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Πεξίιεςε 

 

Η παξνχζα εξγαζία είρε σο ζηφρν ηελ πξνζπάζεηα δηεξεχλεζεο κέζα απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο ζπγθξηηηθήο κειέηεο πεξηπηψζεσλ, ηελ ζχλδεζε ηεο –

έιιεηςεο – μεθάζαξσλ θαη θαηαηνπηζηηθψλ θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε 

ζεκαληηθέο πεξηπηψζεηο εηαηξηθήο απάηεο απφ ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. ε 

απηφ ην πιαίζην αλαιχζεθαλ νη πεξηπηψζεηο ηεο  εηαηξείαο ελέξγεηαο Enron, ηεο 

επελδπηηθήο ηξάπεδαο LehmanBrothers, ηεο  ηηαιηθήο γαιαθηνβηνκεραλίαο Ρarmalat 

θαη ηεο ακεξηθαληθήο εηαηξείαο δεκνζίσλ ζρέζεσλ WorldCom. ε φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο παξαηεξήζεθε ε χπαξμε ελφο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ην νπνίν ζε 

γεληθέο γξακκέο ήηαλ αθαηάιιειν θαη θαηψηεξν ησλ πεξηζηάζεσλ. Δμάιινπ, ε δηπιή 

ζέζε πξνέδξνπ θαη δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ απνδείρηεθε ζηελ πξάμε σο κηα θαθή 

πξαθηηθή, ε νπνία είλαη ζε ζέζε λα πξνθαιέζεη αλεμέιεγθηεο θαηαζηάζεηο ζηηο 

εηαηξείεο. Δπηπιένλ, ε έιιεηςε ή ε ππνβάζκηζε ησλ αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ έπαημε θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ επίθαζε λνκηκφηεηαο ησλ απνθάζεσλ ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ησλ εηαηξεηψλ. Δμάιινπ, νη πεξηπηψζεηο πνπ κειεηήζεθαλ 

θαηέδεημαλ ηελ ζεκαζία πνπ έρεη ε θαηάξηηζε ησλ ζηειερψλ θαη ε κε αληηθεηκεληθνχο 

φξνπο ηνπνζέηεζε ησλ κειψλ ζην Γ κηαο εηαηξείαο. 

 

Λέξεις- κλειδιά: Δηαηξηθέο απάηεο, εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, Enron, LehmanBrothers, 

Ρarmalat, WorldCom. 
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Abstract 

 

The aim of the present study was to investigate through the application of the method 

of comparative study cases, the connection of the – lack of - clear and informative 

rules of corporate governance with significant cases of corporate fraud from the 

international economic environment. In this context, the cases of the energy company 

Enron, the investment bank Lehman Brothers, the Italian dairy company Parmalat and 

the American public relations company WorldCom were analyzed. In all cases, the 

existence of a board of directors was observed, which was generally inappropriate and 

inferior to the circumstances. Moreover, the dual position of president and managing 

director has proven in practice to be a bad practice, which is able to cause 

uncontrollable situations in companies. In addition, the lack or demotion of 

independent non-executive members played a key role in highlighting the legitimacy 

of corporate board decisions. Moreover, the cases studied showed the importance of 

the training of executives and the placement of members on the board of directors of a 

company in objective terms. 

 

Keyword: Corporate fraud, corporate governance, Enron, Lehman Brothers, Parmalat, 

WorldCom. 
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1. Δηζαγσγή 

 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη έλα πιαίζην λφκσλ, πνιηηηθψλ, θαλφλσλ θαη 

νδεγηψλ πνπ επεξεάδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ειέγρεηαη θαη δηνηθείηαη κηα 

επηρείξεζε κε ζηφρν ηελ παξνρή δηθαηνζχλεο θαη δηαθάλεηαο ζηε ζρέζε ηεο κε ηνπο 

κεηφρνπο ηεο. Απηφ ην πιαίζην, ην νπνίν απνηειείηαη απφ εζσηεξηθέο θαη εμσηεξηθέο 

ζπκβάζεηο κεηαμχ εξγαδνκέλσλ θαη κεηφρσλ, δηέπεη ηελ θαηαλνκή αξκνδηνηήησλ, 

πξνυπνζέζεσλ θαη αληακνηβψλ γηα ηελ απνθπγή ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη εηαηξηθέο απνηπρίεο (γηα ηηο νπνίεο ζε κεγάιν βαζκφ 

επζχλνληαη νη εηαηξηθέο απάηεο) πνπ πξνθχπηνπλ απφ νηθνλνκηθή αζηάζεηα ή 

ζθάλδαιν έρνπλ ζνβαξέο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα φινπο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εξγαδνκέλσλ, ησλ επηρεηξεκαηηθψλ εηαίξσλ, ησλ 

επελδπηψλ, ησλ πηζησηψλ, ησλ ειεγθηψλ, ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ, ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ θαη ηεο θνηλσλίαο γεληθφηεξα (Szwajkowski, 1985).  

Ο αληίθηππνο είλαη αθφκε πην ζνβαξφο φηαλ απηά ηα γεγνλφηα ζπκβαίλνπλ 

ηαπηφρξνλα κε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, φπσο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πην 

πξφζθαησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ή φηαλ ζπκβαίλνπλ ζε παγθφζκηα βάζε, φπσο κε 

ην ζθάλδαιν ησλ δηαξξνψλ πεηξειαίνπ ζηε ζάιαζζα. 

Με απηήλ ηελ έλλνηα, ν ζθνπφο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε 

δηεξεχλεζε ηεο επίδξαζεο ησλ θαλφλσλ θαη ηνπ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

ζηηο εηαηξηθέο απάηεο. Με άιια ιφγηα, εξεπλάηαη ην θαηά πφζν ζπγθεθξηκέλεο θαη 

επηδξαζηηθέο εηαηξηθέο απάηεο, φηαλ αλαθαιχθηεθαλ θαη εξεπλήζεθαλ νδήγεζαλ 

ζηελ χπαξμε ελφο ζαζξνχ θαη αλαπνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

πνπ νη εηαηξίεο απηέο είραλ πηνζεηήζεη. 

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ε εξγαζία, εθηφο απφ ην παξφλ εηζαγσγηθφ θεθάιαην 

απνηειείηαη απφ κηα ιεπηνκεξή βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε, ε νπνία αξρηθά 

αλαθέξεηαη ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηελ εηαηξηθή απάηε σο φξνπο θαη ζηελ 

ζπλέρεηα, αθνχ αλαιχζεη ηηο βαζηθέο ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο θαη ην ηζρχνλ 

ειιεληθφ θαη επξσπατθφ ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, αλαιχεη 

ηελ επίδξαζε ηεο ηειεπηαίαο ζηηο εηαηξηθέο απάηεο, κέζα απφ έξεπλεο πνπ έρνπλ ήδε 
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δεκνζηεπζεί. ην ηξίην θεθάιαην αλαιχεηαη ε κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ηεο 

ζπγθξηηηθήο κειέηεο πεξηπηψζεσλ πνπ επηιέρηεθε γηα ηελ παξνχζα έξεπλα, ηα 

απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο παξνπζηάδνληαη ζην ηέηαξην θεθάιαην. Η εξγαζία θιείλεη 

κε ηελ εμαγσγή ησλ θεληξηθψλ ζπκπεξαζκάησλ, αθνχ πξψηα αλαιπζνχλ νη 

πεξηνξηζκνί ηεο θαη θαηαηεζνχλ πξνηάζεηο γηα κειινληηθέο εξεπλεηηθέο πξνζπάζεηεο. 
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2. Βηβιηνγξαθηθή επηζθόπεζε 

 

2.1. Η έλλνηα θαη ε ζεκαζία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

2.1.1 Οξηζκνί ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

 

Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη έλα πιαίζην λφκσλ, πνιηηηθψλ, θαλφλσλ θαη 

νδεγηψλ πνπ επεξεάδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ειέγρεηαη θαη δηνηθείηαη κηα 

επηρείξεζε κε ζηφρν ηελ παξνρή δηθαηνζχλεο θαη δηαθάλεηαο ζηε ζρέζε ηεο κε ηνπο 

κεηφρνπο ηεο. Απηφ ην πιαίζην, ην νπνίν απνηειείηαη απφ εζσηεξηθέο θαη εμσηεξηθέο 

ζπκβάζεηο κεηαμχ εξγαδνκέλσλ θαη κεηφρσλ, δηέπεη ηελ θαηαλνκή αξκνδηνηήησλ, 

πξνυπνζέζεσλ θαη αληακνηβψλ γηα ηελ απνθπγή ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ.  

χκθσλα κε ηηο αξρέο ηνπ Οξγαληζκνχ Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη 

Αλάπηπμεο (ΟΟΑ), ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε νξίδεηαη σο ην ζχζηεκα επνπηείαο θαη 

θαζνδήγεζεο πνπ πηνζεηείηαη απφ κηα εηαηξεία γηα ηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο αλάπηπμήο ηεο, θαζψο θαη ηελ νηθνδφκεζε ηεο εκπηζηνζχλεο 

ησλ επελδπηψλ. Καζνξίδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο, ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ησλ κεηφρσλ θαη άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Σα 

δεηήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε πεξηιακβάλνπλ θπξίσο ηελ 

εηαηξηθή δνκή, ηε δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ θαη ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη 

άκεζα κε ηνπο κεηφρνπο θαη ηα δηθαηψκαηά ηνπο. Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε επίζεο, 

θαζνξίδεη ηνπο ζηφρνπο ηεο εηαηξείαο, ηηο κεζφδνπο επίηεπμεο απηψλ θαη ηε βειηίσζε 

ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο εηαηξείαο, κε απνηέιεζκα λα θαζίζηαηαη δπλαηή ε 

παξαθνινχζεζε ηεο απφδνζεο ηεο δηνίθεζεο θαηά ηε δηαδηθαζία εθαξκνγήο ησλ 

παξαπάλσ(OECD, 1999). 

Ο Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ) πξνψζεζε 

επίζεο, έλαλ πην ζθαηξηθφ ραξαθηεξηζκφ ην 2004, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν «ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε αλαθέξεηαη ζε ηδησηηθά θαη δεκφζηα ηδξχκαηα, θαη πεξηιακβάλεη 

λφκνπο, θαλνληζκνχο θαη απνδεθηέο επηρεηξεκαηηθέο πξαθηηθέο, νη νπνίεο απφ θνηλνχ 
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δηέπνπλ ηε ζρέζε, ζηα πιαίζηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο αγνξάο, κεηαμχ ησλ δηεπζπληψλ 

θαη ησλ επηρεηξεκαηηψλ (κεηφρσλ) αθελφο θαη εθείλσλ πνπ επελδχνπλ πφξνπο ζε 

εηαηξείεο, αθεηέξνπ »(OECD, 2004). 

Έηζη, ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε απαηηεί έλα ζχλνιν κέηξσλ θαη θαλφλσλ πνπ 

απινπνηνχλ ηηο δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ γηα ηνπο κεηφρνπο. Η πξνζνρή ζηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε έρεη εληζρπζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ 

πησρεχζεσλ θπξίσο εηαηξεηψλ πςεινχ θχξνπο πνπ πξνθαινχληαη απφ νηθνλνκηθά 

ινγηζηηθά ιάζε ή απάηεο θαη απφ ηελ απνπζία νξζψλ πξαθηηθψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ είρε σο απνηέιεζκα ηελ εθαξκνγή 

δηαθνξεηηθψλ ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ, κεξνιεπηηθψλ εθζέζεσλ θαη ηελ επηδίσμε 

θάιπςεο πξσηίζησο ησλ πξνζσπηθψλ δηεπζπληηθψλ ζπκθεξφλησλ θαη φρη απηψλ ησλ 

κεηφρσλ (Ioana, 2014). 

Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ζηνηρεία ζε θάζε ζχζηεκα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα παξέρεη ζηνπο κεηφρνπο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο εηαηξείαο, ηνπο λνκηθνχο θαλφλεο πνπ θαζνξίδνπλ 

ηηο επζχλεο ηεο δηνίθεζεο θαη ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, θαζψο θαη ηηο θπξψζεηο 

γηα αλεχζπλε ζπκπεξηθνξά. Γηαρσξίδνληαο ηελ ηδηνθηεζία απφ ηε ιεηηνπξγηθή 

δηαρείξηζε, ηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο παξέρνπλ έλα ζχλνιν 

κεραληζκψλ πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα επνπηεχνπλ απνηειεζκαηηθά ηνπο 

δηαρεηξηζηέο θαη λα επηιχνπλ πξνβιήκαηα κε ηηο ππεξεζίεο (Jackling&Johl, 2009).  

Σν θχξην δήηεκα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ην πψο ε δηνίθεζε ζα 

εμππεξεηεί ηα καθξνπξφζεζκα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ 

κεξψλ, θαζψο θαη ηελ επνπηεία ησλ θαζεθφλησλ ησλ εζσηεξηθψλ θαη εμσηεξηθψλ 

δηεπζπληψλ (Fama&Jensen, 1983). 

 

2.1.2. Θεσξίεο πνπ ζηεξίδνπλ ηελ ρξεζηκόηεηα θαη ηελ αμία ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο 

 

2.1.2.1. Η ζεσξία ηεο αληηπξνζώπεπζεο 
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Η ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο ή πξαθηφξεπζεο πνπ ζηελ αγγιηθή γιψζζα 

απνδίδεηαη σο agencytheory (εληνιέαο θαη αληηπξφζσπνο) εμεγεί ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν νη ηειηθνί ηδηνθηήηεο θαη ε δηνίθεζε κπνξνχλ λα δηαρσξηζηνχλ. Δίλαη 

επηηαθηηθφ νη πξάθηνξεο/ αληηπξφζσπνη λα ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ ηειηθψλ 

εληνιέσλ. Η ζεσξία εμεγεί φηη ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ δχν είλαη 

θπζηθή (Fama&Jensen, 1983). Πξνθχπηνπλ δεηήκαηα φπνπ νη δηεπζπληέο ελεξγνχλ 

γηα ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα, θνζηίδνληαο ζηνλ κέηνρν απμεκέλα έμνδα 

(Fama&Jensen, 1983).  

Δλψ νη θνξείο παξαθνινχζεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ αληηπξνζψπσλ/ 

δηεπζπληψλ είλαη ζε ζέζε λα δηαζθαιίζνπλ φηη απηνί ιεηηνπξγνχλ πξνο ην θαιχηεξν 

ζπκθέξνλ ησλ εληνιέσλ, ην θφζηνο γηα ηελ επηρείξεζε (θφζηνο αληηπξνζψπεπζεο) ζα 

απμεζεί, γεγνλφο πνπ ζα επεξεάζεη ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Οη δηεπζπληέο 

αλακέλεηαη λα απνκαθξπλζνχλ απφ ηελ πξνζηαζία ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ, 

εηδηθά ζε κηα αηκφζθαηξα ρσξίο εξγαιεία ειέγρνπ θαη απνηειεζκαηηθνχο 

θαλνληζκνχο ηεο αγνξάο. Πξνθεηκέλνπ λα κεησζνχλ ηέηνηεο ζπγθξνχζεηο θαη λα 

επηηεπρζνχλ θαιέο επηδφζεηο, ε χπαξμε απνηειεζκαηηθψλ πξαθηηθψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο είλαη ζπλεπψο απαξαίηεηε (Al-Matari, 2013). 

πλεπψο, απαηηνχληαη κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα ηνλ 

κεηξηαζκφ ησλ πξνβιεκάησλ ησλ νξγαληζκψλ. Η ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο 

παξέρεη ηε βάζε γηα κηα θαιή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ρξεζηκνπνηψληαο θαλάιηα ηφζν 

εληφο φζν θαη εθηφο ηεο επηρείξεζεο. Οη Andersonetal. (2004) ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

κεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ κεγαιχηεξνπ 

κεγέζνπο θαη ηεο αλεμαξηεζίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηεο κείσζεο ησλ δηπιψλ 

ξφισλ ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ 

έιεγρν, ζα πξέπεη λα κεηψζνπλ ηα πξνβιήκαηα ηνπ νξγαληζκνχ, ηνπιάρηζηνλ εληφο 

ηνπ νξγαληζκνχ.  

Ο ζθνπφο ησλ δνκψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη λα «πξνζηαηεχζνπλ ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ, λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ην θφζηνο ηεο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

λα δηαζθαιίζνπλ ηελ επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ αληηπξνζψπσλκε απηά 
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ησλ κεηφρσλ». Ο Mallin (2004) εμεγεί φηη ε ρξεζηή δηαθπβέξλεζε κεηψλεη ηα 

πξνβιήκαηα πξαθηφξεπζεο θαη ιεηηνπξγεί πξνο φθεινο ησλ κεηφρσλ. 

 

2.1.2.2. Θεσξία ηεο επηηξνπείαο  

 

Η ζεσξία ηεο επηηξνπείαο πξνηείλεη φηη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε δελ 

θαζνδεγνχληαη απφ ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα, αιιά απφ ηνπο ζηφρνπο ηνπ εληνιέα. 

Τπνδειψλεη επίζεο φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη αμηφπηζηνη. Η ζεσξία 

έρεη πνιιέο ππνζέζεηο. Πξψηνλ, ππάξρεη κηα επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ 

δηαρεηξηζηψλ θαη ηδηνθηεηψλ. Γεχηεξνλ, ν δηπιφο ξφινο ηνπ Γηεπζχλνληνο πκβνχινπ 

ζα κπνξνχζε λα είλαη ην θαιχηεξν ζχζηεκα δηαθπβέξλεζεο εθφζνλ νη δηαρεηξηζηέο 

είλαη αμηφπηζηνη. πγθεθξηκέλα, νη δηεπζπληέο είλαη ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηνχλ 

εθείλεο ηηο πιεξνθνξίεο ηεο επηρείξεζεο πνπ ηνπο θαζηζηά αξθεηά ηθαλνχο λα 

εξγάδνληαη γηα ηελ επεκεξία ηνπο (Nicholson&Kiel, 2007).  

Σέινο, νη δηεπζπληέο ηεο επηρείξεζεο ζηνρεχνπλ ζηελ θαιχηεξε δπλαηή ρξήζε 

ησλ πφξσλ ηεο εηαηξείαο γηα λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. Ο 

Donaldson (1990) ζπλέζηεζε φηη ε κεγαιχηεξε έκθαζε ζηνλ δηπιφ ξφιν ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη ησλ ζηειερψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα 

εληζρχζνπλ θαη λα ζηνρεχνπλ ζηελ κεγαιχηεξε θαηαλφεζε ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

δηαδηθαζίαο. Έηζη, ε ζεσξία ηεο επηηξνπείαο παξέρεη εκπηζηνζχλε θαη απηνλνκία 

ζηνπο δηεπζπληέο ζηε ιήςε ησλ απνθάζεψλ ηνπο, κεηψλνληαο έηζη ην θφζηνο 

παξαθνινχζεζεο θαη απμάλνληαο ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ κεηφρσλ 

(Dailyetal., 2003) θαη εληζρχνληαο ηε γεληθή νηθνλνκηθή απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

 

2.1.2.3 Θεσξία εμάξηεζεο πόξσλ 

 

Η ζεσξία ηεο εμάξηεζεο απφ ηνπο πφξνπο δείρλεη φηη νη δηεπζπληέο παξέρνπλ 

κηα ζεκαληηθή ζχλδεζε κεηαμχ ηεο εηαηξείαο θαη πνιχηηκσλ εμσηεξηθψλ πφξσλ πνπ 
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είλαη απαξαίηεηνη γηα ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο (Pearce&Zahra, 1992). «Οη 

νξγαληζκνί δελ είλαη απηνδχλακνη ή απηφλνκνη, αιιά βαζίδνληαη ζην πεξηβάιινλ 

ηνπο γηα ηελ χπαξμε ηνπο θαη ν ππξήλαο ηεο ζεσξίαο ηεο εμάξηεζεο απφ ηνπο πφξνπο 

επηθεληξψλεηαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη νξγαληζκνί απνθηνχλ πξφζβαζε ζε 

δσηηθνχο πφξνπο γηα επηβίσζε θαη αλάπηπμε »(Chen&Roberts, 2010, ζει. 653).  

Ωο εθ ηνχηνπ, ε ζεσξία εμεγεί φηη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην αζθεί θαη 

ειεγθηηθφ ξφιν θαη πξνζθέξεη ηα απαξαίηεηα εξγαιεία, φπσο ζηαζεξέο ζρέζεηο θαη 

ζπκβάζεηο, δεμηφηεηεο, εκπεηξία θαη εκπεηξνγλσκνζχλε (Nicholson and Kiel, 2007; 

Chen, 2011). Σα ηειεπηαία εληζρχνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη 

κεγηζηνπνηνχλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ (Pearce&Zahra, 1992). ε γεληθέο γξακκέο, έλα 

εηαηξηθφ δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κε πνηθίια κέιε κε δηαθνξεηηθέο ζπλδέζεηο κε 

εμσηεξηθέο πεγέο ζα πξέπεη λα εληζρχεη ηφζν ηελ αμία φζν θαη ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

 

2.1.3. Ο ξόινο ηεο εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

Όπσο ζεκεηψζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ε ζεσξία ηεο πξαθηφξεπζεο πνπ 

απνηειεί κηα ζεσξία νξφζεκν (Jensen&Meckling, 1976),ππνζηεξίδεη φηη ππάξρεη 

αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ πξαθηφξσλ (δηεπζπληψλ) θαη ησλ ηδηνθηεηψλ.  

Μαδί κε ηνλ δηαρσξηζκφ ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ, απηφ πξνθαιεί ηηο 

ιεγφκελεο «απηνεμππεξεηνχκελεο» (self-serving) ζπκπεξηθνξέο ησλ δηεπζπληψλ θαη 

(άξα) αλαπνηειεζκαηηθέο εηαηξηθέο απνθάζεηο. Τπάξρεη εθηελήο βηβιηνγξαθία πνπ 

εξεπλά δηάθνξνπο εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο κεραληζκνχο δηαθπβέξλεζεο γηα ηε 

κείσζε απηήο ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο δηνίθεζεο. 

 

2.1.3.1 Δζσηεξηθή δηαθπβέξλεζε 
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Παξαδείγκαηα κεραληζκψλ εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο πεξηιακβάλνπλ ηελ 

παξαθνινχζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηελ απνδεκίσζε ησλ θηλήηξσλ θαη ηε 

δνκή ηεο ηδηνθηεζίαο, έηζη ψζηε λα έρνπλ ζεκαζία ηα θίλεηξα  θαη ε παξαθνινχζεζε 

απφ ηνπο πηζησηέο (Chuet al., 2020). Η βηβιηνγξαθία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε 

ζέκαηα ESG (πεξηβάιινληνο, θνηλσλίαο θαη δηαθπβέξλεζεο) έρεη δηεπξχλεη απηφ ην 

πιαίζην. ηε ζπλέρεηα γίλεηαη ιεπηνκεξέζηεξε αλαθνξά ζε δχν θχξηνπο κεραληζκνχο 

εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο: ηελ παξαθνινχζεζε απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη ηε 

ρξήζε ηνπ ρξένπο σο πεηζαξρηθφ παξάγνληα. 

Ο πξψηνο θχξηνο κεραληζκφο εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη ε 

παξαθνινχζεζε απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ην νπνίν έρεη θαζήθνλ λα 

παξαθνινπζεί ηνπο δηαρεηξηζηέο, δηαζθαιίδνληαο φηη νη ελέξγεηεο θαη νη απνθάζεηο 

ησλ δηεπζπληψλ επζπγξακκίδνληαη κε ηα ζπκθέξνληα ησλ ελδηαθεξνκέλσλ, παξέρνπλ 

ηερλνγλσζία θαη πφξνπο θαη εζηηάδνπλ ζηελ καθξνπξφζεζκε αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο.  

Με βάζε ηηο επξέσο ππνζηεξηδφκελεο βέιηηζηεο πξαθηηθέο εζσηεξηθήο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζρεηηθά κε ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, έλα απνηειεζκαηηθφ 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην έρεη ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: Δίλαη αλεμάξηεην, κε ζαθή 

δηαρσξηζηηθή ζέζε πξνέδξνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ησλ ζέζεσλ ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, ηε δεκηνπξγία επηηξνπψλ ESG, θαη ηελ ζχλδεζε ηεο 

απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ κε ηνπο ζηφρνπο ESG (Jacobyet al., 2019).  

Πξνεγνχκελα ζηνηρεία απφ ηελ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία ππνζηεξίδνπλ φηη έλα 

απνηειεζκαηηθφ ζπκβνχιην απνθέξεη νθέιε ζηελ ελίζρπζε ησλ ζηφρσλ ESG ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Με βάζε ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ην 

2002 έσο ην 2014, νη Haque&Ntim (2017) βξίζθνπλ ζηνηρεία φηη νη εηαηξείεο κε πην 

αλεμάξηεηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα πνπ πηνζεηνχλ πνιηηηθέο απνδεκίσζεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηνπο παξάγνληεο ESG έρνπλ θαιχηεξεο πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο, 

φπσο απηέο κεηξήζεθαλ κέζα απφ πξσηνβνπιίεο κείσζεο ηνπ άλζξαθα.  

Οη αλεμάξηεηνη δηεπζπληέο, εηδηθά εθείλνη κε δηαθνξεηηθφ ππφβαζξν ή 

γλψζεηο, κπνξνχλ λα εληζρχζνπλ ηελ ηερλνγλσζία ελφο ζπκβνπιίνπ, λα 

ζπκθηιηψζνπλ ηηο ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ θαη λα πείζνπλ 



14 
 

ηνπο δηεπζπληέο λα ζπκκεηάζρνπλ ζε πεξηζζφηεξεο πεξηβαιινληηθέο πξαθηηθέο 

(Haque&Ntim, 2017).  

Με βάζε έλα παξφκνην ζθεπηηθφ, νη Zhanget al. (2013) παξέρνπλ ζηνηρεία 

πνπ βαζίδνληαη ζε εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηηο ΗΠΑ ζην Post Sarbanes-

OxleyEra, φηη ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα κε κεγαιχηεξν αξηζκφ εμσηεξηθψλ 

δηεπζπληψλ απνδίδνπλ θαιχηεξα ζε ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε ζχγθξηζε κε 

άιιεο εηαηξείεο ζηνλ ίδην θιάδν. Πξνηείλνπλ φηη νη εηαηξείεο ρξεζηκνπνηνχλ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην σο έλαλ απνηειεζκαηηθφ ηξφπν γηα λα εληζρχζνπλ ηελ εζηθή 

ηνπο λνκηκφηεηα, ε νπνία αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ απφδνζε ηεο ΔΚΔ.  

Με βάζε έλα δείγκα ηηαιηθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, νη Cucariet al. (2018) 

παξέρνπλ ζηνηρεία πνπ απνδεηθλχνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε πην αλεμάξηεηνπο 

δηεπζπληέο θαη επηηξνπέο ΔΚΔ επεξεάδνπλ ηελ εζεινληηθή απνθάιπςε θαη απφδνζε 

ησλ παξαγφλησλ ESG θαη νη δηεπζπληέο θαη νη επελδπηέο βξίζθνπλ απηήλ ηε ζρέζε 

πνιχ ζρεηηθή θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ζέκαηα ESG.  

Υξεζηκνπνηψληαο έλα κεγάιν δείγκα επηρεηξήζεσλ ζε 19 αλαδπφκελεο αγνξέο 

θαηά ηελ πεξίνδν 2009-2013, νη Jacobyet al. (2019) επηβεβαηψλνπλ φηη νη κεραληζκνί 

εζσηεξηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ε ζχλδεζε ηεο απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ 

κε ηηο πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο ελζαξξχλνπλ θαη εληζρχνπλ ηνπο δηεπζπληέο λα είλαη 

πην ππεχζπλνη γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, επνκέλσο βειηηψλνπλ άκεζα 

θαη έκκεζα ηε δηαθάλεηα κηαο επηρείξεζεο ζε πεξηβαιινληηθά δεηήκαηα. 

Δμάιινπ, φπσο ζεκεηψζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, ε ζεσξία ηεο εμάξηεζεο απφ 

πφξνπο (Pfeffer&Salancik, 1978) πξνηείλεη φηη ε χπαξμε ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ 

ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα θέξεη δηαθνξεηηθνχο πφξνπο, πξννπηηθέο θαη 

εκπεηξνγλσκνζχλε ζηελ επηρείξεζε γηα λα αληηκεησπίζεη ζεκαληηθά δεηήκαηα. 

Δπνκέλσο, έλα δηαθνξνπνηεκέλν ζπκβνχιην είλαη πην πηζαλφ λα ελζαξξχλεη 

πεξηζζφηεξε απνθάιπςε ζε ζέκαηα ΔΚΔ θαη λα βειηηψζεη ηηο επηδφζεηο κηαο 

επηρείξεζεο ζε ζρεηηθά ζέκαηα.  

Δκπεηξηθά ζηνηρεία ζε δηάθνξεο ρψξεο δείρλνπλ ππνζηήξημε απηήο ηεο 

ζεηηθήο ζρέζεο, φπσο κειέηεο εηαηξεηψλ ζηελ Απζηξαιία, ηελ Γεξκαλία, ηελ Ιζπαλία, 

ην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο (Lu&Herremans, 2019). 

πλνςίδνληαο, ηα θαιά δηνηθνχκελα ζπκβνχιηα παξέρνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο 
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πεξηζζφηεξεο δπλαηφηεηεο θαη θίλεηξα γηα ηελ παξαθνινχζεζε θαη ηε κείσζε ησλ 

ηδηνηειψλ ζπκπεξηθνξψλ ησλ δηεπζπληψλ (φπσο ε ππεξεπέλδπζε ζηελ ΔΚΔ γηα δηθφ 

ηνπο ζθνπφ), βειηηψλνπλ ηε δηαθάλεηα ζηελ απνθάιπςε δξαζηεξηνηήησλ ΔΚΔ θαη ηηο 

πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο, εληζρχνπλ ηελ εζηθή λνκηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο θαη 

πξνζειθχνπλ ελδηαθεξφκελα κέξε πνπ εμεηάδνπλ ζέκαηα ESG ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ 

Έλαο άιινο κεραληζκφο εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη απηφο πνπ 

αλαθέξεηαη ζηελ δνκή ηνπ θεθαιαίνπ ηεο ηδηνθηεζίαο, ν νπνίνο απνηειεί ζεκαληηθφ 

παξάγνληα γηα ηε κείσζε ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ιφγσ ηνπ θφζηνπο 

αληηπξνζψπεπζεο κεηαμχ δηαρεηξηζηψλ θαη ελδηαθεξνκέλσλ θαη γηα ηε βειηίσζε ηεο 

απφδνζεο ηεο επηρείξεζεο. Η ππφζεζε ησλ ειεχζεξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηνπ Jensen 

(1986) ππνδειψλεη φηη ρξεζηκνπνηείηαη ην ρξένο σο έλαο ζεκαληηθφο κεραληζκφο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ γηα ηε κείσζε ησλ επθαηξηαθψλ ζπκπεξηθνξψλ ησλ δηεπζπληψλ 

θαη ηελ επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ηνπο κε εθείλα άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ 

(Jensen, 1986).  

Τπάξρεη εθηελήο βηβιηνγξαθία εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζρεηηθά, αιιά ζην 

ζεκείν απηφ ππνγξακκίδεηαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ε δνκή θεθαιαίνπ επεξεάδεη ηελ 

αλαθνξά θαη ηηο επηδφζεηο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Οη Villarón-Peramatoet al. 

(2018) ππνζηεξίδνπλ φηη ε ζπκκεηνρή ζε δξαζηεξηφηεηεο ΔΚΔ ρξεζηκνπνηείηαη σο 

ζηξαηεγηθή απηνάκπλαο απφ ηνπο δηεπζπληέο γηα ηα ηδησηηθά ηνπο νθέιε, φπσο ε 

πξφνδνο ηεο θαξηέξαο ηνπο θαη ε απφθηεζε άιισλ πξνζσπηθψλ νθειψλ. Σν πην 

ζεκαληηθφ σζηφζν είλαη φηη νη ζπγγξαθείο παξέρνπλ ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη 

ην ρξένο είλαη έλα απνηειεζκαηηθφ πεηζαξρηθφ κέζν γηα ηε κείσζε ηεο 

ππεξεπέλδπζεο ησλ δηεπζπληψλ ζηελ ΔΚΔ.  

Απφ κηα άιιε νπηηθή γσλία, νη Dawkins&Fraas (2011) πξνηείλνπλ φηη νη 

πηζησηέο απαηηνχλ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ απφ επηρεηξήζεηο κε ρακειέο 

πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο. Οη επηρεηξήζεηο κε θαιχηεξεο πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο, 

απφ ηελ άιιε πιεπξά, έρνπλ ρακειφηεξν θφζηνο ρξένπο. Σέηνηα ζηνηρεία 

ππνδειψλνπλ φηη νη πηζησηέο αλεζπρνχλ γηα ηε βησζηκφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

επηβξαβεχνπλ ηηο επηρεηξήζεηο κε θαιχηεξε απφδνζε θαη ρακειφηεξα επηηφθηα. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ππφ ηελ επηθχιαμε ηνπ πεηζαξρηθνχ ξφινπ ηνπ ρξένπο θαη πξνθεηκέλνπ λα 

κεησζνχλ ηα κειινληηθά θφζηε ρξεκαηνδφηεζεο, νη δηεπζπληέο επηρεηξήζεσλ κε 
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πςειφηεξα επίπεδα ρξένπο έρνπλ ιηγφηεξεο επθαηξίεο γηα ζπκπεξηθνξέο ηδηνηεινχο 

ελδηαθέξνληνο θαη έρνπλ θίλεηξν λα βειηηψζνπλ ηηο πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο θαη 

λα απνθαιχςνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ΔΚΔ ζηνπο εμσηεξηθνχο πηζησηέο.  

 

2.1.3.2 Δμσηεξηθή δηαθπβέξλεζε 

 

Η εμσηεξηθή δηαθπβέξλεζε είλαη έλαο ζεκαληηθφο κεραληζκφο 

παξαθνινχζεζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ κέξε εθηφο ηεο εηαηξείαο. Η εμσηεξηθή 

δηαθπβέξλεζε πεξηιακβάλεη αιιά δελ πεξηνξίδεηαη ζηελ παξαθνινχζεζε κέζσ 

πίεζεο ηνπ θνηλνχ, ην επξχηεξν επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ, ην ξπζκηζηηθφ 

πεξηβάιινλ, ην λνκηθφ ζχζηεκα πνπ πξνζηαηεχεη ηα δηθαηψκαηα ησλ επελδπηψλ, ηηο 

απαηηήζεηο ζπκκφξθσζεο θαη απνθάιπςεο απφ ηηο θεθαιαηαγνξέο, ηνπο  ζρεηηθνχο 

λφκνπο γηα ηελ αζθάιεηα θαη ηηο δηθαζηηθέο δηαθνξέο κεηφρσλ (Prado-Lorenzo and 

Garcia-Sanchez, 2010).  

Οη επηρεηξήζεηο ζε ρψξεο κε ηζρπξή πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

επελδπηψλ θαη λνκηθή επηβνιή ππφθεηληαη ζε εληαηηθέο ππνρξεσηηθέο ή αθνχζηεο 

απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο θαη ζπκκφξθσζεο, ζηελή παξαθνινχζεζε θαη έιεγρν απφ 

δηάθνξα εμσηεξηθά λνκηθά θαη κε λνκηθά κέξε. Δηδηθφηεξα, νη εηαηξείεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ρψξεο κε θαιχηεξε πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ θαηά ησλ 

δηεπζπληψλ θαη ηζρπξή λνκηθή επηβνιή αληηκεησπίδνπλ κεγαιχηεξε πίεζε απφ ηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο. Η πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ θαηά ησλ δηεπζπληψλ δίλεη ζηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο κεηνςεθίαο επίζεο, πεξηζζφηεξε εμνπζία (LaPortaet al., 2002).  

Η απζηεξή λνκηθή επηβνιή κεηψλεη ηα πξνβιήκαηα ησλ νξγαληζκψλ θαη 

πξνζηαηεχεη ηα ελδηαθεξφκελα κέξε απφ ηελ δπλαηφηεηα εμαπάηεζεο εθ κέξνπο ησλ 

δηεπζπληψλ. πλνςίδνληαο, ε ηζρπξή λνκηθή επηβνιή απμάλεη ηελ ηθαλφηεηα 

εληνπηζκνχ παξάλνκεο ζπκπεξηθνξάο, πξνζηαηεχεη ηα ελδηαθεξφκελα κέξε απφ ηελ 

δπλαηφηεηα εμαπάηεζεο εθ κέξνπο ησλ δηεπζπληψλ θαη πξνζηαηεχεη ην ζπκθέξνλ ησλ 

κεηφρσλ κεηνςεθίαο (Arouri&Pijourlet, 2017). 
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Η παξαιιαγή ηνπ εθάζηνηε λνκηθνχ ζπζηήκαηνο ζε επίπεδν ρψξαο είλαη έλαο 

ζεκαληηθφο παξάγνληαο γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο αλαθνξάο ΔΚΔ θαη ησλ επηδφζεσλ 

ησλ εηαηξεηψλ ζε απηφλ ηνλ ηνκέα ζε φιεο ηηο ρψξεο. Έρεη βξεζεί φηη ε λνκηθή 

πξνζηαζία ζπλδέεηαη κε πςειφηεξε απνηίκεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη κε κεγαιχηεξεο 

ηακεηαθέο ξνέο  θαη κε ηε ζεηξά ηεο ζρεηίδεηαη κε θαιχηεξεο επηδφζεηο βησζηκφηεηαο 

(Miralles-Quiroset al., 2017).  

Υξεζηκνπνηψληαο έλα δηεζλέο δείγκα, νη Yu&Zhao (2015) δηαπηζηψλνπλ φηη ε 

βησζηκφηεηα απμάλεη ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο ζεηηθέο αληαπνθξίζεηο ηεο 

αγνξάο ζηε δέζκεπζε βησζηκφηεηαο ζε ρψξεο κε ηζρπξή πξνζηαζία θαη δηαθάλεηα 

ησλ επελδπηψλ. Μηα πξφζθαηε κειέηε ησλ Jacobyet al. (2019) δείρλεη φηη ε 

εμσηεξηθή δηαθπβέξλεζε φπσο ην λνκηθφ ζχζηεκα θαη ην επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ 

είλαη ζεκαληηθνί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηε δηαθάλεηα ησλ πιεξνθνξηψλ. 

Ωζηφζν, αλ θαη ην ηζρπξφ λνκηθφ πεξηβάιινλ ζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηηο 

πεξηβαιινληηθέο επηδφζεηο, δελ ζρεηίδεηαη απαξαίηεηα κε πςειφ επίπεδν εζεινληηθήο 

απνθάιπςεο ΔΚΔ. Ο Mackenzie (2007) δηαπηζηψλεη φηη ζε ρψξεο κε κεγάιε πίεζε 

απφ ην θνηλφ λα εκπιαθνχλ νη εηαηξείεο ζε δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

θιηκαηηθή αιιαγή, ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη πην πηζαλφ λα αληηηαρζνχλ ζηελ 

απνθάιπςε πιεξνθνξηψλ ζρεηηθψλ κε ηα αέξηα ηνπ ζεξκνθεπίνπ επεηδή αλεζπρνχλ 

φηη έλα πςειφ επίπεδν απνθάιπςεο ζα απμήζεη ηελ πηζαλφηεηα γηα λνκηθέο αγσγέο 

απφ ελδηαθεξφκελνπο θαη ηα νθέιε απφ ηελ απνθάιπςε ζα αληηζηαζκηζηνχλ απφ ην 

λνκηθφ θφζηνο.  

Οη Prado-Lorenzo&Garcia-Sanchez (2010) ζεκεηψλνπλ φηη ε λνκηθή επηβνιή 

θαζνξίδεη ηελ απνθάιπςε ηεο ΔΚΔ. Γηα ρψξεο κε ηζρπξή λνκηθή εθαξκνγή, ε 

απνθάιπςε είλαη ιηγφηεξν ζεκαληηθή επεηδή άιινη ζεζκηθνί κεραληζκνί έρνπλ 

ζεκαζία θαη ιεηηνπξγνχλ θαιά (Prado-Lorenzo&Garcia-Sanchez, 2010). Ωζηφζν, γηα 

ρψξεο κε αδχλακε λνκηθή επηβνιή, ε απνθάιπςε κπνξεί λα κεηψζεη 

απνηειεζκαηηθφηεξα ηελ αζπκκεηξία ησλ πιεξνθνξηψλ (Prado-Lorenzo&Garcia-

Sanchez, 2010) θαη λα δηεπθνιχλεη ηηο ηδησηηθέο ζπκβάζεηο. Με άιια ιφγηα, ην 

λνκηθφ πεξηβάιινλ ρξεζηκεχεη σο ππνθαηάζηαην ηεο εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

(Pukthuanthonget al., 2017) θαη σο εθ ηνχηνπ, ζε ρψξεο κε ηζρπξφ λνκηθφ 

πεξηβάιινλ, ε απνθάιπςε είλαη ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή απφ ηνλ ξφιν ηεο 

απνθάιπςεο ζε ρψξεο κε αδχλακν λνκηθφ πεξηβάιινλ. 
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2.1.4. Τν λνκηθό πιαίζην γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηελ Δπξώπε θαη ηελ 

Διιάδα 

 

2.1.4.1.Ννκνζεηηθά θείκελα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε 

 

Σν βαζηθφ θείκελν ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο πνπ αλαθέξεηαη ζηελ Δηαηξηθή 

Γηαθπβέξλεζε είλαη ε Οδεγία 1132 ηνπ 2017. ε απηήλ ηελ νδεγία πξνβιέπνληαη ζε 

μερσξηζηά θεθάιαηα δηάθνξα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, 

φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηελ ίδξπζε θαη ηνλ ηξφπν 

ιεηηνπξγίαο ησλ θεθαιαηνπρηθψλ εηαηξεηψλ, ελψ ξπζκίδνληαη αλαιπηηθά νη θαλφλεο 

ζρεηηθά κε ηελ δεκνζηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ θξίλνληαη απαξαίηεηεο γηα ηα 

ελδηαθεξφκελα κέξε. Δπηπιένλ, ζηελ νδεγία απηή παξέρνληαη νδεγίεο ζρεηηθά κε ηνλ 

νξζφ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα πξέπεη λα πινπνηνχληαη νη εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο 

ησλ θεθαιαηνπρηθψλ εηαηξεηψλ. 

Δμάιινπ, ε νδεγία (ΔΔ) 2019/1151 ηεο 20ήο Ινπλίνπ 2019 θαιχπηεη δηαηάμεηο 

ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ςεθηαθψλ εξγαιείσλ θαη δηαδηθαζηψλ ζηνλ ηνκέα ηνπ εηαηξηθνχ 

δηθαίνπ. ε απηφ ην πιαίζην, ζηελ παξάγξαθν 20 ηεο ελ ιφγσ νδεγίαο γίλεηαη 

αλαθνξά ζηνπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ηεο απάηεο θαη ηεο ππνθινπήο ηεο 

ηαπηφηεηαο ησλ εηαηξεηψλ θαη πξνζδηνξίδνληαη νη έιεγρνη πνπ θξίλνληαη απαξαίηεηνη 

πξνθεηκέλνπ λα ειεγρηνχλ απνηειεζκαηηθά νη δξάζεηο ησλ εηαηξεηψλ εηδηθά ζε 

ςεθηαθφ πεξηβάιινλ. Σέινο, ζηελ παξάγξαθν 21 ηεο ελ ιφγσ νδεγίαο δηαηππψλεηαη 

ξεηά ε ππνρξέσζε κε δηνξηζκνχ ζηελ ζέζε ηνπ δηεπζπληή εηαηξίαο ελφο αηφκνπ πνπ 

θαηά ην παξειζφλ έρεη επηδείμεη «νπνηαδήπνηε  δφιηα  ή  θαηαρξεζηηθή  

ζπκπεξηθνξά». 

Δπηπιένλ, ε νδεγία ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο 36/ΔΚ ηνπ 2007 αλαθέξεηαη 

αλαιπηηθά ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ ησλ εηαηξηψλ, πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίδεηαη 

ν ζεβαζκφο ηνπο απφ ηελ πιεπξά ησλ αλψηεξσλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Αξρηθά 

δηαηππψλεηαη ξεηά ην πξνθαλέο δηθαίσκα ησλ κεηφρσλ «κε δηθαηψκαηα ςήθνπ ζα 
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πξέπεη λα κπνξνχλ λα αζθνχλ απηά ηα δηθαηψκαηα, δεδνκέλνπ φηη έρνπλ 

ζπλππνινγηζζεί ζηελ ηηκή πνπ έρνπλ θαηαβάιεη θαηά ηελ αγνξά ησλ κεηνρψλ» 

(παξάγξαθνο 3), παξάιιεια κε ηελ εμαζθάιηζε ηνπ δηθαηψκαηφο ηνπο λα ζέηνπλ 

εξσηήζεηο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, αιιά θαη λα ζέηνπλ πιεξεμνχζηνπο 

αληηπξνζψπνπο θαηά ηελ δηαδηθαζία ςεθνθνξίαο, σο κηα έλδεημε νκαιήο ιεηηνπξγίαο 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο εηαηξείεο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε ελ ιφγσ 

νδεγία ηξνπνπνηήζεθε κεηά απφ 10 ρξφληα θαη αληηθαηαζηάζεθε απφ ηελ νδεγία 828 

ηνπ 2017. 

Δπηπιένλ, ζε ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο αλαθέξζεθε θαη ην ρέδην 

Γξάζεο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο βηψζηκεο αλάπηπμεο 

πνπ δεκνζηεχηεθε ην 2020. ην ζρέδην απηφ γίλεηαη αλαθνξά ζηελ ζπκβνιή ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ αλάγθε κεηάβαζεο ζε κηα βηψζηκε νηθνλνκία, ελψ 

κέζα ζην ηξέρνλ έηνο αλακέλεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή εηδηθφ ζρέδην γηα κηα 

βηψζηκε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ζην νπνίν ζα πεξηιακβάλνληαη ζπγθεθξηκέλεο 

πξνηάζεηο πνιηηηθήο ζην πιαίζην εγθαζίδξπζεο ηεο πξάζηλεο νηθνλνκίαο θαη ζα 

απνθξπζηαιιψλεηαη ν ξφινο ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηνλ ζηφρν απηφ. 

Σέινο, ζα πξέπεη λα γίλεη θαη εηδηθή αλαθνξά ζε κηα έξεπλα, ε νπνία απνηειεί 

ηκήκα ζηελ νπζία ηεο πνιηηηθήο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, θαζψο αλαθέξεηαη ζηελ πξνζηαζία ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ, ην νπνίν είλαη έλα εχινγν δήηεκα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο. Η έθζεζε ηεο TGSBaltic πνπ είλαη δηαζέζηκε ζηνλ επίζεκν 

δηαδηθηπαθφ ηφπν ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο γηα ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

παξέρεη κηα ιεπηνκεξή θαηαγξαθή ησλ λνκηθψλ πιαηζίσλ πνπ ηζρχνπλ ζηα θξάηε 

κέιε, ψζηε λα δηαπηζησζεί αθελφο ν βαζκφο θαηά ηνλ νπνίν ιακβάλνληαη ππφςε ηα 

δηθαηψκαηα ησλ κεηνςεθνχλησλ κεηφρσλ ζε απηά θαη αθεηέξνπ, λα δηαπηζησζεί ην 

θαηά πφζν ηα θξάηε κέιε αληηκεησπίδνπλ κε ίδην ή παξφκνην ηξφπν, ην δήηεκα απηφ. 

Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα γίλεη αλαθνξά θαη ζηελ κειέηε ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο ζρεηηθά κε ηα θαζήθνληα ησλ δηεπζπληψλ θαη ηε βηψζηκε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε, ε νπνία δεκνζηεχηεθε ηνλ Ινχιην ηνπ 2020. χκθσλα κε ηελ ηειηθή 

έθδνζε ηεο κειέηεο απηήο, ε εζηίαζε ησλ θνξέσλ ιήςεο απνθάζεσλ ηεο εηαηξείαο 

ζηε κεγηζηνπνίεζε ηεο βξαρππξφζεζκεο αμίαο ησλ κεηφρσλ θαη φρη ζηα 
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καθξνπξφζεζκα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο κεηψλεη ηε καθξνπξφζεζκε νηθνλνκηθή, 

πεξηβαιινληηθή θαη θνηλσληθή βησζηκφηεηα ησλ επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ.  

Η κειέηε επηθεληξψλεηαη ζε ζέκαηα πνπ ζπκβάιινπλ ζηνλ "βξαρππξφζεζκν" 

εηαηξηθφ δίθαην θαη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ηα νπνία έρνπλ νκαδνπνηεζεί ζε επηά 

βαζηθνχο παξάγνληεο πξνβιεκάησλ, πνπ θαιχπηνπλ πηπρέο φπσο ηα θαζήθνληα ησλ 

δηεπζπληψλ θαη ε επηβνιή ηνπο, νη ακνηβέο θαη ε ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, ε βησζηκφηεηα ζηελ επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή θαη ζπκκεηνρή ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Η κειέηε πξνηείλεη φηη κηα πηζαλή κειινληηθή δξάζε ηεο ΔΔ 

ζηνλ ηνκέα ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ θαη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα 

επηδηψθεη ηνλ γεληθφ ζηφρν ηεο πξνψζεζεο κηαο πην βηψζηκεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο ζπκβνιήο ζε κεγαιχηεξε ινγνδνζία γηα ηε βηψζηκε 

δεκηνπξγία αμίαο ησλ εηαηξεηψλ.  

 

2.1.4.2 Τν ειιεληθό λνκνζεηηθό πιαίζην γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

 

ηελ Διιάδα, ν πξψηνο λφκνο πνπ πξνζπάζεζε λα ζέζεη ζέκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ήηαλ ν λφκνο 3016 ηνπ 2002, ν νπνίνο ζρεηηθά πξφζθαηα 

αληηθαηαζηάζεθε απφ ην λφκν 4706 ηνπ 2020. Ο λφκνο απηφο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

εξκελεπηηθή εγθχθιην ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ηεο 30
εο

 επηεκβξίνπ ηνπ 2020 

αλαδηακνξθψλνπλ πιήξσο θαη εθζπγρξνλίδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ην θαλνληζηηθφ θαη 

ζεζκηθφ πιαίζην ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζε ησλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην 

αλψλπκσλ εηαηξεηψλ ηεο Διιάδαο. 

Αλαιπηηθφηεξα, αλ θαη νη εηζεγκέλεο ζην Υ.Α. αλψλπκεο εηαηξείεο εθάξκνδαλ 

απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 έλαλ εγθεθξηκέλν Κψδηθα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ 

είρε ζπληαρζεί απφ ην Διιεληθφ πκβνχιην Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο (ΔΔΓ), ν 

λένο λφκνο ζηφρεπε πεξηζζφηεξν ζηελ ελδπλάκσζε θαη ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πιαηζίνπ 

ζρεηηθά κε ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

Δπηπιένλ, ν λένο λφκνο εηζάγεη ηε ιεηηνπξγία ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη 

ηεο θαλνληζηηθήο ζπκκφξθσζεο, σο ππνρξεσηηθά ζπζηαηηθά ηνπ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ην νπνίν πιένλ πξέπεη λα ζρεδηάδεηαη θαη λα εθαξκφδεηαη 
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ζχκθσλα κε ην επηθαηξνπνηεκέλν κνληέιν ηνπ Οινθιεξσκέλνπ Πιαηζίνπ 

Δζσηεξηθψλ Γηθιίδσλ (Internal Control – IntegratedFramework) ηεο COSO 

(Committee of SponsoringOrganizations of the Treadway Commission) ηνπ 2013. 

Σν πιαίζην απηφ έρεη ηελ κνξθή ελφο ηξηζδηάζηαηνπ θχβνπ, ηνπ νπνίνπ νη 

έδξεο ππνδηαηξνχληαη ζε ζπζηαηηθά κέξε. Η πξψηε έδξα πεξηιακβάλεη ηηο  

ιεηηνπξγίεο, ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαθνξέο θαη ηε θαλνληζηηθή ζπκκφξθσζε ησλ 

εηαηξηψλ. Η δεχηεξε έδξα πεξηιακβάλεη πέληε κέξε, ηα νπνία είλαη : α) ην πεξηβάιινλ 

ειέγρνπ, β) ε δηαρείξηζε θηλδχλσλ, γ) νη ειεγθηηθνί κεραληζκνί θαη νη δηθιίδεο 

αζθαιείαο, δ) ην ζχζηεκα πιεξνθφξεζεο θαη επηθνηλσλίαο θαη ε) ηελ 

παξαθνινχζεζε ηνπ ΔΔ. Σέινο, ε ηξίηε έδξα αλαπηχζζεηαη ζχκθσλα κε ηε 

ιεηηνπξγηθή δνκή ηεο νληφηεηαο, κε πξψην επίπεδν απηφ ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ θαη ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο. 

 

2.2. Η έλλνηα θαη ε ζεκαζία ηεο εηαηξηθήο απάηεο 

 

2.2.1 Η εηαηξηθή απάηε ζηα πιαίζηα ησλ εηαηξηθώλ απνηπρηώλ 

 

Οη εηαηξηθέο απνηπρίεο (γηα ηηο νπνίεο ζε κεγάιν βαζκφ επζχλνληαη νη 

εηαηξηθέο απάηεο) πνπ πξνθχπηνπλ απφ νηθνλνκηθή αζηάζεηα ή ζθάλδαιν έρνπλ 

ζνβαξέο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα φινπο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εξγαδνκέλσλ, ησλ επηρεηξεκαηηθψλ εηαίξσλ, ησλ 

επελδπηψλ, ησλ πηζησηψλ, ησλ ειεγθηψλ, ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ, ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ θαη ηεο θνηλσλίαο γεληθφηεξα (Szwajkowski, 1985). Ο αληίθηππνο 

είλαη αθφκε πην ζνβαξφο φηαλ απηά ηα γεγνλφηα ζπκβαίλνπλ ηαπηφρξνλα κε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αβεβαηφηεηαο, φπσο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πην πξφζθαησλ 

νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ ή φηαλ ζπκβαίλνπλ ζε παγθφζκηα βάζε, φπσο κε ην ζθάλδαιν 

ησλ δηαξξνψλ πεηξειαίνπ ζηε ζάιαζζα.  

Απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εθηεηακέλεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζε κηα ρψξα, 

ή αθφκε θαη λα εθδειψζεη επηπηψζεηο κφιπλζεο ζε ρψξεο θαη βηνκεραλίεο, κε 
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απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο αλεξγίαο, ηε κείσζε ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ θαζψο 

θαη πςειφηεξα επίπεδα θηψρεηαο, αθνινπζνχκελα απφ πςειφηεξα πνζνζηά 

εγθιεκαηηθφηεηαο. Δπηπιένλ, νη ζπλέπεηεο απηψλ ησλ γεγνλφησλ είλαη ζπλήζσο 

βαζηέο θαη κπνξεί λα θπκαίλνληαη απφ καθξνρξφληα αξλεηηθή θήκε πνπ επηδεηλψλεη 

ηελ εκπηζηνζχλε ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά κέρξη ηελ θαηάξξεπζε νιφθιεξσλ 

βηνκεραληψλ (Dupont&Karpoff, 2019). 

Η δεκηνπξγία ελφο πιαηζίνπ ζαθνχο θαηαλφεζεο ησλ παξαγφλησλ ηεο 

εηαηξηθήο απνηπρίαο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή επνκέλσο. Η εηαηξηθή απνηπρία γεληθά 

ζεσξείηαη φηη θπκαίλεηαη απφ ηελ απψιεηα ηζρχνο ή δχλακεο έσο ηε δηαθνπή ησλ 

εξγαζηψλ απφ κηα εηαηξεία ιφγσ εκπινθήο ζε δηθαζηηθέο δηαδηθαζίεο ή εθνχζησλ 

ελεξγεηψλ φπσο ε πηψρεπζε (Dycket al., 2017). Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζχκθσλα 

κε κηα θάπσο επξχηεξε άπνςε γηα ηελ εηαηξηθή απνηπρία, κηα επηρείξεζε κπνξεί λα 

ζεσξεζεί απνηπρεκέλε εάλ δελ πιεξνί ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ ηεζεί απφ 

ηνπο κεηφρνπο, ηε δηνίθεζε θαη άιινπο ελδηαθεξφκελνπο.  

Πξνεγνχκελεο έξεπλεο ππνδεηθλχνπλ φηη νη θχξηεο αηηίεο ηεο απνηπρίαο 

πεξηιακβάλνπλ απξφζεθηα ή αλαπνηειεζκαηηθά δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα, αθαηάιιειεο 

επεθηάζεηο δξαζηεξηνηήησλ, αδηθαηνιφγεηεο ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, θαθέο 

ζηξαηεγηθέο απνθάζεηο, θπξηαξρηθνχο ξφινπο δηεπζπλφλησλ ζχκβνπισλ, απιεζηία 

δηεπζπληψλ, αιαδνλεία θαη επηζπκία γηα εμνπζία θαη απνηπρία ιεηηνπξγηθψλ ειέγρσλ. 

Δπίζεο, ελψ απηνί νη ηχπνη απνηπρηψλ ζπλδένληαη ζπρλά κε δηάθνξα πξνβιήκαηα 

πξαθηφξεπζεο, αλαπνηειεζκαηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη άζηνρα θίλεηξα, δελ 

ππάξρεη ζαθήο ππνγξακκηζκέλε νηθνλνκηθή ζεσξία πνπ λα εμεγεί γηαηί νη 

επηρεηξήζεηο απνηπγράλνπλ (Morris, 2018).  

Πνιπάξηζκα ζθάλδαια θαη εηαηξηθέο απνηπρίεο κεγάισλ εηαηξεηψλ φπσο ε 

Enron, ε Tyco, ε Barings, ε WorldCom, ε Volkswagen, ε Parmalat θαη ε 

LehmanBrothers έρνπλ ηνλίζεη ηνλ αληίθηππν ζηηο θεθαιαηαγνξέο θαη ηελ θνηλσλία 

ζην ζχλνιφ ηεο. Ωο απνηέιεζκα, ηφληζαλ ηελ αλάγθε ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ λα 

επαλεμεηάζνπλ ηα ξπζκηζηηθά πιαίζηα θαη νη εηαηξείεο λα επαλεμεηάζνπλ ηηο 

νξγαλσηηθέο ηνπο δνκέο θαη λα επηθεληξσζνχλ ζηελ επηρεηξεκαηηθή εζηθή. 

Ο ηξαπεδηθφο θιάδνο  εμάιινπ, θαίλεηαη ηδηαίηεξα επηξξεπήο ζε ζθάλδαια, 

αθφκε θαη κεηά ηα ζθιεξά δηδάγκαηα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 
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2007-2009. Αξθεηέο κεγάιεο παγθφζκηεο ηξάπεδεο, φπσο ε Deutsche Bank, ε 

MerrillLynch, ε Santander, ε JPMorgan θαη ε Commerzbank, ζπκκεηείραλ ζε έλα 

απφ ηα κεγαιχηεξα ζρέδηα εκπνξίαο θνξνδηαθπγήο ζηελ ηζηνξία, πνπ αλαθέξεηαη σο 

«cum-ex», φπνπ νη πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ δηεθδίθεζαλ ςεπδψο πνιιαπιέο 

θνξνινγηθέο εθπηψζεηο ζηνπο θφξνπο θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ (Buettneret al., 2020).  

Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηακεηαθά έμνδα πεξίπνπ 55,2 δηζ. Δπξψ. Οκνίσο, νη 

κεγάιεο ηξάπεδεο θαηεγνξήζεθαλ φηη δηέπξαμαλ απάηε θαη ζπκπαηγλία ζηηο ππνβνιέο 

ησλ επηηνθίσλ ηνπο ζην LIBOR, ην νπνίν απνηειεί ηε βάζε γηα πνιιά παξάγσγα θαη 

ζπκβάζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Πνιιέο κεγάιεο 

ηξάπεδεο θαηεγνξήζεθαλ γηα εμππεξέηεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη απάηε 

θαηάζρεζεο ζηηο ΗΠΑ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 

θαη ηειηθά ηαθηνπνίεζαλ ηηο ππνρξεψζεηο πιεξψλνληαο πεξηζζφηεξα απφ 25 

δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζηνλ Δζληθφ Γηαθαλνληζκφ Τπνζεθψλ 

(NationalMortgageSettlement)ην 2012, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ζρεδφλ 12 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ απφ ηελ Bank of America. 

 

2.2.2. Οξηζκόο ηεο εηαηξηθήο απάηεο 

 

Η δφιηα ζπκπεξηθνξά ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ βιάπηεη ηηο 

θεθαιαηαγνξέο θαη ηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα ιφγσ ηεο απνζηνιήο παξαπιαλεηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ, δεκηνπξγψληαο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηνπο ελδηαθεξφκελνπο θνξείο 

θαη ζηξεβιψλνληαο ηελ απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ. 

πγθεθξηκέλα, ζε πνιιέο αγνξέο, νη αλεπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο, εθηφο απφ ην 

εηαηξηθφ ξπζκηζηηθφ ζχζηεκα, δίλνπλ έλα ηζρπξφηεξν θίλεηξν γηα επθαηξηαθή 

εηαηξηθή ζπκπεξηθνξά. Δπνκέλσο, είλαη επλφεην ην εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ  νχησο 

ψζηε λα είλαη ζε ζέζε θαλείο λα κειεηήζεη πνιπάξηζκεο έξεπλεο ζηε βηβιηνγξαθία 

πνπ έρνπλ εμεηάζεη ηελ εηαηξηθή απάηε (Ali&Hirshleifer, 2017). 

Έηζη, ε νηθνλνκηθή απάηε απνηειεί κηα ηζηνξηθά θαηαγεγξακκέλε πξφθιεζε 

ησλ αλζξψπηλσλ νηθνλνκηθψλ νξγαλψζεσλ θαη ε εμάιεηςή ηεο παξέκεηλε έλα 

ζεκαληηθφ δήηεκα ζηα πεξηζζφηεξα κέξε ηεο αλζξψπηλεο θνηλσλίαο θαη ηνπ 
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πνιηηηζκνχ. Η νηθνλνκηθή απάηε απνηειεί ζηελ νπζία κηα πξάμε εμαπάηεζεο κε 

θίλεηξν ηελ επηζπκία λα απνθνκίζεη θαλείο πξνζσπηθφ φθεινο θαη λα πξνθαιέζεη 

δεκία ζε έλα άιιν κέξνο. Δηδηθά ε απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο επδνθηκεί ζε 

εηαηξείεο ιφγσ θαθψλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, αδχλακεο επηβνιήο ηνπ λφκνπ, 

θαηάιιεισλ πξνιεπηηθψλ κέηξσλ θαη αβεβαηφηεηαο (Egbunike&Ezeabasili, 2013).  

Ωζηφζν, εζσηεξηθνί παξάγνληεο, ζηνπο νπνίνπο ζα γίλεη αλαιπηηθφηεξε 

αλαθνξά θαη ζηελ ζπλέρεηα, φπσο ε αλαπνηειεζκαηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

θαιιηεξγνχλ ην έδαθνο θαη ην πεξηβάιινλ πνπ επηηξέπεη ηέηνηεο δξαζηεξηφηεηεο. Ωο 

εθ ηνχηνπ, ν δηαρσξηζκφο ειέγρνπ θαη ηδηνθηεζίαο απμάλεη ηελ αλάγθε γηα 

απνηειεζκαηηθή παξαθνινχζεζε θαη έιεγρν ηεο δηαρείξηζεο πξνθεηκέλνπ λα 

πξνζηαηεπζνχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ απφ ηε κία πιεπξά θαη ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ απφ ηελ άιιε (Fama&Jensen, 1983).  

πγθεθξηκέλα, ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ θαη ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ 

ζπρλά πξνζηαηεχνληαη ρξεζηκνπνηψληαο ην ζχζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ην 

νπνίν δηαζθαιίδεη επίζεο ηελ επηβνιή ησλ πνιηηηθψλ ηεο εηαηξείαο, ηελ επίηεπμε ησλ 

ζηφρσλ, ηελ παξαθνινχζεζε ηεο απφδνζεο, ηελ πξαγκαηνπνίεζε επαξθψλ 

γλσζηνπνηήζεσλ, ηελ απζηεξή ηήξεζε ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ησλ 

δηαδηθαζηψλ θαη φηη ηεξνχληαη ε αλεμαξηεζία, ηα εζηθά πξφηππα θαη ηα πξφηππα 

πνηνηηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξείαο. Η απνηειεζκαηηθή εθηέιεζε απηψλ ησλ ξφισλ ζα 

πξέπεη λα εγγπάηαη ιηγφηεξα πεξηζηαηηθά νηθνλνκηθήο απάηεο.  

ηελ πεξίπησζε πνπ κηα επηρείξεζε ζεσξείηαη πσο έρεη ζε απηφλ ηνλ ηνκέα 

θαιχηεξε απφδνζε, φρη κφλν ζα απμεζεί ε ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο, ζα απμεζεί επίζεο ε 

αμηνιφγεζή ηεο απφ ηνπο αλαιπηέο θαη ε εηαηξεία ζα είλαη ζε ζέζε λα έρεη 

θαιχηεξνπο φξνπο δαλεηζκνχ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ε εηαηξεία ζα κπνξεί λα 

πξνζειθχεη θζελφηεξε ρξεκαηνδφηεζε θαη ηειηθά λα απμάλεη ηελ αμία ησλ κεηνρψλ 

ηεο. Παξφια απηά, ν Weele (2011) ππνζηεξίδεη φηη φιεο νη απάηεο δελ νθείινληαη 

ζηελ αδχλακε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ζεκεηψλνληαο φηη παξφιν πνπ ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε είλαη έλαο κεραληζκφο γηα ηνλ έιεγρν ηεο δηνίθεζεο ψζηε λα κελ 

ελεξγεί πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ αηφκσλ πνπ ηελ ζηειερψλνπλ, ην είδνο ηεο απάηεο 

πνπ απμάλεη ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ελδέρεηαη λα κελ εληνπηζηεί κε ηζρπξή εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. 
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χκθσλα κε ηηο απφςεηο ηνπ Law (2012), ε απάηε ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί 

λα είλαη επσθειήο γηα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε, αιιά ζε βάξνο ηεο αμίαο ησλ 

κεηφρσλ, επνκέλσο ηέηνηεο πξάμεηο ζα πξέπεη λα εληνπίδνληαη κέζα απφ ηελ ηζρπξή 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Η εηαηξηθή απάηε έρεη ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο θαη κε 

νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ζηηο επηρεηξήζεηο. Οη επηπηψζεηο ηεο απάηεο ζηηο επηρεηξήζεηο 

επεξεάδνπλ φρη κφλν ηηο εηαηξείεο θαη ηνπο κεηφρνπο ηνπο, αιιά θαη ηελ απαζρφιεζε, 

ηελ θνηλσληθή ζηαζεξφηεηα θαη ην επξχ θνηλφ.  

Δπίζεο, κεηαμχ εθείλσλ πνπ πθίζηαληαη ηελ επίδξαζε ησλ δφιησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ δηεπζπληψλ είλαη εθείλνη πνπ βαζίδνληαη ζε δεκνζηεπκέλεο 

πιεξνθνξίεο (κέηνρνη θαη ην επξχ θνηλφ) γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. Απηέο νη ζνβαξέο ζπλέπεηεο ψζεζαλ 

λα ζεζπηζηνχλ ηζρπξνί κεραληζκνί ειέγρνπ θαη παξαθνινχζεζεο εληφο ηνπ 

νξγαληζκνχ, κε γεληθφ ζηφρν ηελ επίβιεςε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο δηνίθεζεο. 

 

2.2.3. Απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

 

Ο νξηζκφο ηεο απάηεο ζε ινγηζηηθέο ή νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη 

νπζηαζηηθά ν ίδηνο κε απηφλ ηεο απάηεο γεληθφηεξα, εθηφο απφ κεξηθέο πξφζζεηεο 

πηπρέο. Σν Γηεζλέο Πξφηππν Διέγρνπ (lSA) 240 νξίδεη ηελ εηαηξηθή απάηε σο «εθ 

πξνζέζεσο πξάμε ελφο ή πεξηζζνηέξσλ αηφκσλ κεηαμχ ηεο δηνίθεζεο, εθείλσλ πνπ 

είλαη επηθνξηηζκέλνη κε ηε δηαθπβέξλεζε, ππαιιήισλ ή ηξίησλ κεξψλ, ε νπνία 

πεξηιακβάλεη ηελ εθαξκνγή απάηεο γηα ηελ απφθηεζε άδηθνπ ή παξάλνκνπ 

πιενλεθηήκαηνο ».  

Η απάηε ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη απάηε πνπ δηαπξάρζεθε απφ ηε 

δηνίθεζε ελφο νξγαληζκνχ κε ζηφρν ηελ ηερλεηή βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο απφδνζεο 

θαη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο εηαηξείαο, φπσο θαίλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

Απηφ γίλεηαη ζπρλφηεξα κέζσ ππεξεθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

θαη ησλ εζφδσλ ή ππνεθηηκήζεσο ππνρξεψζεσλ θαη ησλ εμφδσλ. Γηα λα είλαη πην 

δχζθνιν λα εληνπηζηεί, ν δξάζηεο ηεο απάηεο θαηαβάιιεη θάζε δπλαηή πξνζπάζεηα 

γηα λα απνθξχςεη ζθφπηκεο δφιηεο αλαθξίβεηεο.  
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Οη Shermanetal. (2003) ζπλέθξηλαλ ηηο δφιηεο ινγηζηηθέο εγγξαθέο ζηα 

ινγηζηηθά βηβιία κηαο εηαηξείαο κε λάξθεο. χκθσλα κε απηνχο, νη «λάξθεο» 

θξχβνληαη πξνζεθηηθά ζηα βηβιία θαη ηα αξρεία ινγαξηαζκψλ ησλ εηαηξεηψλ θαη ίζσο 

λα κελ «εθξαγνχλ» πνηέ. Τπνζηήξημαλ επίζεο φηη φηαλ αλαθαιχπηεηαη ή 

«ππξνδνηείηαη» κηα ηέηνηα «ινγηζηηθή λάξθε», ηα απνηειέζκαηά ηεο ζα κπνξνχζαλ 

λα είλαη θαηαζηξνθηθά γηα ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ, ησλ πηζησηψλ, ηνπ 

θνηλνχ θαη πνιιψλ άιισλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. 

 

2.2.4.Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο πνπ νδεγνύλ ζε εηαηξηθέο απάηεο 

 

Η πηζαλφηεηα δηεμαγσγήο εηαηξηθψλ αδηθεκάησλ, ζε κεγάιν βαζκφ, 

θαζνξίδεηαη απφ ην αλακελφκελν φθεινο απφ ηελ θαθή ζπκπεξηθνξά απφ ηε κία 

πιεπξά θαη ηελ πηζαλφηεηα αλίρλεπζεο θαη ηελ πξνθχπηνπζα αλακελφκελε ηηκσξία 

απφ ηελ άιιε πιεπξά (Becker, 1968). Δπηπιένλ, ε ηαρχηεηα απνθάιπςεο ηνπ 

παξαπηψκαηνο θαη ε επηβνιή ηεο πνηλήο έρεη κεγάιε ζεκαζία γηα ηελ θαιή 

ιεηηνπξγία ηνπ ζπλνιηθνχ ζπζηήκαηνο δηαθπβέξλεζεο. Απηφ ην γεληθφ πιαίζην 

ζεζπίδεηαη ζε επίπεδν ρψξαο ή πεξηθέξεηαο. Δπηπιένλ, ππάξρνπλ επίζεο κεραληζκνί 

εζσηεξηθήο θαη εμσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξείαο, θαζψο θαη κεκνλσκέλνη 

παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα θαη ηε 

ζνβαξφηεηα ηεο αλάξκνζηεο ζπκπεξηθνξάο. 

 

2.2.4.1. Οη παξάγνληεο Δζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

 

Οη παξάγνληεο Δζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηε 

κείσζε ηεο πηζαλφηεηαο θαθήο ζπκπεξηθνξάο πεξηιακβάλνπλ πξσηίζησο έλα ηζρπξφ 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην πνπ επηβιέπεη ηελ απνηειεζκαηηθή εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

(Agrawal&Chadha, 2005). Γηα ην ιφγν απηφ, νη δηεπζπληέο πνπ πξνζπαζνχλ λα 

απνθχγνπλ ηνλ εληνπηζκφ ηείλνπλ λα αλαδεηνχλ πεξηζζφηεξεο δηθαηνδνζίεο  θαη 

έιεγρν έλαληη ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπο.  
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Η έξεπλα γηα ηε δηνηθεηηθή ηδηνθηεζία ζπγθξίλεη ην θφζηνο ειέγρνπ 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο έιιεηςεο πξνζσπηθήο δηαθνξνπνίεζεο θαη ηεο κείσζεο 

ηεο αμίαο ηεο εηαηξείαο κέζσ απμεκέλνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο θαη ρακέλσλ 

επθαηξηψλ αλάπηπμεο) έλαληη ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ ειέγρνπ πνπ πεξηιακβάλνπλ 

ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο θινπήο, ηελ νηθνδφκεζε «απηνθξαηνξίαο» ηνπ δηεπζπληή, θαη 

απνθάζεηο  ηνπ κε κεγηζηνπνίεζε ηεο αμίαο (Demsetz&Villalonga, 2001).  

Οη Knopf&Borochin (2020) πξνηείλνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο λα εθαξκφζνπλ 

έλα πνιχπιεπξν ζρέδην γηα λα απνθηήζνπλ ηνλ έιεγρν θαη ηελ εδξαίσζε ζηελ 

εηαηξεία. Αθνινπζψληαο ηε ζπζζψξεπζε ησλ κεηνρψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

δηαρξνληθά, δηαπηζηψλνπλ φηη νη δηεπζπληέο πνπ δελ δηαζέηνπλ ζεκαληηθφ 

ηδηνθηεζηαθφ ζπκθέξνλ επηδηψθνπλ λα ζπζζσξεχζνπλ έλα πνζνζηφ κεηαμχ 20% θαη 

30% ηνπ ζπλφινπ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Φαίλεηαη επίζεο φηη ε 

ζχλζεζε ή ε πνηθηινκνξθία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ε αλεμαξηεζία ηνπ θαζψο 

θαη ε νηθνλνκηθή ινγηζηηθή εκπεηξνγλσκνζχλε, ν ρξφλνο θαη ν αξηζκφο ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ ησλ κεηφρσλ θαη ε θάιπςε ηεο αζθάιηζεο D&O, κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηε ζπρλφηεηα θαη ηε ζνβαξφηεηα ηεο παξάβαζεο.  

Δμάιινπ, ε ζχλζεζε ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαη ε ζπρλφηεηα ησλ 

ζπλεδξηάζεψλ ηεο ζρεηίδνληαη επίζεο κε ηελ πηζαλφηεηα θαθήο ζπκπεξηθνξάο. 

Πξφζθαηε έξεπλα ησλ Gorshunovet al. (2020) δηαπηζηψλεη φηη ε παξνπζία ελφο 

κέινπο κηαο επηηξνπήο ειέγρνπ κε ηέζζεξα ζηνηρεία, ήηνη κε αλεμαξηεζία, κε 

εκπεηξία ζε δηεπζπληηθή ζέζε θαη κε ζεκαληηθφ εχξνο νηθνλνκηθήο 

εκπεηξνγλσκνζχλεο θαη ηδηνθηεζίαο κεηνρψλ, κείσζε ηελ πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο 

δηαθζνξάο ζε κηα δεκφζηα επηρείξεζε θαηά 72%.  

Οη παξάγνληεο πνπ απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα θαθήο ζπκπεξηθνξάο 

πεξηιακβάλνπλεπίζεο θίλεηξα πνπ βαζίδνληαη ζηελ πξνψζεζε, ηα νπνία 

αληηπξνζσπεχνπλ, γηα παξάδεηγκα, θελά ζηηο ακνηβέο ηνπ CEO, θίλεηξα ηδίσλ 

θεθαιαίσλ, κηα δηεθζαξκέλε εηαηξηθή θνπιηνχξα  θαη πνιηηηθέο ζπλδέζεηο. Οη 

Dycketal. (2010) εθηηκνχλ φηη νη κεραληζκνί εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

αληηπξνζσπεχνπλ πεξίπνπ ην 30% ηεο αλίρλεπζεο απάηεο. 

 

2.2.4.2. Οη παξάγνληεο Δμσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο 
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Οη εμσηεξηθνί παξάγνληεο δηαθπβέξλεζεο κπνξνχλ επίζεο λα έρνπλ κεγάιε 

αμία γηα λα πεξηνξίζνπλ θαη λα απνθαιχςνπλ ηελ θαθή επηρεηξεκαηηθή ζπκπεξηθνξά. 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο αλαιακβάλνπλ ζεκαληηθφ ξφιν σο εμσηεξηθνί 

παξαηεξεηέο ησλ δηεπζπληψλ γηα ηε κείσζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο πξαθηφξεπζεο θαη 

ηελ αχμεζε ηεο εηαηξηθήο δηαθάλεηαο, θάηη πνπ αλακέλεηαη λα κεηψζεη ηηο 

κεηαβηβάζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηνπο ρεηξηζκνχο ησλ θεξδψλ θαη ηελ ελ γέλεη, 

θαθή ζπκπεξηθνξά (Chenet al., 2016 ).  

Οη ζρεηηθνί ειεγθηέο βνεζνχλ επίζεο ζηελ πξφιεςε θαη ηνλ εληνπηζκφ 

εηαηξηθψλ αδηθεκάησλ θαη απάηεο. Αληίζεηα, νη δηεπζπληέο κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ 

ελεξγά ζε δξαζηεξηφηεηεο πίεζεο ή δσξνδνθίαο γηα λα κεηψζνπλ ηελ επίδξαζε ηεο 

επηβνιήο θαη ηεο αλίρλεπζεο απάηεο. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο κπνξνχλ επίζεο λα 

ζπκβάινπλ ζηελ αλαθάιπςε θαθήο ζπκπεξηθνξάο θαη απάηεο είηε κε ηελ πψιεζε 

κεηνρψλ είηε κε κεηνρέο πψιεζεο κηθξψλ εηαηξεηψλ πνπ πηζηεχνπλ φηη έρνπλ 

ππνπέζεη «παξαηππίεο» (Bernileet al., 2015).  

Δμάιινπ, ε ζπγθεληξσηηθή ηδηνθηεζία επηηξέπεη θαιχηεξε παξαθνινχζεζε 

αθνχ επηηξέπεη ζηνλ επελδπηή λα αιιειεπηδξά πην ζηελά κε ηε δηνίθεζε. Γηα 

πεξαηηέξσ παξνρή θηλήηξσλ, νη κέηνρνη ζα κπνξνχζαλ λα πνπιήζνπλ κέξνο ηνπ 

κεξηδίνπ ηνπο ζε πεξίπησζε ρακειήο απφδνζεο ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο ζε απηά 

ηα ζέκαηα. Γεχηεξνλ, νη απνδφζεηο θιίκαθαο ιφγσ ηεο απφθηεζεο πιεξνθνξηψλ 

κεηψλεη ηα θίλεηξα γηα δηαθνξνπνίεζε ραξηνθπιαθίνπ. Σξίηνλ, νη κέηνρνη κπνξνχλ 

λα απνιακβάλνπλ ηδησηηθά νθέιε ειέγρνπ πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηα νηθνλνκηθά 

ζεκέιηα ηεο επηρείξεζεο, φπσο ην θνηλσληθφ θχξνο, ην δεκφζην θαζεζηψο θαη άιιεο 

δεκφζηεο θαη ηδησηηθέο παξνρέο (φπσο γηα παξάδεηγκα θαηαζηάζεηο θαηά ηηο νπνίεο 

εκθαλίδνληαη ζηελ ηειεφξαζε, απνιακβάλνπλ ηε δχλακε θαη δηαηεξνχλ ηελ 

νηθνγελεηαθή παξάδνζε). (VanNieuwerburgh&Veldkamp, 2009). 

Πξφζθαηε έξεπλα ησλ Corvino&Breugem (2020) επηθεληξψλεηαη ζηα 

ηδησηηθά νθέιε ηνπ ειέγρνπ γηα ηνλ κέηνρν πνπ ειέγρεη γηα ηε δηαηήξεζε ελφο 

κεγάινπ θαη ζηαζεξνχ κεξηδίνπ κεηνρψλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Σα επξήκαηα 

ηεο έξεπλάο ηνπο ππνδειψλνπλ φηη θαηά κέζν φξν νη κέηνρνη ειέγρνπ εθηηκνχλ ηνλ 

έιεγρν ζε πεξίπνπ 2% ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη 4% ηεο αγνξαίαο 
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ινγηζηηθήο αμίαο. Απηνί νη επελδπηέο ελδέρεηαη λα πεξηνξίζνπλ ηνλ «πιεζσξηζκφ ησλ 

ηηκψλ» ιφγσ παξάλνκσλ ελεξγεηψλ θαη λα ζπλδέζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

πεξηζζφηεξν κε ηηο ζεκειηψδεηο αμίεο ηνπο. Έλαλ άιιν ζεκαληηθφ ξφιν ελεξγνχο 

παξαθνινχζεζεο αλαιακβάλνπλ ηα κέζα ελεκέξσζεο κε ηελ απνθάιπςε εηαηξηθψλ 

παξαπησκάησλ θαη ηε δεκνζηνπνίεζή ηνπο (Schweizeret al., 2020). 

Οη επηκέξνπο παξάγνληεο ηέινο, πεξηιακβάλνπλ ηελ απφθαζε ηνπ 

εξγαδνκέλνπ λα δηαπξάμεη απάηε ή θαθή ζπκπεξηθνξά, ε νπνία κπνξεί λα επεξεαζηεί 

απφ ην πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπο εθαξκνζκέλνπο κεραληζκνχο 

δηαθπβέξλεζεο. Η πηζαλφηεηα ησλ ππαιιήισλ λα δηαπξάμνπλ αζέκηηε ζπκπεξηθνξά 

επεξεάδεηαη επίζεο ζεκαληηθά απφ ηελ εζηθή ππμίδα ησλ ζπλαδέιθσλ ηνπο, ε νπνία 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε έλα πεξηβάιινλ «επηβνιήο» κηαο θαθήο ζπκπεξηθνξάο, φηαλ ε 

επηρείξεζε δελ αλαιακβάλεη γξήγνξεο θαη άκεζεο ελέξγεηεο γηα ηνλ εληνπηζκφ ηεο 

(Dimmocket al., 2018).  

Μηα πξφζθαηε έξεπλα ππνδειψλεη επίζεο φηη ην ηνπηθφ πεξηβάιινλ ηεο 

επηρείξεζεο (αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ θαη δχλακε ζηελ αγνξά) επεξεάδεη ην 

επίπεδν θαθήο ζπκπεξηθνξάο. Οη Gelmanet al. (2020) αλαιχνπλ πεξηζζφηεξεο απφ 

3,8 εθαηνκκχξηα παξαηεξήζεηο γηα ηνπο εξγαδφκελνπο πνπ πεξηιακβάλνπλ ην πιήξεο 

ηζηνξηθφ απαζρφιεζεο, γλσζηνπνηήζεηο θαη πεηζαξρηθά γεγνλφηα κεκνλσκέλσλ 

επελδπηηθψλ ζπκβνχισλ ησλ ΗΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 2005-2017. Σα δεδνκέλα 

θαιχπηνπλ πεξηζζφηεξεο απφ 30.000 επηρεηξήζεηο πνπ απαζρνινχλ πεξηζζφηεξνπο 

απφ 430.000 ζπκβνχινπο. Οη ζπγγξαθείο δηαπηζηψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο κε 

πςειφηεξε ηζρχ ζηελ ηνπηθή αγνξά παξνπζηάδνπλ ιηγφηεξεο πεξηπηψζεηο θαθήο 

ζπκπεξηθνξάο, ελψ ε πςειφηεξε ζπγθέληξσζε ζηελ ηνπηθή αγνξά απμάλεη ηελ 

εκθάληζε παξαπησκάησλ επελδπηηθψλ ζπκβνχισλ. 

 

2.2.5Μεραληζκνί εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε ζηόρν ηελ κείσζε ηεο εηαηξηθήο 

απάηεο 

 

ηελ ζπλέρεηα γίλεηαη αλαθνξά ζε ηξεηο ζεκαληηθέο πηπρέο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ ε εθαξκνγή ηνπο παίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ κείσζε ηεο 
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εηαηξηθήο απάηεο, φπσο ηνπιάρηζηνλ πξνθχπηεη κέζα απφ ηελ κειέηε ηεο ζρεηηθήο 

βηβιηνγξαθίαο. 

 

2.2.5.1 Αλεμαξηεζία ηνπ Γηνηθεηηθνύ Σπκβνπιίνπ 

 

Έλα αλεμάξηεην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην αλακέλεηαη λα είλαη ακεξφιεπην ζηελ 

εθηέιεζε ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπ. Η έιιεηςε αλεμαξηεζίαο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο θαζψο ηα κέιε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κπνξεί λα κελ ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ 

(Fama&Jensen 1983).  

Μηα κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηνλ Abdullah (2006) δηαπίζησζε φηη 

ε αλεμαξηεζία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ έρεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κε ηε 

δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ. Ωζηφζν, ε αλεμαξηεζία ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δελ 

επαξθεί γηα λα εμεγήζεη ην κνηίβν ηεο απάηεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. Οη 

αλεμάξηεηνη δηεπζπληέο δελ ζπκκεηέρνπλ ζηελ θαζεκεξηλή ιεηηνπξγία. πλεπψο 

πηζηεχεηαη φηη ν αλεμάξηεηνο δηεπζπληήο δελ ζα ππνζηεί θακία πίεζε απφ ηελ 

εζσηεξηθή νξγάλσζε ηεο εηαηξείαο. Έηζη, είλαη πηζαλφ λα ελεξγνχλ αλεμάξηεηα θαη 

λα ελεξγνχλ πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. Καηά ζπλέπεηα, έλαο νξγαληζκφο ζα 

πξέπεη λα έρεη ηελ πιεηνςεθία αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ ζην 

δηνηθεηηθφ ηνπ ζπκβνχιην γηα απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

δηνίθεζεο. 

 

2.2.5.2. Μέγεζνο Γηνηθεηηθνύ Σπκβνπιίνπ 

 

Οη Alzoubi&Selamat (2012) ππνζηεξίδνπλ φηη ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη 

ζεκαληηθνί παξάγνληεο ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο θαζψο φρη κφλν 

ζέηνπλ νξγαλσηηθνχο ζηφρνπο θαη ζηξαηεγηθέο, αιιά θαη δηαζθαιίδνπλ φηη 

επζπγξακκίδνληαη κε ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Τπνζηεξίδνπλ επίζεο φηη ηα 
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δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα δηαζθαιίδνπλ ηε δηαθάλεηα θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Απηφ είλαη ζχκθσλν κε ην επηρείξεκα 

πνπ πξφηεηλαλ νη Fama&Jensen (1983), νη νπνίνη αλέθεξαλ φηη ηα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα θαηέρνπλ ηελ απφιπηε δχλακε ζηε ιήςε απνθάζεσλ, θαζψο δηαζέηνπλ ην 

πςειφηεξν επίπεδν ειέγρνπ ζε νπνηνλδήπνηε νξγαληζκφ.  

Όηαλ ηα κέιε ηνπ εηαηξηθνχ ζπκβνπιίνπ επεθηείλνληαη πέξαλ ησλ επηά ή 

νθηψ κειψλ, κπνξεί λα είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα ιεηηνπξγήζνπλ απνηειεζκαηηθά σο 

έιεγρνο ζηε δηαρείξηζε. Σα κεγαιχηεξα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη ιηγφηεξν 

απνηειεζκαηηθά ιφγσ ηεο αλάγθεο γηα κεγαιχηεξν ζπληνληζκφ θαζψο θαη 

πξνβιεκάησλ δηαδηθαζίαο πνπ κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθέο 

ιεηηνπξγίεο παξαθνινχζεζεο. Δμάιινπ, νη Alzoubi&Selamat (2012) πηζηεχνπλ φηη ηα 

κηθξφηεξα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα είλαη πην απνηειεζκαηηθά επεηδή είλαη εχθνια 

δηαρεηξίζεκα θαη νη δηεπζπληέο κπνξνχλ λα έρνπλ απνηειεζκαηηθή επηθνηλσλία 

κεηαμχ ηνπο ελψ κεηψλνληαη νη πηζαλέο παξεμεγήζεηο. 

 

2.2.5.3. Η αλεμαξηεζία ηεο Διεγθηηθήο Δπηηξνπήο  

 

Καζψο ε επηηξνπή ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη πξαγκαηηθά 

ζεκαληηθή ζε έλαλ νξγαληζκφ, ν θψδηθαο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο νξίδεη φηη νη 

δεκφζηεο εηαηξείεο δεκηνπξγνχλ αλεμάξηεηεο επηηξνπέο ειέγρνπ πξνθεηκέλνπ λα 

βνεζήζνπλ ηνπο νξγαληζκνχο λα εληζρχζνπλ ηελ αλεμαξηεζία θαη ηελ αθεξαηφηεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. χκθσλα κε ηνπο Corametal. (2006) ε 

απνηειεζκαηηθή επηηξνπή ειέγρνπ ηνπ ζπκβνπιίνπ είλαη έλα εξγαιείν γηα ηελ 

πξφιεςε ησλ δφιησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ δηεπζπληψλ ζε νξγαληζκνχο.  

χκθσλα κε ηνπο Huang&Thiruvadi (2010), γηα λα δηαζθαιηζηεί ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ πξνο ηελ 

ελίζρπζε ηεο πνηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ε επηηξνπή απηή πξέπεη λα 

απνηειείηαη απφ ηνπιάρηζηνλ ηξία κέιε, ηα νπνία ζα πξέπεη λα πξνέξρνληαη θπξίσο 

απφ ηελ νκάδα αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ. Η αλεπαξθήο ζπκκεηνρή 

ζηελ επηηξνπή ειέγρνπ κπνξεί λα επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηεο 
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ζηελ εθπιήξσζε ησλ θαζεθφλησλ ηεο. Αλακέλεηαη φηη κηα αλεμάξηεηε επηηξνπή 

ειέγρνπ ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε φρη κφλν λα παξέρεη ακεξφιεπηε αμηνιφγεζε θαη 

θξίζε αιιά ζα πξέπεη επίζεο λα είλαη ζε ζέζε λα παξαθνινπζεί απνηειεζκαηηθά ηε 

δηαρεηξηζηηθή νκάδα.  

 

2.2.6 Δκπεηξηθέο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή απάηε θαη ε αμία ησλ 

θηλήηξσλ 

 

Η πξνεγνχκελε κε εκπεηξηθή έξεπλα ησλ Xin&Pearce (1996), Guthrie (1998) 

θαη Bu&Roy (2013) επηθεληξψζεθε ζηα κνλαδηθά ζεζκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εηαηξηθήο απάηεο ζηελ Κίλα. Με βάζε απηέο ηηο κειέηεο, νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο 

ηεο απάηεο έρνπλ εμεηαζηεί εκπεηξηθά απφ ηνπο Jiaet al. (2009)θαηStuart&Wang 

(2016). Απηέο νη κειέηεο αλαδεηθλχνπλ ην ξφιν ησλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, ησλ εμσηεξηθψλ νηθνλνκηθψλ αλαιπηψλ θαη ησλ πεπνηζήζεψλ ηνπο, 

ηεο θξαηηθήο ηδηνθηεζίαο θαη ησλ πνιηηηθψλ ζπλδέζεσλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

εηαηξηθήο απάηεο. 

Δπηπιένλ, νη Hasset al. (2016) ηεθκεξηψλνπλ κηα ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ 

θηλήηξσλ γηα αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη ηεο πηζαλφηεηαο ζρεηηθήο απάηεο. Οη 

Chenetal. (2016) δηαπηζηψλνπλ φηη ε θάιπςε ησλ αλαιπηψλ ζπκβάιιεη ζηελ 

απνηξνπή ηεο εηαηξηθήο απάηεο ζε αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ 

αδχλακε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ. Ο Zhang (2018) δείρλεη φηη ιφγσ ηεο 

εληζρπκέλεο δεκφζηαο δηαθπβέξλεζεο, νη επηρεηξήζεηο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα 

δηαπξάμνπλ απάηε θαηά ηελ πεξίνδν κεηά ηηο εθινγέο ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν πξηλ 

απφ ηελ πξνεθινγηθή εθζηξαηεία.  

Οη Jiaet al. (2009) ζπλνςίδνπλ ηηο πεξηπηψζεηο εηαηξηθήο απάηεο κεηαμχ 

εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ζηελ Κίλα. Αλαθέξνπλ φηη νη θηλεδηθέο θεθαιαηαγνξέο είλαη 

ζρεηηθά γλσζηέο γηα δφιηεο δξαζηεξηφηεηεο εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, θαζψο ε Κίλα έρεη 

αδχλακν εηαηξηθφ πεξηβάιινλ πιεξνθφξεζεο θαη αδχλακν πεξηβάιινλ πξνζηαζίαο 

ησλ επελδπηψλ. Η πςειή ζπρλφηεηα απάηεο κεηαμχ ησλ θηλεδηθψλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ κπνξεί επίζεο λα νθείιεηαη ζηελ νηθνλνκηθή κεηάβαζε ηεο Κίλαο. 
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Απφ φζα είλαη γλσζηά, ην ηξίγσλν απάηεο αλαθέξεηαη ζε έλα ζχλνιν ηξηψλ 

παξαγφλησλ πνπ θαζνξίδνπλ ηελ πηζαλφηεηα εηαηξηθήο απάηεο, δειαδή ηελ επθαηξία, 

ην θίλεηξν/πίεζε θαη ηνλ αηνκηθφ εμνξζνινγηζκφ (Chenet al., 2016). Δπθαηξία 

ππάξρεη φηαλ νη ηξέρνπζεο ζπλζήθεο θαη πεξηζηάζεηο πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα ζην 

δξάζηε λα δηαπξάμεη απάηε.Σν θίλεηξνζην νπνίν απνζθνπεί ν δξάζηεο πξνθεηκέλνπ 

λα δηαπξάμεη απάηε θαη ν αηνκηθφο εμνξζνινγηζκφο, δειαδή ε λννηξνπία θαη ε ζηάζε 

ηνπ δξάζηε λα αηηηνινγήζεη ηελ ελέξγεηα πνπ πξφθεηηαη λα πξάμεη, ζπκπιεξψλνπλ ην 

ηξίγσλν ηεο απάηεο.Σν πιαίζην ηνπ ηξηγψλνπ απάηεο ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο απφ 

εξεπλεηέο θαη επαγγεικαηίεο γηα ηελ αλάιπζε θαη πξφβιεςε ηεο πηζαλφηεηαο 

εηαηξηθήο απάηεο θαη πεξηιακβάλεηαη ζε πξφηππα φπσο ην SAS 99 (AICPA, 2002) 

ζηηο ΗΠΑ θαη ην ISA 240 (IFAC, 2005) δηεζλψο. 

Οη Baucus& Near (1991) δηαπηζηψλνπλ φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε έλα δπλακηθφ, ηαρέσο κεηαβαιιφκελν πεξηβάιινλ, ην νπνίν 

απνηειεί ηππηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεηαβαηηθψλ νηθνλνκηψλ, είλαη πην πηζαλφ λα 

εκπιαθνχλ ζε παξάλνκεο δξαζηεξηφηεηεο, ιφγσ ηεο ζπλερνχο αιιαγήο ησλ 

ηδξπκάησλ πνπ ηνπο παξέρνπλ κηα επθαηξία λα εκπιαθνχλ ζε αλάξκνζηε 

ζπκπεξηθνξά, εηδηθά φηαλ ην λνκηθφ πεξηβάιινλ θαη ην ζχζηεκα επνπηείαο ησλ 

αξρψλ είλαη ζρεηηθά αζζελέζηεξα απφ φ, ηη ζε αλεπηπγκέλεο ρψξεο. Παξ 'φια απηά, ε 

κεηάβαζε πξνο ηελ νηθνλνκία ηεο αγνξάο δελ νδεγεί απαξαίηεηα ζε απμεκέλεο 

επθαηξίεο γηα απάηε, επεηδή ε πεηζαξρία ηεο αγνξάο γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο ζα 

γίλεη ηζρπξφηεξε κε ηελ εκβάζπλζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο εκπνξεπκαηνπνίεζεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. 

Οπζηαζηηθά, ν παξάγνληαο πνπ αλαθέξεηαη ζηηο επθαηξίεο γηα απάηε, 

ζρεηίδεηαη κε ηηο ζπλζήθεο πνπ επηηξέπνπλ ηε δηεμαγσγή εηαηξηθήο απάηεο ρσξίο 

πςειφ θίλδπλν θάπνηνο λα ινγνδνηήζεη γηα απηήλ ηελ παξάλνκε ζπκπεξηθνξά. 

χκθσλα κε ηνπο Bergeret al. (2018), ε πςειή νηθνλνκηθή θαη πνιηηηθή αβεβαηφηεηα 

κεηψλεη ηε βεβαηφηεηα ησλ πξνζδνθηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ζηέιλεη δηθνξνχκελα 

κελχκαηα ζηηο αγνξέο θαη δεκηνπξγεί ηηο πξνυπνζέζεηο γηα αλεχζπλε αλάξκνζηε 

ζπκπεξηθνξά παξέρνληαο κηα δηθαηνινγία γηα λα απνθχγνπλ νη ππεχζπλνη ηηο επζχλεο 

ηνπο. Ωο εθ ηνχηνπ, νη επηρεηξήζεηο ελδέρεηαη λα έρνπλ πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο λα 

πξνβνχλ ζε απάηε ζε πεξηφδνπο πςειήο νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο αβεβαηφηεηαο. 
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Ο παξάγνληαο πνπ αλαθέξεηαη ζηα θίλεηξα επεξεάδεηαη είηε απφ ηελ 

απιεζηία είηε απφ ηελ ππνηηζέκελε πίεζε γηα δηάπξαμε απάηεο. Μηα ηέηνηα πίεζε 

κπνξεί λα πξνθχςεη γηα ιφγνπο νηθνλνκηθνχ θαη επηρεηξεκαηηθνχ (βξαρπρξφληνπ) 

ζπκθέξνληνο. Η αλάγθε επίηεπμεο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ζηφρνπ απφδνζεο, εηδηθά ζε 

πεξηφδνπο πςειήο νηθνλνκηθήο θαη πνιηηηθήο αβεβαηφηεηαο κπνξεί λα ζπκβάιεη ζην 

θίλεηξν απάηεο.  

Πξνεξρφκελεο απφ ηελ επζχλε ησλ εηαηξηθψλ ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ θαη ηνλ 

δπλεηηθά κεηνχκελν θίλδπλν λα παγηδεπηνχλ, νη εηαηξείεο είλαη πην πηζαλφ λα 

δηαπξάμνπλ εηαηξηθή απάηε κεηά απφ αληαιιαγή νθειψλ γηα αλάιεςε θηλδχλνπ ζε 

πεξηβάιινλ ιεηηνπξγίαο πςειήο αβεβαηφηεηαο. Η πξφζεζε λα «αιηεχζνπλ ζε ζνιά 

λεξά» εληζρχεη ηα θίλεηξα ησλ επηρεηξήζεσλ γηα επθαηξηαθή ζπκπεξηθνξά 

(Wilks&Zimbelman, 2004). 

Ο αηνκηθφο παξάγνληαο εμνξζνινγηζκνχ δηθαηνινγεί ηελ απάηε ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Απηφο ν εμνξζνινγηζκφο επεξεάδεηαη απφ ηηο ζηάζεηο, ηηο αμίεο θαη ην 

ζθεπηηθφ ησλ δηεπζπληψλ. Όηαλ ππάξρνπλ επθαηξίεο θαη θίλεηξα γηα εηαηξηθή απάηε, 

ε ζπκπεξηθνξά πνπ πηνζεηεί ηελ απάηε είλαη πην πηζαλή φηαλ ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε 

εθινγηθεχνπλ πεξαηηέξσ ηα θέξδε ηνπο εηο βάξνο ησλ καθξνπξφζεζκσλ 

ζπκθεξφλησλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ.  

Ιδηαίηεξα φηαλ δελ ππάξρεη ηζρπξή πεηζαξρία ζηελ αγνξά βαζηζκέλε ζε 

κεραληζκνχο θήκεο θαη επνπηείαο απφ ηηο αξρέο, νη δηεπζπληέο ησλ επηρεηξήζεσλ 

κπνξνχλ λα αθνινπζνχλ ζηξαηεγηθέο κε ζηφρν ηελ βξαρππξφζεζκε ηθαλνπνίεζε ησλ 

δηθψλ ηνπο αλαγθψλ, απνδερφκελνη έλαλ κηθξφ έσο κέηξην θίλδπλν ζε έλα 

επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ πςειήο αβεβαηφηεηαο, αιιά ρσξίο λα αλαιακβάλνπλ 

πξσηνβνπιίεο πνπ λα αληαλαθινχλ πιήξσο ηα ζπκθέξνληα ησλ ελδηαθεξνκέλσλ 

κεξψλ (Cohen et al., 2010). 

 

2.3. Έξεπλεο πνπ κειεηνύλ ηελ ζρέζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαη ηεο εηαηξηθήο απάηεο 
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Ο Moses (2019) εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη 

εηαηξηθήο απάηεο ζηηο πξνκήζεηεο κεηαμχ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. ηε κειέηε 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεθανθηψ εηαηξείεο πνπ επηιέρζεθαλ κεηά απφ αλαιχζεηο 

πεξηερνκέλνπ κε βάζε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ απαηηνχκελσλ πιεξνθνξηψλ ζηηο 

εηήζηεο εθζέζεηο ηνπο θαη ζε άιιεο δεκνζηεχζεηο ζηα κέζα ελεκέξσζεο. Γηα ηελ 

αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθε αλάιπζε πνιιαπιήο παιηλδξφκεζεο 

δπαδηθνχ logit. Η κειέηε δηαπίζησζε φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ηεο εηαηξηθήο απάηεο. Απνθαιχθζεθε 

πεξαηηέξσ φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δέζκεπζεο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ 

ζηα θαζήθνληά ηεο θαη ηεο εηαηξηθήο απάηεο. 

Οη Anichebeetal. (2019) δηεξεχλεζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ απάηεο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ζηνηρείσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ρξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ απφ εηαηξείεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Νηγεξίαο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ αγξνηηθφ ηνκέα θαηά ηα νηθνλνκηθά έηε 

2013 έσο 2017. ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ν δηαρξνληθφο 

ζρεδηαζκφο ηεο έξεπλαο θαη ε ηερληθή ηεο δπαδηθήο παιηλδξφκεζεο logit. Η κειέηε 

απνθάιπςε φηη πεξίπνπ ην 52% ηεο πηζαλφηεηαο απάηεο ζηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζα κπνξνχζε λα απνδνζεί ζε κεηαβιεηέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Ωο 

εθ ηνχηνπ, νη αγξνηηθέο εηαηξείεο ζα πξέπεη λα βειηηψζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηνπο, θαζψο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

κειψλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε άηνκα κε ινγηζηηθέο ή νηθνλνκηθέο γλψζεηο θαη 

αλεμαξηεζία. 

Οη Agbaje&Oloruntoba (2018) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηεο απάηεο ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζρεηηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα νξηζκέλσλ επηιεγκέλσλ 

κεηαπνηεηηθψλ επηρεηξήζεσλ θαηά ηελ πεξίνδν 2002 έσο 2016. Η κειέηε 

επηθεληξψζεθε ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο επίδξαζεο ηεο εζθαικέλεο απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη ζηε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο αθαηάιιειεο αλαγλψξηζεο δαπαλψλ θαη ηεο απφδνζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Σα δεπηεξεχνληα δεδνκέλα ζπιιέρζεθαλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο εθζέζεηο ησλ 

επηιεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνλ ηζηφηνπν ηεο Δπηηξνπήο Αζθαιείαο. Η αλάιπζε 

απνθάιπςε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απάηεο ζηηο νηθνλνκηθέο 
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θαηαζηάζεηο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Δπηπιένλ, ε αθαηάιιειε 

αλαγλψξηζε δαπαλψλ έρεη επίζεο ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηελ απφδνζε ηνπ 

εηζνδήκαηνο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκεχεη σο κεηαβιεηή γηα ηελ 

θεξδνθνξία. Σν ζπκπέξαζκα απηψλ ησλ απνηειεζκάησλ είλαη φηη νη ζηξεβιψζεηο ηεο 

απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ηεο αλαγλψξηζεο εμφδσλ νδεγνχλ ζε 

κείσζε ηνπ θέξδνπο καθξνπξφζεζκα. 

Οη Ogbodo&Okenwa (2015) εμέηαζαλ ηηο πξαθηηθέο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαη δηαρείξηζεο θεξδψλ. Σα θχξηα δεδνκέλα ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε κειέηε κέζσ 

δνκεκέλνπ εξσηεκαηνινγίνπ θαη δνθηκάζηεθαλ κε ζηαηηζηηθφ εξγαιείν Z-test. Η 

κειέηε απνθάιπςε φηη ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ εμσηεξηθψλ 

δηεπζπληψλ θαη δηαρείξηζεο θεξδψλ. Σν εηαηξηθφ ζπκβνχιην πνπ απνηειείηαη ζηελ 

πιεηνςεθία ηνπ απφ εμσηεξηθνχο δηεπζπληέο θαζηζηά δχζθνιε ηε δεκηνπξγηθή 

ινγηζηηθή θαη πεξηνξίδεη ηηο ηάζεηο απάηεο ησλ δηεπζπληψλ θαη κεηψλεη ηελ 

πηζαλφηεηα θαθφβνπιεο δηαρείξηζεο θεξδψλ. Ωζηφζν, ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ζηα 

νπνία θπξηαξρνχλ εζσηεξηθνί δηεπζπληέο ηείλνπλ λα απμάλνπλ ηε κεηαθνξά πινχηνπ 

ζηνπο δηεπζπληέο ζε βάξνο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ θαη λα απμάλνπλ ηηο ηάζεηο δφιηαο 

αλαθνξάο. 

Οη Guiseppe&Lamboglia (2014) αλέιπζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ηεο απάηεο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ κεηαμχ ηηαιηθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ θαηά ηελ πεξίνδν 2001 έσο 

2011 κε ζθνπφ λα δηαπηζησζεί εάλ νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά δηαθπβέξλεζεο 

επλφεζαλ ηελ αλάιεςε ινγηζηηθψλ παξαηππηψλ. Σα απνηειέζκαηα απφ ηελ αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο logit έδεημαλ φηη ε χπαξμε επηηξνπήο ειέγρνπ πνπ ήηαλ ζχκθσλε κε 

ηηο απαηηήζεηο ηνπ Ιηαιηθνχ Κψδηθα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο κείσζε ηελ 

πηζαλφηεηα απάηεο. Δπηπιένλ, ε πηζαλφηεηα απάηεο ζηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο 

κεηψλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ. 

Οη Huang&Thiruvadi (2015) ηέινο, εμέηαζαλ ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ (αξηζκφο ζπλεδξηάζεσλ, κέγεζνο επηηξνπήο 

ειέγρνπ θαη εκθάληζε κέινπο) θαη ηεο απάηεο. Υξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα 218 

επηρεηξήζεσλ, ε έξεπλα απνθάιπςε φηη ε ζπρλφηεηα ησλ ζπλεδξηάζεσλ ηεο 

επηηξνπήο ειέγρνπ δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ πξφιεςε ηεο απάηεο, ελψ ην κέγεζνο ηεο 

επηηξνπήο ειέγρνπ δελ επεξεάδεη ζεκαληηθά ηελ πξφιεςε ηεο απάηεο. Ωζηφζν, ε 



37 
 

απάηε ησλ κειψλ ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ζπζρεηίζηεθε ζεκαληηθά κε ηελ πξφιεςε 

ηεο απάηεο. 
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3. Μεζνδνινγία έξεπλαο 

 

3.1. Η έλλνηα ηεο κεζόδνπ ηεο Μειέηεο πεξίπησζεο 

 

Η κεζνδνινγία κειέηεο πεξηπηψζεσλ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζε πνιινχο 

θιάδνπο θαη ηνκείο. ηελ εηζαγσγή ηνπ βηβιίνπ ηνπ,ν CharlesRagin (1992, ζ. 1) 

ππνζηήξημε φηη νη κειεηεηέο ρξεζηκνπνηνχλ ηε ιέμε πεξίπησζε «[…] κε ζρεηηθά 

κηθξή εμέηαζε ησλ ζεσξηψλ θαη ησλ κεηα-ζεσξηψλ πνπ ελζσκαηψλνληαη ζε απηνχο 

ηνπο φξνπο ή ζηηο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ πεξηπηψζεηο ».  

Μηα κειέηε πεξίπησζεο είλαη κηα ζε βάζνο εμέηαζε, πνπ ζπρλά 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, κηαο κεκνλσκέλεο πεξίπησζεοφπσο κηα 

πνιηηηθή, έλα πξφγξακκα, έλαο ηφπνο παξέκβαζεο, ή κηα δηαδηθαζία πινπνίεζεο 

ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ. ε απηφ ην πιαίζην, νη ζπγθξηηηθέο κειέηεο πεξηπηψζεσλ 

θαιχπηνπλ δχν ή πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο κε ηξφπν πνπ παξάγεη πην γεληθεχζηκε 

γλψζε ζρεηηθά κε αηηηψδε εξσηήκαηα, ζρεηηθά κε ην πψο θαη γηαηί ζπγθεθξηκέλα 

πξνγξάκκαηα ή πνιηηηθέο ιεηηνπξγνχλ ή δελ ιεηηνπξγνχλ ζηηο επηιεγκέλεο 

πεξηπηψζεηο (Goodrick, 2014). 

 

3.2. Η κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ηεο ζπγθξηηηθήο κειέηεο 

πεξίπησζεο 

 

πγθξηηηθέο κειέηεο πεξηπηψζεσλ δηεμάγνληαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη 

δίλνπλ έκθαζε ζηε ζχγθξηζε εληφο θαη κεηαμχ πιαηζίσλ. πγθξηηηθέο 

πεξηπησζηνινγηθέο κειέηεο κπνξνχλ λα επηιεγνχλ φηαλ δελ είλαη εθηθηφ λα 

πξαγκαηνπνηεζεί πεηξακαηηθφο ζρεδηαζκφο θαη φηαλ ππάξρεη αλάγθε λα θαηαλνεζεί 

θαη λα εμεγεζεί ην πψο ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά εληφο ηνπ πιαηζίνπ 

επεξεάδνπλ ηελ επηηπρία ησλ πξσηνβνπιηψλ ζηα πιαίζηα ελφο πξνγξάκκαηνο ή κηαο 

πνιηηηθήο. Απηέο νη πιεξνθνξίεο είλαη πνιχηηκεο γηα ηελ πξνζαξκνγή ησλ 



39 
 

παξεκβάζεσλ γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο επίηεπμεο ησλ επηδησθφκελσλ απνηειεζκάησλ 

(Goodrick, 2014).  

Οη ζπγθξηηηθέο πεξηπησζηνινγηθέο κειέηεο πεξηιακβάλνπλ ηελ αλάιπζε θαη 

ηε ζχλζεζε ησλ νκνηνηήησλ, ησλ δηαθνξψλ θαη ησλ πξνηχπσλ ζε δχν ή πεξηζζφηεξεο 

πεξηπηψζεηο πνπ κνηξάδνληαη έλαλ θνηλφ ζηφρν. Γηα λα κπνξέζεη λα ιάβεη ρψξα 

απηνχ ηνπ είδνπο ε έξεπλα κε επηηπρία, ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά θάζε πεξίπησζεο 

ζα πξέπεη λα πεξηγξαθνχλ ζε βάζνο ζηελ αξρή ηεο κειέηεο. Η ινγηθή επηινγήο ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ πεξηπηψζεσλ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηα βαζηθά εξσηήκαηα αμηνιφγεζεο 

θαη, επνκέλσο, κε απηά πνπ πξέπεη λα δηεξεπλεζνχλ. Η θαηαλφεζε θάζε πεξίπησζεο 

είλαη ζεκαληηθή γηα ηε ζεκειίσζε ηνπ αλαιπηηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί 

ζηε ζχγθξηζε κεηαμχ ησλ επηιεγκέλσλ πεξηπηψζεσλ. 

Η κεζνδνινγηθή πξνζέγγηζε ηεο ζπγθξηηηθήο κειέηεο πεξίπησζεο 

(comparativecasestudy, CCS) ιακβάλεη ππφςε ηαπηφρξνλα καθξν, κεζν θαη κηθξν 

δηαζηάζεηο ηεο πεξηπησζηνινγηθήο έξεπλαο. Η πξνζέγγηζε εκπεξηέρεη δχν ινγηθέο 

ζχγθξηζεο: πξψηνλ, ηελ πην ζπλεζηζκέλε ινγηθή ζχγθξηζεο θαη αληίζεζεοθαη 

δεχηεξνλ, κηα "αλίρλεπζε" ζε πεξηπηψζεηο ή θιίκαθεο. Θεσξείηαη φηη ε ζπγθξηηηθή 

πξνζέγγηζε ηεο κειέηεο πεξηπηψζεσλ είλαη δηεξεπλεηηθή  θαη κπνξεί λα νξηζηεί σο 

κηα κέζνδνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ εκπεηξία θαη βνεζά ζηε δηαδηθαζία αλαθάιπςεο 

ή επίιπζεο πξνβιεκάησλ. Γελ απνηειεί κηα απζηεξή κεζνδνινγία ή έλα άζξνηζκα 

θαλφλσλ. Αληηζέησο, ε πξνζέγγηζε απηή είλαη, πξψηα απ 'φια, κηα ππελζχκηζε ηνπ 

πφζα ζα κπνξνχζε λα επηηχρεη θαλείο κέζσ ηεο ζχγθξηζεο (Bartlett&Vavrus, 2017). 

Αθνινπζψληαο ηελ πξφηαζε ηνπ Ragin (1992) γηα ηελ ελλνηνινγηθή 

πξνζέγγηζε κηαο ππφζεζεο κε ηε ρξήζε ζεσξεηηθψλ θαηαζθεπψλ, επηθεληξψλεηαη 

θαλείο ζηελ αλίρλεπζε ηνπ θαηλνκέλνπ ελδηαθέξνληνο ζε κηα κειέηε κε θιίκαθεο θαη 

ζπγθξίζεηο. Με ηνλ φξν θαηλφκελν, πξνζδηνξίδεηαη ην θεληξηθφ δήηεκα ή ε ηδέα πνπ 

ελδηαθέξεη ηνπο εξεπλεηέο. Ο φξνο θαηλφκελν θαηεπζχλεη έηζη ηελ έξεπλα, πξψηα, 

πξνο θάηη ζαλ πνιηηηθή ή πξφγξακκα θαη ζηε ζπλέρεηα, θαζψο ηνπνζεηείηαη απηφ ζην 

επίθεληξν, ηνπο νδεγεί λα αλαξσηεζνχλ ζρεηηθά κε ην ηη είλαη απξνζδφθεην ζε απηφ 

θαη γηαηί θαη ζε πνηνλ έρεη ζεκαζία. Δμεγψληαο ηε ζπγθξηηηθή πξνζέγγηζε κειέηεο 

πεξίπησζεο, ζα πξέπεη λα ηελ αληηπαξαβάιιεη θαλείο κε ηηο θπξίαξρεο, παξαδνζηαθέο 

πξνζεγγίζεηο ζηελ έξεπλα ηεο κειέηεο πεξηπηψζεσλ (Bartlett&Vavrus, 2017). 
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3.3. Η πνηνηηθή ζπγθξηηηθή αλάιπζε 

 

Καζψο πξνέθπςε απφ ηνλ CharlesRagin ζην βαζηθφ ηνπ βηβιίν The 

Comparative Method (1987), ε πνηνηηθή ζπγθξηηηθή αλάιπζε ζρεδηάζηεθε σο κηα 

κέζνδνο βάζεη πεξηπηψζεσλ γηα ηε «ζχγθξηζε ησλ ζπλφισλ σο δηακνξθψζεσλ απφ 

ηνλ ζπλδπαζκφ θαη ηελ αιιεινπρία ηκεκάησλ» (Ragin 1987: 84). Δλψ ππάξρνπλ 

αλακθίβνια πεξηζζφηεξα πξάγκαηα λα ππνζνχλ γηα ηελ ζπγθεθξηκέλε εξεπλεηηθή 

πξνζέγγηζε, απηφο ν ζπλνπηηθφο νξηζκφο απνηππψλεη ηελ νπζία ηνπ πεξηερνκέλνπ 

ηεο κεζφδνπ.  

Δίλαη κηα ζπγθξηηηθή κέζνδνο πνπ ζεσξεί ηηο πεξηπηψζεηο σο ζπλδπαζκνχο 

ζπλζεθψλ. Η έκθαζε ζηηο πεξηπηψζεηο θαη ε πνιππινθφηεηά ηνπο αληηθαηνπηξίδεη 

επίζεο ηηο ξίδεο ηεο κεζφδνπ απηήο σο πνηνηηθή κέζνδν. Απηφ πνπ παξαιείπεηαη ζε 

απηφλ ηνλ νξηζκφ είλαη φηη ε ελ ιφγσ κέζνδνο ζπγθξίλεη πεξηπηψζεηο γηα λα 

πξνζδηνξίζεη ηηο απαξαίηεηεο θαη επαξθείο πξνυπνζέζεηο γηα έλα απνηέιεζκα. Απηφ 

γίλεηαη κέζσ κηαο δνκεκέλεο αλαιπηηθήο δηαδηθαζίαο θαη ελφο αιγνξίζκνπ πνπ 

βαζίδεηαη ζε ινγηζκηθφ (Mello, 2021). 

 

3.4 Η εξεπλεηηθή κέζνδνο ηεο εξγαζίαο 

 

ηελ παξνχζα έξεπλα εθαξκφζηεθε κηα εθδνρή ηεο ζπγθξηηηθήο κειέηεο 

πεξηπηψζεσλ, θαζψο επηιέρηεθαλ ηέζζεξηο εηαηξίεο, νη νπνίεο ηα ηειεπηαία ρξφληα 

είραλ απαζρνιήζεη ηνλ δηεζλή νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ κε πεξηπηψζεηο εηαηξηθήο 

απάηεο. Πξνθεηκέλνπ λα βξεζνχλ ζηνηρεία γηα ηηο εηαηξείεο απηέο έγηλε ειεθηξνληθή 

έξεπλα ζε κεραλέο αλαδήηεζεο επηζηεκνληθψλ άξζξσλ φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ην 

googlescholarθαη ην sciencedirect, ελψ ηαπηφρξνλα αλαδεηήζεθαλ θαη πιεξνθνξίεο 

ζε δεκνζηεχκαηα ηνπ ηχπνπ ηεο επνρήο πνπ εξεπλνχληαλ ηα νηθνλνκηθά απηά 

ζθάλδαια.  
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4. Τα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

 

4.1. Η πεξίπησζε ηεο Enron 

 

4.1.1. Η εηαηξεία θαη ηα γεγνλόηα ηεο εηαηξηθήο απάηεο 

 

Η Enron ήηαλ κηα εηαηξεία ελέξγεηαο κε έδξα ην Υηνχζηνλ πνπ ηδξχζεθε απφ 

έλαλ επηρεηξεκαηία κε ην φλνκα Κέλεζ Λέη. Η εηαηξεία δεκηνπξγήζεθε ην 1985 απφ 

ηε ζπγρψλεπζε δχν ακεξηθαληθψλ εηαηξεηψλ αγσγψλ θπζηθνχ αεξίνπ. Μέζα ζε κηα 

πεξίνδν 16 εηψλ, ε εηαηξεία κεηαηξάπεθε απφ κηα ζρεηηθά κηθξή εηαηξεία, πνπ 

ζπκκεηείρε ζηελ αγνξά πνπ ζρεηίδνληαλ κε αγσγνχο θπζηθνχ αεξίνπ θαη ζηελ 

εμεξεχλεζε λέσλ πεγψλ πεηξειαίνπ θαη θπζηθνχ αεξίνπ, ζηε κεγαιχηεξε εηαηξεία 

εκπνξίαο ελέξγεηαο ζηνλ θφζκν (The Economist, 2002).  

Η Enron, ε νπνία κέζα ζε κηθξφ ζρεηηθά ρξνληθφ δηάζηεκα  εμειίρζεθε ζε κία 

απφ ηηο 10 κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ησλ ΗΠΑ, θαηέξξεπζε ην 2002. Απηή ε 

θαηάξξεπζε ζπλέβε αθνχ έλαο εκπιεθφκελνο θνξέαο απνρψξεζε απφ κηα ζπκθσλία 

γηα ηελ αγνξά ηεο Enron θαη θαζψο πνιινί κεγάινη εκπνξηθνί εηαίξνη ζηακάηεζαλ λα 

ζπλαιιάζζνληαη κε ηελ εηαηξεία (Rezart, 2016). 

Μεηά απφ απηήλ ηελ αλαθνίλσζε θαη γηα ηνπο επφκελνπο κήλεο, 

εκθαλίζηεθαλ φιν θαη πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο αδπλακίεο ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξείαο, θαζψο κηα ζεηξά απφ εηαηξηθέο απάηεο βγήθαλ ζην θσο 

ηεο δεκνζηφηεηαο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ε εηαηξεία λα απνηειέζεη ηα επφκελα 

ρξφληα παξάδεηγκα πξνο απνθπγή ζρεηηθά κε ηνλ ηξφπν πνπ αζθείηαη ε εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε. ηελ παξάγξαθν απηή παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ζηνηρεία εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ νδήγεζαλ ή επεξεάζηεθαλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηηο εηαηξηθέο 

απάηεο ηεο εηαηξείαο (Rezart, 2016). 
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4.1.2 Τα πξνβιήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ απνηπρία ηεο 

εηαηξείαο 

 

Όπσο έγηλε ζαθέο θαη απφ ην βηβιηνγξαθηθφ ηκήκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, 

γηα ηελ επίηεπμε ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ επηπέδνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, απαηηείηαη 

φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηα ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο λα δηαζθαιίδνπλ φηη 

ππάξρεη ινγνδνζία γηα ηηο ελέξγεηέο ηνπο θαη φηη εθπιεξψλνπλ ηηο επζχλεο ηνπο. ηελ 

πεξίπησζε ηεο Enron, ε αδπλακία ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ησλ ππεχζπλσλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ νδήγεζε ηειηθά ζηελ πηψρεπζε ηεο Enron πξνθιήζεθε απφ 

φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, ησλ 

αλψηεξσλ εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ, ησλ εζσηεξηθψλ θαη  ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ 

θαη ησλ πιεξνθνξηνδνηψλ (Nguyen, 2011). 

Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο Enron ζπλέβαιε ζεκαληηθά ζηηο απνηπρίεο ηεο 

Enron, θαζψο κε βάζε ηηο έξεπλεο πνπ έιαβαλ ρψξα κεηά ηελ πηψρεπζή ηεο 

δηαπηζηψζεθε φηη επέβιεςε αλεπαξθψο βαζηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ζπλαιιαγέο πνπ 

ιάκβαλαλ ρψξα κέζα ζηελ εηαηξεία. Δπηπιένλ, ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην έιεγμε 

αλαπνηειεζκαηηθά ηελ εθαξκνγή ηνπ θψδηθα δενληνινγίαο  ηεο εηαηξείαο, ν νπνίνο 

επέηξεςε ζηνπο ηδηψηεο δηαρεηξηζηέο λα απνθνκίζνπλ θέξδε κε έμνδα ηεο εηαηξείαο. 

Δπίζεο, ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην δελ δεκηνχξγεζε έλα πεξηβάιινλ ζην νπνίν ν 

εμσηεξηθφο ειεγθηήο, ε ιεηηνπξγία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη νη θαηαγγέιινληεο ζα 

κπνξνχζαλ λα ιεηηνπξγνχλ απνηειεζκαηηθά. 

Η δηνίθεζε ηεο Enron ήηαλ άπιεζηε θαη ελεξγνχζε γηα ην δηθφ ηεο ζπκθέξνλ, 

θάηη πνπ έβιαςε ζνβαξά ηελ Δηαηξεία. Απφ ηνπο δηεπζπληέο, ν ξφινο ηνπ 

δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ηεο Enron (CEO) θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ δηεπζπληή (CFO) ζα 

πξέπεη λα εμεηαζηεί ιεπηνκεξψο. Καη νη δχν εμαζθάιηζαλ ηεξάζηηα ρξεκαηηθά πνζά 

κε ηε κνξθή απνδεκίσζεο, ελψ ε Δηαηξεία βξηζθφηαλ ζε δηαδηθαζία αληηκεηψπηζεο 

δπζθνιηψλ θαη ζηα πξφζπξα ηεο πηψρεπζεο (Nguyen, 2011). 

Αλαιπηηθφηεξα, ζηε ζπλέρεηα, γίλεηαη αλαθνξά ζε ηξία επηκέξνπο δεηήκαηα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Σε ζεκαζία ησλ δηαδηθαζηψλ εμσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

ηηο δηαδηθαζίεο απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο θαη ηα πξνβιήκαηα 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζηελ εηαηξεία. 
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Οη θεληξηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δελ ζπλεπάγνληαη κφλν 

ηελ πξφζιεςε, ηελ απφιπζε θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο εηαηξηθήο δηαρείξηζεο, αιιά 

θαη ηελ παξνρή ησλ θαηάιιεισλ θηλήηξσλ γηα ηε δηνηθεηηθή νκάδα λα ελεξγεί πξνο 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Έηζη, θξίλεηαη ζθφπηκν λα εζηηάζεη θαλείο ζηηο πνιηηηθέο 

απνδεκίσζεο ηεο Enron. 

Απφ πνιιέο απφςεηο, ηα πξνγξάκκαηα θηλήηξσλ ηεο Enron εκθαλίζηεθαλ 

θαηλνηφκα θαη ζε ζπλελλφεζε κε ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο. Η απνδεκίσζε ήηαλ ζηελά 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ αμία ησλ κεηφρσλ θαη νη εξγαδφκελνη είραλ έλα ζεκαληηθφ κέξνο 

ηεο απνδεκίσζήο ηνπο ζε ηνπνζεηήζεηο ηίηισλ κε θάπνην βαζκφ επελδπηηθνχ 

θίλδπλνπ. Πξφζζεηεο απαηηήζεηο απφδνζεο, φπσο γηα παξάδεηγκα, ε επίηεπμε ησλ 

ζηφρσλ αχμεζεο ησλ θεξδψλ πέξαλ ελφο επηπέδνπ, ε επίηεπμε απνδφζεσλ πάλσ απφ 

ηνλ κέζν φξν ηνπ γεληθνχ δείθηε ή ηνπ δείθηε ηεο θαηεγνξίαο ζηελ νπνία αλήθεη κηα 

εηαηξεία, ή ε ππέξβαζε ηνπ επηηνθίνπ ησλ ρξενγξάθσλ γηα πιεξσκέοείλαη 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ πνιινί ππνζηεξηθηέο ηεο ζεσξίαο ηεο αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ επηθξνηνχλ.  

ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ηα βξαβεία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ 

πξνέβιεπαλ ηαρεία θαηνρχξσζε εάλ ε Enronπέηπραηλε θέξδε αλά κεηνρή. 

Παξνκνίσο, αλ θαη νξηζκέλεο πεξηνξηζκέλεο επηρνξεγήζεηο κεηνρψλ παξνπζίαδαλ 

«απφθιηζε» κέρξη θαη ηέζζεξα ρξφληα απφ ηελ εκεξνκελία ηεο επηρνξήγεζεο, ε 

θαηνρχξσζε ζα επηηαρπλφηαλ εάλ ε απφδνζε ησλ κεηφρσλ ηεο Enron μεπεξλνχζε 

απηήλ ηνπ δείθηε S&P 500. Πξάγκαηη, ε εηήζηα έθζεζε ηεο Enron ην 2000 αλέθεξε 

φηη ε εηαηξεία ήηαλ «εζηηαζκέλε» ζηα θέξδε αλά κεηνρή. Σα ζηνηρεία γηα ηηο δνκέο 

απνδεκίσζεο ζηηο κεγαιχηεξεο 250 βηνκεραληθέο εηαηξείεο γηα ην 2000 ππνδειψλνπλ 

φηη ιηγφηεξν απφ ην έλα ηξίην ησλ εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνίεζε κεηνρέο απφδνζεο ή 

ζρέδηα κνλάδσλ απφδνζεο θαη κφλν ην 16% ρξεζηκνπνίεζε επηινγέο βάζεη 

επηδφζεσλ, γεγνλφο πνπ δείρλεη φηη ζηελ νπζία ην πξφβιεκα ηεο εηαηξείαο ήηαλ 

πξφβιεκα ζπλνιηθήο αληηκεηψπηζεο θαη φρη θάηη κεκνλσκέλν (Gillan& Martin, 

2007). 

Οη ζπλαιιαγέο κε ζπλδεδεκέλα κέξε ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο, ηφζν ζηηο 

ΗΠΑ φζν θαη δηεζλψο. Πξάγκαηη, απηέο νη ζπλαιιαγέο πνπ ζρεηίδνληαη κε θαη ηελ 

εζσηεξηθή αγνξά θεθαιαίνπ ελδέρεηαη λα επηηξέςνπλ ζηε δηνίθεζε λα απνθχγεη ηα 

πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε αγνξέο πνπ ππφθεηληαη ζε επηθίλδπλεο ζπλαιιαγέο ή 
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ζηξεβιψζεηο ησλ ηηκψλ. Ωζηφζν, κπνξνχλ επίζεο λα παξέρνπλ ζηνπο δηαρεηξηζηέο ηε 

δπλαηφηεηα λα ρεηξαγσγνχλ ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο, ηηο αμίεο ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ηελ 

εηαηξηθή απφδνζε, ηδηαίηεξα φηαλ είλαη δχζθνιν λα επαιεζεπηνχλ νη αμίεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Σα ζηνηρεία γηα ην ζέκα απηφ είλαη κεηθηά. Οη Cheung, Rau θαη 

Stouraitis (2006) εμεηάδνπλ ηέηνηεο ζπλαιιαγέο ζε επηρεηξήζεηο ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, 

ελψ νη Jian&Wong (2003) κειεηνχλ θηλεδηθέο εηαηξείεο. Καη νη δχν νκάδεο 

ζπγγξαθέσλ βξίζθνπλ ζηνηρεία πνπ ππνδειψλνπλ φηη νη ζπλαιιαγέο κε ζπλδεδεκέλα 

κέξε ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο απαιινηξίσζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο εηαηξείαο. Ωζηφζν, ζε κηα κειέηε ησλ ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ, νη 

Gordon θαη Henry (2003) δηαπίζησζαλ φηη νη αλεζπρίεο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θεξδψλ 

πεξηνξίδνληαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ηα RPT ιακβάλνπλ ηε κνξθή εηαηξηθψλ 

δαλείσλ. 

Οη αλεμάξηεηνη ηέινο, επαγγεικαηίεο πνπ επαιεζεχνπλ θαη αλαιχνπλ ηηο 

γλσζηνπνηήζεηο εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, φπσο είλαη γηα 

παξάδεηγκα, νη εμσηεξηθνί ειεγθηέο, νη αλαιπηέο ηίηισλ θαη νη νξγαληζκνί 

αμηνιφγεζεο νκνιφγσλ, έρνπλ επελδχζεη ζεκαληηθφ θεθάιαην ζηελ δεκηνπξγία ηεο 

δηθήο ηνπο θήκεο, ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα θαηαζηξαθεί απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπο ζε 

θάπνην εηαηξηθφ θηάζθν. Δπηπιένλ, ζε λνκηθφ θαη ζεζκηθφ επίπεδν, αληηκεησπίδνπλ 

ηελ πξννπηηθή ηεο λνκηθήο επζχλεο ζε πεξίπησζε πνπ εκπιαθνχλ ζε λνκηθά 

αδηθήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ζέκαηα απάηεο ζε ηίηινπο θαη παξαδνζηαθά ζεσξείηαη 

φηη έρνπλ πνιχ ιηγφηεξα θίλεηξα γηα λα παξάζρνπλ ηελ ζπγθαηάζεζε ηνπο γηα απάηε 

ζε ζχγθξηζε κε ηα ζηειέρε κηαο εηαηξείαο. πλεπψο, νη κέηνρνη ηείλνπλ λα βαζίδνληαη 

ζηηο απφςεηο ησλ ειεγθηψλ θαη ησλ αλαιπηψλ. 

Γελ είλαη εθ πξψηεο φςεσο πξνθαλέο γηαηί, ζηελ πεξίπησζε ηεο Enron, νη 

ειεγθηέο θαη νη αλαιπηέο ζπλέρηζαλ λα ελεξγνχλ ζεηηθά ζε ζρέζε κε δειψζεηο πνπ 

ππεξεθηίκεζαλ ηα απνηειέζκαηα θαηά 500 εθαηνκκχξηα δνιάξηα. Κάπνηνη 

ζπγθεθξηκέλνη αλαιπηέο εμάιινπ, ζπλέρηζαλ λα πξνηείλνπλ ηηο κεηνρέο ηεο Enron 

νπζηαζηηθά κέρξη ηε ζηηγκή ηεο αίηεζεο πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο. Δίλαη εμάιινπ, 

αμηνζεκείσην φηη ε αλαινγία ησλ ζπζηάζεσλ αγνξάο πξνο ηηο ζπζηάζεηο γηα πψιεζε 

κεηαμχ ησλ αλαιπηψλ θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990 ήηαλ ζπρλά ζην επίπεδν 100:1, 

γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ην δνκηθφ πξφβιεκα ησλ ζπζηάζεσλ ησλ αλαιπηψλ θαηά ηελ 

επνρή εθείλε (Dnes, 2005).  
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4.2. Η πεξίπησζε ηεοLehmanBrothers 

 

Η παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή θαηάξξεπζε ηνπ 2008 έπιεμε ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα θνξπθαία παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, εθ 

ησλ νπνίσλ αξθεηά νδεγήζεθαλ ζε δηαδηθαζίεο εθθαζάξηζεο θαη πηψρεπζεο. ε απηφ 

ην πιαίζην, ε πηψρεπζε ηεο LehmanBrothers ελ κέζσ ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ήηαλ ε κεγαιχηεξε πνπ έπιεμε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν ζηηο Ηλσκέλεο 

Πνιηηείεο. Η LehmanBrothers ήηαλ ε θνξπθαία ακεξηθαληθή επελδπηηθή ηξάπεδα 

αμίαο 600 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ (D‟Arcy, 2009).  

Δθηφο απφ ηε δηάζεκε απνηπρία ηεο Enron ζηηο αξρέο ηνπ 2000 ε νπνία 

αλαιχζεθε πξνεγνπκέλσο, ε απνηπρία ηεο LehmanBrothers ραξαθηεξίζηεθε σο ην 

κεγαιχηεξν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πνπ θαηέξξεπζε ζηελ ζχγρξνλε νηθνλνκηθή 

ηζηνξία. Δηδηθφηεξα, ε θνξπθαία ακεξηθαληθή επελδπηηθή ηξάπεδα ππέζηε ηεξάζηηεο 

απψιεηεο εληφο ηνπ κήλα επηέκβξηνπ ηνπ 2008. Η ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο Lehman 

έπεζε θαηά 73% ηεο αμίαο ηεο κφλν ην πξψην δεθαπελζήκεξν ηνπ επηεκβξίνπ θαη 

ζηα κέζα επηεκβξίνπ ηνπ 2008 έραζε 3,9 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ζηελ πξνζπάζεηά 

ηεο λα δηαζέζεη ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηεο ζε κία απφ ηηο ζπγαηξηθέο ηεο 

(Kwaku&Mawutor, 2014).  

Πξηλ απφ ηελ εθθαζάξηζή ηεο, ε παγθφζκηα θξίζε ψζεζε ηε Lehman λα 

ζηακαηήζεη ηελ ζπλεξγαζία κε ηνλ θνξπθαίν δαλεηζηή ηεο (BNCMortgages). Οη 

απψιεηεο ήηαλ ηφζν δηαδνρηθέο ψζηε κέρξη ηηο 15 επηεκβξίνπ 2008, ε 

LehmanBrothers ππέβαιε αίηεζε γηα εθνχζηα πηψρεπζε ζην ακεξηθαληθφ πησρεπηηθφ 

δηθαζηήξην, ζηε Νφηηα Πεξηθέξεηα ηεο Νέαο Τφξθεο. Η εθνχζηα ρξενθνπία θξίζεθε 

απαξαίηεηε απφ ηελ αλεπηηπρή πξνζπάζεηα γηα πηζαλή δηάζσζε ηεο θπβέξλεζεο 

κέζσ ζπγρσλεχζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε κηα ζεηξά πξνζπαζεηψλ εμαγνξάο απφ 

εηαηξείεο φπσο ε Barclaysbank θαη πνιιέο άιιεο (Murphy, 2008) 

ηελ ζπλέρεηα, παξαηίζεληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ζέκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ απνηπρία ηεο ηξάπεδαο, φπσο αλαιχζεθαλ εθ ησλ 

πζηέξσλ ζε πνιιά αθαδεκατθά άξζξα. 
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4.2.1. Πξνβιήκαηα πνπ πξνέξρνληαλ από ηελ ζύλζεηε δηνηθεηηθή δνκή ηεο 

εηαηξείαο 

 

Αξρηθά, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε γηα ηε 

δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη ηελ επνπηεία ηεο εηαηξείαο ήηαλ πνιχ αδχλακε ζηελ 

LehmanBrothers  ζχκθσλα κε ηηο αθφινπζεο νδεγίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο 

δηαξζξσηηθνχο παξάγνληεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ έθζεζε NYSE γηα ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε (Grove&Yale 2011): 

• Γηπιή ζέζε Γηεπζπληή: ηε LehmanBrothers, ν Γηεπζχλσλ χκβνπινο, Ρίηζαξλη 

Φνπιλη, ήηαλ επίζεο ν COB ηα ηειεπηαία δεθαεπηά ρξφληα. 

• Δδξαίσζε Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ θαη Αλεμαξηεζία: ηελ ηξάπεδα δελ ππήξμαλ 

θιηκαθσηέο εθινγέο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαζψο φια ηα κέιε επαλεθιέγνληαλ 

εηεζίσο. Δπηπιένλ, φπσο ζεκεηψζεθε θαη λσξίηεξα, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηεο 

ηξάπεδαο ήηαλ ζηελ ίδηα ζέζε γηα 17 ρξφληα, αιιά θαη πνιιά αθφκε ζηειέρε 

δηαηεξνχζαλ γηα θαηξφ ηηο ζέζεηο ηνπο, ελψ πνιιά απφ ηα ζηειέρε ήηαλ κεγάιεο 

ειηθίαο. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ε πιεηνςεθία ηνπ 85% ησλ κειψλ ηνπ Γ ήηαλ 

άλσ ησλ 60 εηψλ, άλσ ησλ 70 εηψλ ήηαλ ην 23% θαη άλσ ησλ 80 ην 15%. Δμάιινπ, 

ην  91% ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο LehmanBrothers ήηαλ ζπληαμηνχρνη ή 

«ηδηψηεο επελδπηέο». 

Δπίζεο , ππήξραλ αξθεηνί κε αλεμάξηεηνη δηεπζπληέο, θαζψο είλαη γλσζηφ φηη 

νη δηεπζπληέο κε καθξφρξνλε ζεηεία κπνξεί λα ράζνπλ ή λα κεηψζνπλ ηελ 

αλεμάξηεηε πξννπηηθή ηνπο. Δπίζεο, ππήξρε κφλν κία γπλαίθα ζην Γ ηεο 

LehmanBrothers. 

Η ζχλζεηε δηνηθεηηθή δνκή ηεο Lehman ήηαλ κηα αηηία καδί κε πνιιά άιια 

δεηήκαηα πνπ νδήγεζαλ ζηε ρξενθνπία ηεο εηαηξείαο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα ππήξραλ 

πνιιέο ειιείςεηο πνπ αθνξνχζαλ θπξίσο ηελ ζχλζεζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ηεο 

ζπκβνπιίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ην νπνίν απαξηηδφηαλ απφ 

δέθα άηνκα, δελ ήηαλ αλάινγν ζε ζρέζε κε ηηο επηρεηξεκαηηθέο νληφηεηεο 

παγθνζκίσο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε LehmanBrothers δηεμήγαγε 
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επηρεηξήζεηο ζε παγθφζκην επίπεδν έρνληαο πεξίπνπ 3000 λνκηθέο νληφηεηεο πνπ 

θαηέζηεζαλ ηελ δηαρείξηζε ηεο θαηάζηαζεο απίζηεπηα πεξίπινθε (Steinberget al.,, 

2009).  

Δπηπιένλ, ε δνκή ηεο δηαρείξηζεο ήηαλ εμαηξεηηθά αλαπνηειεζκαηηθή. Όπσο 

αλαθέξεηαη ζηνλ Azadinamin (2013), ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο Lehman 

απαξηηδφηαλ απφ πνιιά κέιε πνπ δελ είραλ ην απαηηνχκελν νηθνλνκηθφ ππφβαζξν γηα 

λα εγεζνχλ ελφο ηέηνηνπ κεραληζκνχ παγθφζκηνπ πξνζαλαηνιηζκνχ. Οη 

πεξηζζφηεξνη απφ απηνχο ήηαλ ζπληαμηνχρνη ή είραλ άζρεηε εκπεηξία θαη ζηεξνχληαη 

γλψζεσλ ζε ζρέζε κε απηήλ πνπ απαηηείηαη γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα (καδηθή 

ηηηινπνίεζε, αληαιιαγέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ δηαρείξηζεο πηζαλνηήησλ 

αζέηεζεο, δηαπξαγκάηεπζε παξαγψγσλ θαη φια ηα άιια δνκεκέλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα). 

Έλα άκεζν απνηέιεζκα απηήο ηεο αδχλακεο θαη πνιχπινθεο δνκήο ηεο 

Lehman ήηαλ ε δεκηνπξγία πνιιψλ δηαρεηξηζηηθψλ δεηεκάησλ κέζα ζηελ εηαηξεία, 

ηα νπνία ζπλέβαιαλ επίζεο ζηελ θαηάξξεπζε ηεο εηαηξείαο. Δμάιινπ, παξαηεξήζεθε 

ήηαλ  ε εηαηξηθή θνπιηνχξα ηεο Lehman ήηαλ πξνζαλαηνιηζκέλε ζηνλ θίλδπλν. 

 

4.2.2. Απνηπρία δηαρείξηζεο εηαηξηθνύ θηλδύλνπ 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε LehmanBrothers ήηαλ κηα θνξπθαία επελδπηηθή ηξάπεδα, 

ήηαλ εγγελέο φηη ν θίλδπλνο απνηειεί κέξνο ηεο θαζεκεξηλήο ηεο δξαζηεξηφηεηαο. Οη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο είλαη, θαηά ηηο αξρέο, αβέβαηεο θαη αληηκεησπίδνπλ κηα 

πνηθηιία θηλδχλσλ - πηζησηηθή αγνξά, ξεπζηφηεηα, λνκηθφο, θήκε θαη ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε θαιή δηαρείξηζε θηλδχλνπ ζεσξείηαη ε βάζε φισλ ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζηελ εηαηξεία, θαζψο θαη νη θίλδπλνη ζα πξέπεη λα κεηξνχληαη θαη λα 

αλαιχνληαη θαηάιιεια. 

ηε LehmanBrothers, ηα ζπλνιηθά φξηα θηλδχλνπ θαη νη πνιηηηθέο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ θαζνξίζηεθαλ απφ ηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή ηεο εηαηξείαο. Ωζηφζν, ε 

Δπηηξνπή Κηλδχλσλ (ε νπνία απνηειείηαη απφ ηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή ηεο 

εηαηξείαο, ηνλ CRO θαη ηνλ CFO) ζα έπξεπε λα ζπλεδξηάδεη εβδνκαδηαίσο γηα λα 
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ζπδεηήζεη φιεο ηηο πηζαλέο απεηιέο θαη δξαζηεξηφηεηεο αλάιεςεο θηλδχλνπ. Ωζηφζν, 

ζηελ πξάμε απνδείρηεθε φηη απηά ηα γεγνλφηα ήηαλ απιέο δειψζεηο ζην εγρεηξίδην 

πνιηηηθήο ηεο LehmanBrothers γηα ηελ πνζνηηθή δηαρείξηζε θηλδχλνπ. ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, απηή ε επηηξνπή ζπλεδξίαζε κφλν δχν θνξέο ην 2006 θαη ην 2007. 

Δθηφο απηνχ, ε Lehman πηνζέηεζε κηα πνιηηηθή πςεινχ θηλδχλνπ πξηλ απφ ηε 

ρξενθνπία ηεο, κε απνηέιεζκα απηή ε πεξίνδνο λα απνηειέζεη κηα πεξίνδν επηζεηηθήο 

ζηξαηεγηθήο αλάπηπμεο γηα ηελ εηαηξεία (Tothova, 2016).  

Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ αλέπηπμαλ αλνίγκαηα ζε ξηςνθίλδπλνπο 

δαλεηζκνχο, ζε δνκεκέλα πξντφληα, ζε εκπνξηθά αθίλεηα θαη δαλεηζκνχο πςεινχ 

θηλδχλνπ γηα εμαγνξέο κφριεπζεο, αιιά δελ πήξαλ ππφςε ηνπο φηη απηά ηα δάλεηα 

ήηαλ ιηγφηεξν ξεπζηά απφ ηηο ζπλήζεηο επελδχζεηο ηνπο θαη είραλ πην αζαθείο 

πξννπηηθέο. Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηελ έθζεζε Valukas, ππεξέβεζαλ ηα εζσηεξηθά 

φξηα θηλδχλνπ θαη ηνπο ειέγρνπο γηα λα επηδηψμνπλ πςειφηεξα θέξδε, γεγνλφο πνπ 

ήηαλ ε αξρή ηνπ ηέινπο.  

Η έθζεζε Valukas (έθζεζε πνπ ζπληάρζεθε απφ ηνλ δηθαζηή πνπ δηφξηζε ηελ 

πηψρεπζε ηεο LehmanBrothers, AntonValukas) νξίδεη πεξαηηέξσ φηη ππάξρνπλ 

ελδείμεηο φηη αλψηεξνη αμησκαηηθνί ηεο LehmanBrothersCompany 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ Γηεπζχλνληνο πκβνχινπ) παξαβίαζαλ ηα θαζήθνληά 

ηνπο εθζέηνληαο ηελ εηαηξεία ζε πηζαλή επζχλε ζπκπιεξψλνληαο παξαπιαλεηηθέο 

αλαθνξέο θαη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο Ο θσδηθφο ησλ παξαπιαλεηηθψλ ζπλαιιαγψλ 

ηεο LehmanBrothers ήηαλ «Repo 105» κέζσ ηνπ νπνίνπ ε εηαηξεία ζα κπνξνχζε λα 

αθαηξέζεη δηζεθαηνκκχξηα ππνρξεψζεηο απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο. Η χπαξμε θαη ε 

θαθή ρξήζε ηνπ «Repo 105» είλαη πνιχ ακθηζβεηήζηκε θαη ππεξβαίλεη ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη πεξηιακβάλεη ζέκαηα ινγηζηηθήο έσο  λνκηθά δεηήκαηα ρξήζεο ηνπ 

θαη μεπεξλά ηνπο ζηφρνπο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

 

4.3. Η πεξίπησζε ηεο Parmalat. 

 

Η Parmalat είλαη κηα θνξπθαία ηηαιηθή παγθφζκηα εηαηξεία γάιαθηνο ηεο 

νπνίαο ην νηθνλνκηθφ ζθάλδαιν πνπ μέζπαζε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2003 θαιχθζεθε 
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επξέσο ηφζν απφ ηνλ εζληθφ φζν θαη απφ ηνλ δηεζλή Σχπν ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη 

ήηαλ ην κεγαιχηεξν νηθνλνκηθφ ζθάλδαιν ζηελ επξσπατθή εηαηξηθή ηζηνξία 

(Buchanan&Yang, 2005). 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε ParmalatS.p.A. αληηπξνζψπεπε ηελ θχξηα επηρείξεζε 

γάιαθηνο θαη γαιαθηνθνκηθψλ ηξνθίκσλ ηνπ νκίινπ Parmalat θαη έιεγρε απεπζείαο 

67 άιιεο εηαηξείεο (ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2002) θαη πνιιέο άιιεο έκκεζα. Ήηαλ κηα κε 

εηζεγκέλε εηαηξεία πνπ ειέγρνηαλ απφ ηελ ParmalatFinanziaria κε ην 89,18 % ηνπ 

κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ λα έρεη δηθαίσκα ςήθνπ. Σν ππφινηπν 10,82 ηνηο εθαηφ ησλ 

κεηνρψλ αλήθε ζηελ DalmataS.r.l., κηα κε εηζεγκέλε ρξεκαηννηθνλνκηθή εηαηξεία ε 

νπνία ειέγρζεθε πιήξσο απφ ηελ ParmalatFinanziaria (Bava&Devalle, 2012). 

Η θξίζε ηεο Parmalat ήηαλ κηα επθαηξία γηα δηεζλείο εξεπλεηέο, ΜΜΔ θ.ιπ. 

λα κειεηήζνπλ ην ηηαιηθφ ζχζηεκα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

ην ηηαιηθφ πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο δελ είρε κειεηεζεί πξνεγνπκέλσο, 

επνκέλσο ε πεξίπησζε θαηέζηεζε αλαγθαία ηελ αληηκεηψπηζε ησλ δηαθφξσλ 

θξίζηκσλ πηπρψλ ηεο δηαθπβέξλεζεο ζηελ Δπξψπε ζε ζχγθξηζε κε ην ακεξηθαληθφ 

θαη ην αγγινζαμνληθφ κνληέιν δηαθπβέξλεζεο. Η Parmalat είλαη πιένλ δεκφζηα 

εηαηξεία θαη πέληε ρξφληα κεηά ην νηθνλνκηθφ ζθάλδαιν πξνζπαζεί λα αλαθηήζεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ, κέζσ ελφο κνληέινπ δηαθπβέξλεζεο πνπ είλαη ζχκθσλν κε 

ηα πςειφηεξα εζληθά θαη δηεζλή πξφηππα. Όζνλ αθνξά ην ηηαιηθφ ζχζηεκα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο, «ζεσξήζεθε ηζηνξηθά θησρφ, ραξαθηεξηδφκελν απφ κηα αλελεξγή 

αγνξά εμαγνξψλ, αδχλακα ινγηζηηθά πξφηππα, πεξηνξηζκέλε παξνπζία ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ θαη κε ρακειή λνκηθή πξνζηαζία γηα ηνπο επελδπηέο». 

 

4.3.1. Πξνβιήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελParmalat 

 

Η δνκή ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ ησλ ηηαιηθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ 

ραξαθηεξίδνληαλ απφ πςειφ επίπεδν ζπγθέληξσζεο θαη απφ ηελ παξνπζία 

πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ κεηφρσλ, πνπ ζπλδένληαη είηε κε νηθνγελεηαθνχο δεζκνχο 

είηε κε ζπκβάζεηο ζπκβαηηθνχ ραξαθηήξα (δειαδή ζπκθσλίεο κεηφρσλ), νη νπνίνη 

είλαη πξφζπκνη θαη ηθαλνί λα αζθήζνπλ εμνπζία πάλσ ζηελ εηαηξεία. 
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Η Parmalat ήηαλ κηα ζχλζεηε νκάδα εηαηξεηψλ πνπ ειέγρνληαλ απφ έλαλ 

ηζρπξφ ηδηνθηήηε (νηθνγέλεηα Tanzi) κέζσ κηαο ππξακηδηθήο ηεξαξρηθήο δνκήο. Απφ 

απηή ηελ άπνςε, θαίλεηαη σο κηα πνιχ θιαζηθή πεξίπησζε ηηαιηθνχ ηξφπνπ 

νξγάλσζεο κηαο επηρείξεζεο. Παξά ηνπο θαλφλεο απνθάιπςεο ηδηνθηεζίαο, ε δνκή 

ηνπ νκίινπ δελ είλαη εχθνιν λα εληνπηζηεί, εηδηθά ζε δηεζλέο επίπεδν. Απηφ δελ είλαη 

αζπλήζηζην κεηαμχ ησλ κεγάισλ ηηαιηθψλ επηρεηξεκαηηθψλ νκίισλ, αιιά είλαη 

επίζεο έλα θνηλφ πξφβιεκα κεηαμχ ησλ επεηξσηηθψλ επξσπατθψλ νκίισλ, εηδηθά γηα 

ηελ δεθαεηία ηνπ 1990. ε απηνχο ηνπο νκίινπο κηα εηαηξεία ραξηνθπιαθίνπ ειέγρεη 

(άκεζα ή έκκεζα) ηα πεξηζζφηεξα δηθαηψκαηα ςήθνπ ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλήθνπλ 

ζηνλ φκηιν. Ο ηειηθφο έιεγρνο γίλεηαη απφ έλαλ κφλν επηρεηξεκαηία ή κηα νηθνγέλεηα 

(φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο Parmalat) ή έλαλ ζπλαζπηζκφ επηρεηξεκαηηψλ κε έλλνκα 

ζπκθέξνληα ζηνλ φκηιν (Melis, 2005). 

Αλ θαη ην ηηαιηθφ πιαίζην εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ήηαλ ππαξθηφ θαη 

πεξηιάκβαλε ζπγθεθξηκέλα ηνπο λφκηκνπο ειεγθηέο θαη ηηο δηαδηθαζίεο εμσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, απηφ δελ κπφξεζε λα πξνζηαηεχζεη ηελ εηαηξεία απφ ηελ απηνθαηαζηξνθή. 

Μπνξεί λα γίλεη άκεζε ζπζρέηηζε εμάιινπ, κεηαμχ ησλ πεξηπηψζεσλ ηεο  Enron θαη 

ηεο Parmalat, φζνλ αθνξά ηηο δξαζηεξηφηεηεο απάηεο θαη ησλ ειεγθηηθψλ γξαθείσλ 

ησλ εηαηξεηψλ. Ωζηφζν, κηα δηαθνξά έγθεηηαη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη ειεγθηηθέο 

εηαηξείεο πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ Parmalat θαηάθεξαλ λα εμέιζνπλ απφ ηελ θξίζε, ζε 

αληίζεζε κε απηέο πνπ εκπιέρηεθαλ ζην ζθάλδαιν ηεο Enron (Rezart, 2016). 

Ο Melis (2005) ηφληζε κηα ζεηξά απφ άιιεο ζνβαξέο απνηπρίεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ θξίζε ηεο Parmalat. Πξψηνλ, έλαο απφ ηνπο κε 

εθηειεζηηθνχο δηεπζπληέο ζηελ Parmalat δελ ήηαλ αλεμάξηεηνο θαζψο εξγαδφηαλ 

ζηελ Parmalat σο αλψηεξνο δηεπζπληήο απφ ην 1963. Γεχηεξνλ, ε ζέζε ηνπ πξνέδξνπ 

θαη ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ δελ δηαρσξίζηεθε φπσο ζπληζηνχζαλ νη θψδηθεο 

πξαθηηθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηελ ParmalatFinanziaria. Ωο εθ ηνχηνπ, θαη ηηο 

δχν ζέζεηο θαηείρε ν Σάλδη. Σξίηνλ, ν θψδηθαο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο Preda ζηελ 

Ιηαιία δηεπθξίληδε φηη φηαλ κηα νκάδα κεηφρσλ ειέγρεη κηα εηαηξεία, είλαη αθφκε πην 

ζεκαληηθφ γηα νξηζκέλνπο δηεπζπληέο λα είλαη αλεμάξηεηνη απφ ηνπο ειέγρνληεο 

κεηφρνπο. Απηφ ζίγνπξα δελ ππνζηεξίρζεθε απφ ηελ Parmalat. Δπίζεο, δελ ππήξμε 

επαξθήο εμήγεζε απφ ηελ εηαηξεία γηα απηήλ ηελ έιιεηςε ζπκκφξθσζεο. 
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Δηδηθά ζην ζέκα ηεο έιιεηςεο αλεμαξηεζίαο κε εθηειεζηηθψλ δηεπζπληψλ ζα 

πξέπεη λα ζεκεησζνχλ θαη ηα εμήο. Αξρηθά, ην γεγνλφο φηη  ηνπιάρηζηνλ έλα απφ ηα 

κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο Parmalat είρε εξγαζηεί σο αλψηεξνο 

δηεπζπληήο κε ηελ νκάδα απφ ην 1963, δείρλεη φηη απηφ ην κέινο ζα κπνξνχζε εχθνια 

λα επεξεαζηεί γηα λα ιάβεη πξνθαηεηιεκκέλεο απνθάζεηο. Οη Ferrarini&Giudici 

(2005) ππνγξακκίδνπλ φηη ζηελ πξψηε ινγηζηηθή έθζεζε ηνπ 2001, ε Parmalat 

δήισζε φηη ηέζζεξηο απφ ηνπο δεθαηξείο δηεπζπληέο ηεο ήηαλ αλεμάξηεηνη, αιιά πνηέ 

δελ έδσζε ηα νλφκαηα απηψλ ησλ δηεπζπληψλ. ηελ έθζεζή ηεο γηα ην 2003, νη νθηψ 

απφ ηνπο δεθαηξείο δηεπζπληέο ηεο Parmalat ήηαλ εθηειεζηηθνί θαη πεξηιάκβαλαλ 

κέιε ηεο επξχηεξεο νηθνγέλεηαο ησλ Σάλδη. Οη επηηξνπέο ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

πκβνπιίνπ απνηεινχληαλ επίζεο απφ κέιε ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο. Απηφ 

θαηαδεηθλχεη φηη ε δνκή δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξείαο ήηαλ ζηελ πξάμε αθξηβψο 

αληίζεηε κηαο απνηειεζκαηηθήο θαη ηζρπξήο δηαδηθαζίαο δηαθπβέξλεζεο θαη ζε 

κεγάιν βαζκφ αλήζηθε. 

 

4.4. Η πεξίπησζε ηεο WorldCom 

 

Η WorldCom ηδξχζεθε ην 1988 θαη γξήγνξα κεηαηξάπεθε ζε κηα απφ ηηο 

ηζρπξφηεξεο θαη πην ηθαλέο εηαηξείεο δεκνζίσλ ζρέζεσλ, ηθαλέο λα κπνξνχλ λα 

εμππεξεηνχλ εγρψξηνπο θαη δηεζλείο πειάηεο, δηαηεξψληαο παξάιιεια ηελ επειημία 

θαη ηελ εμππεξέηεζε πειαηψλ πνπ είλαη εγγελείο ζε αλεμάξηεηεο ππεξεζίεο. Μέζσ 

ηεο WorldCom, νη πειάηεο έρνπλ, θαηφπηλ αηηήκαηνο, πξφζβαζε ζε εκπεξηζηαησκέλε 

ηερλνγλσζία επηθνηλσλίαο απφ επαγγεικαηίεο πνπ θαηαλννχλ ηε γιψζζα, ηνλ 

πνιηηηζκφ θαη ηα έζηκα ζηηο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο ιεηηνπξγίαο. Η WorldCom δηαζέηεη 

105 γξαθεία ζε 90 πφιεηο θαη 40 ρψξεο ζε πέληε επείξνπο, πεξηζζφηεξνπο απφ 2000 

ππαιιήινπο θαη θαηέγξαςε έζνδα χςνπο 243,5 εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ΗΠΑ ην 

2008 (Chi, 2018). 

ηε δεθαεηία ηνπ '90, ε WorldCom ζπκκεηείρε ζε εμαγνξέο θαη αγφξαζε 

πεξηζζφηεξεο απφ 60 επηρεηξήζεηο. Η πιήξεο νηθνλνκηθή ελνπνίεζε ηεο 

εμαγνξαζζείζαο εηαηξείαο έπξεπε λα επηηεπρζεί, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 
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ινγηζηηθήο απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ησλ ρξεψλ θαη πιήζνπο άιισλ 

νηθνλνκηθά ζεκαληηθψλ παξαγφλησλ. Η WorldCom κεηαθηλήζεθε ζην Internet 

Traffic, ειέγρνληαο ην 50% ηεο θπθινθνξίαο ζην Γηαδίθηπν ησλ ΗΠΑ θαη ην 50% 

ησλ e-mail παγθνζκίσο. Σν 1997, ε WorldCom θαη ε MCI νινθιήξσζαλ κηα 

ζπγρψλεπζε 37 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ, θαζηζηψληαο ηε, ηε κεγαιχηεξε 

ζπγρψλεπζε ζηελ ηζηνξία ησλ ΗΠΑ.  

Σν 1998 ε λέα εηαηξεία MCI WorldCom μεθίλεζε ηελ δξαζηεξηνπνίεζή ηεο. 

Η MCI WorldCom αλαθνίλσζε κηα άιιε ζπκθσλία ζπγρψλεπζεο κε ηελ Sprint πνπ 

ζα είρε σο απνηέιεζκα ηε ζπκθσλία ζπγρψλεπζεο αμίαο 129 δηζεθαηνκκπξίσλ 

δνιαξίσλ. ε απηφ ην ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1995 έσο ην 1998, ε 

αλάπηπμε ηεο WorldCom ηξνθνδνηήζεθε απφ εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. Μεηά ηελ 

αλαθνίλσζε ηεο ζπγρψλεπζεο κε ηε Sprint, ην Τπνπξγείν Γηθαηνζχλεο ησλ ΗΠΑ θαη 

νη Δπξσπατθέο Δλψζεηο αλεζπρνχζαλ γηα ηε δεκηνπξγία κνλνπσιίνπ απφ ηελ MCI 

WorldCom. Απηή ε απνηπρία πξνθάιεζε αλαηξνπή γηα ηελ επηζεηηθή ζηξαηεγηθή 

αλάπηπμεο ηεο WorldCom, ζε κηα επνρή πνπ ν θιάδνο ησλ ηειεπηθνηλσληψλ είρε 

εηζέιζεη ζε χθεζε. 

Ωζηφζν, ζηελ πνξεία αλαδείρηεθαλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα εηαηξηθήο απάηεο 

πνπ ιάκβαλαλ ρψξα ηα ηειεπηαία ρξφληα. Οη παξάλνκεο δξαζηεξηφηεηεο ήηαλ 

δπλαηέο επεηδή ε εηαηξεία είρε έλα πεξηβάιινλ φπνπ νη δξαζηεξηφηεηεο απάηεο 

επηηπγράλνληαλ εχθνια. Γηα ην ιφγν απηφ, ε ιεηηνπξγία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε νπνία 

ζρεδηάζηεθε γηα λα επνπηεχεη ηνπο ππαιιήινπο γηα ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο, 

ειέγρζεθε απφ κεξηθά αλψηεξα κέιε ηεο εηαηξείαο ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

απαγνξεπηεί ε έθζεζή ηνπο ζε επαίζζεηεο πιεξνθνξίεο. Απηφ έγηλε θπξίσο απφ ηα 

αλψηεξα δηνηθεηηθά ζηειέρε πνπ δηαηεξνχζαλ ην ηκήκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

ππνζηειερσκέλν, απφ άηνκα ρσξίο εηδηθέο γλψζεηο πνπ ηνπο απαζρνινχζαλ επίζεο 

κε άιια έξγα, ψζηε λα κπνξνχλ λα δηαηεξνχλ θξπθέο ηηο επαίζζεηεο πιεξνθνξίεο 

απφ απηά (Kuhn&Sutton, 2006). 

Η θνπιηνχξα ηεο Worldcom ήηαλ έλα άιιν πξφβιεκα θαη κηα απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο αηηίεο ηεο απνηπρίαο ηεο. Η πηψζε ηεο εηαηξείαο νθείιεηαη ζηελ απνπζία 

ινγνδνζίαο απφ νξηζκέλα απφ ηα αλψηεξα δηνηθεηηθά ζηειέρε. Ο Ebbers πξνζπάζεζε 

λα ππνζηεξίμεη ζηελ ππεξάζπηζή ηνπ φηη δελ ζπκκεηείρε ζηηο ιεπηνκεξείο πηπρέο θαη 

δξάζεηο  ηεο εηαηξείαο θαη σο εθ ηνχηνπ δελ γλψξηδε θαη δελ ζπκκεηείρε ζηελ απάηε, 
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σζηφζν είρε ηελ εμνπζία θαη ππνρξέσζε άιινπο λα ζπκκνξθσζνχλ. Απηνί ήηαλ 

κεξηθνί απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο ιφγνπο ηνπ ζθαλδάινπ (Kuhn&Sutton, 2006). 

Καζψο ην πεξηβάιινλ ηεο εηαηξείαο ήηαλ ηέηνην ψζηε ε αλψηαηε δηνίθεζε λα 

κπνξεί εχθνια λα θάλεη παξάλνκεο δξαζηεξηφηεηεο, ε εηαηξεία ρεηξαγσγψληαο θαη 

ηξνπνπνηψληαο ηνπο ινγαξηαζκνχο θαη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, 

παξεξκελεχνληαο ηα έζνδα θαη κεηαβάιινληαο ην θφζηνο, θαηάθεξλε λα εκθαλίζεη 

ηηο δεκίεο σο θέξδε θαη κεηά ε επηηπρήο απφθηεζε ηνπ MCI έγηλε αθφκε πην εχθνιε. 

Δπίζεο, ε επηζεηηθή ζηξαηεγηθή εμαγνξάο βνήζεζε ηελ εηαηξεία ζηε δηεμαγσγή ηεο 

απάηεο. Μέζα απφ φιεο απηέο ηηο εμαγνξαζκέλεο εηαηξείεο νη ππεχζπλνη 

δηαρεηξίζηεθαλ εχθνια ηνπο ινγαξηαζκνχο ηνπο, ηα έζνδά ηνπο θ.ιπ. 

χκθσλα κε ηελ έθζεζε πνπ έιαβε ρψξα, δηαπηζηψζεθε ζνβαξφ πξφβιεκα ζε 

ζέκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ζρεηηθά κε ηηο ζπλζήθεο γχξσ απφ ηα δάλεηα ηεο 

Δηαηξείαο άλσ ησλ 400 εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζηνλ θ. Ebbers. Όπσο πεξηγξάθεηαη 

αλαιπηηθά ζηηο ζρεηηθέο Αλαθνξέο, ε Δπηηξνπή Απνδεκίσζεο θαη Γηθαησκάησλ 

Πξναίξεζεο Μεηνρψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ζπκθψλεζε λα παξάζρεη 

ηεξάζηηα δάλεηα θαη μερσξηζηή εγγχεζε γηα ηνλ θ. Ebbers ρσξίο λα ελεκεξψζεη 

αξρηθά ην ζχλνιν ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνχιηνπ ή λα ιάβεη ηα θαηάιιεια κέηξα γηα 

ηελ πξνζηαζία ηεο Δηαηξείαο. Δπηπιένλ, θαζψο ηα δάλεηα θαη νη εγγπήζεηο 

απμάλνληαλ, ε Δπηηξνπή απέηπρε λα πξνβεί ζηελ θαηάιιειε δένπζα επηκέιεηα πνπ 

ζα έδεηρλε φηη ε εμαζθάιηζε πνπ πξνζθέξζεθε απφ ηνλ θ. Ebbers ήηαλ εμαηξεηηθά 

αλεπαξθήο γηα λα ππνζηεξίμεη ηηο επεθηάζεηο πίζησζεο ηεο Δηαηξείαο πξνο απηφλ, 

ιφγσ ησλ ζεκαληηθψλ άιισλ δαλείσλ ηνπ θαη ππνρξεψζεηο. Η έξεπλα 

αληηθαηνπηξίδεη φηη ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ήηαλ νκνίσο ππαίηην πνπ δελ έζεζε 

εξσηήκαηα ζρεηηθά κε ηα δάλεηα θαη απιψο πηνζέηεζε, ρσξίο νπζηαζηηθή εμέηαζε, ηηο 

ζπζηάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Απνδεκίσζεο (Thornburgh, 2003). 

Απφ ηελ άπνςε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηα δάλεηα ζηνλ θ. Ebbers ήηαλ 

αλεζπρεηηθά γηα έλαλ επηπιένλ ιφγν. Απηά ηα έθηαθηα δάλεηα αλέδεημαλ ηελ έθηαζε 

ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπ θ. Ebbers πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

WorldCom. Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην έπξεπε λα ακθηζβεηήζεη εάλ απηέο νη 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο εθηφο WorldCom ήηαλ ζπλεπείο κε ηελ αλάγθε ηνπ 

θ. Ebbers λα αθηεξψλεη ην ρξφλν θαη ηελ πξνζνρή ηνπ ζηε δηαρείξηζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ κηαο ηφζν κεγάιεο θαη πνιχπινθεο εηαηξείαο φπσο ε WorldCom. 
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Ωζηφζν, θαίλεηαη φηη ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην δελ έζεζε θαλ εξσηήκαηα, πφζν 

κάιινλ δελ έθαλε ηίπνηα, γηα λα πξνζπαζήζεη λα πείζεη ηνλ θ. Ebbers λα απαιιαγεί 

απφ ηηο άιιεο επηρεηξήζεηο ηνπ ή λα πεξηνξίζεη κε άιιν ηξφπν ηηο επηρεηξεκαηηθέο ηνπ 

δξαζηεξηφηεηεο εθηφο WorldCom. Αληίζεηα, ε Δπηηξνπή Απνδεκίσζεο θαη ην 

Γηνηθεηηθφ πκβνχιην παξείραλ ηε καδηθή ρξεκαηνδφηεζε πνπ δηεπθφιπλε ηηο 

πξνζσπηθέο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θ. Ebbers (Thornburgh, 2003). 

Δμάιινπ, ην ηκήκα ειέγρνπ ηεο Worldcom ήηαλ επίζεο αδχλακν. Σν ηκήκα 

λνκηθψλ θαη δηελέξγεηαο ειέγρνπ δελ ήηαλ απνηειεζκαηηθφ ζηνλ έιεγρν ησλ 

παξαβάζεσλ ηεο δηνίθεζεο ιφγσ ηεο αδχλακεο δνκήο ηνπο. Σα αλψηεξα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε παξείραλ έιιεηςε ππνζηήξημεο ζην λνκηθφ ηκήκα ρσξίο λα ηα εκπιέθνπλ 

ζηελ εζσηεξηθή ηνπ ιεηηνπξγία. Δπηπιένλ, ην λνκηθφ ηκήκα ήηαλ ζε ρσξηζηέο νκάδεο 

θαη δελ είρε ζηαζεξή δνκή αλαθνξάο ή ηεξαξρία. Σν ηκήκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο 

Worldcom είρε ηελ επζχλε παξαθνινχζεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο εηαηξείαο.  

Ο εζσηεξηθφο έιεγρνο νξίζηεθε απφ ηελ νκάδα εξγαζίαο ηνπ Rutteman σο 

«νιφθιεξν ην ζχζηεκα ειέγρσλ, νηθνλνκηθψλ ή κε, πνπ έρεη θαζηεξσζεί 

πξνθεηκέλνπ λα παξέρεη εχινγε δηαζθάιηζε γηα: απνηειεζκαηηθέο θαη απνδνηηθέο 

ιεηηνπξγίεο, εζσηεξηθφ νηθνλνκηθφ έιεγρν θαη ζπκκφξθσζε κε ηνπο λφκνπο θαη ηνπο 

θαλνληζκνχο». Ωζηφζν, ην ηκήκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ήηαλ ππφ ηνλ έιεγρν ηεο 

δηνίθεζεο θαη ζπκκεηείρε κφλν ζε δηεθπαηξεσηηθφ κάιινλ νηθνλνκηθφ έιεγρν. 

Δπηπιένλ, νη δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ήηαλ πεξηνξηζκέλεο 

θαη ζηειερψζεθαλ γηα ηελ εθηέιεζε ησλ ηππηθψλ κφλν θαζεθφλησλ ηνπ. Η 

Worldcom δελ είρε επίζεο, μεθάζαξνπο θαλφλεο δενληνινγίαο, ελψ θαη ε εηαηξηθή 

θνπιηνχξα θαζφξηδε φηη ζα πξέπεη λα αθνινπζεί θάπνηνο ηηο εληνιέο ηνπ αλψηεξνπ 

ρσξίο λα ακθηζβεηεί ηελ εμνπζία ηνπ. Απηφ απέηξεςε ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ 

εξγαδνκέλνπ λα γλσξίδεη ηελ απάηε γηα λα ζεκάλεη ζπλαγεξκφ (Kuhn&Sutton, 

2006).  
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5. Σπκπεξάζκαηα πεξηνξηζκνί θαη πξνηάζεηο γηα κειινληηθή 

έξεπλα 

 

Οη εηαηξηθέο απάηεο απνηεινχλ γηα πνιινχο ιφγνπο, αλαπφζπαζην ηκήκα ηεο 

επηρεηξεκαηηθφηεηαο, κε ηελ έλλνηα φηη ε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα απνηειεί 

έθθξαζε ηεο αλζξψπηλεο δξαζηεξηφηεηαο ε νπνία κε ηελ ζεηξά ηεο έρεη ηφζν ζεηηθά, 

φζν θαη αξλεηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Έηζη, θαζψο ε νηθνλνκηθή δσή είλαη ηκήκα ηεο 

θνηλσληθήο δσήο ησλ αλζξψπσλ, είλαη εχινγν λα αλακέλεη θαλείο ζηξεβιψζεηο θαη 

ζπκπεξηθνξέο πνπ δελ είλαη πάληα πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε. ε απηφ ην πιαίζην, 

ε επηζηήκε ηεο δηνίθεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη αλαπηχμεη εδψ θαη πνιιά ρξφληα ηελ 

έλλνηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ε νπνία ζηα πιαίζηα πνπ εθαξκφδεηαη, εθηφο 

ησλ άιισλ, έρεη σο ζηφρν ηελ εχξπζκε θαη ππεχζπλε απέλαληη ζην θνηλσληθφ 

ζχλνιν, εηαηξηθή ζπκπεξηθνξά. 

Η παξνχζα εξγαζία είρε σο ζηφρν ηελ πξνζπάζεηα δηεξεχλεζεο κέζα απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ηεο ζπγθξηηηθήο κειέηεοπεξηπηψζεσλ, ηελ ζχλδεζε ηεο –

έιιεηςεο – μεθάζαξσλ θαη θαηαηνπηζηηθψλ θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε 

ζεκαληηθέο πεξηπηψζεηο εηαηξηθήο απάηεο απφ ην δηεζλέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. ε 

απηφ ην πιαίζην αλαιχζεθαλ νη πεξηπηψζεηο ηεο  εηαηξείαο ελέξγεηαο Enron, ηεο 

επελδπηηθήο ηξάπεδαο LehmanBrothers, ηεο  ηηαιηθήο γαιαθηνβηνκεραλίαο Parmalat 

θαη ηεο ακεξηθαληθήο εηαηξείαο δεκνζίσλ ζρέζεσλ WorldCom. Αθνχ αλαιχζεθαλ 

θαη νη ηέζζεξηο πεξηπηψζεηο, πξνέθπςαλ κεξηθά ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα. 

Αξρηθά, ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη δελ είλαη ηπραίν ην γεγνλφο φηη θαη ζηηο 

ηέζζεξηο πεξηπηψζεηο εηαηξηθήο απάηεο πνπ κειεηήζεθαλ, νη εθ ησλ πζηέξσλ 

αλαιχζεηο έδεημαλ φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ππήξρε ζαθέζηαην πξφβιεκα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Με απηήλ ηελ έλλνηα, ν αξρηθφο ζηφρνο ηεο εξγαζίαο πνπ 

ήηαλ ε ζπζρέηηζε ηνπ ειιηπνχο πιαηζίνπ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ησλ εηαηξηθψλ 

αηαζζαιηψλ, επεηεχρζε.  

Αλαιπηηθφηεξα, ζε ζρέζε κε ηα θνηλά θαη ηηο δηαθνξέο ησλ ηεζζάξσλ 

πεξηπηψζεσλ ζα πξέπεη λα επηζεκαλζεί αξρηθά φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο 

παξαηεξήζεθε ε χπαξμε ελφο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ην νπνίν ζε γεληθέο γξακκέο 
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ήηαλ αθαηάιιειν θαη θαηψηεξν ησλ πεξηζηάζεσλ. Δπηπιένλ, ηα ζέκαηα πνπ 

ππνηίζεηαη ζα έπξεπε λα αληηκεησπίδεη ην Γ ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, ηα αληηκεηψπηδαλ 

είηε ζε ηειείσο επηθαλεηαθφ βαζκφ, είηε απιά ηα αγλννχζαλ, κε απνηέιεζκα νη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη λα είλαη ζηελ νπζία αλεμέιεγθηνη. Δμάιινπ, ε δηπιή ζέζε 

δηεπζπληή θαη δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ απνδείρηεθε ζηελ πξάμε σο κηα θαθή 

πξαθηηθή, ε νπνία είλαη ζε ζέζε λα πξνθαιέζεη αλεμέιεγθηεο θαηαζηάζεηο ζηηο 

εηαηξείεο. Δπηπιένλ, δηαπηζηψζεθε ζηελ πξάμε ε ζεκαζία ησλ θαιψλ πξαθηηθψλ 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο φζνλ αθνξά ζηελ ζχλζεζε θαη ηελ δνκή ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, θαζψο ε έιιεηςε ή ε ππνβάζκηζε ησλ αλεμάξηεησλ κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ έπαημε θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ επίθαζε λνκηκφηεηαο ησλ απνθάζεσλ ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ησλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο ήηαλ θαηεπζπλφκελεο πιήξσο απφ 

ηηο δηαζέζεηο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ, επηβεβαηψλνληαο νπζηαζηηθά φιεο ηηο 

ππνζέζεηο θαη ηηο ζεσξεηηθέο βάζεηο ηεο ζεσξίαο ηεο πξαθηφξεπζεο αλαθνξηθά κε ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ δηεπζπληψλ. Δμάιινπ, ε κε ηθαλή θαηάξηηζε ησλ 

κειψλ ηνπ Γ ηεο Lehmanbrothers θαηέδεημε ηελ ζεκαζία πνπ έρεη ε θαηάξηηζε ησλ 

ζηειερψλ θαη ε κε αληηθεηκεληθνχο φξνπο ηνπνζέηεζε ησλ κειψλ ζην Γ κηαο 

εηαηξείαο. 

Απηφ ην γεγνλφο παξάιιεια κε ηελ αλάδεημε ηεο ζεκαζίαο ηνπ ξφινπ ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, αλαδεηθλχνληαη ζην λέν λνκηθφ πιαίζην γηα ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε ζηελ Διιάδα θαη κε απηήλ ηελ έλλνηα, ζα κπνξνχζε λα ηζρπξηζηεί 

θαλείο φηη ν λένο λφκνο είλαη πξνο ηελ ζσζηή θαηεχζπλζε.  

Τπφ απηφ ην πξίζκα, ε βαζηθή πξφηαζε πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ παξνχζα 

εξγαζία είλαη ε νπζηαζηηθή εθαξκνγή ησλ θαιψλ πξαθηηθψλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη ε εμαζθάιηζε φηη απηέο δελ ζα εθαξκφδνληαη ηππηθά. Γηα λα 

ζπκβεί απηφ, ε αμηνιφγεζε απφ αλεμάξηεηνπο εμσηεξηθνχο ειεγθηέο ηνπ βαζκνχ 

νπζηαζηηθήο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ θαη ηνπ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, 

θαζψο θαη ε αμηνιφγεζε ηνπ ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ,θξίλεηαη απαξαίηεηε. 

Παξάιιεια, ε δεκνζίεπζε εθζέζεσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο νη νπνίεο σζηφζν δελ 

ζα αλαιψλνληαη ζε έλα δηαθεκηζηηθνχ ηχπνπ δεκνζίεπκα ηεο εηαηξείαο, αιιά ζα 

πεξηιακβάλνπλ απηέο ηηο εμσηεξηθέο αμηνινγήζεηο θαη άιια πνζνηηθά θαη πνηνηηθά 

ζπγθξηηηθά ζηνηρεία, είλαη πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε. Δπηπιένλ, ε θαζηέξσζε 

ειάρηζηεο εηήζηαο ππνρξεσηηθήο εθπαίδεπζεο ησλ κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 
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πκβνπιίνπ ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ θαη ε πηζηνπνίεζε ησλ 

εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ απφ δηεζλψο αλαγλσξηζκέλνπο θνξείο θξίλεηαη αλαγθαία. 

Σέινο, ζε επίπεδν πνιηηηθήο, ηφζν ε θπβέξλεζε ηεο θάζε επξσπατθήο ρψξαο, φζν θαη 

ε ίδηα ε Δπξσπατθή Έλσζε ζα κπνξνχζαλ λα πξνζθέξνπλ ρξεκαηνδφηεζε ζε 

κηθξνκεζαίεο θπξίσο επηρεηξήζεηο ψζηε απηέο λα ζηειερψζνπλ ηκήκα πνπ λα 

αζρνιείηαη κε ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ψζηε ηα ζεηηθά ηεο απνηειέζκαηα λα 

δηαρπζνχλ ηφζν κέζα ζηελ εηαηξεία, φζν θαη ζην επξχηεξν θνηλσληθφ ζχλνιν, αθφκε 

θαη ζε εθείλεο ηηο πεξηπηψζεηο πνπ δελ είλαη δπλαηή ε εθαξκνγή ηεο εμαηηίαο 

έιιεηςεο πφξσλ. 

Η παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία έδεημε ζε κεγάιν βαζκφ ηελ επίδξαζε ηεο 

ειιηπνχο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζηηο εηαηξηθέο απάηεο. 

Ωζηφζν, ε εξγαζία έρεη πεξηνξηζκνχο, νη νπνίνη ζρεηίδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ κε ηελ 

αδπλακία ζπγθέληξσζεο πεξηζζφηεξσλ πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηηο ππφ κειέηε 

εηαηξείεο, ψζηε ηα ηειηθά επξήκαηα λα δηαζέηνπλ θαη κηα πεξηζζφηεξν «πνζνηηθή» 

πξνζέγγηζε. Δπίζεο, θαζψο ην ζέκα ηεο εηαηξηθήο απάηεο απνηειεί έλα επαίζζεην 

ζέκα πνπ ζε κεγάιν βαζκφ αλαθέξεηαη ζηα πξνζσπηθά δεδνκέλα ησλ εκπιεθφκελσλ, 

δπζηπρψο ε έξεπλα ζα πξέπεη λα αλακέλεη αξθεηά ρξφληα ψζηε λα ηειεζηδηθήζνπλ 

απνθάζεηο ηεο δηθαηνζχλεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ε αλαθνξά πεξηιάκβαλε ππνζέζεηο  πνπ 

έιαβαλ ρψξα είθνζη θαη παξαπάλσ ρξφληα απφ ζήκεξα. 

ην κέιινλ, ε έξεπλα ζα κπνξνχζε λα ζηξαθεί ζε πην ζχγρξνλεο ππνζέζεηο 

εηαηξηθήο απάηεο θαη επηπιένλ, λα πεξηιάβεη ζεκαηηθέο πνπ εθηφο απφ ηηο νηθνλνκηθέο 

απάηεο, λα αλαθέξνληαη θαη ζηνλ βαζκφ ζηνλ νπνίν νη θαλφλεο θαη ην πιαίζην 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο εθαξκφδνληαη κε νπζηαζηηθφ ηξφπν θαη φρη κφλν ηππηθά, 

θαζψο ην ζέκα απηφ απνηειεί ηελ νπζία ηεο εθαξκνγήο κέηξσλ πνπ ζε ηειηθή 

αλάιπζε έρνπλ σο ζηφρν ηελ ελίζρπζε ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ, ηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, εμαζθαιίδνληαο ηελ νξζή ιεηηνπξγία ηνπο θαη ζπλδξάκνληαο ζηελ 

πνξεία ηνπο πξνο ηε καθξνπξφζεζκε βηψζηκε αλάπηπμε.  
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