή. Η Madakawi 

(2012) υποστηρίζει ότι αναμένεται η αποτελεσματική επιτροπή ελέγχου να επιλύσει τις 

εσωτερικές συγκρούσεις των υπηρεσιών και να βελτιώσει την ποιότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης. 
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Τα χαρακτηριστικά της Επιτροπής Ελέγχου έχουν σημαντική επίδραση στην απόδοση της 

επιχείρησης. Οι Amer κ.α. (2014) αναφέρουν ότι η αποτελεσματική Εταιρική 

Διακυβέρνηση θα αναπτύξει την προσδοκία των ενδιαφερομένων μερών και αυτό θα 

βελτίώσει τις οικονομικές εκθέσεις της επιχείρησης οι οποίες με τη σειρά τους επηρεάζουν 

την απόδοσή της. Οι Bronson κ.α. (2009) υποστηρίζουν ότι η αποτελεσματικότητα της 

χρηματοοικονομικής πληροφόρησης βασίζεται σε επιτροπές ελέγχου που είναι ικανές, 

δεσμευμένες, ειδικευμένες και ανεξάρτητες. Οι Contessotto και Moroney (2013) 

προσθέτουν ότι η αποτελεσματική Εταιρική Διακυβέρνηση θα βελτιώσει την ακεραιότητα 

των οικονομικών καταστάσεων μιας επιχείρησης και θα μειώσει τον εγγενή κίνδυνο 

βελτιώνοντας την ποιότητα της. 

 

2.3.3 Ο Αριθμός Συνεδριάσεων του Διοικητικού Συμβουλίου 

 

Μια από τις πρώτες μελέτες που εξετάζουν τον αντίκτυπο της συνεδρίασης του διοικητικού 

συμβουλίου για την απόδοση της επιχείρησης διεξήχθη το 1999 χρησιμοποιώντας δεδομένα 

από 307 επιχειρήσεις κατά την περίοδο 1990-1994 (Vafeas, 1999). Τα ευρήματα δείχνουν 

την αντίστροφη σχέση μεταξύ του αριθμού της συνεδρίασης του διοικητικού συμβουλίου 

και της σταθερής αξίας. Επιπλέον, η έρευνα ανέφερε ότι οι περισσότεροι χρόνοι 

συνάντησης του διοικητικού συμβουλίου αύξησαν το κόστος διαχείρισης, μειώνοντας τον 

δείκτη κερδοφορίας (Petchsakulwong & Jansakul, 2018). 

Ωστόσο, μια πρόσφατη μελέτη διαπίστωσε τον θετικό αντίκτυπο της συνεδρίασης του 

διοικητικού συμβουλίου και της εταιρείας όπου υπονοείται ότι ο αριθμός των συνεδριάσεων 

του διοικητικού συμβουλίου έχει σημαντικές θετικές επιπτώσεις στην απόδοση των 

τραπεζών και των επιχειρήσεων. 

Η συσχέτιση μεταξύ της συχνότητας των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου και 

της απόδοσης έχει παρουσιάσει ποικίλα αποτελέσματα. Προηγούμενες μελέτες παρέχουν 

στοιχεία ότι οι επιτροπές ανταποκρίνονται σε χαμηλές επιδόσεις λόγω υψηλότερου 

επιπέδου δραστηριότητας που έχει ως αποτέλεσμα την καλύτερη επίδοση στα επόμενα 

χρόνια. Οι ερευνητές έχουν δείξει ότι η αυξημένη εποπτεία και η παρακολούθηση λόγω 

υψηλότερου επιπέδου δραστηριότητας έχουν αυξημένη σταθερή αξία. Ο Vafeas (1999) 

δηλώνει ότι ο ετήσιος αριθμός συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου συνδέεται 

αντιστρόφως με την αξία της επιχείρησης. Το αποτέλεσμα αυτό οφείλεται στην αυξημένη 
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δραστηριότητα του διοικητικού συμβουλίου μετά την πτώση των τιμών των μετοχών. 

Συνολικά, η δραστηριότητα του Διοικητικού Συμβουλίου, μετρούμενη με τη συχνότητα 

συνεδρίασης του, αποτελεί σημαντική διάσταση των εργασιών. 

Οι Lipton και Lorsch (1992) παρουσιάζουν μια πρόταση για βελτιωμένη εταιρική 

διακυβέρνηση που θα μπορούσε να εφαρμοστεί οικειοθελώς από τις επιχειρήσεις και τα 

διοικητικά συμβούλια τους, χωρίς να βασίζονται σε αλλαγές στους νόμους, τους 

κανονισμούς, τις δικαστικές αποφάσεις ή τη συμπεριφορά των μετόχων. Τα κεντρικά 

στοιχεία της πρότασης περιλαμβάνουν τον περιορισμό του μεγέθους του ΔΣ. Ορίζοντας μια 

σχέση δύο προς ένα ανεξάρτητων με εσωτερικούς διευθυντές. Οι Brick και Chidambaran 

(2007) διαπίστωσαν ότι η δραστηριότητα του διοικητικού συμβουλίου έχει θετικό 

αντίκτυπο στην αξία της επιχείρησης. Οι Ma και Tian (2014) διαπίστωσαν ότι η συχνότητα 

των συνεδριάσεων των μετόχων, αντί των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου, 

συνδέεται θετικά με τη σταθερή αξία επίσης. Ωστόσο, λίγοι άλλοι διαπίστωσαν ότι η 

υψηλότερη συχνότητα των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου εκτιμήθηκε με 

μικρότερη απόδοση στην αγορά.  

 

 

 

 

 

2.4 Δείκτες Αποδοτικότητας 

2.4.1 Return on Assets 
Η απόδοση των περιουσιακών στοιχείων (ROA), σε βασικούς όρους, αποδίδει τα κέρδη 

που δημιουργήθηκαν από το επενδεδυμένο κεφάλαιο (περιουσιακά στοιχεία). Ο δείτκης 

ROA για τις δημόσιες επιχειρήσεις μπορεί να διαφέρει σημαντικά και εξαρτάται σε μεγάλο 

βαθμό από τη βιομηχανία. Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο όταν χρησιμοποιείτε το ROA 

ως συγκριτικό μέτρο, είναι καλύτερο να το συγκρίνουμε με τους προηγούμενους αριθμούς 

ROA της εταιρείας ή με την ROA παρόμοιας εταιρείας. 

Ο αριθμός ROA δίνει στους επενδυτές μια ιδέα για το πόσο αποτελεσματική είναι η εταιρεία 

στη μετατροπή των χρημάτων που επενδύει στο καθαρό εισόδημα. Όσο υψηλότερος είναι 
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ο αριθμός ROA, τόσο το καλύτερο, επειδή η εταιρεία κερδίζει περισσότερα χρήματα για 

λιγότερες επενδύσεις. 

Το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων είναι επίσης το άθροισμα των συνολικών 

υποχρεώσεων και των ιδίων κεφαλαίων. Και οι δύο τύποι χρηματοδότησης 

χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση των εργασιών της εταιρείας. Δεδομένου ότι τα 

περιουσιακά στοιχεία μιας εταιρείας είτε χρηματοδοτούνται από χρέη είτε από ίδια 

κεφάλαια, ορισμένοι αναλυτές και επενδυτές αγνοούν το κόστος απόκτησης του 

περιουσιακού στοιχείου, προσθέτοντας πίσω το κόστος τόκων στον τύπο για το ROA. 

Με άλλα λόγια, ο αντίκτυπος της ανάληψης μεγαλύτερου χρέους αναιρείται με την 

προσθήκη του κόστους δανεισμού στο καθαρό εισόδημα και με τη χρήση του μέσου 

ενεργητικού σε δεδομένη περίοδο ως παρονομαστή. Έξοδα τόκων προστίθενται επειδή το 

καθαρό εισόδημα στην κατάσταση λογαριασμού αποτελεσμάτων εξαιρεί το έξοδο τόκου.  

 

Παράκατω ο τύπος εύρεσης του ROA: 

 

Wallstreetmojo.com 

2.4.2 Return on Investment 
 

Η απόδοση επένδυσης (ROI) είναι ένα μέτρο απόδοσης που χρησιμοποιείται για την 

αξιολόγηση της αποτελεσματικότητας μιας επένδυσης ή για τη σύγκριση της απόδοσης 

διαφορετικών επενδύσεων. O δείκτης ROI προσπαθεί να μετρήσει άμεσα το ποσό της 

απόδοσης μιας συγκεκριμένης επένδυσης σε σχέση με το κόστος της επένδυσης. Για να 

υπολογίσει την απόδοση επένδυσης (ROI), το όφελος (ή απόδοση) μιας επένδυσης 

διαιρείται με το κόστος της επένδυσης. Το αποτέλεσμα εκφράζεται ως ποσοστό ή αναλογία. 

Ο δείκτης ROI είναι αρκετά δημοφιλής  λόγω της ευελιξίας και της απλότητας του. 

Ουσιαστικά, η απόδοση της επένδυσης (ROI) μπορεί να χρησιμοποιηθεί ως βασικός δείκτης 
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της κερδοφορίας μιας επένδυσης. Αυτό θα μπορούσε να είναι η απόδοση επένδυσης (ROI) 

για μια επένδυση μετοχών, η απόδοση επένδυσης που μια εταιρεία αναμένει όταν θα 

επεκτείνει ένα εργοστάσιο ή η απόδοση επένδυσης (ROI) που δημιουργείται σε μια 

συναλλαγή ακινήτων. Ο ίδιος ο υπολογισμός δεν είναι πολύ περίπλοκος και είναι σχετικά 

εύκολο να ερμηνευτεί για το ευρύ φάσμα εφαρμογών του. Εάν η απόδοση επένδυσης μιας 

επένδυσης είναι καθαρά θετική, αξίζει τον κόπο. Αν όμως υπάρχουν άλλες ευκαιρίες με 

υψηλότερα ROI, αυτά τα σήματα μπορούν να βοηθήσουν τους επενδυτές να εξαλείψουν ή 

να επιλέξουν τις καλύτερες επιλογές. Ομοίως, οι επενδυτές θα πρέπει να αποφεύγουν 

αρνητικές επενδύσεις (ROI), οι οποίες συνεπάγονται καθαρή ζημία. 

Παράκατω ο τύπος εύρεσης του ROΙ: 

 

Wallstreetmojo.com 

 

 

 

2.4.3 Earnings per Share 
Τα κέρδη ανά μετοχή (EPS) είναι το μέρος του κέρδους μιας εταιρείας που κατανέμεται σε 

κάθε μετοχή. Τα κέρδη ανά μετοχή χρησιμεύουν ως δείκτης της κερδοφορίας της εταιρείας. 

Είναι συνηθισμένο για μια εταιρεία να αναφέρει τον δείκτη EPS προσαρμοσμένο για 

έκτακτα στοιχεία και πιθανή απόσβεση μετοχών. Για τον υπολογισμό του EPS των 

εταιρειών, ο ισολογισμός και η κατάσταση λογαριασμού αποτελεσμάτων χρησιμοποιούνται 

για τον προσδιορισμό του αριθμού των κοινών μετοχών της περιόδου, των μερισμάτων που 

καταβάλλονται για προνομιούχες μετοχές (εάν υπάρχει) και το καθαρό εισόδημα ή τα 

κέρδη. Είναι ακριβέστερο να χρησιμοποιείται ο σταθμισμένος μέσος όρος των κοινών 

μετοχών κατά την περίοδο αναφοράς, επειδή ο αριθμός των μετοχών μπορεί να αλλάξει με 
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την πάροδο του χρόνου. Τα τυχόν μερίσματα μετοχών ή διαφορές που προκύπτουν πρέπει 

να αντικατοπτρίζονται στον υπολογισμό του σταθμισμένου μέσου όρου αριθμού μετοχών 

σε κυκλοφορία. Ορισμένες πηγές δεδομένων απλοποιούν τον υπολογισμό χρησιμοποιώντας 

τον αριθμό των μετοχών που εκκρεμούν στο τέλος μιας περιόδου. Το μετρικό κέρδος ανά 

μετοχή είναι μία από τις σημαντικότερες μεταβλητές για τον προσδιορισμό της τιμής μιας 

μετοχής. Είναι επίσης ένα βασικό στοιχείο που χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό του 

λόγου αποτίμησης τιμών προς κέρδη (P / E), όπου το Ε σε P / E αναφέρεται σε EPS. Με τη 

διαίρεση της τιμής της μετοχής μιας εταιρείας από τα κέρδη ανά μετοχή, ο επενδυτής μπορεί 

να δει την αξία ενός αποθέματος ως προς το πόσο η αγορά είναι πρόθυμη να πληρώσει για 

κάθε ¨ευρώ¨ των κερδών. 

Παράκατω ο τύπος εύρεσης του EPS: 

 

 

 

Corporatefinanceinstitute.com 

 

 

2.5 Ανάλυση Δεδομένων 

Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται τα στοιχεία που συλλέχθηκαν από 8 εισηγμένες 

εταιρείες στον Χρηματιστήριο Αθηνών. Τα στοιχεία αφορούν τις εξαρτημένες μεταβλητές 

και τους δείκτες αποδοτικότητας. Παρατηρούμε πως οι επιλεχθείσες εταιρείες λειτουργούν 

σύμφωνα με τους κανόνες Εταιρικής Διακυβέρνησης και αυτό τις οδηγεί σε κερδοφορία 

και όχι σε ζημιά. 
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Πίνακας 1: Στοιχεία Στατιστικής Ανάλυσης 

Για την κατασκευή εξίσωσης της επίδρασης της Εταιρικής Διακυβέρνησης και της 

αποδοτικότητας των επιχειρήσεων, έγινε χρήση της απλής γραμμικής εξίσωσης 

παλινδρόμησης η οποία έχει ως εξής: 

 

ROE = α + x1ΔΣ + x2ΕΕ + x3ΑΣ + ε 
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ROA = α + x1 ΔΣ + x2ΕΕ + x3ΑΣ + ε 

EPS = α + x1ΔΣ + x2ΕΕ + x3ΑΣ + ε 

Όπου, 

 

-ROE: return on equity 

-ROA: return on assets 

-EPS: earnings per share 

-ΔΣ: αριθμός διοικητικού συμβουλίου 

-ΕΕ: επιτροπή ελέγχου  

-ΑΣ: αριθμός συναντήσεων του διοικητικού συμβουλίου 

-ε: το σφάλμα 
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2.5.1 Σχέση μεταξύ Μεταβλητών Εταιρικής Διακυβέρνησης και Δεικτών 
Αποδοτικότητας 
 

 

Πίνακας 2: Σχέση Μεταβλητών Ε.Δ. με τον δείκτη ROE 

 

 
Πίνακας 3: Σχέση Μεταβλητών Ε.Δ. με τον δείκτη ROA 

 
 

 
Πίνακας 4: Σχέση Μεταβλητών Ε.Δ. με τον δείκτη EPS 

 
 



  

Διπλωματική Εργασία  38 

2.6 Αποτελέσματα και Περιορισμοί Έρευνας 

Παρατηρούμε πως και στους τρείς συγκριτικούς πίνακες μεταξύ του δείκτη αποδοτικότητας 

ROE, του δείκτη ROA και του δείκτη EPS  και των τριών μεταβλητών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης (αριθμός μελών ΔΣ, αριθμός μελών ΕΕ, αριθμός συναντήσεων ΔΣ) δεν 

υπάρχουν στοιχεία τα οποία να επιβεβαιώνουν την συσχέτιση της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης με τους κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης. Συγκεκριμένα η τετραγωνική ρίζα 

του R είναι σχετικά χαμηλή < 1, κάτι που δεν αποδεικνύει την εξάρτηση των μεταβλητών. 

Ακόμη παρατηρείτε στατιστικό σφάλμα δεδομένου ότι η «Σημαντικότητα F» και στους 

τρείς πίνακες είναι πολύ μεγαλύτερη του 0,005. Αυτό υποδεικνύει την αναξιοπιστία των 

αποτελεσμάτων.  

 Τα αποτελέσματα συνεπώς κρίνονται μη αξιόπιστα για την εξαγωγή συμπεράσματος 

καθώς υπήρχαν και συγκεκριμένοι περιορισμοί που ενδεχομένως εμπόδισαν την εξαγωγή 

πολυτιμότερου συμπεράσματος. 

Οι κύριοι περιορισμοί της παρούσας έρευνας αντανακλώνται στο μικρό χρονικό διάστημα 

διεξαγωγής της (Απρίλιος 2019 – Μάιος 2019), καθώς και στο μέγεθος του δείγματος το 

οποίο ανέρχεται σε 8 εισηγμένες εταιρείες. 

Ακόμη, η μέθοδος ανάλυσης των δεδομένων δεν πραγματοποιήθηκε μέσω κάποιου 

εξειδικευμένου προγράμματος στατιστικής ανάλυσης, αντίθετα πραγματοποιήθηκε με την 

βοήθεια του εργαλείου «ανάλυση δεδομένων» του Microsoft Excel. 
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3. Επίλογος – Συμπεράσματα 
 
 
Η παρούσα εργασία εξέτασε τον αντίκτυπο των πρακτικών της εταιρικής διακυβέρνησης 

στην αποδοτικότητα της επιχείρησης. Για να επιτευχθεί αυτός ο στόχος, συγκεντρώθηκε 

ένα σύνολο οικονομικών καταστάσεων ώστε να εντοπιστεί μια σειρά δεικτών απόδοσης. 

Έγινε διερεύνηση μεταξύ της σχέσης αυτής της ομάδας μεταβλητών. Τα αποτελέσματα δεν 

δείχνουν ότι οι πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης αντικατοπτρίζονται στην πραγματική 

απόδοση των εταιρειών, άλλα ούτε και το αντίθετο. Επιπλέον, η ύπαρξη μιας σχέσης 

μεταξύ των μεταβλητών δεν ήταν συνεπής σε όλα τα δείγματα που αναλύθηκαν. 

Παρά τα αποτελέσματα της έρευνας, η θεωρία των προηγούμενων κεφαλαίων που έχει 

βασιστεί σε διακεκριμένες έρευνες, αποδεικνύει πως η εταιρική διακυβέρνηση όντως 

επηρεάζει την απόδοση της επιχείρησης. 

Τα αποτελέσματα της ανάλυσής μου παρέχουν τροφή για σκέψη στους μελλοντικούς 

ερευνητές και θα ήταν πολύ χρήσιμο να πραγματοποιηθεί μια έρευνα, με βάθος χρόνου και 

μεγάλο πλήθος δείγματος, στις ελληνικές επιχειρήσεις και την συσχέτιση αποδοτικότητας 

και εταιρικής διακυβέρνησης ώστε να διεξαχθούν χρήσιμα και ακριβή αποτελέσματα. 
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