
Σ.Δ.Ι. ΚΡΗΣΗ 

 

ΥΟΛΗ ΓΙΟΙΚΗΗ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ 

Σμήμα Λογιζηικήρ και Υπημαηοοικονομικήρ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΔΣΑΠΣΤΥΙΑΚΩΝ ΠΟΤΓΩΝ 

«ΛΟΓΙΣΙΚΗ ΚΑΙ ΔΛΔΓΚΣΙΚΗ» 

 

Αμοιβέρ διεςθύνονηα ζςμβούλος και ανάπηςξη εηαιπειών 

 

Γηπισκαηηθή Δξγαζία 

πνπ ππνβιήζεθε ζην Σκήκα Λνγηζηηθήο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ Σ.Δ.Η. ΚΡΖΣΖ 

σο κέξνο ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ απφθηεζε 

Μεηαπηπρηαθνχ Γηπιψκαηνο Δηδίθεπζεο ζηε Λνγηζηηθή θαη Διεγθηηθή 

απφ ηνλ  

Γιώπγο Κοςκοςλάκη 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ζξάθιεην 

Ηνχιηνο 2016 



ii 

 

 Γήλυζη αςθενηικόηηηαρ 

« Ο κεηαπηπρηαθφο θνηηεηήο πνπ εθπφλεζε ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία θέξεη 

νιφθιεξε ηελ επζχλε πξνζδηνξηζκνχ ηεο δίθαηεο ρξήζεο ηνπ πιηθνχ, ε νπνία 
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εκπνξηθφο, κε-θεξδνζθνπηθφο, αιιά εθπαηδεπηηθφο-εξεπλεηηθφο), ηεο θχζεο ηνπ 
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Ππόλογορ 

Οη ζπλερείο, απμαλφκελεο θαη πνιιέο θνξέο απξφβιεπηεο αιιαγέο ζε δηάθνξνπο 

ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο έρεη δεκηνπξγήζεη ηελ αλάγθε πεξηζζφηεξσλ κειεηψλ γηα ηελ 

εξκελεία ηφζν ησλ νηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ πνπ πξνμελνχλ ηηο αιιαγέο απηέο φζν 

θαη ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζε έλα επξχ θάζκα νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Με αθνξκή ηηο 

επηδξάζεηο πνπ έρνπλ πξνθαιέζεη νη αιιαγέο απηέο, ε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία 

επηθεληξψζεθε ζηηο αιιαγέο πνπ έρεη επηθέξεη ε νηθνλνκηθή θξίζε ζηηο απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Δηδηθφηεξα εμεηάζηεθε ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ην κέγεζνο 

ησλ απνιαβψλ ησλ CEO έρεη δηαθπκαλζεί ηα ηειεπηαία ρξφληα, αιιά θαη πσο νη 

κεηαβνιέο απηέο ζπλδένληαη κε ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο φπσο ηα νηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ίδησλ ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Αλαιπηηθφηεξα εμεηάζζεθε ν βαζκφο ζηνλ νπνίν 

κεηαβιεηέο φπσο ε ζεηεία ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε ηεο εηαηξείαο, ην  κέγεζνο ηεο εηαηξείαο θαη ν δείθηεο MB (Market to Book 

Value) επεξεάδνπλ ηηο απνιαβέο ησλ CEO.     
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Abstract 

Over the last years extensive discussion has been made, including a variety of 

interpretations regarding the factors that caused the current economic crisis. Some of 

the studies have focused to policies implemented by various governments while 

others have concentrated in business practices. Regarding the second category, studies         

have emphasized, among others, the remuneration of directors and the factors 

associated with them. The specific study negotiates with various issues relating to 

salaries and their connection to the development of a company. In particular, concerns 

and impulses of this work, relate to the examination of the determinants of the top 

management remuneration and critical analysis created for high levels of 

remuneration. 

 

The empirical study concerns European companies between the years 2000-2013. The 

model of the CEO's salary was assessed both by the method of ordinary least squares 

(OLS) and the method of generalized least squares (FGLS). The results showed that 

an increase in a company’s asset leads to an increase in CEO salaries, however, a 

leverage increase leads to a decrease of CEO salaries. Furthermore, a significant 

finding revealed that the correlation between the CEO's salary and the Market to Book 

value of the firm (MB) is a concave curve, which means that compensation 

maximizes up to a specific point MB. Moreover, the dummy variable crisis that refers 

to the period 2009-2011, affected compensation negatively. It should be finally noted 

that the findings of this work are significantly consistent to the findings of other 

studies, although the number of these studies is inadequate in European level. 
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Πεπίλητη 

 

ηελ πεξίνδν ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ έρεη γίλεη εθηελήο ζπδήηεζε κε πνηθηιία 

εξκελεηψλ γηα ηηο αηηίεο πνπ νδήγεζαλ ζηελ ζεκεξηλή νηθνλνκηθή θξίζε. Κάπνηεο 

απφ ηηο κειέηεο πνπ έγηλαλ έδσζαλ ην βάξνο ζηηο πνιηηηθέο πνπ εθάξκνζαλ δηάθνξεο 

θπβεξλήζεηο θαη θάπνηεο άιιεο ζηηο αθνινπζνχκελεο πξαθηηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Αλαθνξηθά κε ηε δεχηεξε θαηεγνξία κειεηψλ, έρεη δνζεί έκθαζε, κεηαμχ άιισλ, ζηηο 

απνιαβέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ζηνπο παξάγνληεο πνπ ζπλδένληαη κε 

απηέο. Ζ επηθείκελε εξγαζία δηαπξαγκαηεχεηαη δηάθνξα ζέκαηα πνπ άπηνληαη ησλ 

απνιαβψλ θαη ηεο ζπζρέηηζήο ηνπο κε ηελ αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ. Δηδηθφηεξα, νη 

πξνβιεκαηηζκνί θαη ηα εξεζίζκαηα ηεο εξγαζίαο απηήο, ζρεηίδνληαη κε ηελ εμέηαζε 

ησλ πξνζδηνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ησλ απνιαβψλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ θαη ηελ 

αλάιπζε ηεο θξηηηθήο πνπ δεκηνπξγήζεθε γηα ηα πςειά επίπεδα ησλ απνιαβψλ 

απηψλ.       

Ζ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε αθνξά επξσπατθέο επηρεηξήζεηο ηελ πεξίνδν 2000-2013. Σν 

ππφδεηγκα ησλ απνδνρψλ ηνπ CEO εθηηκήζεθε ηφζν  κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS) φζν θαη κε ηε κέζνδν ησλ γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ 

(FGLS). Απφ ηα απνηειέζκαηα πξνέθπςε φηη ε αχμεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ 

επηρεηξήζεσλ νδεγεί ζε αχμεζε ησλ απνιαβψλ ηνπ CEO, αληηζέησο ε αχμεζε ηεο 

δαλεηαθήο επηβάξπλζεο νδεγεί ζε κείσζε ησλ απνιαβψλ ηνπ δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ. Δπηπιένλ έλα πνιχ ζεκαληηθφ εχξεκα πνπ πξνέθπςε είλαη φηη ε ζρέζε 

κεηαμχ απνδνρψλ ηνπ CEO  θαη ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ηεο 

επηρείξεζεο (MB) είλαη θνίιε, πνπ ζεκαίλεη φηη κέρξη ελφο ζεκείνπ MB νη απνιαβέο 

κεγηζηνπνηνχληαη. Δπίζεο, ε ςεπδνκεηαβιεηή crisis, πνπ αθνξά ηε πεξίνδν 2009-

2011, επεξέαζε αξλεηηθά ηηο απνιαβέο. Αμίδεη, ηέινο, λα ζεκεησζεί φηη ηα επξήκαηα 

ηεο εξγαζίαο ζπκθσλνχλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ κε άιιεο έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη, νη 

νπνίεο σζηφζν είλαη ιίγεο ζε επξσπατθφ επίπεδν.    
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Διζαγυγή 

ε έλα ζπλερψο κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ φπνπ νη ηζνξξνπίεο είλαη 

εχζξαπζηεο θαη ηα δεδνκέλα ζηνλ νηθνλνκηθφ πεξίγπξν ζπλερψο δηαθνξνπνηνχληαη, 

αμηνζεκείσηε είλαη ε κεηαβνιή ζηηο απνιαβέο ησλ ζηειερψλ. Δηδηθφηεξα, έρεη 

παξαηεξεζεί φηη νη απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηηο 

κεηαβνιέο πνπ παξνπζηάδνπλ ρξνληθά κέζα ζηελ ίδηα εηαηξεία αιιά θαη κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ, γεγνλφο πνπ απνηειεί θαη ην έξεηζκα γηα ηελ εθπφλεζε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο. Δπίζεο, ν ζθνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη ε δηεξεχλεζε ηνπ 

βαζκνχ ζπζρέηηζεο ησλ νη απνιαβψλ ησλ CEO κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε 

επηρείξεζεο φπσο είλαη ην κέγεζφο ηεο, ν βαζκφο δαλεηζκνχ ηεο θαη ν ηξφπνο 

απνδεκίσζεο ησλ ζηειερψλ ηεο. Δπηπιένλ ε εξγαζία εμεηάδεη θαη ην ξφιν πνπ  

δηαδξακαηίδνπλ ζην χςνο ησλ απνιαβψλ ησλ CEO ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ φπσο ην επίπεδν κφξθσζεο, ε επαγγεικαηηθή ηνπ θαηάξηηζε 

θαη εκπεηξία ηνπ θαη ν βαζκφο εμάξηεζήο ηνπ απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία. 

ηελ αξρή ηεο εξγαζίαο γίλεηαη αλαθνξά ζηηο αξκνδηφηεηεο θαη ηα θαζήθνληα ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, πξνθεηκέλνπ λα γίλεη θαηαλνεηή ε ζπνπδαηφηεηα ηνπ ξφινπ 

ζηελ επηρείξεζε. Έπεηηα γίλεηαη κία εθηελήο αλαθνξά ζην ζχζηεκα απνιαβψλ ηνπ 

CEO, δειαδή εξκελεχνληαη ηα ζπζηαηηθά απφ ηα νπνία απνηεινχληαη νη απνιαβέο 

ηνπ, παξνπζηάδνληαο επηπιένλ θαη δηάθνξεο ζεσξίεο αλαθνξηθά κε ηηο απνιαβέο ησλ 

CEO. ηε ζπλέρεηα εμεηάδεηαη ν ξφινο πνπ δηαδξακαηίδεη ζηηο απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ην θχιν ηνπ  CEO θαη παξνπζηάδνληαη δηάθνξεο ζρεηηθέο 

έξεπλεο πνπ έρνπλ γίλεη κε ην ζέκα απηφ. Έπεηηα εμεηάδεηαη πσο γίλεηαη ε ζχλδεζε 

ησλ απνιαβψλ ησλ CEO κε ην έξγν ηνπο. 

ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη εθηελψο νη εξγαζίεο πνπ έρνπλ γίλεη θαηά θαη θαηξνχο 

απφ δηάθνξνπο εξεπλεηέο αλαθνξηθά κε ην ζπγθεθξηκέλν ή παξφκνηα ζέκαηα θαη 

δηαηππψλνληαη θαη ηα επξήκαηά ηνπο. Αθνινπζεί ε κεζνδνινγία έξεπλαο θαηά ηελ 

νπνία δηαηππψλεηαη ν ηξφπνο ηεο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο πνπ έγηλε. Πην 

αλαιπηηθά, ην δείγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε αθνξά 84 επξσπατθέο επηρεηξήζεηο πνπ 

αλήθνπλ ζηνλ θιάδν ηνπ ινγηζκηθνχ (software), ηνλ θιάδν ηνπ πιηθνχ (hardware) θαη 

ηνλ θαξκαθεπηηθφ θιάδν (pharmaceutical). Σα δεδνκέλα ζπιιέρηεθαλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Thomson One θαη αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 2000 έσο 2013. Σα δεδνκέλα πνπ 

ζπιιέρζεθαλ θαη θαηαρσξήζεθαλ ζε δχν ρσξηζηά θχιια excel, ζην πξψην έγηλε ε 
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θαηαρψξεζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ αθνξνχζαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ CEO θαη ζην 

δεχηεξν έγηλε ε θαηαρψξεζε ησλ δεδνκέλσλ πνπ αθνξνχζαλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

επηρεηξήζεσλ. ηε ζπλέρεηα έγηλε ε έλσζε ησλ δχν θχιισλ ζε έλα θαη έπεηηα έγηλε ε 

παιηλδξφκεζε. Δηδηθφηεξα ε εμίζσζε παιηλδξφκεζεο εθηηκήζεθε κε βάζε ηε κέζνδν 

ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) θαη κε βάζε ηε κέζνδν ησλ γεληθεπκέλσλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (FGLS).   

Δπίζεο σο λφκηζκα γηα ηελ δηεμαγσγή ησλ ζπκπεξαζκάησλ νξίζηεθε ην επξψ. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη φια ηα λφκηζκα κεηαηξάπεθαλ ζε επξψ θαη ε κεηαηξνπή έγηλε κε βάζε 

ηελ ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Χο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή 

νξίζηεθαλ νη απνιαβέο ηνπ CEO θαη σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ε ζεηεία ηνπ CEO, 

ε κφριεπζε, ην κέγεζνο θαη ν δείθηεο Market to Book Value ηεο εηαηξείαο θαζψο θαη 

ε θξίζε. 

Σα επξήκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ππνγξάκκηζαλ ζε γεληθέο γξακκέο ηε ζεκαζία πνπ 

παίδνπλ νη ζπγθεθξηκέλεο κεηαβιεηέο ζηε δηακφξθσζε ηνπ χςνπο ησλ απνιαβψλ ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Δηδηθφηεξα βξέζεθε φηη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ν 

δείθηεο MB θαη ε θξίζε επεξεάδεη ζεηηθά ην χςνο ησλ απνιαβψλ ελψ ε κφριεπζε 

έρεη αξλεηηθή επηξξνή ζηηο απνιαβέο ησλ CEO. Όζνλ αθνξά ηε ζεηεία πνπ θαηέρεη ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζηελ ζπγθεθξηκέλε εηαηξεία δελ παξνπζίαζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζρέζε θαη σο εθ ηνχηνπ δελ ζπκπεξηιήθζεθε γηα ηελ εμαγσγή 

ζπκπεξαζκάησλ. Δπίζεο έλα πνιχ ζεκαληηθφ εχξεκα είλαη φηη ππάξρεη έλα 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν Mb κέρξη ην νπνίν νη απνιαβέο κεγηζηνπνηνχληαη ελψ κεηά 

απφ απηφ παξνπζηάδνπλ θζίλνπζα πνξεία.   

Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη εηαηξείεο κεγάινπ κεγέζνπο, εμαηηίαο ηεο 

πνιππινθφηεηα ηεο δνκήο θαη ιεηηνπξγίαο ηνπο έρνπλ ηελ αλάγθε γηα πξφζιεςε 

θαηάιιεια εθπαηδεπκέλσλ θαη αλάινγα ακεηβφκελσλ ζηειερψλ. Αθφκα, ελδηαθέξνλ 

παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη νη κεηαβνιέο ζηνλ νηθνλνκηθφ πεξίγπξν ηεο εθάζηνηε 

επηρείξεζεο, έρνπλ ζέζεη γηα ηηο επηρεηξήζεηο σο επηηαθηηθή ηελ αλάγθε γηα 

πξφζιεςε ζηειερψλ πνπ έρνπλ εηδίθεπζε ζηελ πξφιεςε κέηξσλ αληηζηάζκηζεο ζηηο 

κεηαβνιέο θαη ζηελ δηαρείξηζε θξίζεσλ πνπ πιήηηνπλ ηελ επηρείξεζε ζε δηάθνξνπο 

ηνκείο ηεο. 
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Κεθάλαιο 1
ο
 Απμοδιόηηηερ, καθήκονηα, ζύζηημα αμοιβών διεςθύνονηα 

ζςμβούλος 

1.1Απμοδιόηηηερ και καθήκονηα διεςθύνονηα ζςμβούλος 

Ο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο (Chief Executive Officer) είλαη ζπλήζσο ην πην πςειφβαζκν 

εηαηξηθφ ζηέιερνο (εθηειεζηηθφ ή δηαρεηξηζηήο) ην νπνίν είλαη ππεχζπλν γηα ηε 

δηαρείξηζε κηαο θεξδνζθνπηθήο επηρείξεζεο. Ο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κηαο εηαηξείαο 

είλαη ππνρξεσκέλνο λα δίλεη αλαθνξά ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη νθείιεη λα 

κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηνπ νξγαληζκνχ.  

ρεηηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ παξαηεξείηαη κία 

ζεκαληηθή αχμεζε ησλ CEO πνπ έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο έλα δίπισκα MBA. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ελψ ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 πεξίπνπ έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεσο ηνπ 10% 

ησλ CEO θαηείραλ δίπισκα MBA, ην πνζνζηφ απηφ απμήζεθε ζην 50% πεξίπνπ πξνο 

ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. Απηφ πνπ ζπλέβαηλε είλαη φηη παιαηφηεξα νη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο έλα πηπρίν παλεπηζηεκίνπ κε 

αληηθείκελν ηελ επηζηήκε, ηελ ηερλνινγία ή ηνπο λφκνπο. 

Έλα ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ είλαη φηη νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη 

δηαηεξνχλ ηηο ζέζεηο ηνπο γηα ιηγφηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. πγθεθξηκέλα έρεη 

παξαηεξεζεί απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1970 φηη ε κέζε ρξνληθή δηάξθεηα παξακνλήο κίαο 

επηρείξεζεο ζην δείθηε S&P 500 έρεη κεησζεί απφ ηα ηξηάληα πεξίπνπ ρξφληα ζηα 15 

ρξφληα. Παξάιιεια παξαηεξήζεθε φηη γηα πάλσ απφ κία δεθαεηία ε ζεηεία ελφο 

δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ έρεη πεξηνξηζηεί πεξίπνπ θάησ απφ ηα ηέζζεξα ρξφληα. 

Απηφο φκσο ν πεξηνξηζκφο ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ 

έξρεηαη ζε ζχγθξνπζε κε ηηο απαηηήζεηο ησλ κεηφρσλ αιιά θαη θπξίσο ησλ 

πξφζθαησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Δηδηθφηεξα νη απαηηήζεηο απηέο αλαιχνληαη 

ζηελ απαίηεζε απφ ηα θνξπθαία ζηειέρε λα απμήζνπλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο ζε φζν ην δπλαηφλ κηθξφηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Δπίζεο έρεη παξαηεξεζεί φηη γηα πάλσ απφ κία δεθαεηία νη απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ηείλνπλ λα απνηεινχληαη απφ κεηνρέο θαη δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ αληί γηα κεηξεηά φπσο ζπλεζίδνληαλ παιαηφηεξα.    

ε αξθεηέο επξσπατθέο ρψξεο ππάξρνπλ δχν ρσξηζηά ζπκβνχιηα: ην εθηειεζηηθφ 

ζπκβνχιην θαη ην επνπηηθφ ζπκβνχιην. Σν εθηειεζηηθφ ζπκβνχιην αζρνιείηαη κε ηηο 
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θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο ελψ ην επνπηηθφ ζπκβνχιην αζρνιείηαη κε ζέκαηα 

επνπηείαο. Σν επνπηηθφ ζπκβνχιην νξίδεηαη απφ ηνπο κεηφρνπο. Ο δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο (Chief Executive Officer) πξνεδξεχεη ηνπ εθηειεζηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ν 

πξφεδξνο (Chairman) επνπηεχεη ηνπ επνπηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη 

δηαθνξεηηθά πξφζσπα εγνχληαη ησλ δχν απηψλ ζέζεσλ. Απηφο ν δηαρσξηζκφο ησλ 

ζπκβνπιίσλ θαη θαη’ επέθηαζε ν έιεγρφο ηνπο απφ δηαθνξεηηθά πξφζσπα νπζηαζηηθά 

απνζθνπεί πξψηνλ ζηνλ δηαρσξηζκφ ηεο δηνίθεζεο απφ ην εθηειεζηηθφ ζπκβνχιην θαη 

δηαθπβέξλεζεο απφ ην επνπηηθφ ζπκβνχιην θαη δεχηεξνλ ζηελ απνθπγή 

ζπγθέληξσζεο ηφζν κεγάιεο εμνπζίαο ζηα ρέξηα ελφο κφλν πξνζψπνπ. 

ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηζνδπλακεί κε ην 

επνπηηθφ ζπκβνχιην ελψ ην εθηειεζηηθφ ζπκβνχιην ζπλήζσο ηζνδπλακεί κε ηελ 

εθηειεζηηθή επηηξνπή. Δπίζεο ζηηο ΖΠΑ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη ν πην γλσζηφο 

ηχπνο δηεπζπληηθνχ ζηειέρνπο εληφο ηεο επηρείξεζεο. Γηα παξάδεηγκα ν εηαηξηθφο 

λφκνο γηα ηε γλσζηνπνίεζε ζηε Καιηθφξληα νξίδεη σο δηεπζπληηθά ζηειέρε ηα πέληε 

πην πςειά ακεηβφκελα ζηειέρε, ρσξίο λα είλαη κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. 

ηελ πεξίπησζε ηεο αηνκηθήο επηρείξεζεο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη ν ηδηνθηήηεο 

ηεο επηρείξεζεο, ελψ ζηελ πεξίπησζε κίαο πνιππξφζσπεο εηαηξείαο ην δηεπζπληηθφ 

ζηέιερνο κπνξεί λα είλαη έλαο εηαίξνο δηαρεηξηζηήο, έλαο αλψηεξν ζηέιερνο ή έλαο 

δηνηθεηηθφο εηαίξνο. Σέινο ζηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο 

δηεπζπληηθφ ζηέιερνο κπνξεί λα είλαη έλα κέινο, έλαο κάλαηδεξ ή έλα ζηέιερνο.  

Ο φξνο «δηεπζχλσλ ζχκβνπινο», ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο ΖΠΑ, θαηά θχξην ιφγν ζε 

επηρεηξήζεηο ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θιάδν ελψ ν φξνο «εθηειεζηηθφο δηεπζπληήο» 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ θιάδν ησλ κε θεξδνζθνπηθψλ επηρεηξήζεσλ. Αληίζεηα ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην ν φξνο «εθηειεζηηθφο δηεπζπληήο» (πην ζπάληα ρξεζηκνπνηείηαη ν 

φξνο «δηεπζχλσλ ζχκβνπινο») ρξεζηκνπνηείηαη θαη ζηνπο δχν θιάδνπο, ησλ 

θεξδνζθνπηθψλ θαη ησλ κε θεξδνζθνπηθψλ επηρεηξήζεσλ. Ο φξνο δηεπζπληήο, απφ ην 

2013, αλαθεξφκελνο ζε αλψηεξν ζηέιερνο ηεο δηνίθεζεο κίαο θηιαλζξσπηθήο 

νξγάλσζεο απνθεχγεηαη λα ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα κελ δεκηνπξγεζεί 

ζχγρπζε κε ηα εθ ηνπ λφκνπ θαζήθνληα θαη αξκνδηφηεηεο κηαο ηέηνηαο πεξίπησζεο 

ζηειέρνπο πνπ ζπλήζσο είλαη ζέζεηο άλεπ απνδνρψλ. 
1
 

                                                           
1
 http://en.wikipedia.org/wiki/Chief_executive_officer 
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Ο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη κία απφ ηα πην πεξηδήηεηεο ζέζεηο κέζα ζηελ 

επηρείξεζε αιιά θαη απφ εθείλα ηα επαγγέικαηα πνπ είλαη δχζθνιν λα θαηαλνεζεί ε 

θχζε ηνπο θαη ην πεξηερφκελν ηνπο. Γηα παξάδεηγκα πνιινί ίζσο πηζηεχνπλ φηη έλαο 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη παληνδχλακνο θαη έρεη ηε δπλαηφηεηα λα ιχζεη 

νπνηνδήπνηε πξφβιεκα πξνθχςεη ζηελ επηρείξεζε. Γηα απηφ ζα πξέπεη λα δνζεί κία 

αξρηθή θαη γεληθή εξκελεία γηα ηελ πεξηγξαθή ηνπ επαγγέικαηνο απηνχ. Ο δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο ινηπφλ έρεη σο θχξην ζηφρν λα θαιχςεη ηηο αλάγθεο ησλ εξγαδνκέλσλ, 

ησλ πειαηψλ, ησλ επελδπηψλ θαη λα εθπιεξψζεη ηηο απαηηήζεηο ηνπ λφκνπ.  

Βέβαηα θάπνηεο αξκνδηφηεηεο κπνξνχλ λα αλαηεζνχλ ζε άιια πξφζσπα κέζα ζηνλ 

νξγαληζκφ, σζηφζν νη θχξηεο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ πξέπεη λα 

θαιχπηνληαη απφ ηνλ ίδην. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ε δεκηνπξγία ηεο θνπιηνχξαο, ε 

δεκηνπξγία ηεο αλψηεξεο νκάδαο δηνίθεζεο, ε ηαθηηθή γηα ηε δεκηνπξγία πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο θαη ε εθπξνζψπεζε ηεο εηαηξείαο γίλεηαη απφ ηνλ ίδην ηνλ 

δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. Γηα απηφ θαη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ 

επηηπρία ή ηελ απνηπρία κηαο επηρείξεζεο. Δλδερνκέλσο λα ππνζηεξίδεηαη ε άπνςε 

φηη ν πην ζεκαληηθφο ζθνπφο πνπ πξέπεη λα επηηχρεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη ε 

εμαζθάιηζε πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο. Όκσο αλ θαη είλαη αξθεηά ζεκαληηθή απηή ε 

δξαζηεξηφηεηα, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα πξέπεη πξσηίζησο λα ζπκβάιεη ζηε 

δεκηνπξγία κίαο ηζρπξήο επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηψληαο ηα ρξήκαηα απφ ηα θέξδε ηεο 

επηρείξεζεο. Απηφ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ θαζψο κε απηφ ηνλ ηξφπν ε επηρείξεζε 

ζα κπνξεί λα ζηαζεξνπνηεζεί ζην ρξφλν θαη ελ ζπλερεία λα ρξεζηκνπνηήζεη δηάθνξεο 

πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο (Stever Robbins, 

2006). 

Καζνξηζκφο ηεο ζηξαηεγηθήο θαη νξάκαηνο 

ηε ζπλέρεηα γίλεηαη κία αλάιπζε γηα ηνπο γεληθφηεξνπο ζηφρνπο πνπ πξέπεη λα ζέηεη 

ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κίαο εηαηξείαο. Ο θχξηνο ζηφρνο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ 

είλαη λα νξίζεη ην φξακα θαη ηε ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο, θαζνξίδνληαο έηζη ηελ 

ηαπηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Ζ αλψηεξε νκάδα δηνίθεζεο ζαθψο θαη ζα ζπκβάιεη κε 

ηηο γλψζεηο θαη ηηο ηδέεο ηνπ θάζε ζηειέρνπο ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζηξαηεγηθνχ 

πξνγξάκκαηνο. Δπίζεο αλαθνξηθά κε ηε ράξαμε ζηξαηεγηθήο, νη επελδπηέο θπζηθά 

θαη παίδνπλ ξφιν  αθνχ εθείλνη ζα εγθξίλνπλ ή φρη, ην επηρεηξεκαηηθφ πιάλν. Χζηφζν 
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ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη εθείλνο πνπ ηειηθά ζα πξέπεη λα νξίζεη ηελ ζηξαηεγηθή 

θαηεχζπλζε ηεο επηρείξεζεο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη ζε πνηεο 

αγνξέο ζα πξέπεη λα εηζρσξήζεη ε επηρείξεζε, κε βάζε πνηα πξντφληα ζα 

δξαζηεξηνπνηεζεί, απέλαληη ζε πνηνπο αληαγσληζηέο αιιά θαη πψο ζα θαηαθέξεη λα 

δηαθνξνπνηεζεί απφ ηνπο αληαγσληζηέο γηα λα απνθηήζεη θάπνην ζηξαηεγηθφ 

πιενλέθηεκα έλαληη απηψλ. Δπίζεο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο νξίδεη ηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο, δεκηνπξγεί εηαηξηθέο ζρέζεηο θαη πξνζιακβάλεη κία νκάδα γηα λα 

δηεπζχλεη ηελ επηρείξεζε (Stever Robbins, 2006). 

Γεκηνπξγία θνπιηνχξαο 

Δπίζεο ζεκαληηθφ θαζήθνλ ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ είλαη ε δεκηνπξγία ηεο 

θνπιηνχξαο ηεο επηρείξεζεο. Ζ νηθνδφκεζε κίαο ηζρπξήο θνπιηνχξαο εληφο ηεο 

επηρείξεζεο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ θαζψο γηα λα πξννδεχεη ε επηρείξεζε απαηηνχληαη 

ζηειέρε θαηάιιεια κε ηζρπξή πξνζσπηθφηεηα θαη ππφβαζξν γλψζεσλ θαη εκπεηξίαο. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη έλα πγηέο θαη εμαηξεηηθφ πεξηβάιινλ απνηειεί ζεκαληηθφ ιφγν 

πξνζέιθπζεο αμηφπηζησλ πξνζψπσλ κε επάξθεηα γλψζεσλ θαη εκπεηξίαο, αιιά 

επίζεο ζπκβάιεη ζηελ εμαζθάιηζε ηεο παξακνλήο ηνπο ζηελ επηρείξεζε. Αληίζεηα 

εάλ ππάξρεη κία θνπιηνχξα κέζα ζηελ επηρείξεζε πνπ δελ παξέρεη ηα θίλεηξα θαη ηηο 

πξνυπνζέζεηο άςνγεο ζπλεξγαζίαο ζην εζσηεξηθφ ηεο, ηφηε ηα ζηειέρε πνπ 

πξννξίδνληαη γηα απηέο ηηο ζεκαληηθέο ζέζεηο ζα πξνηηκήζνπλ λα ζηειερψζνπλ 

θάπνηα άιιε επηρείξεζε πνπ ζα ηνπο παξέρεη θαηαιιειφηεξν πεξηβάιινλ εξγαζίαο. 

Ζ νηθνδφκεζε ηεο θνπιηνχξαο ζε έλα νξγαληζκφ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε πνιινχο 

ηξφπνπο, αιιά ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη εθείλνο πνπ ηειηθά ζα δψζεη ην ζηίγκα 

ηνπ γηα ηε θνπιηνχξα ηνπ νξγαληζκνχ. Γηα παξάδεηγκα θάζε δξαζηεξηφηεηα, 

πξσηνβνπιία ή αδξάλεηα ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ εθπέκπεη απφ κφλε ηεο 

ζπγθεθξηκέλα κελχκαηα ζηα ζηειέρε ηεο επηρείξεζεο. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ν 

ηξφπνο ληπζίκαηνο εληφο ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα εξκελεχζεη ην πφζν επίζεκν 

είλαη ην πεξηβάιινλ εξγαζίαο. Δπίζεο ν ηξφπνο πνπ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο 

αληηκεησπίδεη ηα ιάζε πνπ κπνξεί λα γίλνπλ κέζα ζηελ επηρείξεζε, δειαδή ζεσξεί ηα 

ιάζε απηά σο απνηπρία ή ηα ρξεζηκνπνηεί γηα αλαηξνθνδφηεζε ησλ λέσλ 

εγρεηξεκάησλ. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ηα ζηειέρε ζα πξέπεη αλάινγα λα 
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πξνζαξκφζνπλ ην κέγεζνο ηεο αλάιεςεο ξίζθνπ αλαθνξηθά κε ηηο επελδπηηθέο ηνπο 

πξνηάζεηο γηα ηελ επηρείξεζε. 

Δπηπιένλ νη ελέξγεηεο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ φπσο: πνηα ζηειέρε έρεη απνιχζεη, 

πνηεο πξάμεηο αλέρεηαη θαη πνηεο άιιεο ελέξγεηεο αληακείβεη, ζπκβάινπλ ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ζηε δηακφξθσζε ηεο θνπιηνχξαο ζηνλ νξγαληζκφ. Γηα παξάδεηγκα 

ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα επηβξαβεχεη ηελ εξγαζία εθφζνλ ηελ ζεσξεί 

ζεκαληηθή δηφηη κε απηφ ηνλ ηξφπν δείρλεη πφζν ζεκαληηθή είλαη ε νκάδα 

ζηειέρσζεο ηνπ γηα εθείλνλ θαη δίλεη θίλεηξν ζε θάζε ζηέιερνο ρσξηζηά λα ζπλερίζεη 

ην έξγν ηνπ πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε. Σν ζεκαληηθφ ζην ζέκα ηεο επηβξάβεπζεο 

είλαη φηη φζν ζεκαληηθφ θίλεηξν απνηειεί ε επηβξάβεπζε ζηα ζηειέρε γηα ηε ζθιεξή 

εξγαζία ηνπο ή ηελ επίηεπμε ελφο ζηφρνπ, ηφζν ε έιιεηςε αλαγλψξηζεο ηεο αμίαο 

ηνπο θαη ηεο εξγαζίαο ηνπο απνηειεί αληηθίλεηξν θαη ηνπο απνζαξξχλεη λα εξγαζηνχλ 

ζθιεξφηεξα ηελ επφκελε θνξά. 
2
 

χλζεζε αλψηαηεο νκάδαο δηνίθεζεο 

Μία άιιε ζεκαληηθή αξκνδηφηεηα ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ είλαη ε ζχλζεζε ηεο 

αλψηαηεο νκάδαο δηνίθεζεο. Οπζηαζηηθά ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο είλαη ππεχζπλνο 

γηα ηελ πξφζιεςε, ηελ απφιπζε θαη ηελ θαζνδήγεζε ηεο αλψηαηεο νκάδαο 

δηνίθεζεο. Ζ νκάδα δηνίθεζεο είλαη κε ηε ζεηξά ηεο ππεχζπλε γηα ηελ πξφζιεςε, ηελ 

απφιπζε θαη ηε θαζνδήγεζε ηνπ ππφινηπνπ πξνζσπηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Ο 

δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο πξέπεη λα είλαη ηθαλφο λα πξνζιακβάλεη απνδνηηθά ζηειέρε 

θαη ηαπηφρξνλα λα απνιχεη ζηειέρε ηεο δηνίθεζεο πνπ δελ είλαη απνδνηηθά. Δπίζεο 

νθείιεη λα ιεηηνπξγεί σο κεζνιαβεηήο πξνθεηκέλνπ λα επηιχεη ηηο ηπρφλ δηαθνξέο 

πνπ πξνθχπηνπλ αλάκεζα ζηα ζηειέρε ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο θαη λα ηνπο 

θαηεπζχλεη λα εξγαζηνχλ καδί θαη γηα έλα θνηλφ ζθνπφ. Γηα λα ηνπο σζήζεη ζε κία 

εληαία θαηεχζπλζε ζα πξέπεη λα επηθνηλσλήζεη ηε ζηξαηεγηθή θαη ην φξακα ηεο 

επηρείξεζεο ζηα ζηειέρε, δηφηη ε ζηξαηεγηθή είλαη απηή πνπ ζέηεη θαη ηελ 

θαηεχζπλζε. Μέζσ ινηπφλ κίαο θνηλήο θαηεχζπλζεο ε νκάδα δηνίθεζεο κπνξεί λα 

ζπζπεηξσζεί ζηελ πξνζπάζεηα γηα ηελ επίηεπμε ηνπ θνηλνχ ζθνπνχ πνπ είλαη ε 

αχμεζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο. 

                                                           
2
 http://en.wikipedia.org/wiki/Organizational_culture 
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Σν φξακα ηεο επηρείξεζεο νπζηαζηηθά πξνζδηνξίδεη ηνπο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο 

αιιά νη αμίεο πνπ ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο επηθνηλσλεί εληφο ηνπ πξνζσπηθνχ 

κέζσ ησλ δξάζεσλ θαη ησλ αληηδξάζεσλ ηνπ ζηνπο άιινπο, είλαη απηέο πνπ ζα 

πξνζδηνξίζνπλ πψο ε επηρείξεζε ζα ηθαλνπνηήζεη ηνπο ζηφρνπο απηνχο (Stever 

Robbins, 2006). 

Καηαλνκή θεθαιαίσλ επηρείξεζεο 

Έλα άιιν θαζήθνλ ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ είλαη ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο πξνζδηνξίδεη ηνπο πξνυπνινγηζκνχο 

εληφο ηεο επηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα ρξεκαηνδνηεί ζρέδηα ηα νπνία ππεξεηνχλ ηε 

ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο θαη απνξξίπηεη εθείλα πνπ ζεσξεί φηη απνκαθξχλνληαη 

απφ ηεο  ζηξαηεγηθή θαη νδεγνχλ ζε πηζαλέο δεκίεο. Δπίζεο εμεηάδεη πξνζεθηηθά ηηο 

κεγάιεο δαπάλεο ηεο επηρείξεζεο θαη δηαρεηξίδεηαη ην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο νθείιεη λα επηζηξέςεη ζηνπο  

κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο γηα έλα επξψ θεθαιαίνπ ηνπιάρηζηνλ έλα επξψ απφδνζε. 

Γηα ην ιφγν απηφ νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη είλαη εθείλνη πνπ κε ηηο απνθάζεηο ηνπο 

θαζνξίδνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ηεο επηρείξεζεο.              

Λνηπέο αξκνδηφηεηεο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ 

Οη αξκνδηφηεηεο ελφο δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ κηαο επηρείξεζεο θαζνξίδνληαη απφ 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο επηρείξεζεο ή απφ θάπνηα άιιε αξρή θαη βαζίδνληαη ζηε 

λνκηθή νξγάλσζε ηεο εηαηξείαο. Οη αξκνδηφηεηεο κπνξεί λα είλαη εθηεηακέλεο ή 

πεξηνξηζκέλεο, αλάινγα κε ηηο απαηηήζεηο ησλ κεηφρσλ θαη θαηνρπξψλνληαη απφ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο. Δλδεηθηηθά ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο έρεη 

ζπλήζσο ηηο αξκνδηφηεηεο ηνπ δηεπζπληή, ηνπ ππεχζπλνπ ιήςεο απνθάζεσλ, ηνπ 

εγέηε θαη κάλαηδεξ θαη ηνπ εθηειεζηηθνχ νξγάλνπ.   

Δηδηθφηεξα ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο απφ ηε ζέζε ηνπ δηεπζπληή ηεο εηαηξείαο έρεη ηε 

εμνπζία εθπξνζψπεζεο ηεο ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε ελψ παξάιιεια αζρνιείηαη κε 

ηελ νξγάλσζε ηεο επηρείξεζεο θαη κε ηε δηεπζέηεζε δηαθφξσλ δεηεκάησλ ησλ 

εξγαδνκέλσλ. Δπηπιένλ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο, σο ζηέιερνο ιήςεο απνθάζεσλ, 

αζρνιείηαη κε ηε ιήςε ζεκαληηθψλ απνθάζεσλ πνπ αθνξνχλ ηε ζηξαηεγηθή θαη ηε 

πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο σο εγέηεο, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο δίλεη ζπκβνπιέο 
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ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο, παξαθηλεί ηνπο εξγαδνκέλνπο θαη γεληθφηεξα 

σζεί πξνο ηελ αιιαγή κέζα ζηνλ νξγαληζκφ. Σέινο σο κάλαηδεξ ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο πξνεδξεχεη ησλ θαζεκεξηλψλ εξγαζηψλ πνπ γίλνληαη εληφο ηεο 

επηρείξεζεο.  

Σππηθά θάζε δηεπζχλσλ ζχκβνπινο έρεη δηάθνξα πθηζηάκελα ζηειέρε ηα νπνία έρνπλ 

ζπγθεθξηκέλεο αξκνδηφηεηεο. Σα πην γλσζηά πθηζηάκελα ζηειέρε είλαη: 

πξντζηάκελνο δηνηθεηηθψλ ππεξεζηψλ, δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κάξθαο πξντφληνο, 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο αλάπηπμεο επηρείξεζεο, νηθνλνκηθφο δηεπζπληήο, γεληθφο 

δηεπζπληήο, δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πσιήζεσλ, ππεχζπλνο κάξθεηηλγθ, ν επηθεθαιήο 

πιεξνθνξηψλ, ν επηθεθαιήο επηθνηλσληψλ, ν λνκηθφο ζχκβνπινο ηεο εηαηξείαο, ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηερλνινγίαο, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζπκκφξθσζεο, ν 

επηθεθαιήο εηαηξηθνχ θηλδχλνπ, ν δηεπζπληήο ειέγρνπ, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο 

πξνζσπηθνχ, ν γεληθφο εκπνξηθφο δηεπζπληήο, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο αζθάιεηαο 

πιεξνθνξηψλ, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ινγηζηηθψλ, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο 

αλαιχζεσλ, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζηξαηεγηθήο θαη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο 

δηαδηθηχνπ.  

Σα λνζνθνκεία θαη νη νξγαληζκνί πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο ζπλήζσο έρνπλ έλα 

δηεπζχλσλ ζχκβνπιν ηαηξηθψλ ζπκβνπιψλ, έλα δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λνζειεπηηθήο 

θαη έλα ζχκβνπιν πιεξνθνξηψλ ηαηξηθήο (Stever Robbins, 2006). 

Αξιολόγηζη ηος διεςθύνονηορ ζςμβούλος 

Ζ αμηνιφγεζε ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ πξνυπνζέηεη αθελφο κελ ηελ πεξηγξαθή 

ηεο εξγαζίαο, αθεηέξνπ δε ην ζχζηεκα αμηνιφγεζεο εληφο ηεο επηρείξεζεο. Απηφ 

ζπκβαίλεη δηφηη ε πεξηγξαθή ηεο εξγαζίαο απνηειεί αλαγθαία αιιά φρη ηθαλή 

πξνυπφζεζε γηα ηελ αμηνιφγεζε ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, δηφηη ηα θξηηήξηα 

αμηνιφγεζεο είλαη απηά πνπ ελ ηέιεη ζα θξίλνπλ ηελ επηηπρία ηνπ αλψηαηνπ 

ζηειέρνπο.  

Θα πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη ε αμηνιφγεζε ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ δηαθέξεη 

νπζησδψο απφ ηελ απφδνζε άιισλ ζηειερψλ κε ζπγθεθξηκέλεο αξκνδηφηεηεο. Έλα 

απινπνηεκέλν παξάδεηγκα γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο δηαθνξάο απηήο είλαη ε πεξίπησζε 

κίαο γξακκαηέαο. Γειαδή ε απφδνζε ηεο γξακκαηέαο ζα αμηνινγεζεί αλάινγα κε ην 
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ζπγθεθξηκέλν ζηφρν πνπ ηεο έρεη αλαηεζεί, πνπ κπνξεί λα είλαη λα γξάθεη ζηνλ 

ππνινγηζηή ηεο 100 ιέμεηο ην ιεπηφ. πλεπψο αλ δελ κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζε απηφ 

θαη είλαη κνλίκσο θάησ ησλ 100 ιέμεσλ ηφηε ζα ράζεη ηελ δνπιεηά ηεο. Παξφκνην 

παξάδεηγκα είλαη ε πεξίπησζε ελφο πσιεηή κίαο επηρείξεζεο, δειαδή αλ ν πσιεηήο 

απηφο απνηπγράλεη επαλεηιεκκέλσο λα ζπγθεληξψζεη ηνλ ειάρηζην αξηζκφ πσιήζεσλ 

ηφηε ζα απνιπζεί. Χζηφζν φζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ 

απηή δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ηελ αμηνιφγεζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ επαγγεικάησλ. 

Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε αμηνιφγεζε ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ζπλήζσο δελ 

πεξηιακβάλεη ζπγθεθξηκέλα επίπεδα απφδνζεο. Όκσο αθφκα θαη φηαλ έρνπλ νξηζηεί 

θάπνηα επίπεδα απφδνζεο, απηά είλαη αζαθή ή δελ εθαξκφδνληαη αθφκα θαη ζηε 

πεξίπησζε πνπ παξαηεξνχληαη ζνβαξέο ειιείςεηο απφδνζεο.  

Δπίζεο θάζε ζηέιερνο έρεη θάπνηνλ αλψηεξν απφ απηφλ ζε επίπεδν ηεξαξρίαο, πνπ 

ζεκαίλεη φηη ην εθάζηνηε ζηέιερνο είλαη ζηε δηάζεζε ηνπ πξντζηακέλνπ ηνπ λα ηνλ 

αμηνινγήζεη. Χζηφζν απηφ δελ ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ελφο δηεπζχλνληνο 

ζπκβνχινπ ν νπνίνο ειέγρεηαη ηππηθά απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. Σν δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην, ινηπφλ, ζπάληα δηελεξγεί αμηνιφγεζε γηα ηνλ εαπηφ θαη ζπλεπψο δελ 

απαηηείηαη λα ινγνδνηήζεη ζε ελδερφκελε πηψζε ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο. 

Δπηπιένλ νη ζρέζεηο ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ κε ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην είλαη 

ζπλήζσο θαιέο ελψ κία δπζκελή αμηνιφγεζε εθ κέξνπο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ 

γηα ηνλ CEO ζα πξνθαινχζε εξσηήκαηα γηα ηελ νξζφηεηα ηεο απφθαζεο ηνπ ίδηνπ 

ηνπ ζπκβνπιίνπ αθνχ απηφ δηφξηζε ην ζπγθεθξηκέλν άηνκν ζηε ζέζε απηή.  

Θα πξέπεη επίζεο, λα ζεκεησζεί φηη ηα ζηειέρε ζηηο άιιεο, θαηψηεξεο ζηελ ππξακίδα 

ζέζεηο εξγαζίαο κέζα ζηελ επηρείξεζε, ρξεζηκνπνηνχλ ηελ εζσηεξηθή αμηνιφγεζε 

πνπ πξνέξρεηαη απφ ην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο. Όκσο ζηελ πεξίπησζε ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ είλαη δχζθνιν ηα ζηειέρε λα δειψζνπλ φηη ν δηεπζχλνληαο 

ζχκβνπινο δελ είλαη ηθαλφο λα ιακβάλεη ζσζηέο απνθάζεηο, φηη πεξηνξίδεη ηελ 

εμνπζία ησλ ζηειερψλ ηνπ θαη δελ έρεη επηθνηλσληαθφ ράξηζκα. Αιιά αθφκα θαη αλ ν 

δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο δεηήζεη λα αμηνινγεζεί απφ ηα ζηειέρε ηνπ, ηα ζηειέρε 

έρνπλ θίλεηξν λα δψζνπλ κία ζεηηθή αμηνιφγεζε δηφηη θάηη δηαθνξεηηθφ απφ απηφ 

κπνξεί λα ππνλνκεχζεη ηελ ζέζε ηνπο ζηελ επηρείξεζε. Αιιά θαη ζηελ πεξίπησζε 

πνπ πξνθχςεη αξλεηηθή αμηνιφγεζε γηα ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν, θαλείο δελ ζα 
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είλαη ζε ζέζε λα επηβάιεη θάπνηα πνηλή ή λα θάλεη θάπνηα ζχζηαζε ζην δηεπζχλνληα 

ζχκβνπιν. 

Σππηθά αξκφδην φξγαλν επίβιεςεο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ είλαη ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην. Χζηφζν ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κπνξεί κελ λα αμηνινγεί ηελ απφδνζε 

ηνπ αλψηαηνπ ζηειέρνπο, αιιά εμεηάδεη ηελ απφδνζή ηνπ ζηειέρνπο θπξίσο κε βάζε 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο επηρείξεζεο. Ζ ηηκή ηεο κεηνρήο 

κπνξεί λα δίλεη απάληεζε ζην εξψηεκα αλ ε επηρείξεζε δελ πεγαίλεη θαιά, αιιά δελ 

κπνξεί λα απαληήζεη ζηηο αηηίεο ηνπ πξνβιήκαηνο. Άξα ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην δελ 

αμηνινγεί ηηο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ελέξγεηεο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, 

πξάγκα πνπ είλαη θαη ην κείδνλ, δηφηη απηέο νδεγνχλ κία επηρείξεζε ζηελ επηηπρία ή 

ζηελ απνηπρία. πλεπψο ε ήπηα αληηκεηψπηζε ηεο απφδνζεο ηνπ αλψηαηνπ ζηειέρνπο 

απμάλνπλ ηελ απηνπεπνίζεζε ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ παξφιν πνπ κπνξεί λα 

αθνινπζεί ιάζνο πνξεία.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά νη αμηνινγήζεηο απφ εμσηεξηθέο εηαηξείεο αμηνινγνχλ ηελ 

απφδνζε ηεο επηρείξεζεο, ρσξίο φκσο λα ζπζρεηίδνπλ ηελ απφδνζε απηή κε ηηο 

ελέξγεηεο ηνπ δηεπζχλνληα ζχκβνπινπ. πλεπψο απηφ πνπ κπνξεί λα ιερζεί είλαη φηη 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ζα πξέπεη λα αμηνινγεζνχλ ηα 

βαζηθά θαζήθνληα ηνπ, φπσο πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ. Χζηφζν απφ απηά ηα 

θαζήθνληα ηνπ, κφλν ε θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ κπνξεί λα αμηνινγεζεί ζε 

ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ, δηφηη ε θαζνδήγεζε ηεο δηνηθεηηθήο νκάδαο, ην ρηίζηκν ηνπ 

νξάκαηνο θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο επηρείξεζεο είλαη ζηνηρεία πνπ απφ ηε θχζε ηνπ 

δελ κπνξνχλ λα κεηξεζνχλ αμηφπηζηα. 
3
 

Αξιολόγηζη επιμέποςρ καθηκόνηυν 

Πην ζπγθεθξηκέλα αλαθνξηθά κε ην φξακα, ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο δελ αξθεί 

απιά λα θαζνξίζεη ην φξακα κέζα ζηελ επηρείξεζε. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ην πην 

ζεκαληηθφ είλαη λα επηθνηλσλήζεη απηφ ην φξακα ζηα ζηειέρε ηεο νκάδαο δηνίθεζεο, 

έηζη ψζηε ηα ζηειέρε λα θάλνπλ ηηο θαζεκεξηλέο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο κε έλα ηέηνην 

ηξφπν πνπ ζα εμππεξεηεί ην φξακα ηεο επηρείξεζεο. ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ηα 

                                                           
3
 http://www.boardroommetrics.com/library/corporate-governance/ceo-performance-evaluation 
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ζηειέρε δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα ζπλδέζνπλ ην φξακα κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο, 

γεγνλφο πνπ ζα απνκαθξχλεη ηελ επηρείξεζε απφ ηελ πινπνίεζε ηνπ νξάκαηφο ηεο. 

Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ν ηξφπνο πνπ αθνινχζεζε ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο γηα λα 

επηθνηλσλήζεη ην φξακα ζηα ζηειέρε ηνπ ήηαλ ιάζνο, κε απνηέιεζκα ηα ζηειέρε λα 

κελ είλαη ζε ζέζε λα αθνινπζήζνπλ ην φξακα ζηελ πξαγκαηηθή ηνπο εξγαζία. Απηφ 

πνπ κπνξεί λα θάλεη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζηψζεη αλ έρεη 

θαηαθέξεη ηειηθά λα επηθνηλσλήζεη ην φξακα ζηα ζηειέρε ηνπ είλαη λα θάλεη 

εξσηήζεηο ζηα ζηειέρε ζρεηηθά κε ην πψο εθείλα αληηιακβάλνληαη θαη ζπλδένπλ ην 

φξακα ηεο επηρείξεζεο ζηηο θαζεκεξηλέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. 

Δπίζεο φζνλ αθνξά ηελ αμηνιφγεζε ηνπ δηεπζχλνληα ζχκβνπινπ σο πξνο ηνλ ηξφπν 

πνπ έρεη δνκήζεη ηελ εηαηξηθή θνπιηνχξα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ δηάθνξα 

θξηηήξηα. Δλδεηθηηθά κειέηεο έρνπλ δείμεη φηη θξηηήξηα φπσο ε δηαθάλεηα, νη αμίεο θαη 

ε εζηθή κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ έλα κέηξν αμηνιφγεζεο ηεο θνπιηνχξαο ηεο 

επηρείξεζεο. Έλαο απιφο ηξφπνο γηα λα δηαπηζησζεί πφζν ηζρπξή επίδξαζε έρεη ε 

θνπιηνχξα ζηνλ νξγαληζκφ είλαη ε παξαθνινχζεζε ζπγθεθξηκέλσλ ελεξγεηψλ θαη 

ζπκπεξηθνξψλ. Γηα παξάδεηγκα αλ ην ζχλνιν ζρεδφλ ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ 

αλππνκνλεί λα δνπιέςεη, θαη δχζθνια εγθαηαιείπεη ηελ εξγαζία ηνπ ή αλ ε 

επηρείξεζε κπνξεί λα βξεη εχθνια θνξπθαία ζηειέρε πξνζθέξνληαο ακνηβέο 

ρακειφηεξεο απφ ην κέζν φξν ηεο αγνξάο, απηά ζεκαίλνπλ φηη ε επίδξαζε ηεο 

θνπιηνχξαο ηεο επηρείξεζεο έρεη πνιχ ηζρπξφ αληίθηππν ζην ρψξν ηεο αγνξάο. 

Αληίζεηα αλ παξαηεξείηαη φηη αξθεηά ζηειέρε, θπξίσο ηεο αλψηαηεο νκάδαο 

δηνίθεζεο εγθαηαιείπνπλ ηε ζέζε ηνπο ζηελ επηρείξεζε, απηφ ελδερνκέλσο λα 

ππνθξχπηεη έιιεηςε ηζρπξήο θνπιηνχξαο ζηελ επηρείξεζε. 

Όζνλ αθνξά ηελ επηηπρία ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ζηελ απφδνζε ηεο νκάδαο 

δηνίθεζεο, απηή κπνξεί λα αμηνινγεζεί απφ ηελ ίδηα ηελ νκάδα. Δπίζεο ν 

δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο κπνξεί λα εθηηκήζεη ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο νκάδαο ηνπ 

ρξεζηκνπνηψληαο εθηηκήζεηο πνπ αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλεο ζπκπεξηθνξέο. Γηα 

παξάδεηγκα ζε πνην βαζκφ κπνξεί ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο λα εκπηζηεπηεί ηελ 

νκάδα ηνπ, αλ ην θάζε ζηέιερνο ηεο νκάδαο εθπιεξψλεη ην έξγν πνπ ηνπ έρεη 

αλαηεζεί εγθαίξσο θαη αλ θάζε ζηέιερνο μέξεη αθξηβψο ηη πξέπεη λα θάλεη έηζη ψζηε 

λα αληαπνθξηζεί ζηηο πξνζδνθίεο ηνπ πξντζηακέλνπ ηνπ.  Δπίζεο ε απηφ-αμηνιφγεζε 

ηεο νκάδαο δηνίθεζεο ζαθψο θαη κπνξεί λα βνεζήζεη ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 



13 

 

πξνθεηκέλνπ λα παξαθνινπζήζεη θαη λα αμηνινγήζεη ηελ πξφνδν ηεο νκάδαο ηνπ 

αιιά θαη λα βειηηψζεη ηηο ηθαλφηεηεο ησλ ζηειερψλ έηζη ψζηε λα ζπλερίζνπλ ηελ 

θαιή πνξεία ηνπο. 

Όπσο δηαηππψζεθε αξρηθά, ην πην εχθνια κεηξήζηκν θαζήθνλ ηνπ δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ γηα θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επηρείξεζεο.  Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε ησλ πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ δεκνζηνπνηνχληαη 

δεκφζηα, φπσο ηα θέξδε θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Χζηφζν ην εξψηεκα πνπ πξέπεη λα 

απαληεζεί είλαη θαηά πφζν ηα κεγέζε απηά ζπλδένληαη θαη ζε πνην βαζκφ κε ηηο 

απνθάζεηο θαη ηηο ελέξγεηεο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. Μπνξεί ν ίδηνο ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο λα πηνζεηήζεη ζπγθεθξηκέλα κέηξα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο δνπιεηάο ηνπ. 

Με απηά ηα κέηξα κπνξεί ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λα θαηαθέξεη λα ζπλδέεη ηηο 

απνθάζεηο γηα ηνλ πξνυπνινγηζκφ κε ηα απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο 

πνιιέο θνξέο ρξεζηκνπνηνχληαη ηα πιένλ ζπλεζηζκέλα κέηξα φπσο ε πξνζηηζέκελε 

νηθνλνκηθή αμία θαη ε απφδνζε θεθαιαίνπ. Γεληθά ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξέπεη λα 

επηζηξέθεη ζηνπο κεηφρνπο αμία κεγαιχηεξε ηνπ ελφο επξψ γηα θάζε έλα επξψ πνπ 

επελδχζεθε απφ απηνχο (Stever Robbins, 2006). 

Παγίδερ ζηιρ οποίερ μποπεί να ςποπέζει έναρ διεςθύνυν ζύμβοςλορ 

Όπσο είλαη γλσζηφ θάζε άηνκν πνπ δηαζέηεη ηζρπξή εμνπζία κπνξεί ε εμνπζία απηή 

λα ηνλ δηαθζείξεη. Έηζη ινηπφλ θαη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο έρνληαο ηφζν ηζρπξή 

δχλακε κέζα ζε κία επηρείξεζε θαη παξάιιεια ρσξίο λα έρεη θακία νπζηαζηηθή 

ππνρξέσζε λα ινγνδνηήζεη γηα ηηο πξάμεηο ηνπ, κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ επηρείξεζε 

ζε κία πησηηθή πνξεία ρσξίο ν ίδηνο λα ην ζπλεηδεηνπνηήζεη. Ζ άιιε πεξίπησζε 

βέβαηα είλαη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λα κελ έρεη θαηαιάβεη ζαθψο ηα θαζήθνληά 

ηνπ, λα κελ έρεη θηηάμεη θαηάιιεια ζπζηήκαηα αμηνιφγεζεο θαη λα νδεγήζεη ηελ 

εηαηξεία πάιη ζηελ ίδηα δπζρεξή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε. Χζηφζν φπνηα θαη αλ είλαη ε 

αηηία πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ απνηπρία ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη θαη’ 

επέθηαζε ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο νθείιεη λα απνθχγεη ηηο 

φπνηεο παγίδεο κπνξεί λα εκθαληζηνχλ κπξνζηά ηνπ.  

Μία παγίδα ζηελ νπνία κπνξεί λα ππνπέζεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη λα 

εμσηεξηθεχεη ζπλερψο ηηο επζχλεο, δειαδή λα απνπνηείηαη ν ίδηνο ηελ επζχλε θαη λα 
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ηελ πξνζδίδεη ζε άιινπο. Απηφ φκσο κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

ζηελ αιαδνλεία. Δπίζεο ελδέρεηαη ν CEO λα ζεσξεί φηη ν επαγγεικαηηθφο ηίηινο πνπ 

θαηέρεη ηνπ πξνζθέξεη θαηά κία έλλνηα, ην αιάζεην. Έηζη πνιιέο θνξέο φηαλ θάηη δελ 

γίλεη ζσζηά, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κπνξεί  λα επηξξίςεη επζχλεο ζε φινπο ηνπο 

άιινπο εμαηξψληαο ηνλ εαπηφ ηνπ, πξνβάιινληαο δηάθνξεο δηθαηνινγίεο φπσο φηη νη 

πθηζηάκελνη ηνπ δελ θαηάιαβαλ ηη πξέπεη λα θάλνπλ, παξαιείπνληαο σζηφζν ην 

γεγνλφο φηη είλαη εθείλνο πνπ ηνπο πξνζέιαβε. Θα πξέπεη ζπλεπψο λα αλαξσηεζεί αλ 

ηα άηνκα πνπ πξνζέιαβε δελ έρνπλ ηηο απαηηνχκελεο ηθαλφηεηεο ή αλ ν ίδηνο ν CEO 

δελ θαηάθεξε λα επηθνηλσλήζεη κε ζαθήλεηα ηνπο ζηφρνπο πνπ είρε αξρηθά ζέζεη. 

Δπίζεο κία άιιε ζπλεζηζκέλε δηθαηνινγία είλαη φηη νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο έρνπλ 

πιένλ αιιάμεη. Χζηφζν ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη εθείλνο πνπ νθείιεη λα θάλεη 

ζρεηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηελ αγνξά θαη ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζε απηή, έηζη ψζηε λα 

νδεγήζεη ηελ επηρείξεζε ζηελ επηηπρία ιακβάλνληαο ππφςε δηάθνξα πηζαλά ζελάξηα. 

πλεπψο θαη ε ηειεπηαία δηθαηνινγία δελ κπνξεί λα έρεη ηζρπξή βάζε. Άξα ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο νθείιεη λα απνβάιεη απηφ ην ζχλδξνκν απνπνίεζεο θάζε 

επζχλεο θαη λα αλαιάβεη ην κεξίδην ηεο επζχλεο πνπ ηνπ αλαινγεί σο ν θχξηνο 

εθπξφζσπνο ηεο επηρείξεζεο.  

Δπίζεο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα πηζηεχεη ηφζν πνιχ ζηελ 

ηζρχ θαη ην θχξνο ηεο ζέζεο ηνπ κε απνηέιεζκα λα απνθηήζεη κία ππεξβνιηθή 

απηνπεπνίζεζε. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα πηζηεχεη φηη γλσξίδεη θαιχηεξα απφ 

θάζε άιιν, νπνηνδήπνηε ζέκα πξνθχπηεη εληφο ή εθηφο ηεο επηρείξεζεο. Χζηφζν απηφ 

δελ νξζφ θαζψο δελ είλαη εθηθηφ έλαο άλζξσπνο φζν επάξθεηα γλψζεσλ θαη αλ 

δηαζέηεη λα είλαη εηδηθφο ζε φινπο ηνπο ηνκείο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξείαο. Θεσξεηηθά 

αλ ν CEO έρεη θαιχηεξν ππφβαζξν γλψζεσλ απφ θάζε ζηέιερνο ρσξηζηά, ηφηε είηε 

πξνζιακβάλεη ιάζνο άηνκα (αθνχ δελ είλαη θαηάιιεια γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε) 

είηε μνδεχεη ην ρξφλν ηνπ ζε ιάζνο ηνκείο ηεο επηρείξεζεο (αθνχ εμ νξηζκνχ θαηέρεη 

άιιε ζέζε ηεξαξρηθά).  

Δπίζεο ε πεπνίζεζε ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ φηη έρεη ην αιάζεην φπσο 

δηαηππψζεθε πξνεγνπκέλσο, απμάλεη ζνβαξά ηελ πηζαλφηεηα λα ζηακαηήζεη ηελ δηα 

βίνπ εθπαίδεπζε ηνπ. πγθεθξηκέλα εμαηηίαο ηεο έιιεηςεο επνπηείαο γηα ηηο 

θαζεκεξηλέο ηνπ πξάμεηο θαζψο θαη ηεο πςειήο πνηφηεηαο αλαηξνθνδφηεζεο, κπνξεί 

λα νδεγήζνπλ ηνλ CEO ζηελ ιαλζαζκέλε άπνςε φηη νδεγεί ηελ επηρείξεζε ζηελ 



15 

 

επηηπρία. Απηφ έρεη ζαλ απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη ην εμήο παξάδνμν: ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο λα εθηειεί έλα ιάζνο ζρέδην θαη κάιηζηα φια ηα ζηειέρε ηεο νκάδαο 

δηνίθεζεο λα ζπκβάινπλ ζηελ πινπνίεζε ηνπ ιαλζαζκέλνπ απηνχ ζρεδίνπ. Απηφ 

ινηπφλ πνπ πξέπεη λα ζπλεηδεηνπνηήζεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη φηη δελ πξέπεη 

λα εθεζπράδεη απφ ηελ ζπλεπή εθηέιεζε ηνπ έξγνπ ηνπ ή αλ θάλεη απιά θαιή 

δνπιεηά αιιά λα ζπγθξίλεη ηνλ εαπηφ ηνπ κε ηνλ θαιχηεξν δηεπζχλσλ ζχκβνπιν ηεο 

αγνξάο έηζη ψζηε λα εμειίζζεηαη θαη βειηηψλεηαη θαηά ην δπλαηφ θαιχηεξα κέζα απφ 

απηή ηε ζχγθξηζε (Stever Robbins, 2006). 

Αποθςγή λαθών και βεληίυζη ηυν δςναηοηήηυν ενόρ ανώηαηος ζηελέσοςρ 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο ελέξγεηεο πνπ έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο αιιά θαη γεληθφηεξα 

έλα αλψηαην ζηέιερνο, πνπ νθείιεη λα θάλεη πξνθεηκέλνπ λα κελ ππνπέζεη ζε εθείλα 

ηα ιάζε-παγίδεο πνπ δηαηππψζεθαλ πξνεγνπκέλσο. Δηδηθφηεξα απηέο νη ελέξγεηεο ζα 

βνεζήζνπλ ηνλ CEO λα παξακείλεη θνληά ζηνπο εξγαδνκέλνπο, λα είλαη ηαπεηλφο θαη 

λα βειηηψλεη ην γλσζηηθφ ηνπ ππφβαζξν κέζα απφ ηε ζπλερή κάζεζε. Οη ζπκβνπιέο 

απηέο δελ είλαη δχζθνιν λα εθαξκνζηνχλ ελψ παξάιιεια παξάγνπλ πξαγκαηηθά 

απνηειέζκαηα.  

Καηαξράο πξνυπφζεζε γηα λα γίλεη απηφ είλαη ην ζηέιερνο λα εμαζθαιίζεη πέληε-δέθα 

ιεπηά, αθφκα θαη αλ ρξεηαζηεί λα αλαδηνξγαλψζεη ην ρξφλν ηνπ, ζε θαζεκεξηλή βάζε 

πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί σο εγέηεο αιιά θαη σο αλζξψπηλν νλ. Αξθεί λα είλαη 

ζίγνπξνο φηη απηά πνπ θάλεη ζην ρξφλν απηφ είλαη πξαγκαηηθά ρξήζηκα γηα ηελ 

εμαζθάιηζε ηεο ηζνξξνπίαο ηνπ σο άλζξσπνο. Δπίζεο δελ πξέπεη λα δεκηνπξγείηαη 

κία αίζζεζε εμαλαγθαζκνχ γηα λα ην θάλεη απηφ, δηφηη ε ελέξγεηα απηή απνζθνπεί 

αθξηβψο ζην αληίζεην: λα βξεη ην ζηέιερνο ηελ εξεκία κε ηνλ εαπηφ ηνπ. πλεπψο ζα 

πξέπεη λα επαλαιάβεη θάζε κία απφ ηηο παξαθάησ ζπκβνπιέο αξθεηέο θνξέο έσο φηνπ 

ην θάλεη πιένλ ζπλεηδεηά θαη λα επηιέμεη ζην ηέινο απφ ην ζχλνιν ησλ παξαθάησ 

ελεξγεηψλ κφλν εθείλεο πνπ ηνλ βνεζνχλ νπζηαζηηθά. 

Έλα απφ απηά πνπ πξέπεη λα θάλεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη λα βξίζθεηαη θνληά 

ζηνπο εξγαδνκέλνπο. Δηδηθφηεξα ζα πξέπεη λα δεκηνπξγήζεη κία ζηάζε ζεβαζκνχ 

πξνο ηνπ πθηζηακέλνπο ηνπ δηφηη εθείλνη είλαη πνπ ηειηθά ζα κεηαηξέςνπλ ην φξακα 

ηεο επηρείξεζεο ζε πξαγκαηηθφηεηα. Θα πξέπεη ν CEO λα αλαξσηεζεί αλ ηηο εξγαζίεο 
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πνπ θάλνπλ νη πθηζηάκελνη ηνπ κπνξεί ν ίδηνο λα ηηο θάλεη εμίζνπ θαιά. Αλ ζπκβαίλεη 

θάηη ηέηνην ηφηε ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κάιινλ έρεη πξνζιάβεη αλεηδίθεπηα άηνκα, 

δηφηη ππνηίζεηαη φηη έρεη πξνζιάβεη ζηειέρε θαηαξηηζκέλα γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

ιεηηνπξγίεο ηεο επηρείξεζεο, ζπλεπψο ηα ζηειέρε απηά πξέπεη λα έρνπλ εηδηθφηεξεο 

γλψζεηο απφ ηνλ CEO. ε απηή ηελ πεξίπησζε ίζσο ρξεηαζηεί λα πξνβεί ζε 

αλαδηάξζξσζε ηεο νκάδαο δηνίθεζεο ή ζε πξνζιήςεηο πην εηδηθεπκέλσλ ζηειερψλ. 

ηελ αληίζεηε πεξίπησζε πνπ απηά πνπ θάλεη ε νκάδα ζηειέρσζήο ηνπ δελ είλαη ζε 

ζέζε λα ηα θάλεη, ηφηε ζα πξέπεη λα έξζεη ζε επαθή κε θάπνηα απφ ηα πην ηθαλά 

ζηειέρε θαη λα ελεκεξσζεί γηα ηηο δηαδηθαζίεο πνπ θάλνπλ θαη ζε ηη απηέο 

απνζθνπνχλ.  

Δηδηθφηεξα ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξέπεη λα είλαη αλνηρηφκπαινο θαη δηαηεζεηκέλνο 

λα κάζεη απφ άηνκα πνπ έρνπλ πην εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο ή θαη εκπεηξίεο απφ 

εθείλνλ. Γηα απηφ ζα πξέπεη λα αθνχζεη ηα ζρφιηα ηνπο ρσξίο θξηηηθή, δηφηη ζηφρνο 

ηνπ είλαη λα εκπινπηίζεη ηηο γλψζεηο θαη λα δηεπξχλεη ηηο εκπεηξίεο ηνπ θαη φρη λα 

επηβάιεη ηηο δηθέο ηνπ απφςεηο. Θα πξέπεη ινηπφλ λα ελδηαθεξζεί γηα ηε δνπιεηά πνπ 

θάλεη ην θάζε ζηέιερνο, λα κάζεη ηη είλαη ρξήζηκν γηα απηνχο θαη ηη φρη θαη ζίγνπξα 

λα γλσξίζεη πνηα είλαη ηα θίλεηξα ηνπ θάζε ζηειέρνπο. Αθφκα λα ξσηήζεη ηνπο 

εξγαδνκέλνπο κε πνηνπο ηξφπνπο ζα κπνξέζεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λα βειηηψζεη 

ην πεξηβάιινλ εξγαζίαο ηνπο θαη λα ηνπο θάλεη πην απνδνηηθνχο. Δπίζεο λα 

θαηαιάβεη πνηνη είλαη εθείλνη νη παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ηα ζηειέρε απηά λα 

επηιέμνπλ ηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε έλαληη άιισλ αληαγσληζηηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπηπιένλ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα είλαη ζε ζέζε αθνχ ην πξάμεη απηφ λα 

ζπλεηδεηνπνηήζεη πφζν κνηάδνπλ θαη πφζν δηαθέξνπλ ηα ζηειέρε ηνπ θαη λα βγάιεη 

ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα.        

Δπίζεο ζα πξέπεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λα κνηξαζηεί κε ηνπο πθηζηακέλνπο ηνπ 

ηελ δνπιεηά ηνπ θαη λα ηνπο ξσηήζεη αλ γλσξίδνπλ πσο ε δηθή ηνπο εξγαζία 

ζπλδέεηαη κε ηνπο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. ε πεξίπησζε πνπ ηα ζηειέρε αδπλαηνχλ 

λα δψζνπλ κία εξκελεία γηα ην πψο ε δνπιεηά ηνπο ζπκβάιεη ζην έξγν ηεο 

επηρείξεζεο, ζα πξέπεη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο λα αλαιάβεη ηε πξσηνβνπιία λα ηνπο 

εμεγήζεη κε πνην ηξφπν ην θάζε ζηέιερνο ζπκβάιεη κέζσ ηεο εξγαζίαο ηνπ ζηελ 

πινπνίεζε ησλ ζηφρσλ ηεο εηαηξείαο θαη πσο ζπλδέεηαη ε δξαζηεξηφηεηα ηνπ κε ην 

φξακα ηεο επηρείξεζεο. Δηδηθφηεξα ν CEO ζα πξέπεη λα απνζαθελίζεη ηπρφλ 
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ζχγρπζε ησλ ζηειερψλ γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο επηρείξεζεο θαη γεληθφηεξα πνπ νδεχεη 

ε επηρείξεζε ζηελ νπνία εξγάδνληαη. 

Μηα άιιε πξφηαζε πξνο ην δηεπζχλνληα ζχκβνπιν είλαη λα πξνζπαζήζεη λα 

παξακείλεη λα ηαπεηλφο ζηελ εξγαζία ηνπ. Απηφ γίλεηαη πεξηζζφηεξν ζαθέο αλ 

ζπλεηδεηνπνηήζεη ν CEO φηη ρσξίο ην ππφινηπν αλζξψπηλν δπλακηθφ δελ ζα ήηαλ ζε 

ζέζε λα πινπνηήζεη ηα ζρέδηα θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο επηρείξεζεο. Θα πξέπεη ινηπφλ λα 

αλαγλσξίζεη πνηα είλαη ε ζπλεηζθνξά ηνπ θάζε εξγαδνκέλνπ θαη λα δψζεη ζην θαζέλα 

ηελ πίζησζε ρξφλνπ πνπ ηνπ ρξεηάδεηαη θαη κάιηζηα δεκνζίσο έηζη ψζηε λα 

ελζαξξχλεη θαη ηνπο ππφινηπνπο. Δπίζεο πνιχ ζεκαληηθφ είλαη λα αμηνπνηείηαη ε 

αλαηξνθνδφηεζε πνπ κπνξεί λα έρεη απφ ην εζσηεξηθφ ηεο επηρείξεζεο θαη φηαλ θάηη 

απνηχρεη λα κπνξεί λα αλαιάβεη ηελ επζχλε εάλ απηφ νθείιεηαη ζε δηθή ηνπ ακέιεηα 

ή ζε ιάζνο εθηίκεζε. Ζ πξάμε αλάιεςεο ηεο επζχλεο απφ ηελ πξάμε απνπνίεζήο ηεο 

απμάλεη ηελ δχλακε θαη ην θχξνο ηνπ CEO αθνχ δελ δηζηάδεη λα βγεη κπξνζηά θαη λα 

πξνζηαηεχζεη ηνπο εξγαδνκέλνπο απφ θάηη γηα ην νπνίν δελ θέξνπλ επζχλε.  

Δπίζεο ην θνξπθαίν ζηέιερνο ζα πξέπεη λα αλαξσηηέηαη ηη νθείιεη λα θάλεη 

δηαθνξεηηθά ή αθφκα θαη λα ζηακαηήζεη λα θάλεη, πξνθεηκέλνπ λα σθειήζεη ηελ 

επηρείξεζε. Θα πξέπεη λα αλαγλσξίζεη ηη είλαη απηφ πνπ πξέπεη λα αιιάμεη θαη 

θπζηθά λα ην πξάμεη. Δπίζεο ρξήζηκν ζα ήηαλ λα δηαζέηεη εηδηθνχο ζπκβνχινπο νη 

νπνίνη ζα ηνλ ζπκβνπιεχνπλ κε εηιηθξίλεηα ζε ζέκαηα ζπκπεξηθνξάο. Δπηπξνζζέησο 

κπνξεί λα αλαδεηεί ζπλερψο πιεξνθνξίεο απφ ηξίηα πξφζσπα φπσο ηνπο θίινπο ηνπ, 

ηνπο ζπλεξγάηεο ηνπ θαη ηνπο ζπλαδέιθνπο ηνπ. Να αλαιχζεη ζε απηνχο ηα ζέκαηα 

πνπ αληηκεησπίδεη, πσο ηα δηαρεηξίδεηαη θαη λα ξσηήζεη γηα κία εηιηθξηλή αμηνιφγεζε 

θαη ηνπνζέηεζε απφ ηνλ θαζέλα ρσξηζηά. Οπζηαζηηθά ζα πξέπεη ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο λα είλαη ππφινγνο σο πξνο ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ θαη λα είλαη ζε ζέζε λα 

αλαγλσξίδεη ηα φξηα ηνπ, θαζψο ηππηθά είλαη ν κφλνο πνπ δελ είλαη ππνρξεσκέλνο λα 

απνινγεζεί γηα ηηο πξάμεηο ηνπ.  

Δπηπιένλ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα αλαξσηεζεί εάλ ππάξρεη θάπνην άιιν 

θνξπθαίν ζηέιερνο ζε κία άιιε εηαηξεία ζηελ ίδηα ζέζε πνπ είλαη πην απνδνηηθφ απφ 

εθείλνλ. ε πεξίπησζε πνπ δηαπηζηψζεη θάηη ηέηνην νθείιεη λα δεηήζεη ηε ζρεηηθή 

θαζνδήγεζε ηνπ έηζη ψζηε λα γίλεη θαιχηεξνο. ε αληίζεηε πεξίπησζε φπνπ ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο δελ βξεη θάπνηνλ πνπ λα είλαη θαιχηεξνο απφ εθείλνλ ζα 
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πξέπεη λα ην εμαθξηβψζεη ξσηψληαο ηνπο ζπκβνχινπο ηνπ, ηνπο αληαγσληζηέο, ηνπο 

πξνκεζεπηέο, ηνπ πειάηεο, ηνπο εξγαδνκέλνπο θαη φπνηνλ άιιν ζεσξεί φηη κπνξεί λα 

ηνλ βνεζήζεη λα δηαπηζηψζεη αλ φλησο είλαη θαιχηεξνο απφ ηνπο ππφινηπνπο CEO. 

Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη πνιιέο είλαη νη εηαηξείεο πνπ νδεγήζεθαλ ζε πηψρεπζε δηφηη 

νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη αξλνχληαλ λα παξαδερηνχλ ηελ αιήζεηα φηη δελ πήγαηλαλ 

θαιά απφ εγσηζκφ θαη κφλν.  

Αθφκα είλαη πνιχ ρξήζηκν λα πηνζεηεζνχλ κεηξήζηκα θξηηήξηα απφδνζεο γηα φια ηα 

ζηειέρε ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. Απηφ ζα πξέπεη λα 

γίλεηαη πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ φια ηα ζηειέρε γλσξίδνπλ ηνπο ζηφρνπο ηεο 

επηρείξεζεο αιιά θαη αλ εξγάδνληαη κε γλψκνλα ηελ πινπνίεζή ηνπο. ε απηφ ην 

ζεκείν ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα είλαη ππφινγνο γηα ηηο πξάμεηο ηνπ θαη 

ζε πεξίπησζε πνπ δηαπηζηψζεη φηη δελ αληαπνθξίλεηαη ζηνπο αξρηθά ηεζέληεο 

ζηφρνπο, λα πξνβεί ζε αλαγθαίεο δηνξζσηηθέο πξάμεηο. Βέβαηα εδψ πξέπεη λα 

ππεξηζρχζεη ην ζάξξνο θαη ε ινγηθή έλαληη ηνπ εγσηζκνχ. πγθεθξηκέλα εθφζνλ ν 

CEO δηαπηζηψζεη φηη δελ εθπιεξψλεη ηνπο ζηφρνπο, ζα πξέπεη λα ρεηξηζηεί ηελ 

πεξίπησζε ηνπ φπσο ζα έπξαηηε γηα νπνηνδήπνηε άιιν ζηέιερνο. Απηφ ζεκαίλεη γηα 

παξάδεηγκα φηη δελ πξέπεη λα δερηεί αχμεζε ζην κηζζφ ηνπ, νχηε λα παξαθξαηήζεη 

κπφλνπο. Απηή ε ελέξγεηα εθ κέξνπο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ εθπέκπεη έλα 

κήλπκα φηη δίλεη νπζηαζηηθφ βάξνο ζηελ απφδνζε θάζε ζηειέρνπο αθνχ αμηνινγεί θαη 

ηνλ εαπηφ ηνπ κε ηελ ίδηα απζηεξφηεηα φπσο ηνπο ππφινηπνπο. Σέινο κπνξεί ην 

θνξπθαίν ζηέιερνο λα βηληενζθνπήζεη ηνλ εαπηφ ηνπ ζηελ πεξίπησζε πνπ δέρεηαη 

αξλεηηθά λέα. Δάλ ε αληίδξαζε ηνπ είλαη ηέηνηα ζχκθσλα κε ηελ νπνία αλ 

αληηδξνχζε έλα άιιν ζηέιερνο κε απηφ ηνλ ηξφπν δελ ζα ζπλεξγαδφηαλ ν CEO  καδί 

ηνπ, ηφηε ζα πξέπεη λα αλαζεσξήζεη ηνλ ηξφπν ζπκπεξηθνξάο ηνπ ζε παξφκνηεο 

πεξηπηψζεηο. 

Ζ δηα βίνπ κάζεζε απφ ην δηεπζχλνληα ζχκβνπιν είλαη επίζεο θάηη ηδηαίηεξα ρξήζηκν 

γηα ηελ εμέιημε θαη ηε βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηάο ηνπ. Γηα παξάδεηγκα ζα 

κπνξνχζε ν CEO κίαο επηρείξεζεο λα θαιέζεη έλαλ άιιν δηεπζχλνληα ζχκβνπιν κίαο 

άιιεο εηαηξείαο γηα κία ζπλάληεζε ζηελ νπνία ζα έρνπλ ην ρξφλν λα αληαιιάμνπλ 

απφςεηο θαη ζπκβνπιέο θαη λα πηνζεηήζνπλ ηαθηηθέο εθαηέξσζελ ηηο νπνίεο 

αθνινχζεζαλ άιια θνξπθαία ζηειέρε θαη ηηο βξήθαλ ηδηαίηεξα ρξήζηκεο. Δπίζεο ην 
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θνξπθαίν ζηέιερνο κπνξεί λα αξρίζεη κία θαηλνχξηα ζπλήζεηα, έλα ρφκπη πνπ ζα ηνλ 

θάλεη πην δεκηνπξγηθφ.  

Δπίζεο λα δεκηνπξγεζνχλ ζπζηήκαηα ζπγθέληξσζεο πιεξνθνξηψλ. Οη πιεξνθνξίεο 

απηέο πξέπεη λα παξέρνληαη απφ νκάδεο αηφκσλ πνπ είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζνπλ ηνλ 

ηξφπν πνπ γίλνληαη αληηιεπηά ηα πξντφληα ή νη ππεξεζίεο ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη 

ίδηα ε επηρείξεζε ζαλ φλνκα. Απηέο νη νκάδεο πξνζψπσλ κπνξεί  λα είλαη νη 

αληαγσληζηέο, νη πειάηεο, νη δηάθνξνη αλαιπηέο θ.α. Μέζα απφ απηή ηε δηαδηθαζία ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα κπνξέζεη φρη κφλν λα γλσξίζεη αλ ηα πξντφληα ηεο 

επηρείξεζεο πνπ εθπξνζσπεί είλαη ηα θαιχηεξα, αιιά θπξίσο λα δηαπηζηψζεη ζε πνηα 

ζεκεία ππνιείπνληαη έλαληη ησλ αληαγσληζηηθψλ πξντφλησλ θαη λα δψζεη εθεί ηελ 

αλάινγε βαξχηεηα. 

Σέινο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα αθηεξψζεη ρξφλν γηα λα κάζεη ηηο 

βαζηθέο αξρέο πνπ δηέπνπλ ην επάγγεικά ηνπ. Μηα βαζηθή αξρή ελφο CEO είλαη ν 

θαζνξηζκφο ηεο ζηξαηεγηθήο. Θα πξέπεη ν CEO λα γλσξίδεη φηη ε ζηξαηεγηθή θαη ην 

φξακα κίαο επηρείξεζεο θαζνξίδνπλ ηνλ ηξφπν πνπ πξέπεη ηα ζηειέρε λα εθηεινχλ 

ηελ εξγαζία ηνπο. Γηα απηφ ζα πξέπεη λα πηνζεηήζεη κία ζηξαηεγηθή θαη έλα φξακα 

πνπ ζα κπνξέζνπλ ηα ζηειέρε λα ηα ππεξεηήζνπλ θαη λα έρνπλ έλα θνηλφ 

πξνζαλαηνιηζκφ. Δπίζεο κία άιιε βαζηθή αξρή είλαη ε δεκηνπξγία ηεο εηαηξηθήο 

θνπιηνχξαο. Ζ δεκηνπξγία ηεο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο δίλεη απάληεζε ζε βαζηθά 

εξσηήκαηα, φπσο ηη πξέπεη λα πξνζπαζνχλ ηα ζηειέρε λα θάλνπλ θαη πνηνο είλαη ν 

ελδεδεηγκέλνο ηξφπνο λα ην θάλνπλ, πνηα ζηειέρε ζα παξακείλνπλ θαη πνηα ζα πξέπεη 

λα απνρσξήζνπλ εάλ δελ πξνζαξκφζνπλ ηηο πξάμεηο ηνπο ζχκθσλα κε ηελ θνπιηνχξα 

ηεο επηρείξεζεο. Αθφκα φζνλ αθνξά ηελ θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ ζα πξέπεη ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο γηα θάζε έλα επξψ πνπ επελδχεηαη ζηελ επηρείξεζε ή πνπ 

μνδεχεηαη ζε δαπάλεο λα απνθέξεη κεγαιχηεξε αμία απφ ην έλα επξψ. Σέινο κία 

βαζηθή αζρνιία ηνπ CEO είλαη ε δεκηνπξγία ηεο νκάδαο δηνίθεζεο θαη ηεο 

θνπιηνχξαο. πλεπψο ζα πξέπεη λα γίλεη πξφζιεςε ηθαλφηαησλ ζηειερψλ θαη 

απφιπζε εθείλσλ πνπ δελ αληαπνθξίλνληαη ζηηο αλάγθεο ηεο επηρείξεζεο θαη 

αξλνχληαη λα δερηνχλ ηελ απαξαίηεηε εθπαίδεπζε. Δπηπιένλ ν δηεπζχλνληαο 

ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα δηαβάδεη, λα παξαθνινπζεί καζήκαηα θαη λα ελεκεξψλεηαη 

γηα ηηο επηηπρίεο θαη ηηο απνηπρίεο αλαθνξηθά κε ηηο πξνζιήςεηο ηνπ παξειζφληνο. 
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Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα αλεβάδεη ζπλερψο 

ηνλ πήρε. Απηφ ζεκαίλεη φηη πξέπεη ν CEO λα αλεβάδεη ηα ζηάληαξ ηνπ θάζε ρξνληά 

ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε. Γηα παξάδεηγκα κπνξεί λα ζέζεη σο πξνζσπηθφ ζηφρν 

λα θάλεη πεξηζζφηεξα πξάγκαηα κε ιηγφηεξεο ψξεο εξγαζίαο θαη κε ιηγφηεξνπο 

πφξνπο.  

Όπσο πξνέθπςε απφ ηα παξαπάλσ ππάξρνπλ πνιινί ηξφπνη γηα έλα θνξπθαίν 

ζηέιερνο λα απμήζεη ηηο πηζαλφηεηεο γηα επηηπρία ζε πξνζσπηθφ επίπεδν θαη θαη’ 

επέθηαζε θαη ζε επίπεδν επηρείξεζεο. Έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο νθείιεη λα 

γλσξίδεη πνηεο είλαη νη ηθαλφηεηεο ηνπ αιιά θαη πνηεο είλαη νη ηθαλφηεηεο θαη 

δπλαηφηεηεο ηεο νκάδα δηνίθεζήο ηνπ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα είλαη ζε ζέζε λα ρηίζεη 

κία ηθαλφηαηε νκάδα γηα ζεακαηηθά απνηειέζκαηα (Stever Robbins, 2006). 

1.2ύζηημα αμοιβών διεςθύνονηα ζςμβούλος 

Καηαξράο κία εξκελεία πνπ κπνξεί λα δνζεί γηα ηηο απνιαβέο ηνπ δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ αιιά θαη γεληθφηεξα ησλ θνξπθαίσλ ζηειερψλ απνηειεί ε παξαθάησ 

δηαηχπσζε. Οη απνιαβέο ινηπφλ ελφο θνξπθαίνπ ζηειέρνπο ζπλζέηνληαη απφ ηηο 

ακνηβέο νηθνλνκηθήο θχζεσο θαη απφ ηηο ακνηβέο πνπ δελ είλαη νηθνλνκηθήο θχζεσο. 

Σν ζχλνιν ησλ απνιαβψλ, νηθνλνκηθήο θαη κε, θχζεσο δίλνληαη ζηα εθηειεζηηθά 

φξγαλα κίαο επηρείξεζεο γηα ηελ πξνζθνξά ηνπο ζε απηή ηελ επηρείξεζε. Δηδηθφηεξα 

νη απνιαβέο απηέο απνηεινχληαη απφ έλα κίγκα δηαθφξσλ εηδψλ απνιαβψλ φπσο ηνπ 

κηζζνχ, ησλ κπφλνπο, ησλ κεηνρψλ θαη ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ ηεο 

επηρείξεζεο, δηάθνξα πξνλφκηα θαη πξφζζεηεο ακνηβέο. Βέβαηα φια ηα παξαπάλσ 

είδε απνιαβψλ είλαη δηακνξθσκέλα κε κία ζπγθεθξηκέλε δνκή έηζη ψζηε λα 

αθνινπζνχλ θαη λα είλαη ζπκβαηά κε ηνπο θπβεξλεηηθνχο θαλνληζκνχο, ην 

θνξνινγηθφ δίθαην, ηηο επηζπκίεο ηφζν ηνπ νξγαληζκνχ φζν θαη ησλ ζηειερψλ θαη κε 

ηελ επηβξάβεπζε ηεο απφδνζεο ησλ ζηειερψλ. Δπίζεο νη απνιαβέο ησλ αλσηάησλ 

ζηειερψλ θαζνξίδνληαη απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο επηρείξεζεο. 

Οη απνιαβέο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ζεκείσζαλ πνιχ κεγάιε αχμεζε απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1980 θαη έπεηηα. Χζηφζν νη απφςεηο γηα ηε αχμεζε ησλ απνιαβψλ 

απηψλ δηίζηαληαη. Ζ πξψηε άπνςε ππνζηεξίδεη φηη απηή ε αλνδηθή ηάζε πνπ 

ζεκείσζαλ νη απνιαβέο ησλ θνξπθαίσλ ζηειερψλ νθείιεηαη ζε έλα θπζηνινγηθφ θαη 

σθέιηκν αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ ιίγσλ, πξνηθηζκέλσλ κε ηθαλφηεηεο, γλψζεηο θαη 
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εκπεηξία, ζηειερψλ. Σα ζηειέρε απηά κε ππφβαζξν ηα ραξίζκαηα, ηηο γλψζεηο θαη 

γεληθφηεξα ηελ εγεηηθή ηνπο ζπκπεξηθνξά πξνζέδηδαλ κεγαιχηεξε αμία ζηελ 

αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο ησλ κεηφρσλ. Γηα απηή ινηπφλ ηελ πξνζθνξά ηνπο 

ιάκβαλαλ πνιχ πςειέο απνδνρέο θαη πξνλφκηα. Χζηφζν ε άιιε άπνςε πνπ ππάξρεη 

ππνζηεξίδεη φηη ε αχμεζε ησλ απνιαβψλ νθείιεηαη ζε έλα επηβιαβέο θνηλσληθφ 

θαηλφκελν ην νπνίν απνηειεί απφξξνηα πνιηηηθψλ θαη θνηλσληθψλ αιιαγψλ. Οη 

αιιαγέο απηέο ζχκθσλα κε ηε ζπγθεθξηκέλε άπνςε, νδήγεζαλ ζηελ αχμεζε ηεο 

δχλακεο θαη ηεο ηζρχο ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ κέζα απφ ηε δξακαηηθή αχμεζε ησλ 

απνιαβψλ ηνπο (Carola Frydman θαη Dirk Jenter, 2010). 

Δίδη απολαβών ανώηαηυν ζηελεσών 

Τπάξρνπλ δηάθνξα είδε απνιαβψλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. Όια απηά ηα είδε 

κπνξνχλ λα θαηαλεκεζνχλ ζε έμη βαζηθέο θαηεγνξίεο: ν κηζζφο, ηα βξαρππξφζεζκα 

θίλεηξα (π.ρ. ηα κπφλνπο), ηα καθξνπξφζεζκα ζρέδηα παξνρήο θηλήηξσλ, ηα δηάθνξα 

πξνλφκηα πνπ δίλνληαη ζηα ζηειέρε, νη δηάθνξεο παξνρέο ζηα ζηειέρε θαη ε 

αζθάιηζε.  

ηηο πεξηζζφηεξεο κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηα αλψηαηα ζηειέρε ζπλήζσο ακείβνληαη κε 

ην κηζζφ ζπλ ηα βξαρππξφζεζκα θίλεηξα (κπφλνπο). Ο κηζζφο θαη ηα κπφλνπο 

απνηεινχλ ηηο ζπλνιηθέο απνιαβέο ζε κεηξεηά. Σα βξαρππξφζεζκα θίλεηξα 

ζπλνδεχνληαη ζπλήζσο απφ θάπνηα θξηηήξηα απφδνζεο αλάινγα κε ηελ ηδηφηεηα ηνπ 

θάζε ζηειέρνπο. Δλδεηθηηθά ηα βξαρππξφζεζκα θίλεηξα ελφο δηεπζχλνληνο 

ζπκβνχινπ κπνξεί λα βαζίδνληαη ζηελ νξηαθή αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ζηελ 

αλάπηπμε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ, δειαδή λα ιακβάλεη κπφλνπο κε βάζε απηά ηα 

θξηηήξηα. Άξα ηα κπφλνπο είλαη έλα είδνο ακνηβήο πνπ αθνινπζεί θάπνηεο πξάμεηο 

ησλ ζηειερψλ πνπ νδεγνχλ ζε ζεηηθά απνηειέζκαηα γηα ηελ επηρείξεζε. Δπίζεο ην 

χςνο ησλ κπφλνπο ζηεξίδεηαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο θαη 

ζπλεπψο κπνξεί λα δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ επηρείξεζε ζε επηρείξεζε, αθφκα θαη αλ 

φια ηα δεδνκέλα είλαη ηα ίδηα.  

Σα καθξνπξφζεζκα ζρέδηα θηλήηξσλ αλαθέξνληαη ζε κία ζχλζεζε κεηξεηψλ θαη 

κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο ηα νπνία θίλεηξα ζπλήζσο ππφθεηληαη ζε ρξνληθνχο 

πεξηνξηζκνχο πξνθεηκέλνπ λα θαηνρπξσζνχλ. πγθεθξηκέλα ε ρξνληθή πεξίνδνο 

πξνθεηκέλνπ λα ραξαθηεξηζζεί έλα ηέηνην θίλεηξν σο καθξνπξφζεζκν είλαη ζπλήζσο 
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ηξία κε πέληε ρξφληα, αιιά πάληα κεγαιχηεξε ηνπ έηνπο. Αλαθνξηθά κε ηελ 

θαηνρχξσζε ηνπ δηθαηψκαηνο απηνχ, απηή αλαθέξεηαη ζηελ ρξνληθή πεξίνδν 

πξνθεηκέλνπ ν δηθαηνχρνο, δειαδή ην ζηέιερνο λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα 

δηαρεηξηζηεί ηηο κεηνρέο απηέο. Ζ θαηνρχξσζε ηνπ δηθαηψκαηνο απηνχ αλαθέξεηαη 

εθηφο απφ ην ρξφλν, θαη ζε θάπνην επίπεδν απφδνζεο πνπ πξέπεη λα επηηχρεη ην 

ζηέιερνο.       

Σέινο ηα δηάθνξα πξνλφκηα πνπ δίλνληαη ζηα ζηειέρε ζπκπιεξψλνπλ ην παθέην ησλ 

απνιαβψλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ. Σα πξνλφκηα απηά κπνξεί λα αλαθέξνληαη ζηα 

πξνγξάκκαηα ζπληαμηνδφηεζεο θαη ζηελ αζθάιηζε πγείαο. Δπίζεο άιινπ είδνπο 

πξνλνκίσλ ζηα ζηειέρε κπνξεί λα είλαη ε θάιπςε ησλ εμφδσλ κεηαθίλεζεο γηα ηε 

δνπιεηά, φπσο ηαμίδηα, παξαθνινχζεζε ζεκηλαξίσλ θ.α. Αθφκα κπνξεί λα ρνξεγεζεί 

ζηα ζηειέρε έλα απηνθίλεην, δηάθνξα είδε ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ (φπσο ηάκπιεη, 

Ζ/Τ, θ.α.). Δπίζεο κπνξεί λα ηνπο ρνξεγεζνχλ θαη δηάθνξεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

δηεπθνιχλζεηο φπσο δάλεηα γηα αγνξά θαηνηθίαο κε ρακειφηεξν επηηφθην απφ απηφ 

ηεο αγνξάο ή θαη κεδεληθφ επηηφθην (Carola Frydman θαη Dirk Jenter, 2010). 

Δηήζια μπόνοςρ     

Σα εηήζηα κπφλνπο, νη επηπηψζεηο θαη ηα κεηνλεθηήκαηά ηνπο ζπδεηήζεθαλ επξέσο 

ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. Τπνζηεξίδεηαη φηη ηα εηήζηα κπφλνπο ελζαξξχλνπλ ηα 

ζηειέρε λα αλαιακβάλνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν απφ απηφ πνπ κπνξεί λα αληέμεη ε 

επηρείξεζε, ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο λα απμήζνπλ ηα βξαρππξφζεζκα θέξδε ηνπο εηο 

βάξνο φκσο ηεο καθξνπξφζεζκεο απφδνζεο. Ζ δπζθνιία κε ηα εηήζηα κπφλνπο είλαη 

ν νξζφο θαζνξηζκφο ηεο ζρέζεο απφδνζεο θαη απνιαβψλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη 

εάλ ηα κέηξα απφδνζεο βαζίδνληαη ζην θαζαξφ εηζφδεκα ηφηε δίλνπλ θίλεηξα γηα 

αχμεζε ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ θαη παξακεξίδεηαη ην θφζηνο θεθαιαίνπ. Απηφ 

ζπλεπάγεηαη φηη ηα ζρέδηα πνπ βαζίδνληαη ζε πςειέο απνδφζεηο, δειαδή απηά πνπ 

έρνπλ έλα πςειφ δείθηε απφδνζεο ζην θεθάιαην (ROE), γίλνληαη απνδεθηά. Απηφ 

έρεη σο ζπλέπεηα λα κελ επηιέγνληαη νξηζκέλα ζρέδηα ηα νπνία έρνπλ κελ 

ρακειφηεξεο απνδφζεηο θεξδψλ, αιιά σζηφζν εμαθνινπζνχλ λα είλαη θεξδνθφξα 

(Jensen et al, 2004).  

Δπίζεο ππνζηεξίδεηαη φηη ε αηνκηθή απφδνζε ε νπνία ζπλδέεηαη κε ηα εηήζηα 

κπφλνπο είλαη ζε θάπνην βαζκφ ππνθεηκεληθή. Γηα παξάδεηγκα ηα εηήζηα κπφλνπο 
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εμαξηψληαη απφ ηελ επηηξνπή απνιαβψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ ρξφλνπ θαη ηεο 

πξνζπάζεηαο πνπ θαηαβάιεη ε επηηξνπή γηα ηνλ νξζφ θαζνξηζκφ ησλ κπφλνπο απηψλ. 

Γηα ην ιφγν απηφ νη αιιαγέο πνπ έγηλαλ ζηηο απνιαβέο πξφηεηλαλ ηελ αλαβνιή ησλ 

εηήζησλ κπφλνπο, κεηαηξέπνληάο ζε καθξνπξφζεζκεο επηβξαβεχζεηο αλάινγα κε ηελ 

επηηπρία ησλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη εάλ ην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην θάζε εηαηξείαο ελζάξξπλε ηα αλψηαηα ζηειέρε θάζε επηρείξεζεο λα 

εμεηάζεη ζνβαξά θαη λα πάξεη κία ζαθή ζέζε απέλαληη ζηελ ππεξβάιινληα αλάιεςε 

ξίζθνπ θαη λα δηαζθαιίζνπλ φηη νη δεκνζηνλνκηθνί ζηφρνη θαη ην ξίζθν πνπ 

αλαιακβάλνπλ δελ ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο ηφηε ζα είρε ίζσο 

απνθεπρζεί έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ζπλέβαιιαλ ζηελ πηψρεπζε πνιιψλ 

επηρεηξήζεσλ (Jensen et al, 2004).   

Γικαιώμαηα πποαίπεζηρ αγοπάρ μεηοσών 

Οη ππνζηεξηθηέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ ζηα ζηειέρε δηαηείλνληαη φηη 

ηα δηθαηψκαηα απηά δηαζθαιίδνπλ ηα ζπκθέξνληα ηφζν ησλ ζηειερψλ φζν θαη ησλ 

κεηφρσλ. Δηδηθφηεξα ηζρπξίδνληαη φηη ηα ζηειέρε κφλν θέξδνο κπνξνχλ λα έρνπλ απφ 

κία ηέηνηνπ είδνπο ζπκθσλία, αθνχ ζα αζθήζνπλ ην δηθαίσκά ηνπο κφλν εθφζνλ ε 

ηηκή εθηέιεζεο είλαη ρακειφηεξε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο. 

Δπίζεο απφ ηελ πιεπξά ησλ κεηφρσλ, ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ 

ζεσξνχληαη σο εηαηξηθφ έμνδν θαη φρη σο ηακεηαθή ξνή, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη 

επεξεάδεηαη ε θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο (ΚΑΥ) θαη δίλεηαη έηζη ε 

δπλαηφηεηα κείσζεο ησλ θνξνινγεηέσλ θεξδψλ θαη θαη’ επέθηαζε ηνπ θφξνπ πνπ ζα 

θιεζεί λα θαιχςεη ε εηαηξεία.  

Αληίζεηα νη επηθξηηέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ, ππνζηεξίδνπλ φηη απηά 

δίλνληαη ζηα ζηειέρε ρσξίο λα δηαζαθελίδεηαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν δίλνληαη. 

Δπηπιένλ πξνβάινπλ σο βαζηθφ επηρείξεκα φηη απηνχ ηνπ είδνπο πξνλφκηα πνπ 

δίλνληαη ζηα ζηειέρε είλαη απηά πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ παξαπνίεζε ησλ ινγηζηηθψλ 

θαηαζηάζεσλ θαη ζηα ζθάλδαια πνπ αθνινχζεζαλ πξνο ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990. Δπίζεο ηζρπξίδνληαη φηη πνιιέο θνξέο ηα ζηειέρε πνπ έρνπλ δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο κεηνρψλ ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο εηαηξηθνχο πφξνπο κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα 

θνπζθψζνπλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή θαζψο πιεζηάδεη ε ζηηγκή εμάζθεζεο ηνπ 
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δηθαηψκαηνο απηνχ, πξνθεηκέλνπ λα απνθνκίζνπλ κεγαιχηεξν θέξδνο (θαζψο έηζη 

απμάλεηαη ε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο). 

Δπίζεο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ επηηξέπνπλ ηα ζηειέρε λα αθνινπζήζνπλ 

κία πνιηηηθή επελδχζεσλ κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ γηα ηελ επηρείξεζε. Απηφ ζπκβαίλεη 

δηφηη ε αμία ελφο ηέηνηνπ δηθαηψκαηνο επεξεάδεηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Έηζη ηα ζηειέρε αλαιακβάλνληαο πεξηζζφηεξν 

ξίζθν απμάλνπλ ηηο πηζαλφηεηεο λα απμεζεί ε ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο θαη λα 

έρνπλ κεγαιχηεξα θέξδε απφ απηή ηελ εμέιημε. Απφ ηελ άιιε,  αθφκα θαη ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ, εμαηηίαο ησλ επηινγψλ κεγάινπ ξίζθνπ πνπ ζα αλαιάβνπλ, κεησζεί 

ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο, ηα ζηειέρε δελ δεκηψλνληαη απφ απηή ηε κείσζε 

δηφηη έρνπλ απιψο δηθαίσκα θαη φρη ππνρξέσζε λα αγνξάζνπλ κεηνρέο ηεο 

επηρείξεζεο. πλεπψο ζε κία ηέηνηα πεξίπησζε ηα ζηειέρε δελ αζθνχλ ην δηθαίσκά 

ηνπο. Με βάζε απηφ ην ζθεπηηθφ, νη επελδπηηθέο επηινγέο ησλ ζηειερψλ πνπ θέξνπλ 

κεγάιν ξίζθν κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζηελ απνηπρία θάπνησλ ζρεδίσλ ηεο 

επηρείξεζεο θαη λα ηελ νδεγήζνπλ ζε πησηηθή ηξνρηά.  

Μία άιιε κνξθή απνιαβψλ πνπ δίλεηαη ζηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο είλαη νη 

δεζκεπκέλεο κεηνρέο, δειαδή κεηνρέο πνπ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο. Οη κεηνρέο 

απηέο δίλνληαη ζηα ζηειέρε αιιά κε ηνλ πεξηνξηζκφ λα κελ πνπιεζνχλ κέρξη λα 

ηθαλνπνηεζνχλ νξηζκέλεο ζπλζήθεο. Ζ ηηκή ηεο θάζε κεηνρήο είλαη ε αγνξαία αμία ηε 

ζηηγκή πξαγκαηνπνίεζεο ησλ πξνυπνζέζεσλ απηψλ, νπφηε θαη εμαζθαιίδεηαη ε 

δπλαηφηεηα πψιεζήο ηνπο. Οη πξνυπνζέζεηο απηέο ζπλήζσο αθνξνχλ θάπνηα 

θξηηήξηα απφδνζεο, φπσο ε επίηεπμε ελφο επηζπκεηνχ επηπέδνπ θεξδψλ αλά κεηνρή ή 

δηάθνξνη εζσηεξηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί ζηφρνη (K.J.Sigler, 2011).    

Απολαβέρ και σπημαηοπιζηυηική κπίζη 

Καηαξράο ζεκαληηθφ γηα ηελ πνξεία θαη βησζηκφηεηα θάζε επηρείξεζε, θαη ελ γέλεη 

θαη ηεο νηθνλνκίαο κίαο ρψξαο είλαη ε επηινγή ζσζηψλ πξνζψπσλ ζε θαίξηεο ζέζεηο. 

Δπίζεο ππνζηεξίδεηαη φηη ηα καθξννηθνλνκηθά πξνβιήκαηα πξνθαινχληαη απφ ηηο 

κηθξννηθνλνκηθέο απνθάζεηο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ θάζε επηρείξεζεο πνπ ζέηνπλ 

ζε θίλδπλν ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Γηα ην ιφγν απηφ ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί 

έλα λέν ζηνηρείν σο ζπζηαηηθφ ησλ δηεπζπληηθψλ απνιαβψλ ην νπνίν ζα αλαβάιιεηαη 

έσο φηνπ ε αμία επηρείξεζε θζάζεη ζε έλα πξνθαζνξηζκέλν επίπεδν (Sahlman, 2009).  
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Δπίζεο πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε επηκνλή ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ λα 

επηθεληξψλνληαη ζηα βξαρππξφζεζκα ζρέδηα ελζαξξχλεη ηνπο κάλαηδεξ λα έρνπλ σο 

απηνζθνπφ ηελ πινπνίεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ζηφρσλ αγλνψληαο σζηφζν ηα 

βξαρππξφζεζκα ζρέδηα πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο ζε βάζνο 

ρξφλνπ (Bushee 1998, Liljeblom and Vaihekoski, 2009). Μειέηεο πνπ έγηλαλ ζηελ 

Ακεξηθή θαη ζηε νπεδία έδεημαλ φηη ηα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ ζηεξίδνληαη ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα ζπκβάινπλ ζηελ απνδπλάκσζε ησλ κεραληζκψλ ηεο 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηελ αχμεζε ησλ δηεπζπληηθψλ απνιαβψλ.  

Τπνζηεξίδεηαη φηη νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο δέρνληαη πεξηζζφηεξε βξαρππξφζεζκε 

πίεζε ιφγσ ηεο πςειήο δηαθάλεηαο θαη ηεο ζχληνκεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

πιεξνθφξεζεο π.ρ. ηξηκεληαία. Γηα ην ιφγν απηφ νη εηζεγκέλεο εηαηξείεο πξνζπαζνχλ 

λα βειηηψζνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ηνπο απφδνζε απφ ηξίκελν ζε ηξίκελν. Γεληθά 

νη επηρεηξήζεη επηιέγνπλ ηα κεζνπξφζεζκα επελδπηηθά ζρέδηα αθφκα θαη αλ απηή ε 

πνιηηηθή ηνπο ππνλνκεχεη ην κέιινλ ηεο επηρείξεζεο. πλήζσο νη επηρεηξήζεηο πνπ 

επηθεληξψλνληαη ζε επελδπηηθά ζρέδηα καθξνπξφζεζκνπ νξίδνληα είλαη εθείλεο πνπ 

είλαη θξαηηθέο θαη ζηηο νπνίεο νη δηεπζπληηθέο απνιαβέο είλαη πεξηζζφηεξν 

ζπλδεδεκέλεο κε ηελ καθξνπξφζεζκε θεξδνθνξία θαη αλάπηπμε απφ φηη ε 

βξαρππξφζεζκε αμηνιφγεζε (Liljeblom and Vaihekoski 2009). 

Αλαθνξηθά κε ηε θξίζε ηνπ 2007, ππνζηεξίδεηαη φηη ε έιιεηςε θαλνληζκψλ θαη ε 

απιεζηία ησλ ζηειερψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ κειψλ ησλ δηνηθεηηθψλ 

ζπκβνπιίσλ πνπ έθαλαλ ελέξγεηεο κε πςειφ ξίζθν, ζπλέβαιαλ ζηελ 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο, κεηαμχ 

άιισλ, κείσζε ηελ αμία ησλ κεηφρσλ. Ζ απιεζηία νξίδεηαη σο ε ππέξκεηξε επηζπκία 

ηνπ αλζξψπνπ λα απνθηήζεη πεξηζζφηεξν πινχην, αγαζά ή αληηθείκελα κε πξφζεζε 

λα ηα θξαηήζεη γηα ηνλ εαπηφ ηνπ παξφιν πνπ δελ ηνπ είλαη απαξαίηεηα πξνθεηκέλνπ 

λα δήζεη κε ζρεηηθή άλεζε
4
. Με πην απιφ ηξφπν απιεζηία είλαη ε επηζπκία ηνπ 

αλζξψπνπ λα απνθηήζεη πξάγκαηα πεξηζζφηεξα απηά πνπ ρξεηάδεηαη ή αμίδεη.  

Πξηλ ηελ θξίζε θαλέλα ζηέιερνο ή κέινο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δελ πξνέβιεςε ή 

πξνζπάζεζε λα πξνεηδνπνηήζεη ηνλ θφζκν σο φθεηιε θαη λα δεκηνπξγήζεη εθείλεο ηηο 

δηθιίδεο αζθαιείαο πνπ ζα πξνζηαηεχζνπλ ηελ αμία πνπ είρε επελδπζεί ζηελ 

                                                           
4
 http://en.wikipedia.org/wiki/Greed 
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εθάζηνηε επηρείξεζε (Sahlman, 2009). Ο ζπλδπαζκφο παξαλφεζεο ηνπ ξίζθνπ πνπ 

επίθεηηαη, ηεο απιεζηίαο θαη ηεο ππεξβνιηθήο πξνζνρήο ζηελ επίηεπμε 

βξαρππξφζεζκσλ θεξδψλ είλαη θάηη επηβιαβέο γηα ηελ επηρείξεζε, αιιά θαη γηα ηελ 

νηθνλνκία γεληθφηεξα. Δπίζεο απφ ηε ζηηγκή πνπ νη απνιαβέο ζπλδένληαη ζε θάπνην 

βαζκφ κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο απηφ ελζαξξχλεη ηαπηφρξνλα ηελ αλάιεςε 

πεξηζζφηεξνπ ξίζθνπ απφ ηα αλψηαηα ζηειέρε. Δπίζεο φηαλ ηα ζηειέρε 

αθνζηψλνληαη ηφζν πνιχ γηα ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο ηφηε παξακεξίδνπλ ην 

θίλδπλν κίαο ελδερφκελεο δπζθήκεζεο.  

Γηα παξάδεηγκα πξηλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε δελ ππήξρε ζαθήο κέηξεζε γηα ηνλ 

θίλδπλν πνπ έθξπβαλ ηα ελππφζεθα δάλεηα. Σν πξφβιεκα ήηαλ φηη γηα ηελ θαηαβνιή 

ησλ δαλείσλ απηψλ γηλφηαλ εμέηαζε κφλν ησλ ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ θαη φρη ησλ 

πξφζθαησλ πνπ θαλέξσλαλ θαη ηελ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε. Απηφ πνπ έγηλε 

αλαθνξηθά κε ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα, κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο απηψλ, ήηαλ φηη 

δηαρσξίζηεθε ν δαλεηζηήο απφ ην δαλεηδφκελν έηζη ψζηε ν θίλδπλνο λα πεξάζεη ζην 

δεχηεξν κέινο.  ε απηφ νδήγεζε ε δνκή ησλ απνιαβψλ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ 

δηνίθεζεο πνπ ήηαλ ζρεηηδφκελεο ζε ζεκαληηθφ βαζκφ κε ηελ αχμεζε ησλ θεξδψλ ζε 

βξαρππξφζεζκε βάζε. ε απηφ ζπλέβαιε φηη ηα ζηειέρε δελ έθεξαλ άκεζε επζχλε 

γηα ηελ ηχρε ησλ ρξεκάησλ πνπ δηαρεηξηδφληνπζαλ. ηελ απνηπρία πνπ αθνινχζεζε 

ζπλέβαιε επίζεο ε αληθαλφηεηα νξηζκέλσλ ζηειερψλ ζε θαίξηεο ζέζεηο ιήςεο 

απνθάζεσλ. 

Βέβαηα ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη αθφκα θαη αλ αιιάμεη ε δνκή ησλ ακνηβψλ απηφ 

δελ ζα κπνξέζεη λα δηνξζψζεη ην πξφβιεκα εάλ ιάζνο άηνκα βξίζθνληαη θαίξηεο 

ζέζεηο ή αλ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην δελ αθηεξψλεη ηελ αλάινγε κέξηκλα κε ηα 

ζέκαηα ηεο επηρείξεζεο. Γηα ην ιφγν απηφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην νθείιεη λα 

δηαρσξίδεη ηα θαζήθνληα θαη λα ηα αλαζέηεη ζε δηαθνξεηηθέο επηηξνπέο κε 

δηαθνξεηηθνχο δηεπζπληέο θαη λα αλαιάβεη ηνλ ζπληνληζκφ ησλ επηηξνπψλ απηψλ. 

Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη εάλ ζπλεδξηάδεη ε επηηξνπή απνιαβψλ γηα ηηο απνδνρέο 

ησλ ζηειερψλ, ηφηε ζα πξέπεη λα ζπκκεηέρεη ηνπιάρηζηνλ ε ειεγθηηθή επηηξνπή θαη ε 

επηηξνπή πνπ δηαρεηξίδεηαη ηνλ θίλδπλν. ε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ηα ζηειέρε ηεο 

επηηξνπήο απνιαβψλ δελ ζα έρνπλ ζπλαίζζεζε ηνπ ξίζθνπ πνπ κπνξεί λα 

εκπεξηέρνπλ νη απνθάζεηο απηέο (Sahlman, 2009). 
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1.3Απολαβέρ διεςθύνονηα ζςμβούλος και εηαιπικά ηαμειακά διαθέζιμα 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ε κεγάιε χθεζε πνπ ηε ζπλφδεπζε, απνηέιεζαλ έλα ηζρπξφ 

πιήγκα ζηελ νηθνλνκία θαη θαηέδεημαλ ηελ αδπλακία δηαρείξηζεο ηεο θξίζεο απφ ηηο 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο. Μία ζεκαληηθή έλδεημε αλαθνξηθά κε ηηο αιιαγέο ζηελ 

επηρεηξεζηαθή πνιηηηθή είλαη ε ηάζε ησλ επηρεηξήζεσλ γηα αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ 

ηνπο δηαζεζίκσλ. Ζ πξαθηηθή φκσο δηαθξάηεζεο κεγάινπ κεγέζνπο ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζπκβάιεη ζηελ εμαζζέλεζε ησλ πηζαλψλ 

επελδπηηθψλ ζρεδίσλ ηνπο ζηελ αγνξά θαη αλαπφθεπθηα ζηε ζπλέρηζε ηεο 

νηθνλνκηθήο χθεζεο. Ο κάλαηδεξ ηεο επηρείξεζεο είλαη εθείλνο πνπ ζα πξέπεη  λα 

απνθαζίζεη ην πνζφ ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ ηακεηαθψλ ηζνδχλακσλ πνπ 

ζα δηαηεξεζνχλ ζην ηακείν ηεο επηρείξεζεο. Άξα ην ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη ζηνπο 

παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο ζρεηηθέο απνθάζεηο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ 

αιιά θαη ηηο παξακέηξνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη ησλ αιιαγψλ ηνπο, πνπ 

θαζνξίδνπλ θαη δηέπνπλ ην δήηεκα ηεο δηαθξάηεζεο ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ.  

Δπίζεο θαηά ην παξειζφλ νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη έρνπλ θαηεγνξεζεί φηη 

ρξεζηκνπνηνχζαλ ηα ηακεηαθά απνζέκαηα ησλ επηρεηξήζεψλ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα 

πξνσζήζνπλ θαη λα ζηεξίμνπλ ηηο δηθέο ηνπο πξνζσπηθέο θηινδνμίεο θαη ζρέδηα. 

Απηή ε ηαθηηθή είρε θπζηθά σο ζπλέπεηα λα παξακεξίδνληαη ηα ζπκθέξνληα ηεο ίδηαο 

ηεο επηρείξεζεο θαη ηα ρξήκαηα απηά λα κελ θαηέιεγαλ ζηνπο κεηφρνπο ή ζηελ 

αμηνπνίεζή ηνπο ζε επελδπηηθά επηρεηξεζηαθά ζρέδηα.  

εκαληηθή ζπκβνιή γηα ηελ απφδεημε ησλ παξαπάλσ απνηειεί ε έξεπλα πνπ έγηλε θαη 

εζηηάδεη ζην είδνο ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ηα νθέιε πνπ 

ελδέρεηαη λα απνθνκίδνπλ ηα αλψηαηα ζηειέρε απφ ηα δηαζέζηκα ηεο επηρείξεζεο 

(Mira Ganor, 2013). Σα επξήκαηα ηεο εξγαζίαο φλησο απέδεημαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη ησλ ακνηβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ. Μάιηζηα ε ζρέζε απηή ραξαθηεξίδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο πάλσ απφ ην 99%. πγθεθξηκέλα ε ειαζηηθφηεηα αλέξρεηαη 

ζην 0,3 πνπ ζεκαίλεη φηη αλ ζεκεησζεί κία κέζε αχμεζε 10% ζηηο εηήζηεο απνιαβέο 

ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ηφηε αλακέλεηαη λα απμεζνχλ ηα εηαηξηθά ηακεηαθά 

δηαζέζηκα θαηά 10%. Βέβαηα ην κέγεζνο ηεο ειαζηηθφηεηαο κεηαβάιιεηαη θαζψο 

αιιάδεη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ε βηνκεραλία ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηείηαη. 
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Γιοικηηικέρ απολαβέρ και εηαιπικά ηαμειακά διαθέζιμα 

Γηα ηελ θαηαλφεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ εηαηξηθψλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ αλαθέξεηαη ε 

ζπλνιηθή αμία ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ησλ κε-ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ 

ΖΠΑ πνπ είλαη ζρεδφλ ηξία ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Γηα ηελ εκπέδσζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο, αλαθέξεηαη φηη ην κέγεζνο απηφ είλαη δχν θνξέο 

πεξηζζφηεξν απφ ην παθέην ηφλσζεο ηεο νηθνλνκίαο πνπ εηζήρζεθε απφ ην Κνγθξέζν 

θαη πεξηειάκβαλε αχμεζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη κείσζε ησλ θφξσλ.  

Μία άιιε ζρεηηθή έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε εμέηαζε ηελ πξαθηηθή πνπ 

εθαξκφδνπλ νη επηρεηξήζεηο ζηελ Ακεξηθή αλαθνξηθά κε ηα ηακηαθά δηαζέζηκα ηνπο 

(Harford, Mansi Maxwell 2006). πγθεθξηκέλα ε κειέηε απηή αζρνιήζεθε κε ηε 

ζρέζε κεηαμχ ησλ εηαηξηθψλ δηαζεζίκσλ θαη ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο γηα ηα έηε 

1993-2004. Σν θχξην εχξεκα ηεο εξγαζίαο είλαη ε ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ηεο επηρείξεζεο θαη ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ηεο. Δπηπιένλ ε 

έξεπλα βξήθε κία ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο επαηζζεζίαο ησλ ακνηβψλ ησλ 

αλψηαησλ ζηειερψλ θαη ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ηεο επηρείξεζεο. Αθφκα ε έξεπλα 

απηή έδεημε φηη φηαλ ππάξρεη κία αδχλακε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηφηε απηφ δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα αλαιψλνπλ ηα ηακεηαθά δηαζέζηκα ηεο 

επηρείξεζεο γξήγνξα ζε εμαγνξέο, θάπνηεο απφ ηηο νπνίεο φληαο απνηπρεκέλεο 

κεηψλνπλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ. Χζηφζν νη εμαγνξέο απηέο ζπλήζσο ζπκβάινπλ 

ζηελ αχμεζε ηνπ πινχηνπ ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ δηνίθεζεο.  

Μία άιιε ζεκαληηθή κειέηε εμέηαζε επίζεο ηελ πξαθηηθή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ησλ ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ αλαθνξηθά κε ηα ηακεηαθά ηνπο 

δηαζέζηκα (Bates, Kahle θαη Stulz, 2009). Ζ έξεπλα απηή κειέηεζε ηνπο ιφγνπο γηα 

ηνπο νπνίνπο ζπλερίδεηαη απηή ε αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ησλ 

ακεξηθαληθψλ επηρεηξήζεσλ αλεμαξηήηνπ κεγέζνπο γηα ηελ πεξίνδν 1980-2006. Σν 

δείγκα ηεο έξεπλαο πεξηνξίζηεθε ζε εθείλεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δελ πξνβαίλνπλ ζε 

δηαλνκή κεξίζκαηνο.  

Δηδηθφηεξα νη ζπγγξαθείο θαηέδεημαλ ηέζζεξα θίλεηξα πνπ σζνχλ ζε αχμεζε ησλ 

ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. Σν πξψην θίλεηξν αλαθέξεη φηη κε ηελ κεηαηξνπή ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζε κεηξεηά απνθεχγεηαη ην ζπλαιιαθηηθφ θφζηνο. Χο 



29 

 

δεχηεξν θίλεηξν αλαθέξεηαη φηη κε απηφ ηνλ ηξφπν απνθεχγνληαη νη αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο πνπ ζα έρεη ν πεξηνξηζκφο ηεο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Σξίηνλ, 

επηηπγράλεηαη αλαβνιή ηεο θαηαβνιήο ησλ θφξσλ γηα ηα θέξδε απφ ην εμσηεξηθφ. 

Σέηαξηνλ δελ επηζηξέθνληαη κεηξεηά ζηνπο κεηφρνπο εμαηηίαο ησλ εμφδσλ 

αληηπξνζψπεπζεο πνπ ζπλδένληαη κε ηνπο κάλαηδεξ. Δπίζεο βξέζεθε φηη ν 

απμεκέλνο θίλδπλνο ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζρεηίδεηαη κε ηα απμεκέλα ηακεηαθά 

δηαζέζηκα. 

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ ζηα αλψηαηα ζηειέρε δηνίθεζεο απνηεινχλ 

θίλεηξα πξνο ηα αλψηαηα ζηειέρε λα απνδψζνπλ πεξηζζφηεξν, έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα 

λα σζνχλ ηνπο κάλαηδεξ λα κεηψζνπλ ην επίπεδν απνζηξνθήο ηνπ θηλδχλνπ θαη λα 

επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ηεο αμίαο ηεο επηρείξεζεο (Nengjiu Ju, 2006). Δηδηθφηεξα, 

ππνζηεξίδεηαη φηη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ δίλνπλ θίλεηξν ζηνπο 

κάλαηδεξ λα πηνζεηήζνπλ πην ξηςνθίλδπλα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα δηφηη ε αμία ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ απμάλεηαη κε ηε κεηαβιεηφηεηα ησλ κεηνρψλ 

(Kevin J. Murphy, 1999). Χζηφζν πθίζηαηαη κία αληίζεηε άπνςε ε νπνία ππνζηεξίδεη 

φηη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ απμάλνπλ ην επίπεδν θηλδχλνπ ησλ κάλαηδεξ 

θαη επνκέλσο απνθεχγνπλ ηα ξηςνθίλδπλα επελδπηηθά ζρέδηα (Nengjiu Ju, 2006).  

Μία άιιε κειέηε έδεημε φηη ε επέθηαζε ηνπ κεγέζνπο κίαο επηρείξεζεο ζπζρεηίδεηαη 

κε ηελ αχμεζε ησλ απνιαβψλ ησλ κάλαηδεξ (Michael C. Jensen, 1998). Δπηπιένλ ηα 

επξήκαηα ηεο έξεπλαο ησλ ελψ ζπκθσλνχλ κε ηελ πξνεγνχκελε δηαπίζησζε, έδεημαλ 

ηαπηφρξνλα φηη νη απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ δελ ζπζρεηίδνληαη 

αξλεηηθά φπσο ζα αλακελφηαλ κε ηηο απνθάζεηο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ γηα 

κείσζε ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο πνπ εθπξνζσπνχλ (Bedchuk θαη Grinstein, 

2007). 

 

Κεθάλαιο 2
ο
 Θευπίερ απολαβών διεςθςνόνηυν ζςμβούλυν 

2.1 Θευπίερ απολαβών 

Οη απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ εγείξνπλ έλα ζεκαληηθφ δήηεκα 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη απνηειεί έλα ζέκα πνπ ρξίδεη εξκελεπηηθήο 
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πξνζέγγηζεο. Ζ ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία έρεη δείμεη φηη έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο 

ζεσξίεο αλαθνξηθά κε ηελ εξκελεπηηθή πξνζέγγηζε ησλ απνδνρψλ ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ. πγθεθξηκέλα έρνπλ αλαπηπρζεί πεξίπνπ 16 ζεσξίεο νη νπνίεο σζηφζν 

κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε ηξείο θχξηεο πξνζεγγίζεηο: πξψηνλ ηελ πξνζέγγηζε 

αμίαο-ηηκήο, δεχηεξνλ κε βάζε ηε πξνζέγγηζε ηεο αληηπξνζσπεπηηθήο ζεσξίαο θαη 

ηξίηνλ ηε ζπκβνιηθή πξνζέγγηζε. Απφ φιεο απηέο ηηο ζεσξίεο, κπνξεί θάπνηεο λα 

είλαη αληηθαηηθέο θαη θάπνηεο άιιεο λα είλαη αιιεινζπκπιεξνχκελεο. 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο ηηκήο δίλεη έκθαζε ζην πνζφ κε ην νπνίν ακείβνληαη ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε θαη θπξίαξρν επηρείξεκα ζε απηή ηελ θαηεγνξία είλαη φηη νη 

δπλάκεηο ηεο αγνξάο θαζνξίδνπλ ην χςνο ησλ απνιαβψλ. Απφ ηελ άιιε ε πξνζέγγηζε 

ηεο ζεσξίαο ηεο αληηπξνζψπεπζεο ζεσξεί φηη νη απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ ζρεηίδνληαη κε ηα πξνβιήκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη απφ ηε ζχγθξνπζε 

κεηφρσλ θαη δηεπζπληψλ. Ζ ζεσξίεο απηέο επηθεληξψλνληαη φρη ζην πνζφ αιιά ζηνλ 

ηξφπν κε ηνλ νπνίν ακείβνληαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε. Σέινο ε ζπκβνιηθή 

πξνζέγγηζε εθιακβάλεη ηηο απνιαβέο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ σο κία αληαλάθιαζε 

ελφο κείγκαηνο δηαθφξσλ αμηψλ φπσο ηνπ θχξνπο, ηεο αμηνπξέπεηαο, ησλ πξνζδνθηψλ 

θαη ησλ επηηεπγκάησλ. Άξα ην θπξίαξρν επηρείξεκα είλαη φηη ην χςνο ησλ απνιαβψλ 

αληηθαηνπηξίδεη ηηο δηάθνξεο θνηλσληθέο πεπνηζήζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη αλαθνξηθά 

κε ην θχξνο πνπ εθπέκπεη κηα δηεπζπληηθή ζέζε απηή θαζ’ απηή. Δπίζεο φζνλ αθνξά 

ηα θίλεηξα ησλ ζηειερψλ νη απνιαβέο, κε βάζε ηελ ηειεπηαία πξνζέγγηζε, 

δηαδξακαηίδνπλ έλα δεπηεξεχνληα ξφιν
5
.  

Πποζέγγιζη αξίαρ    

ε γεληθέο γξακκέο ε πξνζέγγηζε ηεο αμίαο ζεσξεί νη απνιαβέο ησλ ζηειερψλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ αγνξαία αμία ησλ ππεξεζηψλ ηνπ ζηειέρνπο. Οη ζεσξίεο απηέο 

νπζηαζηηθά θαζηζηνχλ ηηο δπλάκεηο ηεο δήηεζεο θαη ηεο πξνζθνξάο θαη γεληθφηεξα 

ηνπο κεραληζκνχο ηεο αγνξάο σο ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ. Ζ πξνζέγγηζε ηεο ζεσξίαο απηήο πεξηιακβάλεη πέληε 

δηαθνξεηηθέο ζεσξίεο: 1) ηε ζεσξία ηεο νξηαθήο παξαγσγηθφηεηαο, 2) ηε ζεσξία ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ κηζζνχ, 3) ηε ζεσξία ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, 4) ηε ζεσξία ηνπ 

θφζηνπο επθαηξίαο θαη 5) ηε ζεσξία ησλ ζνχπεξ ζηαξ.  

                                                           
5
 https://ssrn.com/abstract=1088215 
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Απφ ηηο πξνεγνχκελεο ζεσξίεο, ε ζεσξία ηεο νξηαθήο παξαγσγηθφηεηαο είλαη ε πην 

ζεκειηψδεο. χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία ε εξγαζία πνπ πξνζθέξνπλ ηα δηεπζπληηθά 

ζηειέρε αληαλαθιά ην ζεκείν ηνκήο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο ζηελ αγνξά 

εξγαζίαο ησλ ζηειερψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε απηφ ην ζεκείν ηζνξξνπίαο νη 

απνιαβέο ησλ ζηειερψλ είλαη ίζεο κε ην νξηαθφ παξαρζέλ έζνδν απφ ηα ζηειέρε. 

χκθσλα κε ηελ πξνεγνχκελε παξαδνρή, νη δηεπζπληηθέο απνιαβέο κπνξνχλ λα 

εξκελεπηνχλ σο ην απνηέιεζκα ηνπ νξηαθνχ εζφδνπ παξαγσγηθφηεηαο ησλ ζηειερψλ. 

(Roberts, 1956) 

Χο ζπλέρεηα ηεο πξνεγνχκελεο ζεσξίαο, ε ζεσξία ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ 

ππνζηεξίδεη φηη ε παξαγσγηθφηεηα ησλ ζηειερψλ επεξεάδεηαη απφ ην ζχλνιν ησλ 

γλψζεσλ θαη ησλ ηθαλνηήησλ ησλ ζηειερψλ. Δηδηθφηεξα έλα ζηέιερνο πνπ θαηέρεη 

πιήζνο γλψζεσλ θαη ηθαλνηήησλ είλαη ζε ζέζε λα εθπιεξψζεη ζσζηά ηα θαζήθνληά 

ηνπ θαη σο εθ ηνχηνπ λα πιεξσζεί πεξηζζφηεξν (Combs and Skill, 2003). Σν 

αλζξψπηλν απηφ θεθάιαην θαζνξίδεηαη απφ ηελ αγνξά ησλ ζηειερψλ (Carpenter, 

Sanders and Gregersen, 2001). 

Ζ ζεσξία ησλ απνηειεζκαηηθψλ κηζζψλ ππνζηεξίδεη φηη εθφζνλ δνζεί ε ππφζρεζε 

ζηα ζηειέρε φηη ζα εηζπξάμνπλ κεγαιχηεξε ακνηβή ηφηε εθείλα ζα θαηαβάινπλ θαη 

κεγαιχηεξε πξνζπάζεηα
6
. πγθεθξηκέλα εθφζνλ ηα ζηειέρε ζα απνθνκίδνπλ 

κεγαιχηεξεο απνιαβέο ηφηε ζα αηζζαλζνχλ φηη ε ζπλεηζθνξά ηνπο γηα ηελ επηρείξεζε 

είλαη ζεκαληηθή θαη δελ ζα έρνπλ ιφγν λα απνθχγνπλ ηελ εξγαζία ηνπο (Prendergast, 

1999).  Δπίζεο ζχκθσλα κε απηή ηε ζεσξία νη δηεπζπληηθέο απνιαβέο ζεσξνχληαη φηη 

ζπληίζεληαη απφ ην νξηαθφ έζνδν ηεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ ζηειερψλ ζπλ ελφο 

αζθάιηζηξνπ πάλσ απφ ην  κέζν  φξν ηεο αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα απνηειέζνπλ 

επηπιένλ θίλεηξν γηα ηα ζηειέρε. 

Ζ ηέηαξηε ζεσξία ηνπ θφζηνπο επθαηξίαο ππνζηεξίδεη φηη ην πνζφ πνπ πξέπεη λα 

δίλεηαη γηα ηελ πξφζιεςε ή ηελ δηαηήξεζε ελφο ζηειέρνπο πξέπεη είλαη ηνπιάρηζηνλ 

ίζν κε ην πνζφ πνπ ζα έδηλε ε επηρείξεζε ζην επφκελν ελαιιαθηηθφ ζηέιερνο πνπ ζα 

πξνζιάκβαλε. Σέινο ε πέκπηε ζεσξία αθνξά ηε δπζαλαινγία ζηηο απνιαβέο ησλ 

ζηειερψλ ε νπνία απνδίδεηαη ζην ηαιέλην ηνπ θάζε ζηειέρνπο. Δπνκέλσο ε 

δπζαλαινγία ζηηο απνιαβέο κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην πφζν δηαζέζηκε είλαη ε 

                                                           
6
 http://www.nber.org/papers/w5334.pdf 
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επηρείξεζε λα θαηαβάιεη έλα επηπιένλ πνζφ γηα ηελ αληακνηβή ηνπ ηαιέληνπ θαη ησλ 

ηθαλνηήησλ ησλ ζηειερψλ, δεδνκέλνπ φηη ηα πξνηθηζκέλα ζηειέρε είλαη δπζεχξεηα 

ζηελ αγνξά εξγαζίαο. (Rosen, 1981)        

Η πποζέγγιζη ηηρ θευπίαρ ηηρ ανηιπποζώπεςζηρ  

Ζ πξνζέγγηζε απηή αζρνιείηαη θπξίσο κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ακείβνληαη νη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη θαη φρη ηφζν κε ην πνζφ (Jensen and Murphy, 1990). Σα 

πξνβιήκαηα πνπ άπηνληαη ηεο ζεσξίαο ηεο αληηπξνζψπεπζεο πθίζηαληαη ζε θάζε 

πεξίπησζε φπνπ ην έλα κέξνο αλαζέηεη ζε θάπνην άιιν ηελ επζχλε γηα ηελ αλάιεςε 

ζπγθεθξηκέλσλ θαζεθφλησλ. χκθσλα κε απηή ηε πξνζέγγηζε κπνξεί λα ππάξμεη 

έλαο δηαρσξηζκφο δχν νκάδσλ πνπ πεξηιακβάλνπλ εηδηθφηεξεο ζεσξίεο. ηελ πξψηε 

νκάδα αλήθνπλ νη ζεσξίεο εθείλεο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνιαβέο ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ κπνξεί λα απνηειέζνπλ έλα ηξφπν πνπ ζα βνεζήζεη ζηελ 

επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ ηεο αληηπξνζψπεπζεο. Δλδεηθηηθά απηφ κπνξεί λα γίλεη 

κέζσ ησλ απνδνρψλ, είλαη ε επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ηεο  κεηαβίβαζεο ηνπ ξίζθνπ κεηαμχ ησλ δηαρεηξηζηψλ 

θαη ησλ ηδηνθηεηψλ. Οη ζεσξίεο ηεο δεχηεξεο νκάδαο είλαη εθείλεο πνπ ζεσξνχλ φηη ε 

ξχζκηζε ησλ απνδνρψλ επεξεάδεηαη απφ ηε θξίζε ησλ ζηειερψλ θαη γηα απηφ ην ιφγν 

δελ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ έζησ θαη κεξηθψο ιχζε γηα ηα ζπγθεθξηκέλα 

πξνβιήκαηα αληηπξνζψπεπζεο. 

Όζνλ αθνξά ην κνληέιν ηεο αληηπξνζσπεπηηθήο ζεσξίαο ππάξρνπλ ηξείο γεληθέο 

παξαδνρέο. Πξψηνλ, ην γεγνλφο φηη νη δηαρεηξηζηέο είλαη απξφζπκνη λα αλαιάβνπλ 

επηρεηξεκαηηθφ ξίζθν. Γεχηεξνλ νη δηαρεηξηζηέο ζπκπεξηθέξνληαη κε ηξφπν πνπ 

εμππεξεηεί ηα πξνζσπηθά ηνπο ζπκθέξνληα. Σξίηνλ ηα ζπκθέξνληα ησλ δηεπζπληψλ 

δελ ελαξκνλίδνληαη κε ηα ζπκθέξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο σο 

ζπλέπεηα ησλ πξνεγνχκελσλ παξαδνρψλ δηαθξίλνληαη δχν πεξηπηψζεηο: πξψηνλ ε 

πεξίπησζε ηεο πιήξνπο πιεξνθφξεζεο φπνπ δελ πθίζηαηαη αζπκκεηξία ζηελ 

πιεξνθφξεζε κεηαμχ ηδηνθηεηψλ θαη δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν 

ηδηνθηήηεο κίαο εηαηξείαο είλαη πιήξσο ελεκεξσκέλνο γηα ηηο ελέξγεηεο ησλ 

εληνινδφρσλ ηνπ, δειαδή ησλ δηαρεηξηζηψλ ηεο επηρείξεζεο. Δπηπιένλ ζε απηή ηελ 

πεξίπησζε δελ ρξεηάδεηαη λα δνζνχλ επηπξφζζεηα θίλεηξα ζηα ζηειέρε.  
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Ζ δεχηεξε πεξίπησζε πεξηγξάθεη κία θαηάζηαζε φπνπ ππάξρεη αζπκκεηξία ζηελ 

πιεξνθφξεζε, κε απνηέιεζκα ν ηδηνθηήηεο λα κελ είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδεη ζε 

πιήξε βαζκφ ηηο ελέξγεηεο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηνπ. ε απηή ηελ πεξίπησζε 

ελδέρεηαη λα δεκηνπξγεζνχλ ηα πξνβιήκαηα ηεο αληηπξνζψπεπζεο πνπ νθείινληαη ζε 

δχν βαζηθνχο παξάγνληεο: ηνλ εζηθφ θίλδπλν θαη ηε δπζκελή επηινγή. Ο ηδηνθηήηεο 

ηεο επηρείξεζεο έρεη δχν επηινγέο γηα ηελ επίιπζε ησλ πξνβιεκάησλ απηψλ. Ο 

πξψηνο είλαη λα δεηήζεη πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε απφ ηηο πξνζπάζεηεο θαη ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ είηε κέζσ κεγαιχηεξνπ ειέγρνπ είηε κέζσ παξνρήο 

επηπιένλ θηλήηξσλ ζηα ζηειέρε κε ζθνπφ λα ζπκβαδίζνπλ ηα ελδηαθέξνληα θαη ησλ 

δχν κεξψλ. Σν ηδαληθφ παθέην απνδνρψλ είλαη εθείλν πνπ ζα ειαρηζηνπνηήζεη ην 

θφζηνο πξαθηφξεπζεο θαη αληαλαθιά έλα ζπλδπαζκφ επηπιένλ ειέγρνπ θαη θηλήηξσλ. 

(Gomez, Mejia and Wiseman, 1997) 

Η ζςμβολική πποζέγγιζη 

Ζ Σξίηε πξνζέγγηζε πεξηιακβάλεη ζεσξίεο νη νπνίεο ππνζηεξίδνπλ φηη νη απνιαβέο 

ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ παξηζηάλνπλ έλα πην ζπκβνιηθφ ραξαθηήξα. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξεηαη φηη νη απνδνρέο ελφο δηεπζπληηθνχ ζηειέρνπο αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο 

πξνζδνθίεο, ην θχξνο θαη ην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδεη ην ζηέιερνο ζηελ θνηλσλία ή 

ζηελ επηρείξεζε. Απηή ε ζπκβνιηθή πξνζέγγηζε πεξηιακβάλεη επηά επηκέξνπο 

ζεσξίεο: ηε ζεσξία ηνπ πξσηαζιήκαηνο, ηελ εγεηηθή ζεσξία, ηε ζεσξία ηεο 

δηαρείξηζεο, ηε ζεσξία ηνπ παξαγθσληζκνχ, ηελ έκκεζε ζεσξία ηεο ζχκβαζεο (ή 

ζησπεξή ζχκβαζε), ηε θνηλσληθά ζεζπηζκέλε ζεσξία ηεο αλαινγηθφηεηαο θαη ηε 

ζεσξία ηεο θνηλσληθήο ζχγθξηζεο. 

Ζ ζεσξία ηνπ πξσηαζιήκαηνο ζεσξεί ηηο απνιαβέο ησλ ζηειερψλ σο έλα ηξφπαην ζε 

έλα δηαγσληζκφ (Lazear and Rosen, 1981). Σν πξψην βξαβείν αλαθέξεηαη ζηηο 

απνιαβέο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, δειαδή ηνπ πςειφηεξνπ ηεξαξρηθά πξνζψπνπ 

ζε κία επηρείξεζε. Καζνξίδνληαο έλα πςειφ βξαβείν δίλεηαη θίλεηξν ζηνπο 

ζπκκεηέρνληεο λα αλαξξηρεζνχλ πςειφηεξα ζηελ εηαηξηθή ππξακίδα θαη επίζεο 

δίλεηαη ψζεζε ζηνπο δηαγσληδφκελνπο ζηα ρακειφηεξα επίπεδα λα απμήζνπλ ηελ 

παξαγσγηθφηεηά ηνπο. Δπίζεο κέζσ ησλ πςειψλ ακνηβψλ ζηα αλψηαηα ζηειέρε, 

θίλεηξα δίλνληαη θαη ζηνπο πθηζηάκελνχο ηνπο, δηφηη ζα θαηαβάινπλ κεγαιχηεξε 

πξνζπάζεηα γηα λα αλέβνπλ ηεξαξρηθά θαη λα απνθνκίζνπλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξα 
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νθέιε (O’reilly, Main and Cystal, 1988). Οπζηαζηηθά ηα ζχκβνια ρξεζηκνπνηνχληαη 

σο έλαο ηξφπνο εξκελείαο ηεο δηαθνξάο ηνπ χςνπο ησλ απνιαβψλ αλάκεζα ζηα 

δηαθνξεηηθά ηεξαξρηθά επίπεδα ηνπ νξγαληζκνχ. 

Ζ ζεσξία ηνπ εγέηε ππνζηεξίδεη φηη ε ζπκπεξηθνξά αληαλαθιά κία πξφζεζε ή έλα 

ζθνπφ θαη σο εθ ηνχηνπ δηαθνξεηηθνί ζηφρνη θαη ελδηαθέξνληα ζπλππάξρνπλ ζην 

εζσηεξηθφ κίαο επηρείξεζεο. Δμαηηίαο απηψλ ησλ δηαθνξεηηθψλ θαη πηζαλψο 

ζπγθξνπφκελσλ ζηφρσλ απαηηείηαη λα ππάξρνπλ δηαπξαγκαηεχζεηο πξνθεηκέλνπ λα 

επέιζεη ν ζπκβηβαζκφο. πλήζσο απηνί πνπ έρνπλ κεγαιχηεξε δχλακε είλαη εθείλνη 

πνπ ζα ιάβνπλ ηελ πςειφηεξε αληακνηβή. Τπάξρνπλ ηξείο δηαθνξεηηθνί ξφινη πνπ 

θαιείηαη λα επσκηζηεί ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο. Ο πξψηνο ξφινο είλαη απηφο πνπ 

θαιείηαη λα απνηειέζεη ην ζπλδεηηθφ θξίθν αλάκεζα ζην εζσηεξηθφ θαη ην εμσηεξηθφ 

ηεο επηρείξεζεο, άξα έρεη πην ζπκβνιηθά θαη δηπισκαηηθά ραξαθηεξηζηηθά ν ξφινο 

απηφο. Ο δεχηεξνο ξφινο αθνξά ηε ράξαμε δηαθφξσλ ζηξαηεγηθψλ θαη πνιηηηθψλ 

ζπκκαρηψλ εληφο θαη εθηφο ηεο επηρείξεζεο. Ο ηειεπηαίνο ξφινο είλαη απηφο ηνπ 

δηαρεηξηζηή εζσηεξηθψλ ζεκάησλ φπσο ε ελαξκφληζε ησλ ζρέζεσλ αλάκεζα ζηα 

κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ φηαλ πξφθεηηαη γηα ζέκαηα φπσο πξφζιεςε 

θαηλνχξησλ ζηειερψλ θαη θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ ηνπο. (Ungson and Steers, 1984) 

πλεπψο ε δηεπζπληηθή απνιαβή θαζνξίδεηαη αθνχ ιεθζεί ππφςε ε ηθαλφηεηα 

εθηέιεζεο ησλ ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ, ζχλζεησλ θαη πεξίπινθσλ ξφισλ ηνπ δηεπζπληή.  

Απφ ηελ άιιε κεξηά ε ζεσξία ηεο δηαρείξηζεο δελ παξέρεη κία ζαθή εξκελεία γηα ηα 

επίπεδα θαη ηηο δνκέο ησλ απνιαβψλ θαη γηα ην ιφγν απηφ δέρεηαη ακθηζβήηεζε. 

Χζηφζν απηφ πνπ πξνζπαζεί λα εμεγήζεη ε ζεσξία απηή είλαη φηη νη απνδνρέο ησλ 

ζηειερψλ δελ ζπζρεηίδνληαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ κε ηνλ πινχην ησλ ηδηνθηεηψλ ή κε 

κέηξα νηθνλνκηθήο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο. (Davis, Schoorman and Donaldson, 

1997) Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη δηαρεηξηζηέο κίαο εηαηξείαο δίλνπλ κεγαιχηεξε 

ζεκαζία ζε κε νηθνλνκηθέο επηβξαβεχζεηο, φπσο ε αμία ηεο αλαγλψξηζεο απφ ηνπο 

άιινπο (Donaldson, 1991). Δπίζεο ππνζηεξίδεηαη φηη ηα ελδηαθέξνληα ησλ 

δηαρεηξηζηψλ επζπγξακκίδνληαη κε ηνπο ζηφρνπο ησλ κεηφρσλ, αιιά θαη ζηελ 

πεξίπησζε φπνπ ππάξρεη απφθιηζε ηφηε νη δηαρεηξηζηέο κπνξνχλ λα δψζνπλ 

κεγαιχηεξε έκθαζε ζηελ ζπλεξγαζία έηζη ψζηε λα δηεπζεηεζνχλ νη φπνηεο 

απνθιίζεηο.  
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Ζ ζεσξία ηνπ παξαγθσληζκνχ ππνζηεξίδεη φηη ηα λνκηζκαηηθά θίλεηξα ππνζθειίδνπλ 

ηα εζσηεξηθά θίλεηξα θαη επνκέλσο θαη ηηο θαιέο πξνζέζεηο (Bruno S. Frey and Felix 

Oberholzer-Gee, 1997). Δπίζεο νη πςειέο ακνηβέο σο θίλεηξα εθηφο ηνπ 

παξαγθσληζκνχ ησλ ελδνγελψλ θηλήηξσλ, ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε ζηελ επίηεπμε ζηφρσλ νη νπνίνη απνθιίλνπλ απφ ηα ζπκθέξνληα 

ηεο επηρείξεζεο. Απηφ πνπ πξνηείλεη ε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία είλαη ε κείσζε ησλ 

απνδνρψλ έσο φηνπ εμηζνξξνπεζνχλ ηα εζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά θίλεηξα πξνο ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε.  

Ζ έκκεζε ζεσξία ηεο ζχκβαζεο αλαθέξεηαη ζε κία ζησπεξή ζπκθσλία θαη 

ππνζηεξίδεη φηη ε ζπκθσλία απηή είλαη κία ζχκβαζε κεηαμχ ελφο αηφκνπ θαη ελφο 

άιινπ κέξνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ πεπνηζήζεσλ ηνπ αηφκνπ αλαθνξηθά κε ηε 

θχζε ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο (Baker, Gibbons and Murphy, 2002). Σν 

ςπρνινγηθφ ζπκβφιαην είλαη έλα ζχλνιν ακνηβαίσλ πξνζδνθηψλ αλαθνξηθά κε ηηο 

ππνρξεψζεηο θαη ηα δηθαηψκαηα, ρσξίο απηφ λα ζεκαίλεη φηη πξέπεη απηά λα 

ζπκθσλεζνχλ απφ θνηλνχ απφ ηα ζπκβαιιφκελα κέξε (Kidder and Buchholtz, 2002). 

Δπίζεο ε ζχκβαζε απηή πνιιέο θνξέο αλαθέξεηαη σο ζρεζηαθή ζχκβαζε ε νπνία 

απνηειείηαη απφ άηππεο ζπκθσλίεο θαη άγξαθνπο θψδηθεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ζπκπεξηθνξέο ησλ αηφκσλ (Baker et al, 2002). πλήζσο ε ζχκβαζε απηή βαζίδεηαη 

ζε έλλνηεο φπσο ε εκπηζηνζχλε θαη ε δηθαηνζχλε. Οη απνιαβέο ζχκθσλα κε απηή ηε 

ζεσξία αληηπξνζσπεχνπλ ηελ εθηίκεζε, ηελ νινθιήξσζε θαη ηελ αμηνπξέπεηα 

(Kidder and Buchholz, 2002). 

Ζ θνηλσληθά ζεζπηζκέλε ζεσξία ηεο αλαινγηθφηεηαο ππνζηεξίδεη φηη ε αμία ελφο 

ζηειέρνπο ζπλίζηαηαη ζηηο ζέζεηο πνπ έρεη βξεζεί έλα ζηέιερνο ζηηο δηάθνξεο 

βαζκίδεο ηεο επηρείξεζεο. χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία νη απνιαβέο πξνζδηνξίδνληαη 

σο ν ιφγνο ησλ ζηειερψλ πξνο ηνπο άκεζνπο πθηζηακέλνπο ηνπο (Simon,1997). 

Οπζηαζηηθά απηή ε ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη δεδνκέλνπ ελφο θαηψηαηνπ πνζνχ, νη 

απνιαβέο δηαθέξνπλ αλάινγα κε ηα επίπεδα ηεξαξρίαο κίαο επηρείξεζεο.  

Ζ ζεσξία ηεο θνηλσληθήο ζχγθξηζεο βαζίδεηαη ζηε ζχγθξηζε ησλ αλψηαησλ 

ζηειερψλ κηαο επηρείξεζεο κεηαμχ ηνπο θαη κεηαμχ απηψλ θαη ησλ νκφινγψλ ηνπο ζε 

άιιεο εηαηξείεο. Οπζηαζηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη ηα αλψηαηα ζηειέρε ρξεζηκνπνηνχλ 

σο ζεκείν αλαθνξάο ηηο απνιαβέο ηνπο γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνιαβψλ ησλ άιισλ 
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ζηειερψλ (O’reilly, Main and Crystal, 1988). Βέβαηα ε ζχγθξηζε νθείιεη λα γίλεηαη 

κε άηνκα πνπ έρνπλ παξφκνηεο απνδφζεηο ή ηδέεο. Τπφ απηή ηελ έλλνηα νη απνιαβέο 

ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ έρνπλ ζρέζε ζε θάπνην βαζκφ κε ηελ θξίζε θαη ην αίζζεκα 

δηθαηνζχλεο ησλ ππνινίπσλ ζηειερψλ. 

2.2Ο νόμορ Sarbanes Oxley Act 

ηε ζπλέρεηα γίλεηαη αλαθνξά ζε κία εξγαζία πνπ κεηαμχ άιισλ αζρνιήζεθε κε ηελ 

εθαξκνγή ηνπ λφκνπ  Sarbanes Oxley Act (K.J.Sigler, 2011). Δηδηθφηεξα, ν George 

W. Bush ππέγξαςε ην λφκν Sarbanes Oxley Act ηνπ 2002, ζηηο 30 Ηνπιίνπ 2002. Ο 

λφκνο απηφο ζήκαλε εθηεηακέλεο αιιαγέο αλαθνξηθά κε ηηο εηαηξείεο ζηελ Ακεξηθή, 

ηα ζηειέρε, ηνπο ειεγθηέο θαη ηνπο ζπκβνχινπο ησλ εηαηξεηψλ. πγθεθξηκέλα ν  

λφκνο απηφο ζρεδηάζηεθε κε ζθνπφ λα βειηηψζεη ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ θξηηεξίσλ πνπ έρνπλ αληίθηππν ζηηο απνδνρέο ησλ 

ζηειερψλ. Μεξηθέο απφ ηηο ξπζκίζεηο απηνχ ηνπ λφκνπ αθνξνχζαλ ηε ζηαζηκφηεηα 

ησλ δηάθνξσλ έθηαθησλ πιεξσκψλ πξνο ηνπο δηεπζπληέο θαη ηελ απαγφξεπζε ηεο 

αχμεζεο ησλ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ φηαλ ε αχμεζε απηή πξνεξρφηαλ απφ 

ινγηζηηθή αλακφξθσζε. Αθνινχζσο ζηηο 4 Ννεκβξίνπ ηνπ 2004 ε επηηξνπή 

αζθάιεηαο ηεο θεθαιαηαγνξάο ελέθξηλε λένπο εηαηξηθνχο θπβεξλεηηθνχο θαλνληζκνχο 

πνπ πξνρσξνχζαλ έλα βήκα παξαπέξα απφ ην λφκν Sarbanes Oxley Act. 

πγθεθξηκέλα ην ηκήκα 5 ησλ ελ ιφγσ δηαηάμεσλ πξνυπνζέηεη φηη νη απνιαβέο ησλ 

επηηξνπψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο, 

επαλεμεηάδνπλ θαη εγθξίλνπλ ηνπο λένπο ζηφρνπο θαη ζθνπνχο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο 

απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. πλεπψο ε αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ γίλεηαη κε βάζε ηνπο θαηλνχξηνπο ζηφρνπο θαη ζθνπνχο θαη 

ζηε ζπλέρεηα θαζνξίδεηαη θαη εγθξίλεηαη ην επίπεδν απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ κε βάζε 

ηελ πξνεγνχκελε αμηνιφγεζε.   

Δπίζεο ζχκθσλα κε ηνπο θαλνληζκνχο απηνχο νη εηαηξείεο πξέπεη λα έρνπλ επηηξνπέο 

απνιαβψλ θαη νη επηηξνπέο απηέο λα απνηεινχληαη απνθιεηζηηθά απφ αλεμάξηεηνπο 

δηεπζπληέο. Δπηπιένλ ε επηηξνπή νθείιεη λα έρεη έλα θαηαζηαηηθφ ζην νπνίν λα 

αλαθέξνληαη εθηελψο νη ζθνπνί θαη νη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπήο θαζψο θαη ε 

ππνρξέσζε ππνβνιήο κίαο εηήζηαο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ησλ απνιαβψλ ηεο 

επηηξνπήο.                 
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Τπάξρνπλ δηάθνξα ζηάδηα πνπ πεξηγξάθνληαη ζηνπο θαλνληζκνχο απηνχο θαη 

αλαθέξνπλ ηνπο ζθνπνχο θαη ηηο αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπήο. πγθεθξηκέλα ζην 

πξψην ζηάδην γίλεηαη ε επαλεμέηαζε θαη ε έγθξηζε ησλ εηαηξηθψλ ζθνπψλ θαη 

ζηφρσλ αλαθνξηθά κε ηηο απνδνρέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. ην δεχηεξν 

ζηάδην γίλεηαη ε αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ζπγθξηηηθά 

κε ηνπο πξνεγνχκελνπο ζηφρνπο θαη ζθνπνχο. ην επφκελν ζηάδην ε ίδηα επηηξνπή ή 

καδί κε άιινπο αλεμάξηεηνπο δηεπζπληέο θαζνξίδεη θαη εγθξίλεη ην χςνο ησλ 

απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ κε βάζε ηελ αμηνιφγεζε πνπ έγηλε ζην πξνεγνχκελν 

ζηάδην. ηε ζπλέρεηα απεπζχλνληαη ζπζηάζεηο πξνο ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

αλαθνξηθά κε ηηο απνιαβέο ησλ άιισλ ζηειερψλ εθηφο ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ, ηα πιάλα γηα ηελ αλάπηπμε θηλήηξσλ ζρεηηδφκελσλ κε ηηο απνιαβέο θαη 

άιια ζρέδηα πνπ βαζίδνληαη ζην θεθάιαην. ην ηειεπηαίν ζηάδην θαηαξηίδεηαη ε 

έθζεζε ησλ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ πνπ πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζεί ζην έληππν 

πιεξνθφξεζεο.  

Ζ επηηξνπή απνδεκηψζεσλ πξέπεη λα έρεη ηελ απνθιεηζηηθή εμνπζία πξνθεηκέλνπ λα 

δηαηεξήζεη, λα θαηαγγείιεη θαη λα ζπλεξγαζηεί κε κία ζπκβνπιεπηηθή εηαηξεία γηα λα 

αμηνινγεζνχλ νξζά νη απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, ησλ δηεπζπληψλ θαη 

ησλ ζηειερψλ γεληθφηεξα. Ζ έξεπλα ηνπ K.J. Sigler εμεηάδεη ηε ζρέζε ησλ απνιαβψλ 

ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαη ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο γηα έλα δείγκα 280 

εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ 

εθαξκνγή ησλ θαλνληζκψλ απηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ πεξίνδν 2006-2009. 

Ο φκηινο Hay πξαγκαηνπνίεζε κία εηήζηα έξεπλα πνπ εμέηαζε πψο νη δηεπζχλνληεο 

ζχκβνπινη ακείβνληαη κε βάζε φια ηα είδε κηζζψλ θαη αθνξά ηε ρξνληθή πεξίνδν 

2009. πγθεθξηκέλα ν φκηινο επηθεληξψζεθε ζε έλα δείγκα 200 ακεξηθάληθσλ 

επηρεηξήζεσλ κε εηήζηα έζνδα πάλσ απφ 4 δηζεθαηνκκχξηα. 

ςζηαηικά απολαβών 

Δπίζεο ε εξγαζία απηή πξνβαίλεη ζε κία αλάιπζε ησλ ζπζηαηηθψλ ησλ απνιαβψλ 

ησλ ζηειερψλ. χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ 2010 πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ην 

Ηλζηηηνχην Οηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ ν βαζηθφο κηζζφο απνηειεί ην 11,2% ησλ 

απνιαβψλ ελφο ζηειέρνπο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ελψ ε αμηνιφγεζε εξγαζίαο 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξηζηεί ην χςνο ηνπ κηζζνχ ησλ εξγαδνκέλσλ, ν βαζηθφο 
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κηζζφο ησλ ζηειερψλ επεξεάδεηαη απφ ηε γλψκε ηεο επηηξνπήο απνιαβψλ ε νπνία 

απνηειείηαη απφ ηελ πιεηνλφηεηα ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Δπίζεο γηα 

ηελ παξνρή θηλήηξσλ απφδνζεο θαηαξηίδνληαη ζπγθεθξηκέλα ζρέδηα πνπ 

πεξηιακβάλνπλ κεηξεηά κπφλνπο πνπ θαηαβάιινληαη εθάπαμ ζην ηέινο ηνπ έηνπο. 

Απηά ηα θίλεηξα ακνηβήο δίλνληαη κεηά ηελ επίηεπμε ελφο πξνθαζνξηζκέλνπ ζηφρνπ. 

Απηά ηα κεηξεηά πνπ δίλνληαη σο κπφλνπο ζπλδένληαη πνιιέο θνξέο κε ηε πεξηνρή 

εθηειεζηηθήο επζχλεο ηνπ ζηειέρνπο. Σα κπφλνπο επηβξάβεπζεο πξέπεη λα είλαη 

δηαβαζκηζκέλα αλάινγα κε ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ ζηφρσλ ζε βξαρππξφζεζκνπο, 

κεζνπξφζεζκνπο θαη καθξνπξφζεζκνπο.  

Σα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ απνηεινχλ έλα επηπιένλ θίλεηξν γηα ηα 

θνξπθαία ζηειέρε. χκθσλα κε δηάθνξεο έξεπλεο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

νδεγνχλ ζε κείσζε ηεο ππεξβνιηθήο απνζηξνθήο πξνο ην θίλδπλν, θαζψο δίλνπλ 

θίλεηξν ζηα ζηειέρε λα απμήζνπλ ηνλ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο απνδερφκελνη 

ξηςνθίλδπλα πξφηδεθη πνπ ζε άιιε πεξίπησζε δελ ζα είραλ αλαιάβεη. 

Οη δεζκεπκέλεο (ή πεξηνξηζηηθέο) κεηνρέο είλαη κία άιιε κνξθή ηδηνθηεζίαο ηεο 

επηρείξεζεο πνπ επηηξέπεη ηε ζχγθιηζε ησλ ζηφρσλ κεηαμχ ησλ ζηειερψλ θαη ησλ 

κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο. Οη δεζκεπκέλεο κεηνρέο έρνπλ πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ηηο 

απιέο θνηλέο κεηνρέο. Έλαο απφ ηνπο πην ζπλεζηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο είλαη φηη 

πξέπεη λα πεξάζεη κία ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδνο ή λα επηηεπρζεί έλαο 

ζπγθεθξηκέλνο ζηφρνο πξνθεηκέλνπ ηα ζηειέρε (ηδηνθηήηεο ησλ κεηνρψλ) λα κπνξνχλ 

λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο. Απηή ε ρξνληθή πεξίνδνο νλνκάδεηαη «πεξίνδνο 

θαηνρχξσζεο» θαη αλαθέξεηαη ζηελ πεξίνδν πνπ πξέπεη λα πεξάζεη γηα λα αξζνχλ νη 

πεξηνξηζκνί πψιεζεο ησλ κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα αλ νη δεζκεπκέλεο κεηνρέο 

αλαθέξνληαη ζηελ παξακνλή ησλ ζηειερψλ ζηελ επηρείξεζε γηα ηξία ρξφληα ηφηε ε 

«πεξίνδνο θαηνρχξσζεο» είλαη ηα ηξία απηά ρξφληα. Δπίζεο νη δεζκεπκέλεο κεηνρέο 

κπνξεί λα αλαθέξνληαη ζηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο θαηά 10 εθαηνκκχξηα επξψ, ηφηε ε 

πεξίνδνο θαηνρχξσζεο αλαθέξεηαη ζηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ ζα ρξεηαζηεί γηα λα 

κεησζεί ην θφζηνο κε απηφ ην πνζφ. 

Δπηπιένλ έλα καθξνπξφζεζκν ζρέδην θηλήηξσλ είλαη ζεκαληηθφ γηα ηελ 

θηλεηνπνίεζε ησλ θνξπθαίσλ ζηειερψλ ηεο δηνίθεζεο ζηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Απηά ηα πξνγξάκκαηα κπνξεί λα έρνπλ ζθνπφ λα σζήζνπλ ηα ζηειέρε 
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ζηελ επίηεπμε ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ θαζψο θαη ζηελ πξφιεςε ηεο εξγαζίαο ησλ 

ζηειερψλ ζε άιιεο επηρεηξήζεηο. Γεληθφηεξα ε απφθηεζε κεηνρψλ απφ ζηειέρε 

θαζηζηά ηα ζηειέρε ζπληδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο κε ζθνπφ ηελ επζπγξάκκηζε ησλ 

ελδηαθεξφλησλ ηνπο κε απηά ησλ κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Οη αλαβαιιφκελεο απνδεκηψζεηο απνηεινχλ θίλεηξα πνπ δηαηεξνχληαη γηα κία 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν θαη πιεξψλνληαη ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ απηήο. 

πλήζσο απηή ε ρξνληθή πεξίνδνο θπκαίλεηαη απφ ηξία έσο πέληε ρξφληα. Απηφ ην 

είδνο ηεο πιεξσκήο είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκν αλαθνξηθά κε ηελ δηαηήξεζε ησλ 

θνξπθαίσλ ζηειερψλ ζηελ επηρείξεζε αιιά δελ είλαη αξθεηά δεκνθηιέο θαζψο ην 

εθάζηνηε ζηέιερνο πξέπεη λα πεξηκέλεη κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ηελ πιεξσκή.  

Δπίζεο ην είδνο απηφ ηεο πιεξσκήο αλαβάιεη ηηο πιεξσκέο ησλ θφξσλ έσο φηνπ ε 

απνδεκίσζε απηή θαηαβιεζεί πξαγκαηηθά.  

Δπίζεο κέξνο ησλ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ είλαη θαη ην πνζφ πνπ ζα θαηαβιεζεί ζε 

πεξίπησζε εμαγνξάο ηεο επηρείξεζεο απφ κία άιιε κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί ν 

θίλδπλνο απφιπζεο ησλ ζηειερψλ. Αθφκα άιια νθέιε πνπ κπνξεί λα απνηεινχλ 

κέξνο ηνπ παθέηνπ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ είλαη ην πιάλν ζπληαμηνδφηεζεο, ε 

αζθάιεηα δσήο θαη πγείαο, αζθάιηζε απηνθηλήηνπ, ηαμίδηα, πιεξσκέλεο δηαθνπέο 

θ.α. 

χκθσλα κε ηνλ νκνζπνλδηαθφ λφκν νη εηαηξείεο ππνρξεψλνληαη λα θαηαβάινπλ 

ζηελ ακεξηθαληθή επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο κία ζαθή πεξηγξαθή ηνπ παθέηνπ 

απνιαβψλ πνπ δίλνληαη ζηα θνξπθαία ζηειέρε. πγθεθξηκέλα πξέπεη λα αλαθέξνληαη 

ηα ζπζηαηηθά ησλ απνιαβψλ θαη ε πνζφηεηα ηνπο. Απηή ε έθζεζε πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχληαη πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηνχλ ηα 

παθέηα ησλ απνιαβψλ. Σν έληππν απηφ δίλεηαη επηπξνζζέησο θαη γηα ηελ ελεκέξσζε 

ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο αλαθνξηθά κε ηηο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο 

θαη ησλ απνθάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο επελδχζεηο.             

Πποβλήμαηα ζσεηικά με ηιρ απολαβέρ 

χκθσλα κε ηελ κειέηε ηνπ K.J. Sigler, θάζε κνξθή απνιαβψλ (κεηξεηά κπφλνπο, 

δεζκεπκέλεο κεηνρέο θ.ιπ.) ελέρεη ηνλ θίλδπλν λα δειεάζεη ηα ζηειέρε λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε δξαζηεξηφηεηεο πνπ ελδέρεηαη λα πξνμελήζνπλ πξνβιήκαηα γηα ηελ 
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επηρείξεζε. Γηα παξάδεηγκα ηα κεηξεηά κπφλνπο κπνξεί λα ελζαξξχλνπλ θάπνηα 

αλεπηζχκεηε ζπκπεξηθνξά. πγθεθξηκέλα, ηα κεηξεηά κπφλνπο πνπ είλαη 

ζπλδεδεκέλα κε ινγηζηηθά λνχκεξα πηζαλψο λα παξαθηλήζνπλ ηα ζηειέρε λα 

κεηαβάινπλ ην ρξφλν εκθάληζεο ησλ εζφδσλ θαη ησλ εμφδσλ κε ηέηνην ηξφπν ψζηε 

λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα κπφλνπο ηνπο. Δπηπιένλ απηή ε κνξθή απνιαβψλ κπνξεί λα 

παξαθηλεί ηα ζηειέρε λα επηηχρνπλ πςειή απφδνζε ζε βξαρππξφζεζκε βάζε, 

γεγνλφο πνπ ελδέρεηαη λα απνηειέζεη δεκηά ζε καθξνπξφζεζκε πεξίνδν.  

Δπίζεο ε επηβξάβεπζε ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο κε δηάθνξα είδε κεηνρψλ ίζσο λα 

απνηξέςεη ηα ζηειέρε λα πξνζπαζνχλ λα απμήζνπλ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. 

Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο κπνξεί λα ζεκεηψζεη άλνδν ή πηψζε σο 

ζπλέπεηα ησλ δπλάκεσλ ηεο αγνξάο θαη φρη απφ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Απηφ 

γίλεηαη πην ζαθέο θαη απφ ηελ παξνρή ζηα ζηειέρε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, δηφηη ζε 

απηή ηελ πεξίπησζε ην ζηέιερνο κπνξεί λα επσθειεζεί νηθνλνκηθά απφ ηα 

δηθαηψκαηα απηά αλάινγα κε ηηο ζπγθπξίεο πνπ έρνπλ δηακνξθσζεί φηαλ θάλεη ρξήζε 

ηνπ δηθαηψκαηνο απηνχ θαη φρη απφ ηελ απφδνζε ηνπ ζηειέρνπο. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

κπνξεί λα δεκηνπξγεζεί θαη έλα αληηθίλεηξν γηα ζθιεξή δνπιεηά απφ ην ζηέιερνο 

αθνχ ε ηηκή ηεο κεηνρήο απμάλεηαη αλεμάξηεηα απφ ηελ πξνζπάζεηά ηνπ. ε άιιεο 

πεξηπηψζεηο κπνξεί ην ζηέιερνο, φηαλ πιεζηάδεη ν ρξφλνο λα αζθήζεη ην δηθαίσκά 

ηνπ, λα ρεηξαγσγήζεη ηα απνηειέζκαηα θαη ηελ εηθφλα ηεο επηρείξεζεο πξνθεηκέλνπ 

λα απμεζεί ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη ησλ δηθψλ ηνπ θεξδψλ, 

θαζψο ην ζηέιερνο ζα έρεη αγνξάζεη κία κεηνρή ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη ζα έρεη 

ηε δπλαηφηεηα λα ηελ πνπιήζεη ζε πςειφηεξε ηηκή.  

Δπίζεο κία άιιε κνξθή απνιαβψλ είλαη νη δεζκεπκέλεο κεηνρέο νη νπνίεο δίλνληαη 

σο επηβξάβεπζε γηα ηελ απφδνζε ησλ ζηειερψλ, σζηφζν πεξηνξίδνπλ ηα ζηειέρε λα 

πνπιήζνπλ ηελ κεηνρή απηή γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Απηφ φκσο κπνξεί λα 

έρεη σο απνηέιεζκα ην ζηέιερνο λα κελ ζέζεη σο πςειή πξνηεξαηφηεηα ηελ επίηεπμε 

ησλ ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο, αθνχ δελ πξφθεηηαη λα επσθειεζεί ηνπιάρηζηνλ φζνλ 

αθνξά ηηο δεζκεπκέλεο κεηνρέο ζην άκεζν κέιινλ.  

Δπίζεο ε αλάκεημε δηαθνξεηηθψλ εηδψλ πιεξσκψλ ζε έλα ζχλζεην παθέην απνιαβψλ 

γηα ηα θνξπθαία ζηειέρε επηηξέπεη ζε κηα κνξθή πιεξσκψλ λα αληηζηαζκίζεη ην 

κεηνλέθηεκα ηεο απφ ηα πιενλεθηήκαηα ελφο άιινπ είδνπο πιεξσκήο. Δηδηθφηεξα ηα 
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κεηξεηά κπφλνπο σζνχλ ηα ζηειέρε λα επηθεληξσζνχλ ζηελ άκεζε επίηεπμε ησλ 

ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο θαζψο ε επηρείξεζε ζα πιεξψζεη ηα ζηειέρε γηα ηελ 

εθπιήξσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ ζηφρσλ ηεο. Απηφ έρεη σο απνηέιεζκα ηα κεηξεηά 

κπφλνπο λα εμνπδεηεξψζνπλ ην κεηνλέθηεκα ησλ δεζκεπκέλσλ κεηνρψλ πνπ 

βαζίδνληαη ζηε ινγηθή ησλ καθξνπξφζεζκσλ ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο θαη φρη γηα 

ηνπο ζηφρνπο βξαρππξφζεζκνπ νξίδνληα.  

ηελ πξνζπάζεηα ηνπο νη εηαηξείεο λα αληηκεησπίζνπλ ην πξφβιεκα ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ κεηνρψλ ηνπο ζχκθσλα κε ηηο δπλάκεηο ηεο αγνξάο θαη φρη κε 

βάζε ηε ζπλεηζθνξά θαη ηε πξνζπάζεηα ησλ ζηειερψλ, έρνπλ πηνζεηήζεη 

πξνζαξκνδφκελεο ηηκέο εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο νη νπνίεο είλαη 

ζπλδεδεκέλεο κε ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ελφο δείθηε κεηνρψλ ηεο αγνξάο. 

πκπεξαζκαηηθά ε πνιππινθφηεηα ησλ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ είλαη απαξαίηεηε 

πξνθεηκέλνπ ηα πιενλεθηήκαηα ελφο είδνπο πιεξσκήο λα αληηζηαζκίδνπλ ηηο 

αδπλακίεο ελφο άιινπ ζηνηρείνπ ησλ απνιαβψλ πξνθεηκέλνπ λα ζπγθιίλνπλ ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο θαη ε αλψηαηε δηνίθεζε λα 

έρεη θίλεηξν λα θαηαβάιεη πξνζπάζεηα γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ πινχηνπ ησλ 

κεηφρσλ ηεο επηρείξεζεο. 

Μία άιιε έξεπλα θαηέδεημε ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο επζπγξάκκηζεο ησλ ζπκθεξφλησλ 

ησλ ζηειερψλ θαη ησλ κεηφρσλ (Jensen θαη Meckling, 1976). πγθεθξηκέλα 

ππνζηήξημαλ φηη νη εηαηξείεο πηνζεηνχλ ηελ ηδέα ησλ καθξνπξφζεζκσλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο ζηελ ζηξαηεγηθή ράξαμεο ησλ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ. Απηφ γίλεηαη 

πξνθεηκέλνπ ε εηαηξεία λα δψζεη θίλεηξα ζηελ αλψηαηε δηνίθεζε λα 

δξαζηεξηνπνηείηαη θαη λα ζπκπεξηθέξεηαη ζαλ λα είλαη ν ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο. 

Μάιηζηα νη εηαηξείεο πνπ εθαξκφδνπλ καθξνπξφζεζκα ζρέδηα θηλήηξσλ 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απμήζεηο ζην δείθηε απφδνζε θεθαιαίνπ (ROE) 

ζπγθξηηηθά κε εθείλεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ εθαξκφδνπλ ζρέδηα θηλήηξσλ κε κηθξφ 

ρξνληθφ νξίδνληα. Δπίζεο κηα άιιε κειέηε ππνζηήξημε ηελ ηδέα φηη νη απνιαβέο ηεο 

αλψηαηεο δηνίθεζεο ζηηο πεξηζζφηεξεο δεκφζηεο επηρεηξήζεηο είλαη ζρεδφλ 

αλεμάξηεηεο απφ ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. πγθεθξηκέλα νη πεξηζζφηεξεο 

ακεξηθάληθεο δεκφζηεο εηαηξείεο πιεξψλνπλ ηα ζηειέρε ηνπο ζαλ γξαθεηνθξάηεο θαη 

κάιηζηα ε ζρέζε απνιαβψλ-απφδνζεο γίλεηαη νινέλα θαη πην αλεμάξηεηε. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξεηαη φηη ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ήηαλ πεξίπνπ 
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δέθα θνξέο κεγαιχηεξν ηελ δεθαεηία ηνπ 1930 απφ φηη ηελ δεθαεηία ηνπ 1980. 

Αθφκα θαη ηα ηειεπηαία 15 ρξφληα ην πνζνζηφ απηφ κεηψζεθε.  

Δπίζεο κία άιιε κειέηε (Jensen and Murphy, 1990) εθηίκεζε φηη νη απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ απμήζεθε θαηά 3,25 δνιάξηα γηα θάζε 1000 δνιάξηα 

αχμεζεο ζηνλ πινχην ησλ κεηφρσλ γηα ηελ πεξίνδν 1974-1986. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

απνιαβέο ησλ ζηειερψλ παξακέλνπλ αλεπεξέαζηεο απφ ηε κεηαβνιή ηνπ πινχηνπ 

ησλ κεηφρσλ. Μηα παξφκνηα κειέηε (Aggarwal R, Samwick A, 1999) απέδεημε φηη ε 

επαηζζεζία απνιαβψλ ζηειερψλ θαη κεηαβνιήο πινχηνπ απνηππψλεηαη ζηα 14,52 

δνιάξηα ζε κεηαβνιή 1000 δνιαξίσλ ηνπ πινχηνπ ησλ κεηφρσλ. Αληηζέησο κε ηηο 

πξνεγνχκελεο κειέηεο, κία άιιε έξεπλα παξνπζίαζε ζηαηηζηηθά δεδνκέλα θαηά ηα 

νπνία νη απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαζνδεγνχληαη πεξηζζφηεξν απφ 

ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο (Hall BJ, Liebman J, 1998). Δπίζεο ε έξεπλα απηή 

παξνπζίαζε ηελ αχμεζε πνπ παξνπζηάζηεθε ζηε ρξήζε ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο ηηο δεθαεηέο 1980-1990. Ζ ηηκή εμάζθεζεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

απμήζεθε θαηά πεξίπνπ 7 εθαηνκκχξηα ην 2000. Χο ηεθκεξίσζε ησλ πξνεγνπκέλσλ 

ζεκεηψλεηαη φηη ηα βαζηθά είδε ησλ απνιαβψλ, ελψ απνηεινχζαλ ην 38% ησλ 

ζπλνιηθψλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, πεξηνξίζηεθε ζην 17% ην έηνο 

2000. 

Δηαιπική διακςβέπνηζη και απολαβέρ διεςθςνόνηυν ζςμβούλυν 

χκθσλα κε ζπγθεθξηκέλε κειέηε φηαλ ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε παξνπζηάδεη 

αδπλακίεο θαη δελ είλαη ηζρπξή θαη απνηειεζκαηηθή ηφηε ηα ζηειέρε παξνπζηάδνπλ 

κεγαιχηεξε επηξξνή ζην κέγεζνο θαη ηελ ζχλζεζε ησλ απνιαβψλ ηνπο (K.J Sigler, 

2011). Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ηα ζηειέρε κπνξεί λα πιεξψλνληαη παξαπάλσ, λα 

απνθξχπηνπλ ηελ ηπρφλ ρακειή απφδνζε ηνπο θαη γεληθφηεξα λα δεκηνπξγείηαη κία 

ηάζε πεξηνξηζκνχ ηεο ζρέζεο κεηαμχ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ θαη απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο. Γηα απηφ θαη ε απνηπρία ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο ζε γλσζηέο 

επηρεηξήζεηο ζεκαηνδνηεί ηελ έιιεηςε απνηειεζκαηηθήο δηαδηθαζίαο θαζνξηζκνχ ησλ 

απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ.  

Δπίζεο ππνζηεξίδεηαη φηη νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη είλαη αθξηβνπιεξσκέλνη φηαλ 

έρνπλ ηνλ έιεγρν ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο.  Γηα απηφ ην ιφγν ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην πξέπεη λα παξαθνινπζεί ηα αλψηαηα ζηειέρε γηα ινγαξηαζκφ 
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ησλ κεηφρσλ θαζψο θαη λα έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ επηηξνπή πνπ είλαη αξκφδηα 

γηα ησλ θαζνξηζκφ ησλ απνιαβψλ (Bedchuk L, Fried J, 2005). χκθσλα κε απηή ηελ 

ζεσξία νη αλεμάξηεηνη δηεπζπληέο θαη νη ζχκβνπινη πνπ πξνζιακβάλνπλ νη εηαηξείεο 

γηα λα παξέρνπλ ζπκβνπιέο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, έρνπλ ειάρηζην ελδηαθέξνλ λα 

δηαθπιάμνπλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. χκθσλα κε απηή ηε δηαπίζησζε νη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ξπζκίζνπλ ηηο ακνηβέο ηνπο θαηά ην 

δνθνχλ θαη γεληθφηεξα λα επεξεάζνπλ ηα ζπκβφιαηα απνδεκίσζεο ηεο αλψηαηεο 

δηνίθεζεο.  

Χζηφζν ηα εκπεηξηθά ζηνηρεία γηα ηε δηαθπβέξλεζε αλαθνξηθά κε ηηο ακνηβέο ησλ 

ζηειερψλ είλαη ζπγθερπκέλα. Κάπνηνη ππνζηεξίδνπλ φηη ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε 

ζηηο ακεξηθάληθεο εηαηξείεο ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά θαη φηη ηα πξνβιήκαηα πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο ακνηβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ δελ απνηεινχλ ηξνρνπέδε 

γηα ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξνληαη απφ ην ακεξηθάληθν ζχζηεκα. πλεπψο 

ζχκθσλα κε απηέο ηηο ζεσξίεο ηα επίπεδα απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ είλαη ζπλεπή κε 

ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη έηζη νη φπνηεο αιινηψζεηο πξνθχπηνπλ απφ ην 

αληίθηππν ησλ ινγηζηηθψλ θαη θνξνινγηθψλ λφκσλ, θαζψο θαη ηα φπνηα πξνβιήκαηα 

ζρεηίδνληαη κε ηηο ακνηβέο αθνξνχλ κηα ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε θαη δελ απνηεινχλ 

έλα γεληθφηεξν πξφβιεκα.        

Δπίζεο άιινη αθαδεκατθνί δηαπίζησζαλ φηη φηαλ ηα ζηειέρε απνηεινχλ θαη κέιε ηεο 

επηηξνπήο θαζνξηζκνχ ησλ απνιαβψλ ηφηε ηα επίπεδα ησλ απνιαβψλ ησλ ζηειερψλ 

έρνπλ άκεζε ζπλάξηεζε κε ηνλ αξηζκφ ησλ ζηειερψλ πνπ κεηέρνπλ ζηελ επηηξνπή 

απηή (O’ Reilly C., Main B., Crystal G., 1998). 

Χζηφζν κία άιιε κειέηε ζχγθξηλε ηηο απνιαβέο 50 δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ πνπ 

ήηαλ κέιε ηεο επηηξνπήο θαζνξηζκνχ ησλ απνιαβψλ ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο 

απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ πνπ απνηεινχζαλ ην δείγκα ηεο έξεπλαο. Ζ 

κειέηε απηή βξήθε φηη νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη πνπ ήηαλ κέιε ηεο επηηξνπήο είραλ 

ρακειφηεξεο απνιαβέο, σζηφζν είραλ πνιχ πςειφ πνζνζηφ θαηνρήο κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο (Anderson R, Bizjak J., 2003). Δπίζεο κία άιιε έξεπλα θαηέδεημε κία κηθξή 

ζρέζε κεηαμχ εζσηεξηθήο δηαθπβέξλεζεο ηεο εηαηξείαο θαη ηνπ επηπέδνπ-

ζηξαηεγηθήο απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. 
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2.3Δπίδπαζη ηος θύλος ζηιρ απολαβέρ ηυν ανώηαηυν ζηελεσών 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα επξήκαηα θαη ηνπο πξνβιεκαηηζκνχο πνπ αλέδεημε κία 

έξεπλα πνπ εμεηάδεη θαηαξρήλ ην θελφ πνπ ππάξρεη κεηαμχ αλδξψλ θαη γπλαηθψλ ζηηο 

εγεηηθέο ζέζεηο κίαο εηαηξείαο (Linda A. Bell, 2005). Αξρηθά επηζεκαίλεηαη φηη αλ θαη 

ην κηζζνινγηθφ θελφ έδεημε λα κεηψλεηαη απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, νη 

κηζζνί ησλ γπλαηθψλ ζε εγεηηθέο ζέζεηο είλαη κηθξφηεξνη κεηαμχ 8% θαη 25% απφ ηηο 

αληίζηνηρεο ζέζεηο πνπ θξαηνχληαη απφ άλδξεο. Σν κηζζνινγηθφ απηφ θελφ 

αλαθέξεηαη θπξίσο ζηε ζέζε ηνπ δηεπζχλσλ ζπκβνχινπ θαη ηνπ πξνέδξνπ, ελψ νη 

γπλαίθεο ζηηο ζέζεηο απηέο πξνζειθχνπλ πεξηζζφηεξεο γπλαίθεο ζε άιιεο εγεηηθέο 

ζέζεηο θαη κε πςειφηεξεο κηζζνχο ζε αληίζεζε κε εηαηξείεο πνπ δελ βξίζθνληαη 

γπλαίθεο ζε ηέηνηνπ είδνπο πςειά ηζηάκελεο ζέζεηο. πγθεθξηκέλα νη γπλαίθεο πνπ 

είλαη ζηειέρε ζε εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ζηελ θνξπθή ηεο δηεχζπλζεο βξίζθνληαη πάιη 

γπλαίθεο, έρνπλ εηζφδεκα πεξίπνπ 10%-20% πςειφηεξν ζε ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο 

ζέζεηο γπλαηθψλ ζε εηαηξείεο πνπ έρνπλ άλδξεο σο πξνέδξνπο θαη δηεπζχλνληεο 

ζπκβνχινπο θαη κάιηζηα είλαη πηζαλφλ (3%-18%) λα βξίζθνληαη ζηηο πέληε πην 

αθξηβνπιεξσκέλεο ζέζεηο κέζα ζηελ εηαηξεία. 

Τπάξρεη κία ηζρπξή ζεσξεηηθή θαη εκπεηξηθή ππνζηήξημε αλαθνξηθά κε ην φηη ζε κία 

εηαηξεία κε πςειφηεξε αλαινγία γπλαηθψλ ζε έλα ζπγθεθξηκέλν επίπεδν εξγαζίαο 

θαη ηδίσο ζην ηνκέα ιήςεο απνθάζεσλ είλαη πηζαλφ λα πξνσζεζνχλ επίζεο γπλαίθεο 

ζην ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θαη κε πςειφηεξνπο κηζζνχο. Ζ έξεπλα εμεηδηθεχεη ηνπο 

ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο είλαη πηζαλφ λα ππάξρεη απηή ε ζεηηθή επηξξνή απφ γπλαίθεο 

ζηειέρε ζε άιιεο γπλαίθεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο. Καηαξράο είλαη πηζαλφ θαη 

αλακελφκελν νη γπλαίθεο εξγαδφκελεο λα πξνζειθχνπλ άιιεο γπλαίθεο λα εξγαζηνχλ 

κέζα ζηελ ίδηα επηρείξεζε θαη ζε ζπγθεθξηκέλεο ζέζεηο ζηελ επηρείξεζε θαζψο 

πξνηηκνχλ άηνκα κε παξφκνηα ελδηαθέξνληα θαη πξνβιεκαηηζκνχο. Σα παξαπάλσ 

έρνπλ αλαθεξζεί ζε δηάθνξεο άιιεο έξεπλεο φπσο ζηα ππνδείγκαηα ησλ δηαθξίζεσλ 

(Becker, 1957), θαζψο θαη ζηα ππνδείγκαηα νξγαλσηηθήο ζπκπεξηθνξάο (Lincoln and 

Miller, 1979).  

Δπίζεο ζπκβαίλεη κέζα ζε κία εηαηξεία λα ππάξρεη δηαθνξεηηθή αληηκεηψπηζε 

αλδξψλ θαη γπλαηθψλ εμαηηίαο ηεο άληζεο πιεξνθφξεζεο πνπ δηαρέεηαη γηα ηηο 

ηθαλφηεηεο ησλ γπλαηθψλ. Χζηφζν εάλ νη γπλαίθεο πξνσζνχληαη κέζσ ηάμεσλ απηφ 
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ζα νδεγήζεη ζε πεξηνξηζκφ απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ γηα ην γπλαηθείν θχιν ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ. Δπηπιένλ ε επνπηεία κέζα ζε έλα νξγαληζκφ κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζε αλέιημε ησλ γπλαηθψλ ζηελ ηεξαξρία παξέρνληαο αλαιφγσο θαη πςειφηεξεο 

ακνηβέο, θαιχηεξε πξφζβαζε ζηελ εξγαζία ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη ζε 

αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο θήκεο ηνπο. Δπίζεο αλ ππάξρεη ζεκαληηθή 

εθπξνζψπεζε γπλαηθψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο απηφ αλακέλεηαη λα 

πξνζειθχζεη γπλαίθεο ζε εγεηηθέο ζέζεηο κέζα ζηελ επηρείξεζε. Σέινο αλ ν 

θνηλσληθφο πεξίγπξνο ησλ γπλαηθψλ είλαη ηζρπξφο θαη απνηεινχκελνο θπξίσο απφ 

γπλαίθεο είλαη πηζαλφ λα ειθχνληαη πεξηζζφηεξεο γπλαίθεο ζηελ επηρείξεζε απηή. 

Δλψ ε δηαθνξεηηθή κεηαρείξηζε πνπ ππάξρεη ζηελ αγνξά εξγαζίαο νθείιεηαη θπξίσο 

ζηηο δηαθξίζεηο-πξνθαηαιήςεηο αλαθνξηθά κε ην θχιν, σζηφζν ππάξρνπλ θαη άιια 

κε κεηξήζηκα κέηξα πνπ κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ηελ επίδξαζε πνπ κπνξεί λα έρεη 

ην θχιν ζηνπο κηζζνχο θαη ζηελ πξνψζεζε ζηελ αγνξά εξγαζίαο. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξνληαη: ε πξνζπάζεηα πνπ θαηαβάιεη ν εξγαδφκελνο ζηε δνπιεηά ηνπ, νη 

δεμηφηεηέο ηνπ θαζψο θαη ηα θίλεηξα πνπ κπνξεί λα ηνπ παξέρνληαη. Γηα απηφ ιφγν ε 

θαιχηεξε πεξίπησζε λα εμεηαζηνχλ νη δηαθξίζεηο αλάινγα κε ην θχιν ζηελ εξγαζία 

είλαη λα εμεηαζηνχλ ηα ζηειέρε πνπ έρνπλ παξφκνηα εθπαίδεπζε, δεμηφηεηεο θαη 

θίλεηξα. Ζ ηδαληθή ινηπφλ νκάδα αλζξψπσλ πνπ ζα κπνξνχζε λα εμεηαζηεί είλαη ηα 

άηνκα ζηηο πςειφηεξεο εγεηηθέο ζέζεηο φπσο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη ηνπ 

πξνέδξνπ ζε κία εηαηξεία. Απηφ εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη έλα άηνκν, 

αλεμάξηεηα αλ είλαη γπλαίθα ή άλδξαο αλακέλεηαη λα έρεη παξφκνηα εθπαίδεπζε, 

επαγγεικαηηθή θαηάξηηζε, θηινδνμίεο, θίλεηξα έηζη ψζηε λα έρεη θαηνξζψζεη λα 

θηάζεη ζε κία επαγγεικαηηθή ζέζε ηφζν πςειή. Αληηζηξφθσο ζα κπνξνχζε λα 

δηαηππσζεί φηη ε εγεηηθή ζέζε πνπ θαηέρεη θάπνηνο ζε κία επηρείξεζε 

αληηθαηνπηξίδεη ηα πξνζφληα ηνπ, πνπ είλαη αλακελφκελν λα πξνζεγγίδνπλ ηα 

πξνζφληα ελφο άιινπ εξγαδνκέλνπ κε ηελ ίδηα εγεηηθή ζέζε. Δπίζεο παξφιν πνπ ε 

εθπξνζψπεζε ησλ γπλαηθψλ αλάκεζα ζηα ζηειέρε είλαη κηθξή (ζπγθεθξηκέλα ζην 

δείγκα πνπ εμεηάδεηαη ζηελ εξγαζία είλαη 4,45%) παξνπζηάδεηαη κία ζπλεπήο αχμεζε 

ηνπ αξηζκνχ ησλ γπλαηθψλ ζηηο εγεηηθέο ζέζεηο ζην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ 

εμεηάδεηαη. 

Δπίζεο θάηη πνιχ ρξήζηκν πνπ πξνζθέξεη ε ζπγθεθξηκέλε βάζε είλαη φηη δίλεη 

πιεξνθνξίεο, εθηφο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη γηα ηα ίδηα ηα ζηειέρε. Σέηνηνπ είδνπο 



46 

 

πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα αθνξνχλ ηελ ειηθία, ην ηίηιν πνπ θέξεη ην ζηέιερνο ζηελ 

επηρείξεζε, θαζψο θαη ηε ζεηεία ζηε ζέζε απηή. Απηφ βνεζάεη ζηελ εμέηαζε ησλ 

κηζζνινγηθψλ δηαθνξψλ αλαθνξηθά κε ην θχιν θαη αλεμάξηεηα κε ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θάζε αηφκνπ. Δλδεηθηηθά ε έξεπλα κπνξεί λα πεξηνξηζηεί ζε 

νκάδεο αηφκσλ κε φκνηα ή παξφκνηα αηνκηθά ραξαθηεξηζηηθά, έηζη ψζηε λα 

δηαπηζησζεί κία ηπρφλ επηξξνή ηνπ θχινπ ζην πξνζδηνξηζκφ ησλ ακνηβψλ. Δπηπιένλ 

ην κεγάιν κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο δίλεη κία πιεξέζηεξε εηθφλα γηα ην εάλ ηειηθά νη 

γπλαίθεο δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη θαη πξφεδξνη ζε κία εηαηξεία παίδνπλ ξφιν ζηελ 

πξφζιεςε ή αλέιημε γπλαηθψλ ζε πθηζηάκελεο εγεηηθέο ζέζεηο. Σν ηειεπηαίν έρεη 

ηδηαίηεξε ζεκαζία αλ ιεθζεί ππφςε φηη ε εκπεηξηθή έξεπλα έσο ηψξα έρεη 

επηθεληξσζεί ζε ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο θαη κε πεξηνξηζκέλα δεδνκέλα. Άξα 

κπνξεί ε έξεπλα απηή λα δψζεη κία πην ηεθκεξησκέλε εξκελεία γηα ην ελ ιφγσ 

θαηλφκελν. 

ηελ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα βξέζεθαλ 1369 παξαηεξήζεηο πνπ αθνξνχλ γπλαίθεο πνπ 

θαηέρνπλ πςειά ηζηάκελεο ζέζεηο (π.ρ. δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη πξνέδξνπ) θαη 

κάιηζηα είλαη κηθξφηεξεο ζε ειηθία θαη ζεηεία θαηά κέζν φξν απφ ηνπο άλδξεο πνπ 

θαηέρνπλ αληίζηνηρεο ζέζεηο. Δπίζεο εληνπίζηεθε κηθξφηεξνο αξηζκφο γπλαηθψλ ζε 

ζρέζε κε ηνπο άλδξεο ζε ζέζεηο φπσο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, πξνέδξνπ, 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη γεληθψλ ζπκβνχισλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί νη δηαθνξέο 

αλαθνξηθά κε ηελ εθπξνζψπεζε ζε απηέο εγεηηθέο ζέζεηο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφο. 

Δπηπξνζζέησο ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα παξαηεξήζεθε φηη ην πνζνζηφ ησλ γπλαηθψλ 

ζηηο θνξπθαίεο εγεηηθέο ζέζεηο απμάλεηαη ζηαζεξά θαηά ηελ πεξίνδν 1992-2003, αλ 

θαη ηα ηειεπηαία ρξφληα ηνπ δείγκαηνο ν ξπζκφο αχμεζεο είλαη κηθξφηεξνο. Δπίζεο 

ζεκαληηθφ είλαη ην εχξεκα ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ ησλ γπλαηθψλ ζηηο ζέζεηο ηνπ 

πξνέδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, πνπ είλαη ηδηαίηεξα ρακειφ, κε κέζν φξν 

πεξίπνπ 2%. Χζηφζν είλαη αμηνζεκείσην φηη ν αξηζκφο ησλ γπλαηθψλ ζε απηέο ηηο 

ζέζεηο έρεη πεξίπνπ ηξηπιαζηαζηεί απφ ην 1992 έσο ην 2003. Δπίζεο ν αξηζκφο ησλ 

δηεπζπληψλ πνπ είλαη γπλαίθεο είλαη πεξίπνπ ίδηνο ζε πνζνζηφ αιιά θαη ζε ηάζε 

(αλνδηθή) βάζε ηνπ δείγκαηνο. 
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Δπηπιένλ ζεκαληηθφ εχξεκα ηεο εξγαζίαο αθνξά ηελ αλαινγία ησλ ζηειερψλ ζηε 

ζέζε ηνπ δηεπζπληή ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. πγθεθξηκέλα παξαηεξείηαη φηη 

έλαο άλδξαο εγεηηθφ ζηέιερνο ζπγθεληξψλεη ζρεδφλ δηπιάζηεο πηζαλφηεηεο λα 

εθιεγεί ζηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε απφ φηη κία γπλαίθα πνπ είλαη εγεηηθφ ζηέιερνο. 

Μάιηζηα ε αλαινγία απηή ήηαλ πεξίπνπ ζηαζεξή θαζφια ηα έηε ηνπ δείγκαηνο.      

Ζ εξγαζία απηή ζπγθεληξψλεη ζε έλα πίλαθα ηηο απνιαβέο αλδξψλ θαη γπλαηθψλ, 

θαζψο θαη ηηο δηαθνξέο ηνπο, ιακβάλνληαο ππφςε ηξία ζπζηαηηθά ησλ απνδνρψλ. Σα 

ζπζηαηηθά απηά αλαθέξνληαη πξψηνλ ζηηο ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο απνδνρέο (κηζζφο, 

κπφλνπο, ηελ αμία ησλ δεζκεπκέλσλ κεηνρψλ), απνιαβέο ζε κεηξεηά (κηζζφο θαη 

κπφλνπο) θαη ν κηζζφο. Σν κηζζνινγηθφ ράζκα αλδξψλ θαη γπλαηθψλ είλαη 462.406 $ 

θαη σο πνζνζηφ απνιαβέο γπλαηθψλ πξνο απνιαβέο αλδξψλ είλαη 72%. ε 

ζπλδπαζκφ κάιηζηα κε ην πςειφηεξν αληίζηνηρν πνζνζηφ πνπ βξέζεθε ζε άιιε 

έξεπλα γηα ηελ πεξίνδν 1992-1997 ππνδειψλεη φηη δηαθνξέο πνπ νθείινληαη ζην 

θχιν θαη επεξεάδνπλ ην χςνο ησλ απνιαβψλ έρνπλ εμαζζελίζεη γηα ηελ πεξίνδν 

1998-2003. Σέινο ην κηζζνινγηθφ θελφ αλαθνξηθά κε ηηο απνιαβέο ζε κεηξεηά είλαη 

ιίγν κεγαιχηεξν ελψ ζε ζρέζε κε ηνπο κηζζνχο είλαη ιίγν κηθξφηεξν. Χζηφζν θαη νη 

ηξείο απηέο κηζζνινγηθέο δηαθνξέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο.  

εκεηψλεηαη φηη κία πξνεγνχκελε έξεπλα έδεημε φηη νη γπλαίθεο πνπ θαηαιακβάλνπλ 

εγεηηθέο ζέζεηο ζε επηρεηξήζεηο έρνπλ 45% κηθξφηεξεο απνδνρέο απφ ηνπο άλδξεο  

πνπ έρνπλ αληίζηνηρεο ζέζεηο. Απηφ νθείιεηαη είηε ζην γεγνλφο φηη νη γπλαίθεο 

εξγάδνληαη ζε κηθξφηεξεο επηρεηξήζεηο είηε επεηδή έρνπλ ιηγφηεξεο πηζαλφηεηεο λα 

γίλνπλ δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη ή πξφεδξνη (Bertrand and Hallock, 2001). 

χκθσλα κε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα σο εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νξίζηεθε ν θπζηθφο 

ινγάξηζκνο ησλ πξαγκαηηθψλ αθαζάξηζησλ απνδνρψλ πνπ πεξηιακβάλνπλ ην 

άζξνηζκα ηνπ κηζζνχ, ησλ εηήζησλ κπφλνπο πνπ δίλνληαη σο θίλεηξα, ηα 

καθξνρξφληα κπφλνπο θαη ηελ αμία ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (Linda A. Bell, 

2005).  

χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ζηα νπνία βαζίζηεθε ε έξεπλα ππάξρεη κία δηαθνξά 25,4% 

ζηηο αθαζάξηζηεο απνδνρέο κεηαμχ αλδξψλ θαη γπλαηθψλ ζηειερψλ. Σν πνζνζηφ απηφ 

σζηφζν είλαη ζαθψο κηθξφηεξν απφ ην 45% πνπ βξέζεθε ζηελ έξεπλα ηνπ Bertrand 

and Halloch, 2001 πνπ βαζίζηεθε ζηελ πεξίνδν 1992-1997. Δπηπιένλ αλ 
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ζπκπεξηιεθζνχλ κεηαβιεηέο φπσο ην κέγεζνο θαη ε απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο, ην 

κηζζνινγηθφ ράζκα κεηψλεηαη ζην 10,8%. Δπίζεο αλ ρξεζηκνπνηεζνχλ ιεπηνκεξείο 

επαγγεικαηηθνί ηίηινη ην κηζζνινγηθφ θελφ κεηψλεηαη ζην 7,8%. Δπηζεκαίλεηαη φηη ε 

νκαδνπνίεζε απηψλ ησλ ηίηισλ είλαη πνιχ ιεπηή θαη δχζθνιε θαη ν θάζε ηίηινο 

κεηαθέξεη δηαθνξεηηθέο αξκνδηφηεηεο θαη δπλακηθή κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Δπίζεο είλαη ζεκαληηθφ φηη αλ ιεθζεί ππφςε φηη νη γπλαίθεο ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

άλδξεο είλαη δχζθνιν λα ηνπο πξνζθεξζεί κία αλψηεξε επαγγεικαηηθή ζέζε, ηφηε ε 

ζπκπεξίιεςε απηψλ ησλ νκαδηθψλ ηίηισλ ελδερνκέλσο λα νδεγήζεη ζε ππνηίκεζε 

ηνπ κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο κεηαμχ αλδξψλ θαη γπλαηθψλ. Σέινο ε ζπκπεξίιεςε ηεο 

κεηαβιεηήο ειηθίαο δελ αιινηψλεη πνηνηηθά ηα απνηειέζκαηα, σζηφζν φκσο κεηψλεη 

ηηο παξαηεξήζεηο θαηά 50% θαη σο εθ ηνχηνπ ε κεηαβιεηή απηή παξαιείπεηαη. Σν 

ηειηθφ ζπκπέξαζκα είλαη φηη ην 7%-11% ηνπ κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο κεηαμχ αλδξψλ 

θαη γπλαηθψλ παξακέλεη αλεξκήλεπην. 

Δπίζεο ηα απνηειέζκαηα αλαθνξηθά κε ηνπο πξαγκαηηθνχο κηζζνχο θαη ηηο απνδνρέο 

ζε κεηξεηά παξνπζηάδνπλ έλα κηζζνινγηθφ θελφ 10%-13% κεηαμχ αλδξψλ θαη 

γπλαηθψλ ζε θνξπθαίεο εγεηηθέο ζέζεηο. Γηα ηελ εμαγσγή ησλ απνηειεζκάησλ απηψλ 

έγηλαλ νη απαξαίηεηεο δηνξζψζεηο αλαθνξηθά κε ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ην ρξφλν, 

ηε βηνκεραλία θαη ηνλ επαγγεικαηηθφ ηίηιν. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην κηζζνινγηθφ 

ράζκα (ρσξίο ηηο απαξαίηεηεο δηνξζψζεηο) κεηαμχ αλδξψλ θαη γπλαηθψλ ζε 

θνξπθαίεο εγεηηθέο ζέζεηο αλ θαη είλαη κεγάιν, 25%, κεηψλεηαη θαζψο απμάλεηαη ε 

ζπκκεηνρή ησλ γπλαηθψλ ζηηο ζέζεηο απηέο. Απφ κία άιιε νπηηθή γσλία ε ππφ-

εθπξνζψπεζε ησλ γπλαηθψλ ζηηο ζέζεηο απηέο (δειαδή δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, 

πξνέδξνπ θ.ιπ.) εξκελεχεη ην 50%-60% ηεο δηαθνξάο ζηηο απνιαβέο. Χζηφζν παξά 

ηηο δηνξζψζεηο πνπ πξναλαθέξζεθαλ, παξακέλεη έλα αμηνζεκείσην πνζνζηφ 

κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο πνπ θπκαίλεηαη απφ 7%-13% γηα φια ηα επηκέξνπο 

ζπζηαηηθά ησλ απνιαβψλ. 

ηαηιζηικέρ διακπίζειρ και μη μεηπήζιμοι παπάγονηερ ηος ανθπώπινος 

δςναμικού. 

Όζνλ αθνξά ην ππνιεηκκαηηθφ κέξνο ηνπ κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο, ζχκθσλα κε ηελ 

έξεπλα ηεο Linda Bell, εξκελεχεηαη είηε ζε δηαθνξέο ζε κε κεηξήζηκα πξνζφληα ηνπ 

άλδξα ή ηεο γπλαίθαο είηε ζε δηαθνξέο πνπ εζηηάδνληαη ζηελ αληηκεηψπηζε ηεο ίδηαο 
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ηεο αγνξάο. Οη δηαθνξέο ζηα πξνζφληα κπνξεί λα πεγάδνπλ απφ ηε δηαθνξεηηθή 

εθπαίδεπζε θαη επαγγεικαηηθή θαηάξηηζε πνπ κπνξεί λα έρεη ην ζπγθεθξηκέλν 

ζηέιερνο ή απφ άιινπο παξάγνληεο φπσο ηα θίλεηξα ή νη θηινδνμίεο πνπ κπνξεί λα 

έρεη έλαο άλζξσπνο. Χζηφζν νη δηαθνξέο απηέο είλαη κηθξέο θαη σο εθ ηνχηνπ δελ 

ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηελ εξκελεία ηνπ απξνζδηφξηζηνπ κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο 

ησλ απνιαβψλ. 

Παξφιν φκσο πνπ δελ ιακβάλνληαη ππφςε ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά 

(εθπαίδεπζε, επαγγεικαηηθή θαηάξηηζε), ζηελ έξεπλα απηή εμεηάζηεθε έλα 

κηθξφηεξν δείγκα ζηειερψλ ζπιιέγνληαο πιεξνθνξίεο γηα ηελ εθπαίδεπζε ηνπο 

ζπκπεξηιακβάλνληαο έηζη θαη κία κηθξφηεξε πηζαλή εξκελεία ηνπ κηζζνινγηθνχ 

απηνχ θελνχ. Σν δείγκα απηφ αθνξνχζε 3054 άλδξεο θαη 296 γπλαίθεο. Σν 

ζπκπέξαζκα είλαη φηη δελ παξνπζηάζηεθαλ αμηνζεκείσηεο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

δηαθνξέο ζηελ εθπαηδεπηηθή θαηάξηηζε θαη εκπεηξία αλάκεζα ζηνπο άλδξεο θαη ηηο 

γπλαίθεο ζηειέρε. Να ζεκεησζεί σζηφζν φηη παξαηεξήζεθε κηα ζεκαληηθή ηάζε απφ 

ηνπο άλδξεο γηα απφθηεζε δηπιψκαηνο MBA θαη απφ ηηο γπλαίθεο γηα απφθηεζε 

δηδαθηνξηθνχ δηπιψκαηνο. Δπηζεκαίλεηαη βέβαηα φηη εθφζνλ ηα απνηειέζκαηα απηά 

γηα ηελ εθπαίδεπζε εμαθνινπζνχλ λα ηζρχνπλ θαη ζε έλα κεγαιχηεξνπ εχξνπο 

δείγκαηνο ελδέρεηαη λα είλαη ζε ζέζε λα εξκελεχζνπλ σο έλα βαζκφ ηηο δηαθνξέο ζηηο 

απνιαβέο αλδξψλ θαη γπλαηθψλ ζηειερψλ. 

Γςναίκερ-ηγέηερ ζε εηαιπείερ και η επίδπαζη ηοςρ ζε άλλερ γςναίκερ ζηελέση. 

Όπσο ηνλίζηεθε πξνεγνπκέλσο παξαηεξείηαη κία ηάζε ππφ-εθπξνζψπεζεο ησλ 

γπλαηθψλ-ζηειερψλ ζηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα θαη ζηηο πςειφηεξεο εγεηηθέο ζέζεηο 

ζηηο εηαηξείεο (Bertrand and Hallock 2001). Ζ εξγαζία εμέηαζε ηνπο κηζζνχο, ηηο 

ζπλνιηθέο απνιαβέο ζε κεηξεηά θαη ηηο ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο απνιαβέο ησλ αλδξψλ 

θαη γπλαηθψλ ζηειερψλ ζε επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο εγνχληαη γπλαίθεο θαη ζε άιιεο 

πνπ ππάξρνπλ άλδξεο ζηελ εγεζία ηνπο.  

Καηαξράο νξίζηεθε φηη επηρεηξήζεηο νη νπνίεο έρνπλ ζηελ εγεζία ηνπο γπλαίθεο είλαη 

εθείλεο πνπ έρνπλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν θαη πξφεδξν γπλαίθεο. Δπίζεο ζα κπνξνχζε 

λα δηαθνξνπνηεζεί ν πξνεγνχκελνο νξηζκφο ζέηνληαο φηη ε γπλαίθα-δηεπζχλνληαο 

ζχκβνπινο ζα πξέπεη λα είλαη θαη κέινο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ.  
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Οη εηαηξηθέο απνιαβέο ζπδεηνχληαη θαη θαζνξίδνληαη κέζσ κίαο εζσηεξηθήο 

δηαδηθαζίαο πξηλ γίλεη ε απαξαίηεηε ζχζηαζε πξνο ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. 

πλεπψο ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο ν νπνίνο έρεη ζαθψο επηξξνή ζηηο εζσηεξηθέο 

δηαδηθαζίεο θαη ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, είλαη πηζαλφλ λα παίδεη παξάιιεια έλα 

νπζηαζηηθφ θαη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζην πξνζδηνξηζκφ ησλ απνδνρψλ ησλ εγεηηθψλ 

ζηειερψλ. Δπίζεο νη γπλαίθεο δηεπζπληέο είλαη πεξηζζφηεξν απνδεθηέο σο λφκηκνη 

εθπξφζσπνη ησλ εηαηξεηψλ ζε ζρέζε κε άιιεο δηεπζπληηθέο ζέζεηο θαη εμαηηίαο απηήο 

ηεο κεγαιχηεξεο απνδνρήο ηνπο έρνπλ θαη αλαιφγσο κεγαιχηεξε επηξξνή.  

Ζ έξεπλα έδεημε φηη ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζηελ εγεζία ηνπο γπλαίθεο, ε δηαθνξά 

αλάκεζα ζηνπο κηζζνχο ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ ζπγθξηηηθά κε επηρεηξήζεηο κε 

αλδξνθξαηνχκελε εγεζία είλαη 13% θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπίζεο 

ζεκαληηθή είλαη ε δηαθνξά ζηνπο κηζζνχο ησλ ζηειερψλ-γπλαηθψλ θαη ησλ 

αληίζηνηρσλ κηζζψλ ζηνπο άλδξεο-ζηειέρε ζηηο επηρεηξήζεηο κε γπλαίθεο ζηελ εγεζία 

ηνπο. Δπίζεο εάλ ρξεζηκνπνηεζεί σο κέηξν γηα ηηο απνιαβέο, ηα κεηξεηά, δειαδή ν 

κηζζφο ζπλ ηα κπφλνπο ηφηε ε δηαθνξά κεηψλεηαη ζην 10.9% σζηφζν παξακέλεη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Σέινο ιακβαλνκέλνπ ππφςε ηηο ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο 

απνδνρέο ε κηζζνινγηθή δηαθνξά παξακέλεη αμηνζεκείσηε θαη ζπγθεθξηκέλα πεξίπνπ 

300.000 δνιάξηα. 

Γίλεηαη επίζεο κηα ζχλνςε ησλ ζπκπεξαζκάησλ ζρεηηθά κε ηελ πεξίπησζε πνπ ζηηο 

επηρεηξήζεηο κε γπλαηθνθξαηνχκελε εγεζία ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο είλαη θαη 

κέινο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, άξα κία πεξηζζφηεξν πεξηνξηζκέλε αλάιπζε. 

Παξνκνίσο ηα απνηειέζκαηα δελ αιιάδνπλ ζεκαληηθά έηζη ψζηε λα δηαηεξείηαη απηφ 

ην κηζζνινγηθφ πιενλέθηεκα πνπ απνθηνχλ νη γπλαίθεο-ζηειέρε ζε επηρεηξήζεηο πνπ 

έρνπλ γπλαίθεο ζε δηεπζπληηθέο ζέζεηο. Αμηνζεκείσην είλαη φηη ζε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε φπνπ ε γπλαίθα δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη θαη κέινο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, άξα έρεη πεξηζζφηεξε επηξξνή ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνιαβψλ, δελ 

παξαηεξείηαη ζεκαληηθή ζηαηηζηηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηνπο κηζζνχο αλδξψλ θαη 

γπλαηθψλ πνπ θαηαιακβάλνπλ θνξπθαίεο ζέζεηο. 

Δπίζεο νη γπλαίθεο-ζηειέρε δελ ππνζηεξίδνπλ ηηο άιιεο γπλαίθεο αλαθνξηθά κφλν κε 

ηηο ακνηβέο ηνπο αιιά θαη ζε ζέκαηα φπσο ε εθπξνζψπεζε ηνπο θαη νη ζέζεηο πνπ 

θαηαιακβάλνπλ. Αθφκα ε έξεπλα επεθηάζεθε ζηελ αλάιπζε θαηά πφζν νη γπλαίθεο 
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δηεπζπληέο επεξεάδνπλ ηελ αλέιημε ησλ γπλαηθψλ-ζηειερψλ ζε θνξπθαίεο εγεηηθέο 

ζέζεηο. Απηφ πξνζπάζεζε λα απαληεζεί ζπγθξίλνληαο ηε ζπρλφηεηα εκθάληζεο 

γπλαηθψλ-ζηειερψλ ζηηο γπλαηθνθξαηνχκελεο ζηελ εγεζία ηνπο επηρεηξήζεηο. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη γπλαίθεο δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη βνεζνχλ ηηο 

πθηζηάκελεο ηνπο λα αλειηρζνχλ ζε θνξπθαίεο εγεηηθέο ζέζεηο. πγθεθξηκέλα ηα 

επξήκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ε ζπρλφηεηα εκθάληζεο ησλ γπλαηθψλ-ζηειερψλ 

είλαη πάλσ  απφ ηέζζεξηο θνξέο κεγαιχηεξε αλάκεζα ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ 

γπλαίθεο ζηελ εγεζία ηνπ θαη εθείλεο πνπ έρνπλ άλδξεο ζηελ εγεζία ηνπο. Δπίζεο 

φηαλ ε γπλαίθα δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο είλαη θαη κέινο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ, ηφηε απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα λα ακείβνληαη πεξηζζφηεξν νη γπλαίθεο 

ζηειέρε αιιά αθφκα θαη λα θηάζνπλ ζε κία απφ ηηο πέληε πην αθξηβνπιεξσκέλεο 

ζέζεηο ζηελ εηαηξεία.  

Γομή ηος διοικηηικού ζςμβοςλίος 

Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα έδεημε φηη έλα πςειφ πνζνζηφ γπλαηθψλ ζε κία επηρείξεζε 

ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε αθφκα κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ γπλαηθψλ ζηελ επηρείξεζε, 

ηδίσο φπσο πξναλαθέξζεθε, εάλ ππάξρνπλ γπλαίθεο ζηηο πςειφηεξεο βαζκίδεο. Απηφ 

κπνξεί λα ζπκβαίλεη γηα δηάθνξνπο ιφγνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα ζε κία επηρείξεζε 

κε κεγάιν πνζνζηφ γπλαηθψλ ζηειερψλ, νη γπλαίθεο έρνπλ ηελ ηάζε λα είλαη 

λεψηεξεο θαη λα έρνπλ πην επίπεδε ηεξαξρία γεγνλφο πνπ επεξεάδεη ην χςνο ησλ 

απνιαβψλ θαη ην πνζνζηφ εθπξνζψπεζεο ησλ γπλαηθψλ ζηηο επηρεηξήζεηο απηέο. 

Ζ έξεπλα ρξεζηκνπνίεζε κία κεηαβιεηή πξνθεηκέλνπ λα κεηξήζεη ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο θάζε εηαηξείαο 

εηεζίσο γηα ηα έηε 1997-2001. θνπφο είλαη νπζηαζηηθά λα εξεπλεζεί αλ ππάξρεη  θαη 

πφζν ζεκαληηθή είλαη ε επίδξαζε ηεο ζχλζεζεο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο 

εηαηξείαο ζηηο απνιαβέο θαη ηελ ζπκκεηνρή ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ ζηηο θνξπθαίεο 

εγεηηθέο ζέζεηο. 

Γιαθοπέρ ζηιρ απολαβέρ ανδπών και γςναικών ζηελεσών.       

ε απηφ ην ζηάδην ε εξγαζία αμηνιφγεζε ηελ επίδξαζε πνπ έρεη ε ζχλζεζε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζηε ζρέζε αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ γπλαίθεο 

ζηελ εγεζία ηνπο θαη ζηηο απνιαβέο θαη ηελ εθπξνζψπεζε ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ. 
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πγθεθξηκέλα παξαηεξείηαη φηη νη γπλαίθεο ζε θνξπθαίεο εγεηηθέο ζέζεηο έρνπλ 

απνιαβέο ιηγφηεξεο θαηά πεξίπνπ 40% απφ φηη νη άλδξεο ζηειέρε ζε αληίζηνηρεο 

ζέζεηο. Χζηφζν απηή ε δηαθνξά εμαιείθεηαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ ζηελ εγεζία 

ηνπο γπλαίθεο. Δηδηθφηεξα βξέζεθε φηη αλ ην πνζνζηφ ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ πνπ 

είλαη κέιε ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην απμεζεί θαηά έλα ηνηο εθαηφ (1%) ηφηε 

αλακέλεηαη θαη κία αχμεζε ζηηο απνιαβέο θαηά 2,20%. Δπίζεο ε έξεπλα απηή έδεημε 

φηη δελ ππάξρεη επίδξαζε ζηηο απνιαβέο φηαλ νη γπλαίθεο ζηειέρε δνπιεχνπλ ζε κία 

επηρείξεζε, ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο νπνίαο ππάξρεη αξθεηά κεγάιν πνζνζηφ 

γπλαηθψλ. Οπζηαζηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη ε ηζρπξή εθπξνζψπεζε ησλ γπλαηθψλ ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο ιεηηνπξγεί σο πιενλέθηεκα γηα ηηο γπλαίθεο 

ζηειέρε πνπ απνιακβάλνπλ απηή ηελ κηζζνινγηθή δηαθνξά-φθεινο ζπγθξηηηθά κε ηηο 

γπλαίθεο πνπ εξγάδνληαη ζε επηρεηξήζεηο κε κηθξή εθπξνζψπεζε γπλαηθψλ ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην.       

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ δηάθνξα πξάγκαηα. Πξψηνλ ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο ελδείμεηο φηη κηα γπλαίθα ζηέιερνο απνιακβάλεη πςειφηεξεο ακνηβέο 

φηαλ εξγάδεηαη ζε κία επηρείξεζε ζηελ νπνία ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο ή ν 

πξφεδξνο είλαη γπλαίθα. Γεχηεξνλ ε επίδξαζε ησλ γπλαηθψλ-εγεηψλ ζε κία 

επηρείξεζε επηδξά ζεκαληηθά θαη ζεηηθά αλαθνξηθά κε ηελ γξήγνξε αλέιημε θαη 

πξνψζεζε ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ ζηηο πςειφηεξα ακεηβφκελεο ζέζεηο. Δπίζεο κία 

γπλαίθα έρεη πιενλέθηεκα αλαθνξηθά κε ην χςνο ησλ ακνηβψλ φηαλ ππάξρεη κεγάιε 

εθπξνζψπεζε γπλαηθψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο ζηελ νπνία 

εξγάδεηαη. 

 

Κεθάλαιο 3
ο
 Πποζδιοπιζηικοί παπάγονηερ ηυν απολαβών και ζύνδεζη απολαβών 

διεςθύνονηα ζςμβούλος με ηο έπγο ηος 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο νπηηθέο γσλίεο απφ ηηο νπνίεο ζα κπνξνχζαλ λα αλαιπζνχλ νη 

απνιαβέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. Ο ηξφπνο πνπ πξνζεγγίδνληαη θαη 

εξκελεχνληαη νη απνιαβέο κπνξεί λα έρεη δηάθνξεο βάζεηο φπσο ε θνηλσληθή, ε 

νηθνλνκηθή, ε ςπρνινγηθή θαη άιιεο. Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη δηάθνξνη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ απνιαβψλ. 
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Πεπιβαλλονηικοί παπάγονηερ 

Ζ βάζε ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε είλαη ην πεξηβάιινλ θαη 

εξεπλά ηηο επηδξάζεηο ηνπ λνκηθνχ πεξηβάιινληνο, ηνπ επηρεηξεζηαθνχ πεξηβάιινληνο 

θαη ηνπ είδνπο ηεο βηνκεραλίαο ζηηο απνιαβέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

Δηδηθφηεξα εμεηάδεη πσο παξάγνληεο φπσο π.ρ. ν ειάρηζηνο κηζζφο, νη ξπζκίζεηο γηα 

ηε κεηαλάζηεπζε, νη ηζρχνληεο λφκνη γηα ηνπο κηζζνχο, ε θξαηηθή αζθάιηζε πγείαο 

επεξεάδνπλ ηνπο κηζζνχο, ηα πξνλφκηα θαη ηελ εξγαζία. Δηδηθφηεξα φζνλ αθνξά ην 

επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ εμεηάδεηαη ν βαζκφο ζηνλ νπνίν νη νηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο, νη ηερλνινγηθέο αιιαγέο, ν παγθφζκηνο αληαγσληζκφο, ε αβεβαηφηεηα 

ηνπ πεξηβάιινληνο, ν πξνζδνθψκελνο πιεζσξηζκφο θαη ηα επίπεδα ηνπ 

ζπλδηθαιηζκνχ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηνπο κηζζνχο θαη ηα θίλεηξα. Δπίζεο 

δηάθνξεο έξεπλεο πνπ άπηνληαη ηεο βηνκεραλίαο, αλαιχνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

βηνκεραληθνί παξάγνληεο φπσο ε παξαγσγηθφηεηα, ν ζπλδηθαιηζκφο, ην πνζνζηφ ηεο 

εξγαζίαο θαη ν θίλδπλνο ηξαπκαηηζκνχ επηδξνχλ ζηνπο κηζζνχο θαη ζηε κεηαθίλεζε 

ησλ εξγαδνκέλσλ. Αμίδεη  λα ζεκεησζεί φηη φιεο νη έξεπλεο πνπ έρνπλ σο βάζε ην 

πεξηβάιινλ, αγλννχλ δηάθνξα ζπζηαηηθά ησλ απνιαβψλ φπσο ηα κπφλνπο, ηα 

πξνλφκηα, ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κεηνρψλ θ.α. Απηφ ζπκβαίλεη πηζαλφηαηα δηφηη 

ππάξρεη πιεξέζηεξε πιεξνθφξεζε γηα ηνπο κηζζνχο. (Gerhart and Rynes, 2003) 

Παπάγονηερ ηηρ επισείπηζηρ 

ε απηή ηελ πεξίπησζε εμεηάδνληαη νη επηδξάζεηο πνπ κπνξεί λα έρνπλ ζηηο απνιαβέο 

δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο φπσο ν ζπλδηθαιηζκφο πνπ επηθξαηεί ζην 

ρψξν ηεο εηαηξείαο, ν ζηξαηεγηθφο ηεο πξνζαλαηνιηζκφο, νη πξαθηηθέο ηεο, ην 

κέγεζνο ηεο, ε ηθαλφηεηα λα αληαπνθξίλεηαη ζηηο απνιαβέο, ην αλζξψπηλν θεθάιαην 

θ.α. (Ang, Slaughter and Ng, 2002) 

Παπάγονηερ ηηρ επγαζίαρ και ηυν ομάδυν 

Δδψ πεξηιακβάλνληαη νη ζεσξίεο πνπ εμεηάδνπλ πσο νη εξγαζηαθνί παξάγνληεο νη 

αιιαγέο ζηηο ζέζεηο εξγαζίαο θαη παξάγνληεο ηεο νκάδαο επεξεάδνπλ ηηο απνιαβέο. 

Δηδηθφηεξα νη εξγαζηαθνί παξάγνληεο εζηηάδνπλ ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο εξγαζίαο, 

ζηα θαζήθνληα ηεο εξγαζίαο, ηηο απαηηήζεηο ηεο δνπιεηάο, ηηο κεζφδνπο πιεξσκήο, 

ηνλ αλαζρεδηαζκφ ηεο εξγαζίαο θ.α. Δπίζεο φζνλ αθνξά ηε  κεηαηφπηζε εξγαζίαο, 
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απηφ απνδείρζεθε φηη επεξεάδεη αξλεηηθά ηα επίπεδα θαη ηε ζηαζεξφηεηα ησλ 

κηζζψλ. 

Παπάγονηερ θύλος και θςλήρ 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο ζεσξίεο πνπ αζρνινχληαη κε ην κηζζνινγηθφ θελφ αλάκεζα 

ζηνπο άλδξεο θαη ηηο γπλαίθεο, αιιά θαη ιφγσ ηεο εζληθφηεηαο ησλ ζηειερψλ. 

Παξάγνληεο ζηνπο νπνίνπο κπνξεί λα νθείινληαη νη δηαθνξέο ζην κηζζφ κπνξεί λα 

είλαη: ε ζεκαζία ηεο νηθνγέλεηαο, ε εθπαίδεπζε,  ε θαζνδήγεζε, ηα παηδηά, ν γάκνο 

θαη νη δηαπξαγκαηεπηηθέο ηθαλφηεηεο ηνπ ζηειέρνπο. (Gomez, Mejia and Welbourne, 

1988) 

ύνδεζη αμοιβών διεςθύνονηα ζςμβούλος με ηο έπγο ηος 

Ζ επηηπρία ελφο δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ζηελ δνπιεηά ηνπ είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλε κε ηελ θαηεχζπλζε πνπ ζα ραξάμεη ε επηρείξεζε, ηελ νηθνλνκηθή 

δηάξζξσζε ηεο θαη κε ηελ επηηπρία ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. Σν αληίθηππν ηεο 

δξάζεο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ζηελ πνξεία ηεο επηρείξεζεο εξκελεχεηαη απφ ην 

γεγνλφο φηη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά κίαο επηρείξεζεο νξίδνληαη θαη δνκνχληαη απφ 

ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. Δηδηθφηεξα, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζέηεη ην φξακα ηεο 

επηρείξεζεο θαη αλαιακβάλεη επίζεο λα επηθνηλσλήζεη ην φξακα απηφ ζην αλζξψπηλν 

δπλακηθφ ηεο επηρείξεζεο, νξίδεη ηελ θαηεχζπλζε πνπ ζα αθνινπζήζεη ε επηρείξεζε 

θαη ηνπο ηξφπνπο πινπνίεζεο ηεο ζηξαηεγηθήο θαη αλαιακβάλεη ηε δηαρείξηζε θαη ηελ 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. πλεπψο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο 

νξηνζεηεί θαη θαζνξίδεη ηελ επηηπρία ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο επηρείξεζεο 

ηα νπνία κε ηε ζεηξά ηνπο απνηεινχλ ηνλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα επηηπρίαο ηεο.  

Όπσο γίλεηαη αληηιεπηφ, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξέπεη λα δηαζέηεη έλα ζπλδπαζκφ 

γλψζεσλ, ηθαλνηήησλ θαη εκπεηξίαο πξνθεηκέλνπ λα δηαρεηξηζηεί κε ζσζηφ ηξφπν ηα 

δεηήκαηα ηεο επηρείξεζεο. Δλδεηθηηθά, έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξέπεη λα έρεη ηελ 

απαηηνχκελε εκπεηξία πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηήζεη ζαθέο ζηα ζηειέρε ηνπ ην φξακα 

πνπ έρεη ε επηρείξεζε θαη ην πψο απηφ ελαξκνλίδεηαη  κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ θάζε 

κέινπο ηεο. Δπίζεο αλαιχνληαο ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο επηρείξεζεο, ηηο 

ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ θαη ηηο πξνβιέςεηο γηα ην κέιινλ, ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη 

πνηα είλαη ε βέιηηζηε ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο γηα ηελ εηαηξεία ηνπ θαη κε πνηνπο 
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επηκέξνπο ηξφπνπο ζα ηελ πινπνηήζεη. Αθφκα ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξέπεη λα 

δηαζέηεη επαξθείο νηθνλνκηθέο γλψζεηο θαη εκπεηξία πξνθεηκέλνπ λα θαηαλείκεη 

ζσζηά ην θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο θαη λα αμηνινγήζεη ηελ ηθαλφηεηα δαλεηζκνχ ηεο 

επηρείξεζεο απνθεχγνληαο έηζη έλα ρξένο πνπ δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα ην δηαρεηξηζηεί 

ζην κέιινλ. Δπηπιένλ ζα πξέπεη λα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα επηιέγεη ηα πην ηθαλά 

ζηειέρε ηεο αγνξάο θαη λα ηνπο ελζαξξχλεη λα απμήζνπλ ηελ απφδνζή ηνπο. Άξα 

έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πξέπεη λα είλαη εθνδηαζκέλνο κε γλψζεηο θαη εκπεηξία 

πξνθεηκέλνπ λα δηαρεηξηζηεί επηηπρψο θξίζηκα δεηήκαηα γηα ηελ εηαηξεία. 

Απηέο ινηπφλ νη ηθαλφηεηεο, νη γλψζεηο θαη ε εκπεηξία πνπ απαηηνχληαη απφ έλα 

δηεπζχλνληα ζχκβνπιν έρνπλ θάπνην θφζηνο γηα ηελ επηρείξεζε. Ζ εηαηξεία ινηπφλ 

νθείιεη λα αληακείβεη ηα πξνζφληα ηνπ αλψηαηνπ ζηειέρνπο δηνίθεζεο δηφηη απηά ηα 

πξνζφληα έρνπλ κεγάιε αμία γηα ηελ ίδηα ηελ επηρείξεζε. Απηφ εξκελεχεηαη φηη ε 

εηαηξεία πνπ έρεη ηθαλφηαηα ζηειέρε ζην δπλακηθφ ηεο, έρεη ηε δπλαηφηεηα λα 

ζεκεηψζεη κία αλνδηθή θαη ζηαζεξή αλάπηπμε ζην κέιινλ αιιά θαη λα θαηαθέξεη λα 

δηαρεηξηζηεί ηθαλνπνηεηηθά δχζθνιεο θαηαζηάζεηο. Με απηφ ηνλ ηξφπν κία εηαηξεία 

πνπ θαιχπηεη επαξθψο ην δηεπζχλνληα ζχκβνπιν ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπ απαηηήζεηο θαη 

ζε ζπλζήθεο εξγαζίαο, νπζηαζηηθά πξαγκαηνπνηεί ηε ζεκαληηθφηεξε επέλδπζε γηα 

ηελ ίδηα.  

Δπίζεο νη πςειέο απνδνρέο γηα έλα δηεπζχλνληα ζχκβνπιν απνηεινχλ ηζρπξφ 

θίλεηξν γηα ηε ζσζηή δηαρείξηζε. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο 

έρνληαο εμαζθαιίζεη ηθαλνπνηεηηθέο απνδνρέο αληηκεησπίδεη ηελ επηρείξεζε ζαλ λα 

είλαη δηθή ηνπ αηνκηθή επηρείξεζε. Αληηζέησο αλ δελ δίλνληαη κπφλνπο θαη 

ηθαλνπνηεηηθνί κηζζνί ηφηε ν ζχκβνπινο ζα έρεη ιηγφηεξα θίλεηξα γηα λα εξγαζηεί 

ζσζηά. Δλδεηθηηθά ν CEO κπνξεί λα αλαιακβάλεη επελδπηηθά ζρέδηα κε πνιχ κεγάιν 

θαη δχζθνιν ζηε δηαρείξηζε ηνπ, ξίζθν γηα ηε επηρείξεζε. Δπίζεο εάλ ν κηζζφο είλαη 

ρακειφο ηφηε ηα ζηειέρε ζα ελδηαθέξνληαη λα νδεγήζνπλ ηελ επηρείξεζε ζε γξήγνξε 

αλάπηπμε ρσξίο ζηαζεξέο βάζεηο. Ο ιφγνο είλαη φηη εμαηηίαο ηνπ ρακεινχ κηζζνχ νη 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη πηζαλψο λα απνθνκίδνπλ πςειά κπφλνπο ηα νπνία 

ζπλδένληαη κε ηελ αλάπηπμε ηεο εηαηξείαο θαη έηζη θαηαθέξλνπλ λα ηζνξξνπήζνπλ 

ηηο ζπλνιηθέο απνιαβέο ηνπο. Δπίζεο αλ ε επηρείξεζε δελ θαιχπηεη επαξθψο ηηο 

νηθνλνκηθέο αλάγθεο ησλ αλψηαησλ ζηειερψλ ηεο ηφηε ηα ζηειέρε απηά ζα 

αλαδεηήζνπλ εξγαζία ζε άιιεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο αληηιακβάλνληαη ηε 
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νπζηαζηηθή ζπλεηζθνξά ηνπο ζηελ εηαηξεία ηνπο θαη ζα ηνπο πξνζιάβνπλ κε 

πςειφηεξεο απνιαβέο. 

Αθφκα κία επηρείξεζε πνπ εμαζθαιίδεη καθξνπξφζεζκα θίλεηξα γηα ην δηεπζχλνληα 

ζχκβνπιν, έρεη θαηαθέξεη κε απηφ ηνλ ηξφπν λα δηαηεξήζεη ηελ επηζπκία ηνπ 

ζηειέρνπο λα εξγάδεηαη κε ηελ ίδηα ζέιεζε θαη ελδηαθέξνλ γηα ηε δνπιεηά ηνπ γηα 

καθξά ρξνληθή πεξίνδν. Δηδηθφηεξα αλ κία επηρείξεζε δψζεη θάπνηεο κεηνρέο ηεο ζην 

δηεπζχλνληα ζχκβνπιν ηφηε απηφο έρεη έλα επηπιένλ θίλεηξν λα θάλεη ζσζηέο 

επελδπηηθέο θηλήζεηο πξνθεηκέλνπ λα απμεζνχλ ηα θέξδε, ε αμία θαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο θάζε ζηέιερνο είλαη ινγηθφ λα 

ελδηαθέξεηαη λα εμαζθαιίζεη κία ηθαλνπνηεηηθή αζθάιηζε πγείαο απφ ηε δνπιεηά ηνπ. 

πλεπψο αλ ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο ληψζεη πιήξεο θαη ηθαλνπνηεκέλνο απφ ην 

ζπληαμηνδνηηθφ πξφγξακκα ηεο επηρείξεζεο ηφηε ζα αηζζάλεηαη θάπνηα ζηγνπξηά γηα 

ην κέιινλ ηνπ θαη πεξηζζφηεξε επηζπκία λα εξγαζηεί αθφκα πην ζθιεξά.  

πλεπψο νη ακνηβέο ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, αιιά θαη γεληθφηεξα ελφο 

αλψηαηνπ ζηειέρνπο, είλαη άξξεθηα ζπλδεδεκέλεο κε ηελ αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο. 

Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη, φπσο εηπψζεθε πξνεγνπκέλσο, έλαο δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο 

θαζνξίδεη ηα βαζηθά ζηνηρεία κία επηρείξεζεο ηα νπνία απνηεινχλ κε ηε ζεηξά ηνπο 

ηνλ παξάγνληα επηηπρίαο ηεο. Σα ζηνηρεία απηά είλαη ην φξακα, ε θαηεχζπλζε, ε 

δηαρείξηζε ηνπ πινχηνπ θαη ε ηθαλφηεηα δηαρείξηζεο δχζθνισλ νηθνλνκηθψλ 

ζπγθπξηψλ. 

 

Κεθάλαιο 4
ο
 Βιβλιογπαθική επιζκόπηζη 

Μία έξεπλα πνπ έγηλε εμέηαζε ηελ εξκελεία ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ θαη ηε ζρέζε ηνπο κε ηελ απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ (Kevin J. Murphy, 

1999). Ο ζηφρνο ηεο κειέηεο απηήο ήηαλ λα εμεηάζεη ηηο απνιαβέο ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ κέζα απφ κία αλαιπηηθή πεξηγξαθή ησλ πξαθηηθψλ απνιαβψλ θαη κίαο 

αληηπξνζσπεπηηθήο πεξηγξαθήο ηεο εκπεηξηθήο θαη ζεσξεηηθήο έξεπλαο. Ζ έξεπλα 

απηή βξήθε φηη νη πξαθηηθέο ησλ απνιαβψλ δηαθέξνπλ αλάινγα κε ην κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο, ηε βηνκεραλία θαη ηε ρψξα. Δηδηθφηεξα ε κειέηε έδεημε φηη ηα επίπεδα 
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απνιαβψλ είλαη πςειφηεξα θαη ε ζρέζε απφδνζεο-απνιαβψλ κηθξφηεξε ζηηο 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο ηα επίπεδα απνιαβψλ θαη ε ζρέζε απνιαβψλ-

απφδνζεο είλαη ρακειφηεξε ζε επηρεηξήζεηο θνηλήο σθέιεηαο απφ φηη ζε βηνκεραληθέο 

επηρεηξήζεηο. Δπηπιένλ ηα επίπεδα ησλ δηεπζπληηθψλ απνδνρψλ θαη ε ζρέζε ηνπο κε 

ηελ απφδνζε είλαη πςειφηεξα ζηηο ΖΠΑ. Αθφκα ε έξεπλα απηή έδεημε φηη ε ζρέζε 

απφδνζεο-απνιαβψλ νδεγεί ζηελ δεκηνπξγία δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ θαη 

θπξηφηεηαο κεηνρψλ σο βαζηθά ζηνηρεία ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

Δπίζεο δηαηππψζεθε φηη πνιινί δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη γλσξίδνπλ πσο επηδξνχλ νη 

πξάμεηο ηνπο ζηα ινγηζηηθά θέξδε αιιά δελ θαηαλννχλ ηνλ ηξφπν πνπ νη πξάμεηο 

απηέο επεξεάδνπλ ηελ αμία ησλ κεηφρσλ. Σέινο ηνλίζηεθε ε ζπνπδαηφηεηα ησλ 

ζηνηρείσλ ηεο εξγαζίαο εληφο ησλ επηρεηξήζεσλ. Απηφ ζπκβαίλεη δηφηη νη κάλαηδεξ 

κίαο εηαηξείαο απνηεινχλ ζεκαληηθέο εηζξνέο γηα ηελ εηαηξηθή παξαγσγηθή 

δξαζηεξηφηεηα θαη επνκέλσο εάλ θαηαλνεζεί ν ξφινο ηνπο κέζα ζηελ επηρείξεζε 

ηφηε ζα εξκελεπηνχλ θαιχηεξα ηφζν νη απνιαβέο φζν θαη ε ελ γέλεη ιεηηνπξγία ηεο 

εηαηξείαο.  

Μία άιιε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε εμεηάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ ακνηβψλ ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ζηνλ θιάδν ηεο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο θαη ηεο 

απφδνζεο ησλ αληίζηνηρσλ επηρεηξήζεσλ (Kevin J. Sigler, 2003). Αξρηθά αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη έλαο ηξφπνο λα αληηκεησπηζηνχλ νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ ζε κία 

επηρείξεζε είλαη ε δπλαηφηεηα ζπζρέηηζεο ησλ ακνηβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ κε ηελ απφδνζε ηεο επηρείξεζεο. Ζ έξεπλα βξήθε ηελ χπαξμε κηαο 

ζεηηθήο θαη ζεκαληηθήο ζχλδεζεο κεηαμχ ησλ ακνηβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ 

θαη ηεο απφδνζεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνλ θιάδν ηεο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο. Σν 

κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζηελ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ρξεζηκνπνίεζε 

κεηαβιεηέο εηδηθέο γηα ηνλ θιάδν ηεο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο. Σα δεδνκέλα γηα ηηο 

ακνηβέο θαη ηε ζεηεία ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ζπιιέρζεθαλ απφ ηε βάζε 

Forbes θαη αθνξνχλ 23 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην δεκφζην θιάδν θαη 

αλαθέξνληαη ζηα έηε 1992 έσο 1999. ηελ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο νξίζηεθαλ σο 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή νη ακνηβέο ησλ δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ θαη σο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο ε ζεηεία ηνπο, ε απφδνζε θεθαιαίνπ (ROE) θαη ηα έζνδα ηεο εηαηξείαο. 

Οη ακνηβέο νξίζηεθαλ σο ν κηζζφο θαη ηα κπφλνπο πνπ εηζπξάηηνληαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο απφ ηα ζηειέρε, ε ζεηεία αθνξά ησλ αξηζκφ ησλ εηψλ πνπ ην 
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ζηέιερνο θαηέρεη ηε ζέζε ζηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε πγείαο θαη ηα έζνδα 

αλαθέξνληαη ζηα ζπλνιηθά εηήζηα έζνδα. Σέινο ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ αθνξά ηα 

θαζαξά έζνδα πξνο ηε ινγηζηηθή αμία ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Καηαξράο, απηφ πνπ 

αλακελφηαλ απφ ηελ έξεπλα σο ινγηθφ εχξεκα ήηαλ κηα ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

ακνηβψλ θαη ηεο ζεηείαο ησλ ζηειερψλ. Απηφ έξρεηαη σο απφξξνηα φηη θαηά ηελ 

πάξνδν ησλ ρξφλσλ ην ζηέιερνο βειηηψλεη ηηο ηθαλφηεηέο ηνπ θαη απμάλεη ηελ 

επηξξνή ηνπ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο πνπ θαζνξίδεη ην χςνο ησλ 

ακνηβψλ ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξείαο. Δπίζεο αλ ην παθέην απνιαβψλ ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ έρεη θαζνξηζηεί ζηε βάζε ηεο επηβξάβεπζεο ησλ ζηειερψλ 

αλαθνξηθά κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο, επίζεο αλακέλεηαη κία ηζρπξή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ απηψλ ησλ δχν κεηαβιεηψλ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε απφδνζε 

ηνπ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο είλαη απφ ηα πην αμηφπηζηα κέηξα αμηνιφγεζεο ηεο 

εηαηξείαο δηφηη κεηξά ην θέξδνο σο πνζνζηφ θαη φρη σο απφιπην κέγεζνο. Δπίζεο 

αλαθνξηθά κε ηε ζρέζε θαζαξψλ εζφδσλ θαη κηζζψλ αλακέλεηαη κηα ζεηηθή 

ζπζρέηηζε θαζψο ζε κία κεγάιε θαη ζπλάκα πεξίπινθε επηρείξεζε πξέπεη λα 

πξνζιεθζνχλ άηνκα κε ζεκαληηθέο δεμηφηεηεο θαη ηθαλφηεηεο γηα λα αληαπνθξηζνχλ 

ζε απηφ ην δχζθνιν εγρείξεκα. Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο έδεημαλ φηη θαη 

νη ηξείο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. πγθεθξηκέλα ε 

απφδνζε θεθαιαίνπ παξνπζίαζε έλα t-statistic 8.08 θαη ε παιηλδξφκεζε έδεημε φηη 

εάλ απμεζεί ε απφδνζε θεθαιαίνπ θαηά 1% ζα απμεζνχλ νη ακνηβέο ησλ 

δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ θαηά 22,400 δνιάξηα. Ζ ζεηεία παξνπζίαζε έλα t-statistic 

1,97 θαη ππνδειψλεη φηη αλ απμεζεί ε ζεηεία θαηά έλα έηνο ζα απμεζνχλ θαη νη 

ακνηβέο θαηά 11,970 δνιάξηα. Σέινο ηα θαζαξά έζνδα παξνπζίαζαλ έλα t-statistic 

6.48 θαη έδεημαλ φηη αλ ηα θαζαξά απνηειέζκαηα ηεο εηαηξείαο απμεζνχλ θαηά 1 

δηζεθαηνκκχξην δνιάξηα ηφηε θαη νη ακνηβέο ησλ δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ ζα 

απμεζνχλ θαηά 44.971 δνιάξηα. Δπίζεο αλαθέξεηαη ζηελ έξεπλα φηη εθηφο απηψλ ησλ 

ηξηψλ ζεκαληηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ εμεηάζηεθαλ (ζεηεία, απφδνζε θεθαιαίνπ, 

θαζαξά έζνδα), πξέπεη ην παθέην ακνηβψλ ησλ δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ λα πεξηέρεη 

θαη άιια ζηνηρεία ηα νπνία ζα παξαθηλήζνπλ ηα ζηειέρε λα παξακείλνπλ αμηφινγα 

θαη παξάιιεια λα βειηηψζνπλ ηηο ηθαλφηεηεο ηνπο. Γηα παξάδεηγκα ν βαζηθφο κηζζφο 

πνπ πξνζθέξεη ε εθάζηνηε εηαηξεία, ηδίσο κηα κεγάινπ κεγέζνπο εηαηξεία, ζα πξέπεη 

λα είλαη αληαγσληζηηθφο ζε ζρέζε κε ηνπο αληίζηνηρνπο κηζζνχο ησλ άιισλ 

εηαηξεηψλ, έηζη ψζηε λα δψζεη θίλεηξν ζηα ζηειέρε ηεο λα εξγαζηνχλ κε φιεο ηνπο 
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ηηο δπλάκεηο γηα ην ζπκθέξνλ ηεο εηαηξείαο ζηελ νπνία εξγάδνληαη. Δπηπιένλ νη 

θεξδνζθνπηθέο επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα εληζρχζνπλ ηελ δπλακηθή ηνπ παθέηνπ 

ακνηβψλ πνπ πξνζθέξνπλ ζηα ζηειέρε ηνπο κέζσ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

κεηνρψλ, ησλ δηθαησκάησλ αλαηίκεζεο κεηνρψλ θαη άιισλ ηέηνηνπ είδνπο ζηνηρείσλ. 

Απηφ ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζηελ ελαξκφληζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ ζηειερψλ κε ηα 

ζπκθέξνληα ηεο εηαηξείαο θαζψο θαζηζηά ηα ίδηα ηα ζηειέρε ηεο εηαηξείαο κεηφρνπο 

απηήο. Δπηπξνζζέησο έλα ηζρπξφ ζηνηρείν ελδπλάκσζεο ηνπ παθέηνπ ακνηβψλ ησλ 

δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ είλαη ε εηαηξεία λα έρεη έλα ηθαλνπνηεηηθφ πιάλν 

ζπληαμηνδφηεζεο ησλ ζηειερψλ ηεο, έηζη ψζηε ην βηνηηθφ επίπεδν ηνπο λα κελ 

κεηψλεηαη φηαλ ζα απνζπξζνχλ απφ ηε ζέζε πνπ θαηέρνπλ ζηελ εηαηξεία. Γηα ηηο 

δεκφζηεο επηρεηξήζεηο ην πνζφ ζπληαμηνδφηεζεο θαιχπηεηαη απφ ηα πξνγξάκκαηα 

ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε, ηα ζπληαμηνδνηηθά πξνγξάκκαηα θαη άιινπ είδνπο πεγέο. 

πκπεξαζκαηηθά ε ζπγθεθξηκέλε έξεπλα ρξεζηκνπνηψληαο έλα δείγκα 23 δεκφζησλ 

εηαηξεηψλ πγείαο έδεημε φηη ε ζεηεία ησλ δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ, ηα θαζαξά θέξδε 

ηεο εηαηξείαο θαη ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κεηαβιεηέο 

θαη εξκελεχνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην χςνο ησλ ακνηβψλ πνπ πξνζθέξεη ε 

εθάζηνηε εηαηξεία πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο ζηα ζηειέρε ηεο.             

Μηα άιιε έξεπλα αζρνιήζεθε κε ηε ζρέζε ησλ ακνηβψλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ 

θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ (Brian K. Boyd, 1994). Ζ ζπγθεθξηκέλε έξεπλα 

εμεηάδεη ηελ ππφζεζε φηη ην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην ηεο εηαηξείαο απνηειεί έλα 

ζεκαληηθφ παξάγνληα ξχζκηζεο ησλ ακνηβψλ ησλ δηεπζχλνλησλ ζπκβνχισλ, γηα 

απηφ θαη ηα ζηειέρε απηά πξνζπαζνχλ λα θαηαζηξαηεγήζνπλ ην Γ θαη λα 

θεξδίζνπλ ηελ εχλνηα ηνπ. Ζ εξγαζία απηή ρξεζηκνπνίεζε σο αληηπξνζσπεπηηθφ 

δείγκα 193 επηρεηξήζεηο απφ ην θιάδν ηεο βηνκεραλίαο. Σν δείγκα πεξηιακβάλεη 

θιάδνπο φπσο θαηαζθεπαζηηθέο, κεηαθνξηθέο, ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ θαη 

ιηαληθνχ εκπνξίνπ. Αξρηθά ε εξγαζία εζηηάδεη ζηε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ν εληνινδφρνο π.ρ. ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ζέηεη ζηφρνπο νη 

νπνίνη έξρνληαη ζε ζχγθξνπζε κε εθείλνπο ηνπο ζηφρνπο πνπ έρνπλ νη εληνιείο ηνπ 

π.ρ. ηα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ (Fama and Jensen, 1983). Έηζη ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο επηδηψθεη λα κεγηζηνπνηήζεη ην δηθφ ηνπ πινχην ζε ζρέζε κε απηφλ ηεο 

επηρείξεζεο. Χο έλα ηξφπνο αληηκεηψπηζεο απηήο ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ είλαη 

λα νξηζηεί σο ακνηβή ησλ ζηειερψλ έλα ζεκαληηθφ αιιά θαη θπξίσο ζηαζεξφ πνζφ. 
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Σν Γηνηθεηηθφ πκβνχιην απνηειεί ην αληηπξνζσπεπηηθφ κέξνο ησλ κεηφρσλ θαη σο 

ηέηνην νθείιεη λα ειέγρεη ηελ απφδνζε ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ, λα  

πξνζδηνξίδεη ηηο ακνηβέο ηνπο θαη γεληθφηεξα λα επζπγξακκίδεη ηα δηαθνξεηηθά 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ εγεηηθψλ ζηειερψλ (Lorschs, Maciver 1989). 

πλεπψο αθνινπζψληαο ηνλ παξαπάλσ ζπιινγηζκφ, ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο εθφζνλ 

θαηαζηξαηεγήζεη ηνλ έιεγρν θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ 

πξνο απηφλ, ηφηε ζα κπνξεί λα αμηψζεη κε θάπνην ηξφπν πςειφηεξεο ακνηβέο. 

Δπηπιένλ ην επξχ θάζκα ηηκψλ πνπ παξαηεξείηαη ζηηο ηηκέο κεηαμχ ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε θάπνην βαζκφ ζηα δηαθνξεηηθά 

επίπεδα ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ. Άξα κπνξεί λα 

ιερζεί φηη ην χςνο ησλ ακνηβψλ απηψλ ησλ ζηειερψλ εμαξηάηαη ζε πνην βαζκφ ην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο πιεξνί ηηο ειεγθηηθέο ηνπ αξκνδηφηεηεο. 

Τπάξρνπλ δηάθνξεο πξνυπνζέζεηο πξνθεηκέλνπ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην κίαο 

εηαηξείαο λα εθπιεξψζεη ηα θαζήθνληα ειέγρνπ ζε ηθαλνπνηεηηθφ  θαη επαξθή βαζκφ. 

Καηαξράο ζα πξέπεη ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο λα έρνπλ 

επαξθή θίλεηξα θαη θπξίσο λα είλαη απνδεζκεπκέλα απφ πηζαλή θαηαζηξαηήγεζε ηνπ 

ειεγθηηθνχ ηνπο έξγνπ απφ ηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο (Fama and Jensen, 1983). 

Έλα δνκηθφ κνληέιν πνπ ζα ζπκπεξηιακβάλεη πνηθίινπο ηξφπνπο κέηξεζεο ησλ 

ειεγθηηθψλ αξκνδηνηήησλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ζα κπνξνχζε λα πξνζθέξεη 

πην αμηφπηζηα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ ζπζρέηηζε δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη 

ακνηβψλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Απφ ζθνπηάο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

πξνηείλνληαη δηάθνξα κεηξά γηα ηνλ βαζκφ ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Γηα 

παξάδεηγκα εάλ ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη θαη πξφεδξνο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα εμαηηίαο απηήο ηεο ηζρπξήο ζέζεο 

ηνπ, λα παξέρεη ζε θάζε δηεπζχλσλ ζχκβνπιν κία επξχηεξε βάζε δχλακεο θαη 

έθηαζεο ειέγρνπ. πλεπψο απηή ε δηπιή αξκνδηφηεηα ελφο δηεπζχλσλ ζπκβνχινπ 

αλακέλεηαη λα έρεη αξλεηηθή ζρέζε κε ην βαζκφ ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ. Δπίζεο επηζεκαίλεηαη έλαο άιινο ηξφπνο πνπ νδεγεί ζε απνδπλάκσζε ή 

εμνπδεηέξσζε ηνπ ειέγρνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Απηφ έρεη  λα θάλεη κε ην 

βαζκφ ζηνλ νπνίν ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη θαη κέινο ηεο δηνίθεζεο ηεο 

εηαηξείαο. ε απηή ηελ πεξίπησζε απμάλεηαη ε επηξξνή ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα θαηαζηξαηεγήζνπλ ηνλ έιεγρν ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ. πλεπψο φζν απμάλεη απηή ε παξάιιειε ζπκκεηνρή ηνπ δηεπζχλνληνο 
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ζπκβνχινπ ζηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο αλακέλεηαη λα κεηψλεηαη θαη ε εθπιήξσζε 

ησλ θαζεθφλησλ ειέγρνπ απφ πιεπξάο δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο απηήο έδεημαλ φπσο αλακελφηαλ φηη ε αλάιεςε απφ ην δηεπζχλσλ 

ζχκβνπιν θαη θαζήθνληα πξνέδξνπ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο έρεη 

αξλεηηθή επηξξνή ζηνλ έιεγρν ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Δλψ ε θαηνρή κεηνρψλ 

ηεο εηαηξείαο απφ κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ε εθπξνζψπεζε ζην 

δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην απφ νκάδεο αηφκσλ ηεο δηνίθεζεο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζην 

ειεγθηηθφ έξγν ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Δπίζεο αληίζεηα κε ηηο πξνζδνθίεο, ε 

έξεπλα έδεημε φηη ν βαζκφο ζηνλ νπνίν ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη θαη κέινο ηεο 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξείαο έρεη ζεηηθή επηξξνή ζην ειεγθηηθφ έξγν ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ. Απηφ πνπ ζπκπεξαίλεηαη απφ ηελ έξεπλα είλαη φηη ε νκάδα ηεο 

δηνίθεζεο κίαο εηαηξείαο πξέπεη λα δηαζέηεη ηζρπξά θαη αλεπεξέαζηα δηνηθεηηθά 

ζπκβνχιηα θαηά ηελ εθηέιεζε ηνπ ειεγθηηθνχ ηνπο έξγνπ. 

Μηα άιιε έξεπλα κειέηεζε ην θελφ πνπ ππάξρεη κεηαμχ αλδξψλ θαη γπλαηθψλ ζηηο 

εγεηηθέο ζέζεηο κίαο εηαηξείαο θαζψο θαη ηελ επηξξνή πνπ έρνπλ νη γπλαίθεο 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη, νη πξφεδξνη θαη νη δηεπζπληέο ζηε κηζζνδνζία ζηα άιια 

ζηειέρε γπλαηθείνπ θχινπ (Linda A. Bell, 2005). Σν ζχλνιν ζρεδφλ ησλ δεδνκέλσλ 

πνπ ζπιιέρζεθαλ γηα ηελ εξγαζία απηή αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ 

ExecuComp ηεο Standard and Poor’s θαη αθνξνχλ ηελ πεξίνδν 1992-2003. Σα 

δεδνκέλα απηά πεξηέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηνπο κηζζνχο θαζψο θαη γηα ηα ζπζηαηηθά 

ησλ κηζζψλ γηα ηηο πέληε θνξπθαίεο εγεηηθέο ζέζεηο γηα φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηνπο αθφινπζνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο: S&P 500, S&P Midcap 

400, S&P Smallcap 600. Σα δεδνκέλα απηά κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ αμηφινγα 

γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο θαζψο παξέρνπλ πιεξνθνξίεο γηα ηα 

δηάθνξα ζπζηαηηθά ηνπ πνζνχ πνπ εηζπξάηηνπλ ηα ζηειέρε γηα ηελ εξγαζία ηνπο 

φπσο ν κηζζφο, ηα εηήζηα κπφλνπο, ηα κπφλνπο ζε καθξνπξφζεζκε βάζε σο θίλεηξν 

θαη ε αμία ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο κεηνρψλ. Έλαο ιφγνο πνπ πξνζδίδεη 

ηδηαίηεξε βαξχηεηα θαη αμία ζηα δεδνκέλα απηά είλαη φηη ε βάζε ExecuComp δίλεη 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ θάζε επηρείξεζε ρσξηζηά φπσο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

επηρείξεζεο, ε αγνξαία αμία ηεο, ε εμέιημε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο ηεο κεηνρήο 

ηεο, ην πξνζσπηθφ ηεο θαη άιιεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο πιεξνθνξίεο γηα απηήλ. Ζ 

παξνρή ησλ παξαπάλσ πιεξνθνξηψλ κπνξεί λα δψζεη ηε βάζε γηα πιεξέζηεξε 
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εξκελεία ησλ επξεκάησλ. Δηδηθφηεξα ελδέρεηαη ην κηζζνινγηθφ απηφ ράζκα κεηαμχ 

ησλ θχισλ λα εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ππάξρεη κία ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή 

ησλ αλδξψλ θαη ησλ γπλαηθψλ πνπ εγνχληαη δηεπζπληηθψλ ζέζεσλ αλάινγα κε ην 

κέγεζνο θαη ηελ απφδνζε ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο. Δλαιιαθηηθά κπνξνχζε λα 

δηαηππσζεί φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε επηρείξεζεο παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ πξφζιεςε αλδξψλ ή γπλαηθψλ ζε πςειφβαζκεο ζέζεηο αιιά θαη ζηελ εξκελεία 

ηνπ κηζζνινγηθνχ ράζκαηνο αλαθνξηθά κε ην θχιν. Ζ εξγαζία απηή ελ νιίγνηο έδεημε 

φηη νη γπλαίθεο ζηειέρε ακείβνληαη ιηγφηεξν θαηά πεξίπνπ 8% έσο 25% απφ ηηο 

αληίζηνηρεο ζέζεηο πνπ θαηαιακβάλνληαη απφ άλδξεο. Σν πην ζεκαληηθφ είλαη φηη ε 

δηαθνξά απηή είλαη αλεμάξηεηε απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. 

απνηίκεζε ηεο εηαηξείαο, απαζρφιεζε) θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ζηειέρνπο (π.ρ. 

ειηθία, ζεηεία, επαγγεικαηηθφο ηίηινο). Μάιηζηα εθφζνλ ηα δεδνκέλα ηεο έξεπλαο 

αθνξνχλ άηνκα ηνπ ίδηνπ κνξθσηηθνχ επηπέδνπ θαη θαηάξηηζεο θαη έρνληαο παξφκνηα 

θίλεηξα ζην ρψξν εξγαζίαο, ην κηζζνινγηθφ απηφ ράζκα εξκελεχεηαη απφ κε 

κεηξήζηκνπο παξάγνληεο. Φπζηθά δελ πξέπεη λα παξαιείπνληαη ηα δηάθνξα εκπφδηα 

πνπ κπνξεί λα αληηκεησπίδνπλ νη γπλαίθεο ζηειέρε ζε ζρέζε κε ηνπο άλδξεο ζηειέρε. 

Δπίζεο βξέζεθε φηη νη γπλαίθεο ζηειέρε έρνπλ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ αλδξψλ 

ζηειερψλ φηαλ εξγάδνληαη ζε επηρεηξήζεηο πνπ έρνπλ γπλαίθεο ζηελ εγεζία ηνπο θαη 

κάιηζηα φηαλ θαηαιακβάλνπλ θαη κία ζέζε ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο. 

Σν πιενλέθηεκα απηφ κπνξεί λα αλαθέξεηαη ηφζν ζην χςνο ησλ απνιαβψλ φζν θαη 

ζηνλ αξηζκφ ησλ απαζρνινχκελσλ γπλαηθψλ ζε θνξπθαίεο επαγγεικαηηθέο ζέζεηο 

εληφο ηεο επηρείξεζεο. Σέινο παξαηεξήζεθε φηη ππάξρεη κία ηζρπξή επηξξνή ηνπ 

αξηζκνχ ησλ γπλαηθψλ πνπ ππάξρνπλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο ζην 

χςνο ησλ ακνηβψλ θαη ζηελ εθπξνζψπεζε ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ. Γειαδή νη 

γπλαίθεο εγέηεο ζε κία επηρείξεζε βνεζνχλ ηηο γπλαίθεο πνπ είλαη πθηζηάκελεο ηνπο 

ηφζν ζε επίπεδν κηζζψλ φζν θαη ζε επίπεδν αλέιημεο.   

Μία άιιε έξεπλα εζηίαζε ζρεηηθά ζηηο απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαη 

ηελ αλάπηπμε ησλ επηρεηξήζεσλ (K.J.Sigler, 30 Απξηιίνπ 2011). Ζ έξεπλα απηή 

εμέηαζε ηελ ζρέζε κεηαμχ απνιαβψλ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη απφδνζε εηαηξεηψλ 

γηα 280 επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο  Νέαο Τφξθεο θαη αθνξά 

ηελ πεξίνδν 2006-2009. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο έξεπλαο 

αθνξά πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε ηνπ λφκνπ ηεο θεθαιαηαγνξάο πνπ επεξεάδεη ηηο 
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απνιαβέο ησλ ζηειερψλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Ζ απφδνζε ηεο θάζε επηρείξεζεο νξίζηεθε σο ε απφδνζε ζην θεθάιαην. χκθσλα κε 

ηα απνηειέζκαηα, ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη ε ζεηεία ηνπ δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ είλαη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνιαβψλ ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. Ζ εξγαζία αξρηθά εμεηάδεη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο απνιαβέο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο. Δπίζεο αλαιχεη ηα δηάθνξα ζπζηαηηθά απφ ηα νπνία απνηεινχληαη νη 

απνιαβέο ηνπ δηεπζχλνληα ζχκβνπινπ θαζψο θαη ηα πξνβιήκαηα πνπ ζπλδένληαη κε 

ην θάζε έλα ρσξηζηά. Πξνθεηκέλνπ λα εμεηαζηεί ε ζρέζε απνιαβψλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ θαη απφδνζεο εηαηξεηψλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην παξαθάησ κνληέιν: CEO 

Pay = f(Tenure, Beta, Employees, ROE), φπνπ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ν 

ινγάξηζκνο ησλ ζπλνιηθψλ απνιαβψλ ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη αλεμάξηεηεο 

είλαη ε ζεηεία ηνπ ζηειέρνπο, ην βήηα, ν αξηζκφο ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ε απφδνζε 

ηνπ θεθαιαίνπ. Δηδηθφηεξα, ην βήηα είλαη ην κέηξν ηνπ θηλδχλνπ θαη κεηξάηαη κε 

βάζε ην βήηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ δείγκαηνο. Σν βήηα ζηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε ππνινγίδεηαη γηα ην δηάζηεκα πέληε εηψλ πνπ ιήγεη ηνλ 

ηξέρνληα κήλα. Ζ αλεμάξηεηε κεηαβιεηή εξγαδφκελνη είλαη ν ινγάξηζκνο ησλ 

εξγαδνκέλσλ πνπ ηζνχηαη κε ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ ζε θάζε εηαηξεία 

ηνπ δείγκαηνο θαη αληηπξνζσπεχεη ην κέγεζνο θάζε εηαηξείαο. Ζ απφδνζε θεθαιαίνπ 

είλαη ην κέηξν απφδνζεο θάζε εηαηξείαο ην νπνίν ππνινγίδεηαη δηαηξψληαο ην θαζαξφ 

εηζφδεκα κε ηελ ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Ζ ζεηεία αλαθέξεηαη ζηνλ 

αξηζκφ ησλ εηψλ πνπ ην ζηέιερνο έρεη ππεξεηήζεη ηελ εηαηξεία κε ηνλ ηίηιν ηνπ 

θνξπθαίνπ ζηειέρνπο. Ζ ιήςε ησλ δεδνκέλσλ γηα ηηο 280 εηαηξείεο ηνπ δείγκαηνο 

έγηλε απφ ην πεξηνδηθφ Forbes θαη απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ ηεο Standard & Poor’s. 

Αλαθνξηθά κε ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ηα ζηνηρεία γηα ηηο απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ειήθζεζαλ απφ ηελ «εηδηθή αλαθνξά απνιαβψλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ» πνπ εθδίδεηαη θάζε έηνο απφ ην πεξηνδηθφ Forbes, γηα ηα 

έηε 2006-2009. Ο εξεπλεηήο πξνζδνθά φηη ζα ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ 

απνιαβψλ θαη ζεηείαο, δεδνκέλνπ φηη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ νη ηθαλφηεηεο ηνπ 

αλψηαηνπ ζηειέρνπο ζα πξέπεη λα βειηησζνχλ φζν θαη ε επίδξαζή ηνπ ζην δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην ζπκβάιινληαο έηζη θαη νη δχν παξάκεηξνη ζηελ αχμεζε ησλ απνιαβψλ 

ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ. Σν βήηα είλαη έλα κέηξν γηα ην κέγεζνο ηνπ ξίζθνπ ηεο 

αγνξάο ή δηαθνξεηηθά ηεο δηαθχκαλζεο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ, ην νπνίν 
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δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί απφ ηνπο επελδπηέο πνπ ζα έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο έλα 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην. Όζν κεγαιχηεξν θίλδπλν ελέρεη κηα δξαζηεξηφηεηα 

ηεο επηρείξεζεο ηφζν απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα ηα αξλεηηθά απνηειέζκαηα πνπ 

ελδερνκέλσο ζα πξνθχςνπλ λα επεξεάζνπλ ηελ παξακνλή ηνπ θνξπθαίνπ ζηειέρνπο 

ζηε ζέζε πνπ θαηέρεη. Γηα απηφ θαη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο ίζσο είλαη 

δηαηεζεηκέλνο λα αλαιάβεη κηθξφηεξν θίλδπλν γηα επελδχζεηο απφ ην θίλδπλν πνπ 

επηζπκνχλ νη ηδηνθηήηεο ηεο επηρείξεζεο, θαζψο εθείλνη έρνπλ δηαθνξνπνηήζεη 

επαξθψο ηα ραξηνθπιάθηα ηνπο (Ittner C., Larcker D., Pizzini M., 2007). πλεπψο 

ππάξρνπλ θίλεηξα πιεξσκψλ πξνθεηκέλνπ νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη λα αλαιάβνπλ 

κεγαιχηεξν ξίζθν γηα ηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο. Γηα απηφ θαη αλακέλεηαη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ απνιαβψλ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη βήηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δείγκαηνο, θαζψο επελδχζεηο κε κεγαιχηεξν θίλδπλν ζα απμήζνπλ ην βήηα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο αλακέλεηαη ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ απνιαβψλ 

ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαη αξηζκνχ εξγαδνκέλσλ ζηελ επηρείξεζε, θαζψο 

είλαη ην πιένλ ζχλεζεο απνηέιεζκα ησλ πεξηζζφηεξσλ κειεηψλ (Conyon MJ, 1997). 

Δπηπιένλ ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο ζα πξέπεη λα 

επζπγξακκηζηνχλ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ θνξπθαίσλ ζηειερψλ 

θαζηζηψληαο ηηο απνιαβέο ησλ ζηειερψλ σο ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο. 

Γηα απηφ θαη ν εξεπλεηήο ρξεζηκνπνηεί έλα ινγηζηηθφ κέηξν απφδνζεο πνπ είλαη ε 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ηα 

t-statistics γηα ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο είλαη ζεηηθά θαη ζεκαληηθά γηα ηελ ζεηεία, 

ηνλ αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ, θαη γηα ηελ απφδνζε θεθαιαίνπ. Δηδηθφηεξα ν αξηζκφο 

ησλ εξγαδνκέλσλ έρεη ην κεγαιχηεξν αληίθηππν ζηηο απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ, γεγνλφο πνπ επηβεβαηψλεη φηη νη εηαηξείεο ζηελ Ακεξηθή πιεξψλνπλ ηα 

θνξπθαία ζηειέρε ζαλ γξαθεηνθξάηεο θαζηζηψληαο έηζη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο σο 

ηνλ πην θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ απνιαβψλ. Απηφ επίζεο 

εξκελεχεηαη φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο ηφζν πην πνιχπινθε 

είλαη ε δηαρείξηζε ηεο, άξα ρξεηάδεηαη θαη δηεπζπληέο αλάινγσλ δεμηνηήησλ. Ζ 

δεχηεξε πην ζεκαληηθή κεηαβιεηή είλαη ε ζεηεία. Απηφ ζεκαίλεη φηη είηε ην θνξπθαίν 

ζηέιερνο απνθηά πεξηζζφηεξεο δεμηφηεηεο θαη εμεηδηθεχεηαη ζηε ζέζε πνπ θαηέρεη 

είηε απμάλεη ηελ επηξξνή ηνπ ζηελ επηηξνπή θαζνξηζκνχ ησλ απνιαβψλ. Χζηφζν ε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή βήηα δελ είλαη ζεκαληηθή θαη έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν γεγνλφο 

πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ αξρηθή ππφζεζε φηη ην κεγαιχηεξν ξίζθν πνπ 
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αλαιάβεη ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο επηδξά ζεηηθά ζηηο απνιαβέο ηνπ. Σέινο ε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή απφδνζε ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη ζεκαληηθή θαη έρεη ζεηηθή 

επηξξνή ζηηο απνιαβέο ηεο αλψηαηεο δηνίθεζεο θαη επηβεβαηψλεη ηελ ππφζεζε φηη ηα 

θνξπθαία ζηειέρε ακείβνληαη ζπλάξηεζε ηεο απφδνζεο ηεο εηαηξείαο.  

Mηα άιιε έξεπλα ρξεζηκνπνίεζε ζηνηρεία απφ ηηο 50 κεγαιχηεξεο δεκφζηεο εηαηξείεο 

(απφ ηηο ζπλνιηθά 101) ζηελ Ακεξηθή, επηιεγκέλεο απφ ηηο δεθαεηίεο 1940, 1960, 

1990 γηα ηα έηε 1936 έσο 2005 (Carola Frydman θαη Dirk Jenter, 2010).  

πγθεθξηκέλα, πξνέθπςε αξρηθά φηη νη απνιαβέο επεξεάδνληαη ηφζν απφ ηηο εγεηηθέο 

ηθαλφηεηεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζηειέρνπο φζν θαη απφ ηνλ αληαγσληζκφ πνπ ππάξρεη 

ζηελ αγνξά. Δπίζεο, ε έξεπλα παξνπζίαζε δχν δηαθξηηέο πεξηφδνπο φζνλ αθνξά ηηο 

απνιαβέο ησλ ζηειερψλ απηψλ. Ζ πξψηε πεξίνδνο αλαθέξεηαη πξηλ ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970, φπνπ δηαθξίλνπκε ρακειά επίπεδα ακνηβψλ, κηθξή δηαζπνξά 

κεηαμχ ηνπ χςνπο ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαη ρακειή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ απνιαβψλ θαη απφδνζεο-επίδνζεο ηεο επηρείξεζεο.  Ζ δεχηεξε  

πεξίνδνο αλαθέξεηαη κεηά ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 κέρξηο ηηο αξρέο ηνπ 2000, 

φπνπ έρνπκε δξακαηηθή αχμεζε ηνπ χςνπο ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ, ζεκαληηθή δηαζπνξά κεηαμχ ησλ απνιαβψλ θαη πςειή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο απφδνζεο θαη ηνπ χςνπο ησλ απνιαβψλ. Χζηφζν, δελ ππάξρεη θάπνηα 

νινθιεξσκέλε ζεσξία πνπ λα εμεγεί πιήξσο ηη ζπλέβαιε ζε απηή ηελ δξακαηηθή 

αιιαγή. πγθεθξηκέλα, απφ ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1940 κέρξη ηα κέζα ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1970 ε αχμεζε ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ήηαλ 0,8% 

πεξίπνπ ην ρξφλν, ελψ απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 κέρξη ην ηέινο ηνπ 2005 ε 

αχμεζε αλέξρνληαλ ζε 10% πεξίπνπ ην ρξφλν. Δπίζεο, παξαηεξήζεθε φηη ν ξπζκφο 

ηεο αχμεζεο ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ήηαλ κεγαιχηεξνο απφ ηα 

ππφινηπα πςειά ηζηάκελα ζηειέρε. Έηζη, ν ιφγνο ησλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ (CEO) πξνο ηηο απνιαβέο ησλ άιισλ αλψηαησλ ζηειερψλ ήηαλ 1,4 κέρξη 

ην 1980 θαη κάιηζηα κεηά ην 1980 κέρξη ην 2005 είρε απμεζεί ζην 2,6.  

Δπηπξνζζέησο, ζηελ πξνζπάζεηά ησλ εξεπλεηψλ λα εξκελεχζνπλ ην χςνο ησλ 

απνιαβψλ ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη ηνπ πξνέδξνπ ρξεζηκνπνίεζαλ εθηελψο 

ηελ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο (agency theory). Ζ ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο 

ζε γεληθέο γξακκέο καο ιέεη φηη πνιιέο θνξέο νη δξαζηεξηφηεηεο ησλ αλψηαησλ 

ζηειερψλ θαηεπζχλνληαη ζηελ εμππεξέηεζε ησλ δηθψλ ηνπο ζπκθεξφλησλ θαη 
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κάιηζηα έρνπλ αληίζεηεο επηδξάζεηο ζηα ζπκθέξνληα ησλ ηδηνθηεηψλ-κεηφρσλ ηεο 

επηρείξεζεο. Οπζηαζηηθά δειαδή ππάξρεη αδπλακία ειέγρνπ ησλ δηεπζπληψλ απφ 

ηνπο κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο (είηε δηφηη δελ έρνπλ ηελ θαηάιιειε κφξθσζε είηε 

δηφηη δελ έρνπλ ηνλ απαηηνχκελν ρξφλν) ζρεηηθά κε ην εάλ νη θηλήζεηο θαη νη δξάζεηο 

ησλ αλσηάησλ ζηειερψλ ζπλάδνπλ κε ηα ζπκθέξνληα ηεο επηρείξεζεο. πλεπψο, νη 

απνιαβέο ησλ δηεπζπληψλ πξέπεη λα ζεσξεζεί σο έλαο ηξφπνο ή έλα θίλεηξν 

πξνθεηκέλνπ ηα ζηειέρε απηά λα πινπνηήζνπλ ηνπο ζηφρνπο πνπ έρεη ζέζεη ε 

επηρείξεζε, δειαδή νη απνιαβέο λα παξέρνπλ έλα ηξφπν επζπγξάκκηζεο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ ζηειερψλ κε ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Έηζη, ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο πνπ ζπζρεηίδνπλ ηηο δξάζεηο 

ησλ δηεπζπληψλ, κε ηελ ζπλεηζθνξά ηνπο ζηελ αχμεζε ηεο επίδνζεο ηεο εηαηξείαο. 

Πεξαηηέξσ, ζα παξνπζηαζηνχλ ηα επξήκαηα άιιεο έξεπλαο πνπ βαζίζηεθε ζε 114 

κηθξέο επηρεηξήζεηο ζε αλαπηπμηαθά θέληξα ζηεο ΖΠΑ (Samuel R. Gray θαη Philip G. 

Benson, 2003). Ζ έξεπλα απηή ππνζηήξημε φηη ππάξρνπλ δηάθνξνη παξάγνληεο-

κεηαβιεηέο πνπ κπνξνχλ ζε κεγάιν ή κηθξφ βαζκφ λα επεξεάζνπλ ην επίπεδν ησλ 

απνιαβψλ ησλ αλψηαησλ απηψλ ζηειερψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ππάξρνπλ κεηαβιεηέο 

πνπ αθνξνχλ ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία φπσο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηελ απφδνζε ηεο 

εηαηξείαο θαη κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ίδηνπ ηνπ ζηειέρνπο 

φπσο ε εθπαίδεπζε θαη ε εκπεηξία, ην θχιν θαη άιινη παξάγνληεο. πγθεθξηκέλα, 

φζνλ αθνξά ηε ζρέζε απφδνζεο θαη απνιαβψλ ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ 

παξαηεξήζεθε φηη ε ζρέζε απηή επεξεάδεηαη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ απφ ηνλ ηξφπν 

ππνινγηζκνχ ησλ απνιαβψλ θαη ηεο απφδνζεο. Δπεηδή ινηπφλ ε ζρέζε απηή 

επεξεάδεηαη απφ κε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα, ε απφδνζε δελ κπνξεί λα ζεσξεζεί έλαο 

απζηεξά ακεξφιεπηνο εθηηκεηήο ησλ απνιαβψλ. Χζηφζν, δελ κπνξεί λα παξαιεηθζεί 

ην θξηηήξην απηφ, δηφηη ζίγνπξα ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε απαηηνχληαη λα έρνπλ 

θαηάιιειε κφξθσζε θαη πινχζηα εκπεηξία, έηζη ψζηε ρξεζηκνπνηψληαο ηα εθφδηα 

απηά λα κπνξέζνπλ λα απνδψζνπλ ην κέγηζην πνπ κπνξνχλ θαη λα νδεγήζνπλ ηελ 

επηρείξεζε ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο-επηδφζεηο. πλεπψο δηεπζπληέο κε πιήξε 

πξνζφληα απαηηνχλ θπζηθά θαη αλάινγα πςειέο ακνηβέο γηα λα εξγαζηνχλ ζε κηα 

εηαηξεία, δηφηη ιφγσλ ησλ αξθεηψλ πξνζφλησλ ηνπο, έρνπλ πεξηζζφηεξεο επηινγέο θαη 

επθαηξίεο εξγαζίαο. Δπίζεο φζνλ αθνξά ηε ζρέζε κεγέζνπο εηαηξείαο θαη χςνπο 

απνιαβψλ, ε έξεπλα έδεημε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε, δηφηη κηα 
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κεγάιε θαη ζεκαληηθά πνιχπινθε θαη ζχλζεηε εηαηξεία απαηηεί πςειέο απαηηήζεηο 

απφ ηα ζηειέρε πνπ ζα αλαιάβνπλ ηελ δηεχζπλζήο ηεο. Έηζη, κεγάινπ κεγέζνπο 

επηρεηξήζεηο απαηηνχλ ζηειέρε πνπ λα έρνπλ δεμηφηεηεο, θαηάιιειε κφξθσζε θαη 

αξθεηή εκπεηξία θαη ζπλεπψο δεκηνπξγείηαη θαη ε απαίηεζε απφ ηελ κεξηά ησλ 

ζηειερψλ απηψλ γηα πςειφηεξεο απνιαβέο. Σέινο, αμηνζεκείσην είλαη ην εχξεκα ηεο 

έξεπλαο ζρεηηθά κε ηε ζπζρέηηζε ηνπ θχινπ (άλδξαο ή γπλαίθα) κε ην χςνο ησλ 

απνιαβψλ.  Αξρηθά, παξαηεξήζεθε φηη ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο έρνπλ εθαξκνζηεί 

δηάθνξεο πνιηηηθέο εμάιεηςεο ησλ δηαθξίζεσλ πνπ αθνξνχλ ην θχιν θαη ην χςνο ησλ 

απνιαβψλ κεηαμχ αλδξψλ θαη γπλαηθψλ δηεπζπληψλ, θαζψο θαη ηεο δπλαηφηεηαο πνπ 

έρεη έλαο άλδξαο ή γπλαίθα λα πξναρζεί ζηε ζέζε ηνπ δηεπζπληή. Χζηφζν, ε έξεπλα 

έδεημε φηη ην πξφβιεκα ηεο δηάθξηζεο θαη αληζφηεηαο ησλ θχισλ ζε πςειά ηζηάκελεο 

ζέζεηο ππάξρεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ αθφκα θαη ζήκεξα θαη έρεη ηηο ξίδεο ηνπ ζε 

εζληθέο θαη πνιηηηζκηθέο βάζεηο. πγθεθξηκέλα, ε έξεπλα έδεημε φηη αθφκα θαη φηαλ ε 

εθπαίδεπζε, ε ζεηεία, ην κέγεζνο θαη ε απφδνζε δηαηεξνχληαη ζηαζεξά, ηφηε νη 

απνιαβέο ησλ αλδξψλ-δηεπζπληψλ είλαη ζεκαληηθά πςειφηεξεο απφ απηέο ησλ 

γπλαηθψλ-δηεπζπληψλ.  

Δπίζεο, ζεκαληηθά είλαη ηα επξήκαηα άιιεο έξεπλαο πνπ εμέηαζε ηε ζρέζε κεηαμχ 

ακνηβψλ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο απφδνζεο ηεο 

επηρείξεζεο (Ann Lau and Ed Vos, 2004). Ζ έξεπλα απηή βαζίζηεθε ζε 104 

επηρεηξήζεηο ηεο Νέαο Εειαλδίαο γηα ηελ πεξίνδν 1998-2002, πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Εειαλδίαο θαη είραλ δεδνκέλα-ζηνηρεία γηα ηνπιάρηζηνλ 

ηξείο ζπλερφκελεο ρξνληέο πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηνχλ κεγέζε φπσο ε αχμεζε ησλ 

πσιήζεσλ, ε αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο θαη άιισλ κεηαβιεηψλ. Χο κέγεζνο ηεο 

επηρείξεζεο νξίζηεθε ην ελεξγεηηθφ ηεο θαη σο απφδνζε ηεο επηρείξεζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε εμέιημε ηνπ κεξίζκαηνο, ησλ πσιήζεσλ θαη ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο. Ζ έξεπλα έδεημε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ 

απνιαβψλ ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο. 

Αληηζέησο παξαηεξήζεθε αδχλακε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο θαη χςνπο ησλ 

απνιαβψλ. πγθεθξηκέλα ε ειαζηηθφηεηα ησλ απνιαβψλ ηνπ δηεπζχλνληνο 

ζπκβνχινπ σο πξνο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο ήηαλ 0,39 πνπ ζεκαίλεη φηη αλ 

απμεζεί ην ελεξγεηηθφ ηεο επηρείξεζεο θαηά 1% ηφηε ζα απμεζεί θαηά 0,39% νη 

απνιαβέο ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ πξάγκα πνπ επηβεβαηψλεη πξνεγνχκελεο 
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έξεπλεο πνπ έδεημαλ φηη ε ειαζηηθφηεηα απνιαβψλ – κεγέζνπο ήηαλ απφ 0,2 έσο 0,35.  

Ζ πςειή ζπζρέηηζε κεγέζνπο – απνιαβψλ, φπσο ζρνιηάζηεθε πξνεγνπκέλσο 

εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη κεγάινπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο, ιφγσ ηεο 

πνιππινθφηεηά ηνπο θαη ηεο νηθνλνκηθήο δπλαηφηεηαο, πξνζιακβάλνπλ ηδηαίηεξα 

ηθαλά ζηειέρε θαη ηνπο παξέρνπλ ηδηαίηεξα πςειέο απνιαβέο.                  

Δπίζεο ζεκαληηθά είλαη ηα επξήκαηα κηαο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε θαη ηελ αμία ηεο εηαηξείαο σο πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ησλ 

απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ ζηελ Σατβάλ (Shin-Ping Lee θαη Hui-Ju 

Chen, 2011). Ζ έξεπλα ζπλέιεμε ζηνηρεία απφ ηηο δεκφζηεο εηαηξείεο πνπ είλαη 

εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Σατβάλ εμεηαδφκελεο ζε δηάζηεκα δέθα εηψλ 

(1995-2004). Οη εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ κεηαμχ άιισλ, λα εμεηάζνπλ ηελ ζρέζε 

αλάκεζα ζηε αμία ηεο εηαηξείαο, ηελ ηδηνθηεζία ηνπ CEO ζηελ εηαηξεία θαη ηηο 

απνιαβέο ηνπ. Αξρηθά, ηέζεθαλ νξηζκέλεο ππνζέζεηο βαζηδφκελεο ζε επξήκαηα 

πξνεγνχκελσλ εξεπλψλ. Ζ πξψηε ππφζεζε αλαθέξεη φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε αμία 

ηεο εηαηξείαο ηφζν κεγαιχηεξε αλακέλεηαη λα είλαη ε ακνηβή ηνπ CEO. Ζ δεχηεξε 

ππφζεζε αλαθέξεηαη ζην φηη φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηδηνθηεζία ηνπ CEO ζηελ 

εηαηξεία (δειαδή κεγαιχηεξν πνζνζηφ ζε κεηνρέο ηεο εηαηξείαο), ηφζν πεξηζζφηεξν 

αλακέλεηαη λα παξνπζηάζεη πςειέο ακνηβέο γηα ην ιφγν φηη ν CEO ζα έρεη 

κεγαιχηεξε εμνπζία ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην θαη θαη’ επέθηαζε ζα κπνξεί λα 

επεξεάζεη θαη ηα ίδηα ηα ζπκβφιαηα ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Ζ ηξίηε ππφζεζε 

ζηεξίδεηαη ζην φηη φηαλ ην κέγεζνο ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη κεγάιν, ζα 

απμάλεηαη θαη ε δπζθνιία ζπληνληζκνχ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο ζεκαληηθψλ 

απνθάζεσλ θαη γηα απηφ ην ιφγν απαηηείηαη έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηδηαίηεξα 

θαηαξηηζκέλνο, ν νπνίνο ζα έρεη αληάμηεο θπζηθά απαηηήζεηο. Σέινο, ε ηέηαξηε 

ππφζεζε αλαθέξεηαη ζην φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην κεξίδην ησλ επελδπηηθψλ 

νξγαληζκψλ ζην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο ηφζν ιηγφηεξεο αλακέλεηαη λα είλαη νη 

απνιαβέο ησλ CEO δηφηη ηφηε ζα απμεζεί ν έιεγρνο ησλ CEO απφ ηνπο επελδπηέο θαη 

ζα πεξηνξηζηεί έηζη ην πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο. Δπίζεο πξηλ ηελ εθαξκνγή 

ησλ ζηαηηζηηθψλ θαη νηθνλνκεηξηθψλ κεζφδσλ, ζρνιηάζηεθαλ (κε βάζε 

πξνεγνχκελεο έξεπλεο) θαη άιιεο κεηαβιεηέο πνπ επεξεάδνπλ ηηο απνιαβέο ησλ 

CEO, φπσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, ε ζεηεία ηνπ δηεπζχλσλ ζπκβνχινπ, νη 

δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε, ν θίλδπλνο ηεο εηαηξείαο θαη ε απφδνζε ηνπ 
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ελεξγεηηθνχ. πγθεθξηκέλα, ζε κία κεγάινπ κεγέζνπο εηαηξεία νη απνθάζεηο πνπ 

θαιείηαη λα ιάβεη είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθεο θαη θξίζηκεο, ζπλεπψο δεκηνπξγείηαη ε 

αλάγθε γηα πξφζιεςε ελφο δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ κε ηα αλάινγα πξνζφληα. 

Δπίζεο έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κε κεγάιε ζεηεία ζηελ εηαηξεία αλακέλεηαη λα 

αζθεί ζεκαληηθή επηξξνή ζην Γηνηθεηηθφ πκβνχιην θαη ζπλεπψο θαη ζηηο απνθάζεηο 

πνπ ηνλ αθνξνχλ. Αθφκα έρεη παξαηεξεζεί φηη νη δαπάλεο ζε έξεπλα θαη αλάπηπμε 

αθνξνχλ νπζηαζηηθά ηελ επέλδπζε ζην αλζξψπηλν θεθάιαην κε ζθνπφ θαηλνηνκίεο 

θαη δεκηνπξγία άπινπ πινχηνπ ηεο επηρείξεζεο (π.ρ. παηέληεο). πλεπψο ζα ππάξρεη 

θαη κία πςειά ζεηηθή ζπζρέηηζε παξαγσγηθφηεηαο ησλ επελδχζεσλ απηψλ θαη 

απνιαβψλ ηνπ CEO. Δπίζεο φζν κεγαιχηεξε είλαη ε ειηθία ηεο εηαηξείαο ηφζν 

κεγαιχηεξε αλακέλεηαη λα είλαη θαη ε αλάγθε γηα έλα ηδηαίηεξα θαηαξηηζκέλν (θαη 

πςειά ακεηβφκελν) δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. Σέινο, νη εηαηξείεο κε πςειφ θίλδπλν ζα 

πξέπεη λα αζθαιίζνπλ ηνλ δηεπζχλσλ ζχκβνπιν (πςειφηεξεο ακνηβέο) ζε πεξίπησζε 

θαηάξξεπζε ηεο εηαηξείαο κε ζπλέπεηα θαη ηελ δεκηνπξγία κηαο αξλεηηθήο εηθφλαο γηα 

ην CEO. Ζ έξεπλα επηβεβαίσζε ηελ πξψηε ππφζεζε αλαθνξηθά κε ηελ χπαξμε 

ζεκαληηθήο πςειήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ αμίαο εηαηξείαο θαη απνιαβψλ ηνπ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαζψο απηνί ζα απαηηνχλ πςειέο ακνηβέο πξνθεηκέλνπ λα 

πινπνηήζνπλ ηα σθέιηκα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ ζα δεκηνπξγήζνπλ αμία γηα ηελ 

εηαηξεία. Όκσο ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δελ ζπκθψλεζαλ κε ηελ δεχηεξε 

ππφζεζε, δειαδή βξέζεθε φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηδηνθηεζίαο ηνπ 

CEO ζηε εηαηξεία θαη ησλ απνιαβψλ ηνπ. Απηφ εξκελεχεηαη θπξίσο απφ ην γεγνλφο 

φηη φηαλ ε αμία ηεο εηαηξείαο είλαη κεγάιε, αιιά δελ αλακέλεηαη αχμεζεο ηεο αμίαο 

ηεο ζην κέιινλ, ηφηε νη CEO πνπ είλαη θαη κέηνρνη ηεο εηαηξείαο, ζα πξνηηκήζνπλ λα 

πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο ηψξα γηα λα απμήζνπλ ηα έζνδά ηνπο. Δπίζεο ηα 

απνηειέζκαηα επηβεβαίσζαλ ηελ ηξίηε ππφζεζε δειαδή φηη φζν κεγαιψλεη ν αξηζκφο 

ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ, ηφζν ειαηηψλεηαη ν έιεγρνο ηνπ θαη 

απμάλεηαη ε αλάγθε γηα ζσζηή ιήςε απνθάζεσλ απφ ηνλ δηεπζχλσλ ζχκβνπιν, ν 

νπνίνο ζα απαηηήζεη κε ηε ζεηξά ηνπ κεγαιχηεξεο ακνηβέο. Σέινο ε έξεπλα έξρεηαη λα 

απνξξίςεη ηελ ηέηαξηε θαη ηειεπηαία ππφζεζε, βξίζθνληαο φηη ππάξρεη ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ απνιαβψλ CEO θαη πνζνζηνχ ζπκκεηνρήο ησλ επελδπηηθψλ 

νξγαληζκψλ ζην θεθάιαην ηεο εηαηξείαο, ίζσο γηαηί ηειηθά νη νξγαληζκνί απηνί δελ 

κπνξνχλ λα ειέγμνπλ, φπσο αλακελφηαλ, ηηο δξάζεηο ησλ CEO, θαη λα ξπζκίζνπλ 

θαη’ επέθηαζε ηηο ακνηβέο ηνπο. Όςον αφορά τισ δαπάνεσ ςε ζρευνα και ανάπτυξθ το 
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αποτζλεςμα ζδειξε αυτζσ να επθρεάηουν αρνθτικά τισ απολαβζσ του CEO κακϊσ από τϊρα 

και ζπειτα οι εταιρείεσ αναμζνεται να τισ κεωροφν ωσ ζξοδο και όχι ωσ επζνδυςθ. Επίςθσ 

αντίκετα αποτελζςματα βρζκθκαν ςχετικά με τθν θλικία και τον κίνδυνο τθσ εταιρείασ ςτο 

προςδιοριςμό των απολαβϊν των CEO. Συγκεκριμζνα παρατθρικθκε ότι μία υψθλοφ 

ρίςκου επιχείρθςθ αναμζνεται να περιορίςει, μεταξφ άλλων, και τισ αμοιβζσ των 

διευκυνόντων ςυμβοφλων για να ανταπεξζλκει. Ενϊ μια μεγάλθ ςχετικά επιχείρθςθ 

βαςίηεται κυρίωσ ςτο πλζον κατάλλθλο ςφςτθμα λειτουργίασ (το οποίο ζχει ανταποκρικεί 

καλφτερα ςτισ ανάγκεσ τθσ ςτθν μακροχρόνια αυτι πορεία τθσ), περιορίηοντασ ζτςι τισ 

δαπάνεσ τθσ για τον διευκφνων ςφμβουλο. Τζλοσ θ ζρευνα επιβεβαίωςε τθν κετικι 

ςυςχζτιςθ μεταξφ απολαβϊν CEO και μεγζκουσ εταιρείασ εξαιτίασ τθσ πολυπλοκότθτασ των 

αποφάςεων τθσ (όπωσ ςχολιάςτθκε προθγουμζνωσ) και ανάγκθσ ςτελζχωςθσ από ζνα 

ικανότατο διευκφνων ςφμβουλο με υψθλζσ όμωσ χρθματικζσ απαιτιςεισ. 

Δπίζεο έλα άιιν άξζξν πξαγκαηεχεηαη ην γεγνλφο φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη 

αιιάμεη ηελ επηρεηξεζηαθή ζπκπεξηθνξά ζε ηέηνην βαζκφ πνπ ειινρεχεη ηνλ θίλδπλν 

λα δεκηνπξγεζνχλ εκπφδηα γηα ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο (Mira Ganor, 2013). Ζ 

έξεπλα απηή δηαπίζησζε φηη ππάξρεη κία ηζρπξή ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ εηήζησλ 

ζπλνιηθψλ απνιαβψλ ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ θαη ησλ εηαηξηθψλ ηακεηαθψλ 

δηαζεζίκσλ. Μάιηζηα απηή ε ζρέζε αιιειεμάξηεζεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη 

εμαηξεηηθά ρξήζηκε απφ νηθνλνκνινγηθήο ζθνπηάο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα απηή ε ζρέζε δελ ήηαλ αμηνζεκείσηε φπσο ζηελ ππφ εμέηαζε 

πεξίνδν 2008-2010. Δπίζεο ε έξεπλα βξήθε φηη νη πςειέο ακνηβέο ησλ δηεπζπλφλησλ 

ζπκβνχισλ αχμεζαλ ηελ απνζηξνθή ηνπο ζηνλ θίλδπλν ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. Σα 

δεδνκέλα ηεο εξγαζίαο ζπιιέρζεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Compustat θαη 

αλαθέξνληαη ζε κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη εγγεγξακκέλεο ζηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη εκπνξεχνληαη ηα θεθάιαηα ηνπο θπξίσο εληφο ησλ ΖΠΑ. Σν 

δείγκα αθνξά ηελ πεξίνδν 2002-2010. Απφ ην ζχλνιν ησλ επηρεηξήζεσλ εμαηξέζεθαλ 

εθείλεο πνπ εκπνξεχνληαη ην θεθάιαηφ ηνπο θαη εθηφο ησλ ΖΠΑ, απηέο ζηηο νπνίεο ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο θαηέρεη ηνπιάρηζηνλ ην 10% ηνπ θαηαβεβιεκέλνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ θαη εθείλεο νη εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ θιάδν θνηλήο 

σθέιεηαο. Δπίζεο ζπγθεληξψζεθαλ κεηαβιεηέο πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε απφ ηελ εηαηξηθή βηβιηνζήθε δεδνκέλσλ θαη αθνξνχλ κεηαβιεηέο 

φπσο ην πνζνζηφ ησλ εζσηεξηθψλ δηεπζπληψλ θαη κηα ςεπδνκεηαβιεηή ε νπνία 

δείρλεη εάλ ε πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ηηο επηρείξεζεο θαηέρεηαη απφ ζεζκηθνχο 
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επελδπηέο. Δπίζεο γηα θάζε έηνο ζπκπεξηιήθζεθαλ νη εηαηξείεο εθείλεο ησλ νπνίσλ ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο θαηείρε ηε ζέζε απηή ζην ππφ εμέηαζε θαη ζην πξνεγνχκελν 

έηνο, έηζη ψζηε νη πζηεξήζεηο ησλ κεηαβιεηψλ λα είραλ λφεκα θαη λα κπνξνχλ λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ εμέηαζε γηα ηα θφζηε αληηπξνζψπεπζεο. Ζ επεμεγεκαηηθή 

κεηαβιεηή είλαη νη ζπλνιηθέο εηήζηεο απνιαβέο ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ κε 

ρξνληθή πζηέξεζε ελφο έηνπο, δειαδή αλαθέξνληαη ζην 2009. Δλψ ε εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή πνπ είλαη ηα εηαηξηθά ηακεηαθά δηαζέζηκα αθνξνχλ ην έηνο 2010. 

Αλαθνξηθά κε ηελ εμίζσζε ηεο παιηλδξφκεζεο επηιέρζεθε κηα γξακκηθή ζρέζε 

κεηαμχ ηνπ ινγαξίζκνπ ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

ηακεηαθψλ ηζνδχλακσλ) θαη ηνπ ινγαξίζκνπ ησλ ζπλνιηθψλ απνιαβψλ ησλ CEO, 

ειέγρνληαο παξάιιεια ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηαθφξσλ επηρεηξήζεσλ θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Τπάξρνπλ πεξηζζφηεξεο κεηαβιεηέο 

πνπ κπνξνχλ λα επηδξάζνπλ ηφζν ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα φζν θαη ζηηο απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ. Γηα ην ιφγν απηφ ε έξεπλα ζπκπεξηέιαβε δηάθνξεο 

κεηαβιεηέο σο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ζε έλα πνιχ-κεηαβιεηφ ππφδεηγκα 

παιηλδξφκεζεο νη νπνίεο ζηνρεχνπλ ζηελ απνκφλσζε ηεο άκεζεο ζρέζεο κεηαμχ 

ζπλνιηθψλ απνιαβψλ ησλ CEO θαη εηαηξηθά ηακεηαθά δηαζέζηκα. Δλδεηθηηθά 

αλαθέξεηαη φηη κία κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο επηρείξεζε απφ κία άιιε είλαη θπζηθφ λα 

ακείβεη πεξηζζφηεξν ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιφ ηεο. πγθεθξηκέλα νη κεηαβιεηέο 

ειέγρνπ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ εξγαζία αθνξνχλ: ην ζχλνιν ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο, ηελ αγνξαία αμία ηεο επηρείξεζεο, ηνλ ινγάξηζκν Q ηνπ 

Tobinην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ηνπ CEO, ηελ αμία ησλ δεζκεπκέλσλ κεηνρψλ ηνπ 

CEO, ηε ζπλνιηθή αμία πεξηνπζίαο ηνπ CEO εληφο ηεο επηρείξεζεο νη αθαζάξηζηεο 

πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο θαη ηνλ θιάδν. Δπίζεο ε ςεπδνκεηαβιεηή δείρλεη εάλ ν 

δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη κεγαιχηεξνο απφ ην κέζν φξν ειηθίαο ησλ CEO ηνπ 

δείγκαηνο. Δπίζεο σο κεηαβιεηέο ειέγρνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ: νη θεθαιαηαθέο 

δαπάλεο, ην θεθάιαην θίλεζεο, ην ζπλνιηθφ πνζφ ησ κεξηζκάησλ, ηα έξεπλα έμνδα 

θαη αλάπηπμεο πνπ είλαη ζε εμέιημε, νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

ζπλδένληαη κε ηηο εμαγνξέο, ηα ζπλνιηθά έμνδα έξεπλαο θαη αλάπηπμεο, ηελ κφριεπζε 

ηελ απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ, ν δείθηεο αγνξαία πξνο ινγηζηηθή αμία, ν δείθηεο 

θεθάιαην θίλεζεο πξνο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη ν δείθηεο πσιήζεηο πξνο 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σν Beta ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ηελ αγνξά ζεσξήζεθε σο ν 

θίλδπλνο ηεο επηρείξεζεο. Οη επηρεηξήζεηο κε πςειφ θίλδπλν αλακέλεηαη λα 
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αληακείςνπλ ηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο γηα ηνλ πξνζσπηθφ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλνπλ αιιά θαη γηα ηηο εμεηδηθεπκέλεο ηθαλφηεηεο πνπ δηαζέηνπλ γηα λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηε δηνίθεζε θαη δηαρείξηζε ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο νη αθξαίεο ηηκέο 

ηνπ δείγκαηνο φπσο γηα παξάδεηγκα νη εηαηξείεο νη νπνίεο έρνπλ δηεπζχλσλ ζχκβνπιν 

πνπ είλαη άλσ ησλ 70 εηψλ. Μεηά απφ φιεο ηηο εμαηξέζεηο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

ζπγθεληξψζεθαλ 579 παξαηεξήζεηο γηα ην 2010. Απηφ έγηλε δηφηη ηα ζηειέρε πνπ 

είλαη κεγαιχηεξεο ειηθίαο ζπλήζσο έρνπλ δηαθνξεηηθά θίλεηξα θαη επίπεδα αληνρήο 

θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο πνπ είλαη ειηθησκέλνο 

ελδέρεηαη λα ζέιεη λα ζπζζσξεχεη κεγαιχηεξα πνζά ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θαη λα 

κελ αλαιακβάλεη πςειφ ξίζθν δηφηη αλ απνιπζεί ζα δπζθνιεπηεί ζε ζρέζε κε άιινπο 

λα βξεη δνπιεηά θάπνπ αιινχ. Πξάγκαηη ρξεζηκνπνηψληαο έλα ππφδεηγκα πνιχ-

κεηαβιεηήο παιηλδξφκεζεο βξέζεθε φηη ε ειηθία ησλ δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ έρεη 

ζεηηθή, αλ θαη φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε, ζηα ηακεηαθά δηαζέζηκα ηεο 

εηαηξείαο. Γηα ηελ εξγαζία ρξεζηκνπνηήζεθε κία ςεπδνκεηαβιεηή ειέγρνπ ε νπνία 

δείρλεη εάλ ν CEO είλαη πάλσ ή θάησ απφ ην κέζν φξν πνπ νξίζηεθε ζην 54ν έηνο. 

πγθεθξηκέλα βξέζεθε φηη έλαο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη πάλσ απφ ην κέζν φξν 

ειηθίαο ηφηε αλακέλεηαη ε εηαηξεία απηή ζα απμήζεη ηα ηακεηαθά ηεο δηαζέζηκα 

πεξίπνπ 17% πεξηζζφηεξν. Βέβαηα κε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 90% ην πνζφ αχμεζεο 

ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ θπκαίλεηαη κεηαμχ 2%-35%. πλήζσο νη γπλαίθεο 

δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη εκθαλίδνπλ κηθξφηεξα επίπεδα αληνρήο θηλδχλνπ απφ φηη νη 

άλδξεο (Brad M. Barber θαη Terrance Odean, 2001). ην βαζκφ ινηπφλ πνπ εθηηκάηαη 

φηη νη γπλαίθεο CEO απνζηξέθνληαη πεξηζζφηεξν ηνλ θίλδπλν αλακέλεηαη λα 

δηαηεξνχλ θαη πεξηζζφηεξα ηακεηαθά δηαζέζηκα σο έλα κέηξν πξνθχιαμεο. Δθφζνλ 

ην θχιν ηνπ CEO επεξεάδεη ηηο απνιαβέο πνπ ιακβάλεη, είλαη ρξήζηκν λα 

ρξεζηκνπνηεζεί κία ςεπδνκεηαβιεηή γηα ην θχιν. Ζ κεηαβιεηή απηή αλ ιάβεη ηνλ 

αξηζκφ 1 ηφηε ζεκαίλεη φηη ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο είλαη γπλαίθα, ππνδειψλνληαο 

κηα πηζαλή αχμεζε ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ. Χζηφζν επεηδή ε ζρέζε απηή δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη επίζεο ππάξρεη έλα κηθξφ πνζνζηφ γπλαηθψλ ζην 

δείγκα ηεο ηάμεο ηνπ 4%, ε επίδξαζε απηή δελ κπνξεί λα ιεθζεί σο νπζηαζηηθφ θαη 

αμηφπηζην βαζκφ. 
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5
ο
Μεθολογία έπεςναρ 

5.1 Γεδομένα δείγμαηορ 

Σα δεδνκέλα γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ CEO, ησλ επηρεηξήζεσλ ηηο νπνίεο 

δηεπζχλνπλ θαη ηηο απνδνρέο ηνπο, ζπιιέρηεθαλ απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Thomson 

One. Δηδηθφηεξα, ην δείγκα πεξηιακβάλεη 84 επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

ζην θιάδν ηνπ ινγηζκηθνχ, ηνπ πιηθνχ ησλ ππνινγηζηψλ θαη ηνπ θαξκαθεπηηθνχ 

θιάδνπ. Δπίζεο, ε ρξνληθή πεξίνδνο γηα ηελ νπνία αλαδεηήζεθαλ νη απνιαβέο ησλ 

δηεπζπλφλησλ ζπκβνχισλ εθηείλεηαη απφ ην 2000 έσο ην 2013. Γηα φια ηα πνζά ησλ 

απνιαβψλ έγηλε ε κεηαηξνπή ηνπο ζην λφκηζκα ηνπ επξψ. 

5.2 Δξίζυζη παλινδπόμηζηρ  

Ζ εμίζσζε παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ εμαγσγή ησλ 

απνηειεζκάησλ είλαη ε εμήο:  

Ln(Compensationi,t) = ai + b1Mbit + b2Mbi,t
2
 + b3Tenurei,t + b4Ln(Assets)i,t + 

b5Leveragei,t + b6Crisisdumi,t + e 

Δπίζεο ζεκεηψλεηαη φηη ε παξαπάλσ εμίζσζε εθηηκήζεθε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS) θαζψο θαη κε ηε κέζνδν ησλ γεληθεπκέλσλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (FGLS). Ζ κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ είλαη ε πην δηαδεδνκέλε 

κέζνδνο γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζηαζεξψλ φξσλ κίαο ζπλάξηεζεο ηνπ ηχπνπ y=a+bx. 

πγθεθξηκέλα ε κέζνδνο απηή κέζσ ησλ εθηηκεηψλ a^ θαη b^ ησλ ζηαζεξψλ φξσλ ηεο 

ζπλάξηεζεο παιηλδξφκεζεο βξίζθεη ηηο εθηηκήζεηο ησλ a, b πνπ ειαρηζηνπνηνχλ ην 

άζξνηζκα ησλ ηεηξαγσληθψλ απνθιίζεσλ ησλ ηηκψλ yi απφ ηηο ηηκέο a+bxi. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν γίλεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο γξακκηθήο ζρέζεο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο, δειαδή κε βάζε ηηο πεηξακαηηθέο ηηκέο 

πξνζδηνξίδεηαη εθείλε ε γξακκή πνπ πξνζεγγίδεη θαιχηεξα ην γεσκεηξηθφ ηφπν ησλ 

ζεκείσλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζπλάξηεζεο. Ζ γεληθεπκέλε κέζνδνο ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ είλαη κία πξνέθηαζε ηεο κεζφδνπ ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ή ζπζρεηηζκνί. 

Δηεξνζθεδαζηηθφηεηα είλαη ε πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία γηα δηαθνξεηηθέο 

παξαηεξήζεηο ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο ε δηαθχκαλζε ηνπ δηαηαξαθηηθνχ φξνπ 
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δελ είλαη ζηαζεξή. πλέπεηα ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο είλαη φηη νη εθηηκεηέο 

πιεξνχλ ην θξηηήξην ηεο ακεξνιεςίαο αιιά φρη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

Πίνακαρ 1:Οπιζμόρ μεηαβληηών 

Μεηαβιεηή Οξηζκφο 

Ln(Compensation) Λνγάξηζκνο απνιαβψλ (κηζζφο, κπφλνπο, 

δηάθνξα πξνλφκηα αζθάιηζε, άιιεο εηήζηεο 

πιεξσκέο). 

Mb Λνγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο/ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή 

Mb
2 

(Λνγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο/ 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή)
2 

Tenure Γηάξθεηα ζεηείαο ζε έηε 

Assets χλνιν ελεξγεηηθνχ 

Leverage Γαλεηζκφο επηρείξεζεο 

Crisis Φεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηηκέο: 1 (2009-

2011) ή 0 δηαθνξεηηθά. 

 

Ζ κεηαβιεηή Compensation αλαθέξεηαη ζηηο ζπλνιηθέο απνδνρέο δειαδή ην κηζζφ, 

ηα κπφλνπο, ηα δηάθνξα πξνλφκηα πνπ παξέρνληαη ζηα ζηειέρε, ε αζθάιηζε θαη 

άιιεο εηήζηεο πιεξσκέο. 

Ζ κεηαβιεηή Mb (market-to-book ratio) είλαη έλα κέηξν γηα ηελ απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο πνπ βαζίδεηαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο επηρείξεζεο. Ζ κεηαβιεηή 

απηή βξίζθεηαη αλ δηαηξέζνπκε ηε ινγηζηηθή αμία ηεο επηρείξεζεο κε ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηεο ηηκή. Δπίζεο ε κεηαβιεηή Tenure πξνζδηνξίδεη ηελ εκπεηξία 

ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ θαη ππνινγίδεηαη κε βάζε ηα έηε πνπ ν δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο θαηείρε ηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε. 

Μία άιιε ζεκαληηθή κεηαβιεηή, Assets, πξνζδηνξίδεη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο θαη 

κεηξάηαη σο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο. Σέινο, ε κεηαβιεηή 
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Leverage είλαη ε κφριεπζε ηεο επηρείξεζεο, δειαδή έλαο δείθηεο πνπ ππνδεηθλχεη ην 

βαζκφ δαλεηζκνχ κίαο επηρείξεζεο σο πξνο ην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην. 

5.3 Υαπακηηπιζηικά ηος δείγμαηορ 

Ο πίλαθαο 2: πεξηγξαθηθά κέηξα αλαθέξεηαη ζηηο 84 παξαηεξήζεηο γηα ηα έηε 2000-

2013. πγθεθξηκέλα ε κέζε δηάξθεηα παξακνλήο (tenure) ελφο δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ ζηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε είλαη 5 ρξφληα. Οη κέζεο ζπλνιηθέο απνιαβέο ησλ 

ζπλνιηθψλ απνδνρψλ ελφο δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ είλαη 1.043.886 επξψ. 

Αμηνζεκείσην είλαη θαη ην γεγνλφο φηη ε κέγηζηή ηηκή ησλ ζπλνιηθψλ απνδνρψλ είλαη 

57.100.000 επξψ κε αληίζηνηρε κέγηζηε ηηκή ελεξγεηηθνχ 97.900.000.000 επξψ, ελψ 

νη ειάρηζηεο ηηκέο γηα ζπλνιηθέο απνδνρέο θαη ελεξγεηηθφ είλαη αληίζηνηρα 3.894,6 

επξψ θαη 153.965,7 επξψ. Σν γεγνλφο απηφ θαλεξψλεη κία εκθαλή ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ζπλνιηθψλ απνιαβψλ θαη κεγέζνπο εηαηξείαο, δειαδή φζν πην κεγαιχηεξε είλαη κηα 

επηρείξεζε απμάλεηαη θαη ε πνιππινθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο θαη σο εθ ηνχηνπ 

απαηηνχληαη ηα πιένλ ηθαλά ζηειέρε γηα ηε δηαρείξηζή ηεο. Δπίζεο απφ ηνλ παξαπάλσ 

πίλαθα θαίλεηαη φηη γηα ηε κέγηζηε ηηκή απνιαβψλ ε ζεηεία έρεη ηε κέγηζηε ηνκή ηεο 

πνπ είλαη 14 ρξφληα. Αληίζηνηρα γηα ηελ ειάρηζηε ηηκή απνιαβψλ ε ζεηεία έρεη ηε 

κηθξφηεξε ηηκή ηεο, δειαδή φηαλ ν CEO δελ έρεη ζπκπιεξψζεη νιφθιεξν ην έηνο ζηε 

ζπγθεθξηκέλε ζέζε. πλεπψο ε δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ελφο δηεπζχλνληα ζχκβνπιν 

ζαθψο θαη επεξεάδεη ην χςνο ησλ απνιαβψλ. 

Πίνακαρ 2: Πεπιγπαθικά μέηπα 

Στατιστικές Compensation Salary Tenure Assets Leverage 

Mb 
Market-
to-book 

ratio) 

Market 
capitalization 

Mean 1043886,0 378428,1 4,5 4880000000,0 0,4 3,1 7320000000,0 

Sd 2906526,0 484931,6 3,2 15700000000,0 0,2 3,3 24000000000,0 

Min 3894,6 0,0 0,0 153965,7 -0,1 0,2 762464,2 

Max 57100000,0 3557805,0 14,0 97900000000,0 1,0 29,5 129000000000,0 

p10 136583,0 6947,3 1,0 5656711,0 0,1 0,7 9381516,0 

p25 230462,0 152753,0 2,0 25300000,0 0,2 1,3 26000000,0 

p50 392286,8 225811,1 4,0 90500000,0 0,4 2,1 104000000,0 

p75 742407,2 382339,7 6,7 316000000,0 0,6 3,5 410000000,0 

p90 2527282,0 950000,0 9,0 5530000000,0 0,7 6,7 4210000000,0 

Iqr 511945,2 229586,7 4,7 291000000,0 0,3 2,2 384000000,0 

N 540 540 540 540 513 499 522 
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Ο πίλαθαο ζπζρέηηζεο κεηαβιεηψλ αλαθέξεη πσο ζπλδένληαη θαη 

αιιεινεπεξεάδνληαη νη κεηαβιεηέο κεηαμχ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα ε κφριεπζε ηεο 

επηρείξεζεο, ε απφδνζε ηεο επηρείξεζεο θαη ην κέγεζφο ηεο ζπλδένληαη ζεηηθά κε ηηο 

ζπλνιηθέο απνδνρέο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. Αληίζεηα ε ζεηεία ηνπ δηεπζχλνληα 

ζπκβνχινπ ζπλδέεηαη αξλεηηθά κε ηηο απνιαβέο ηνπ CEO. Οη κεηαβιεηέο απηέο θαη ε 

ηξφπνο αιιειεμάξηεζεο παξνπζηάδεηαη εθηελψο παξαθάησ. 

Πίνακαρ 3: ςζσέηιζη μεηαβληηών καηά Pearson 

 

5.4 Δμπειπικά αποηελέζμαηα 

Ο πίλαθαο 4 κε ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ππνδεηθλχεη ην βαζκφ 

εμάξηεζεο  ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (ζπλνιηθέο απνιαβέο) απφ ηηο αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο θαη εάλ απηή ε εμάξηεζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δηδηθφηεξα ε 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζεηεία ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ ζηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε 

έρεη ηηκή (-0.116), πνπ δειψλεη φηη ε ζεηεία έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηηο ζπλνιηθέο 

απνιαβέο. Γειαδή φζν απμάλεηαη ε εκπεηξία ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ, ηφζν 

κεηψλνληαη νη ζπλνιηθέο ηνπ απνιαβέο. Σν εχξεκα απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηα 

επξήκαηα κίαο έξεπλαο φπνπ ε ζεηεία έρεη κηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ζεηηθή 

επίδξαζε ζηηο απνιαβέο ησλ CEO (Kevin J. Sigler, 2003). Χζηφζν ε ζρέζε απηή δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη σο εθ ηνχηνπ δελ ιακβάλεηαη ππφςε ζηελ εξκελεία 

ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο.   

 

LnCompensation Tenure LnAssets Leverage Mb Mbsq Crisis 

LnCompensation 1 

      
Tenure -0,0153 1 

     
LnAssets 0.6891* 0,0318 1 

    

Leverage 0.2383* 

-

0.1124* 0.3062* 1 

   

Mb 0.1441* 

-

0.0918* 0,0446 0.3462* 1 

  

Mbsq 0,0385 

-

0.0924* 0,0167 0.3308* 0.8972* 1 

 

Crisis -0,0584 0.1304* -0,0367 -0,0111 

-

0.1479* 

-

0,0548 1 
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Δπίζεο, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ πνπ αληηθαηνπηξίδεη ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο 

παξνπζηάδεη κία ζεηηθή ζπζρέηηζε (28.08), δειαδή ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο 

επεξεάδεη ζεηηθά ηηο απνιαβέο ηνπ δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. Ζ ζρέζε απηή είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη επηπιένλ ζπκθσλεί κε ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ ζηε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε. Δηδηθφηεξα έξρεηαη ζε ζπκθσλία κε 

ηα επξήκαηα κίαο εξγαζίαο πνπ εμεηάζζεθε πξνεγνπκέλσο (Samuel R. Gray θαη 

Philip G. Benson, 2003). Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία έδεημε φηη πθίζηαηαη κία 

ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ κεγέζνπο εηαηξείαο θαη απνιαβψλ CEO. Απηφ 

εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη ζε κηα κεγάιε θαη ηδηαίηεξα πνιχπινθε θαη ζχλζεηε 

εηαηξεία απαηηνχληαη πςειφηεξεο απαηηήζεηο απφ ηα ζηειέρε πνπ ζα αλαιάβνπλ ηελ 

δηεχζπλζήο ηεο θαη ηα ζηειέρε κε ηε ζεηξά ηνπο απαηηνχλ πςειφηεξεο απνιαβέο. 

Αθφκα ν βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κφριεπζεο ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεη 

αξλεηηθά ηηο ζπλνιηθέο απνιαβέο (-2.590). Δπίζεο ε ζρέζε απηή είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη ζπκθσλεί κε ηα απνηειέζκαηα άιισλ εξεπλψλ, θαζψο ζε κία εηαηξεία 

κε πνιχ κεγάιν πνζνζηφ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζε ζρέζε κε ην πνζνζηφ δαλεηζκνχ, 

νη κέηνρνη έρνπλ κεγαιχηεξν ξίζθν ζε πεξίπησζε π.ρ. πηψρεπζεο, θαη ζπλεπψο είλαη 

δηαηεζεηκέλνη λα αληακείςνπλ πςειφηεξα ηνπ δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο ηνπο. 

Αληηζέησο φηαλ ππάξρεη πςειή κφριεπζε ζε κία εηαηξεία ηφηε νη κέηνρνη έρνπλ 

κηθξφηεξν ξίζθν ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίπησζε θαη ζπλεπψο είλαη 

παξνπζηάδνληαη πην δηαπξαγκαηεχζηκνη σο πξνο ηε δηακφξθσζε ησλ απνιαβψλ ησλ 

CEO.   

Ο δείθηεο MB πνπ κεηξά ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο παξνπζηάδεη επίζεο κία ζεηηθή 

θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή επίδξαζε (9.583) ζηηο ζπλνιηθέο απνιαβέο ηνπ 

δηεπζχλνληα ζπκβνχινπ. Σν γεγνλφο απηφ έξρεηαη ζπκθσλία κε ηελ ππάξρνπζα 

ζεσξία. Δηδηθφηεξα ζπκβαδίδεη κε ηελ ππάξρνπζα ζεσξία (Kevin J. Sigler, 2003). Ζ 

ζεηηθή απηή ζπζρέηηζε εξκελεχεηαη απφ ην γεγνλφο φηη θαζηζηψληαο εμαξηεκέλν ην 

χςνο ησλ απνδνρψλ ησλ CEO κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξείαο επηηπγράλεηαη κε απηφ 

ηνλ ηξφπν κία επζπγξάκκηζε ησλ ελδηαθεξφλησλ κεηφρσλ θαη δηεπζπληψλ. 

Αλαιπηηθφηεξα, εάλ ε δηακφξθσζε ηνπ παθέηνπ ησλ απνιαβψλ βαζίδεηαη ζηελ 

απφδνζε ηεο εηαηξείαο, κε απηφ ηνλ ηξφπν δίλεηαη έλα θίλεηξν ζηα ζηειέρε θαη δε 

ζηνπ δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο λα πξνζπαζνχλ λα επηηχρνπλ πςειφηεξε απφδνζε γηα 

ηελ εηαηξεία.  
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Αλαθνξηθά κε ην Mb δηαπηζηψζεθε φηη ε δεχηεξε παξάγσγνο ηνπ Ln(Compensation) 

πξνο Mb είλαη αξλεηηθή πνπ ζεκαίλεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνιαβψλ θαη ηνπ Mb 

είλαη θνίιε κε κέγηζην ζεκείν. Απηφ πξαθηηθά ζεκαίλεη φηη ππάξρεη έλα άξηζην 

ζεκείν (Mb, Com) ζην νπνίν κεγηζηνπνηνχληαη νη απνιαβέο ησλ CEO.   

Σέινο ε κεηαβιεηή πνπ αθνξά ηελ θξίζε έρεη επίζεο κία ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο ζπλνιηθέο απνδνρέο. Απηφ κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ην 

γεγνλφο φηη ζε κία πεξίνδν έληνλσλ αιιαγψλ θαη δηαθπκάλζεσλ ζηα νηθνλνκηθά 

κεγέζε ησλ επηρεηξήζεσλ, ε ζεκαζία πξφζιεςεο ηθαλφηαησλ ζηειερψλ πνπ ζα 

κπνξέζνπλ λα δηαηεξήζνπλ θαη λα απμήζνπλ ηελ αμία ηεο επηρείξεζεο νινέλα θαη 

απμάλεηαη. Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη ε θάζε εηαηξεία έρεη ηελ επηζπκία, ζην κέηξν ησλ 

δπλαηνηήησλ ηεο, λα πξνζιάβεη ηα πην εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε ηεο αγνξάο, άξα θαη ηα 

πην πςειά ακεηβφκελα ζηειέρε γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνπλ. πκπεξαζκαηηθά 

δειαδή ε νηθνλνκηθή θξίζε έρεη επηβάιεη θαηά θάπνην ηξφπν, ηδίσο ζηηο κεγάινπ 

κεγέζνπο επηρεηξήζεηο, ηελ αλαδήηεζε ησλ πιένλ εμεηδηθεπκέλσλ ζηειερψλ, ελψ απφ 

ηελ άιιε ηα ζηειέρε απμάλνπλ ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο απαηηήζεηο. 
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Πίνακαρ 4: Δκηιμήζειρ Δνιαίαρ παλινδπόμηζηρ και Δθικηών Γενικεςμένυν 

Δλασίζηυν Σεηπαγώνυν (Cross-sectional time-series FGLS regression) 

 

 

 

 

 

 1 2 3 4 

VARIABLES 

LnCompensation  LnCompensation LnCompensation LnCompensation 

Pooled OLS White 

s.e. 
Pooled OLS White s.e. 

FGLS Hetero & 

Common (AR1) 

FGLS Hetero & 

Common (AR1) 

Tenure -0.00956 -0.0122 0.00114 -0.000625 

  (-0.743) (-0.983) (0.197) (-0.116) 

LnAssets 0.327*** 0.321*** 0.314*** 0.324*** 

  (20.98) (21.29) (24.11) (28.08) 

Leverage -0.101 -0.0413 -0.0994 -0.188*** 

  (-0.618) (-0.248) (-1.132) (-2.590) 

Mb  0.0421*** 0.170*** 0.0340*** 0.114*** 

  -2.648 -6.560 -7.361 -9.583 

Mb
2
  -0.00776***  -0.00400*** 

   (-5.464)  (-6.253) 

Crisis -0.0234 0.0667 0.0515 0.0723* 

  (-0.237) (0.716) -1.510 -1.944 

Constant 6.894*** 6.681*** 7.067*** 6.722*** 

  (21.42) (21.52) (29.31) (30.59) 

      

Observations 499 499 496 496 

R-squared 0.485 0.514   

Number of 

Firms 

    84 84 

Robust t-statistics in 

parentheses 

*** p<0.01, ** p<0.05, * 

p<0.1 
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ςμπεπάζμαηα 

Ένα ςθμαντικό εφρθμα τθσ ςυγκεκριμζνθσ εργαςίασ είναι ότι ο γεωμετρικόσ τόποσ τθσ 

εξίςωςθσ των ςυνολικϊν απολαβϊν και του δείκτθ MB είναι μία κοίλθ με τα κοίλα προσ τα 

κάτω, το οποίο ςυνεπάγεται ότι καμπφλθ αυτι παρουςιάηει ζνα μζγιςτο ςθμείο. Ειδικότερα 

αυτό ςθμαίνει ότι υπάρχει ζνα άριςτο επίπεδο MB μζχρι το οποίο οι ςυνολικζσ απολαβζσ 

του διευκφνοντα ςυμβοφλου μεγιςτοποιοφνται και μετά από αυτό το ςθμείο παρουςιάηουν 

φκίνουςα πορεία. 

Επιπλζον αποδείχκθκε ότι το μζγεκοσ τθσ εταιρείασ είναι ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ 

διαμόρφωςθσ των αποδοχϊν ενόσ διευκφνοντα ςυμβοφλου. Αυτό ςυμβαίνει διότι μία 

μεγάλου μεγζκουσ εταιρεία παρουςιάηει μεγαλφτερθ πολυπλοκότθτα ωσ προσ τθν ςφνκεςι 

τθσ, τισ ανάγκεσ τθσ και τθν εν γζνει διαχείριςι τθσ. Για αυτό το λόγο, για τισ κζςεισ του 

διευκφνοντα ςυμβοφλου ςε μεγάλου μεγζκουσ επιχειριςεισ προςλαμβάνονται ςτελζχθ με 

τθν πιο υψθλι εκπαίδευςθ, μόρφωςθ και κατάρτιςθ. Αυτό ςυνεπάγεται υψθλότερα πακζτα 

απολαβϊν για τα ςυγκεκριμζνα ςτελζχθ. 

Επίςθσ θ κρίςθ των τελευταίων ετϊν διαμόρφωςε, μεταξφ πολλϊν άλλων, νζα δεδομζνα ωσ 

προσ τθ διαμόρφωςθ των απολαβϊν των διευκυνόντων ςυμβοφλων. Αυτό ςθμαίνει ότι 

αναπόφευκτα αυξικθκε ο βακμόσ δυςκολίασ διαχείριςθσ των επιχειριςεων και ιδίωσ 

εκείνων που ζχουν μεγάλο μζγεκοσ. Ουςιαςτικά δθλαδι δθμιουργικθκε περιςςότερο από 

ποτζ θ ανάγκθ για ςτελζχωςθ των επιχειριςεων με διευκυντζσ που κα είχαν εξειδικευμζνεσ 

γνϊςεισ αναφορικά με τθν αντιμετϊπιςθ ςθμαντικϊν μεταβολϊν ςτα χρθματοοικονομικά 

δεδομζνα των επιχειριςεων. Στελζχθ που κα είχαν καταρτιςτεί ανάλογα ςτθν πρόλθψθ και 

αντιμετϊπιςθ των διακυμάνςεων και των αλλαγϊν που ζχει επιφζρει θ κρίςθ. Αυτό 

ςθμαίνει ότι οι επιχειριςεισ που κζλουν να είναι όςο το δυνατόν πιο διαςφαλιςμζνεσ ωσ 

προσ το αυξανόμενο ρίςκο των τελευταίων ετϊν κα πρζπει να ανταμείψουν ανάλογα εκείνα 

τα ςτελζχθ που κα μπορζςουν να ανταποκρικοφν ςτισ απαιτιςεισ των καιρϊν. 

Επίςθσ εξετάςκθκε ζνα ηιτθμα που ζχει απαςχολιςει κατά καιροφσ τθ διεκνι βιβλιογραφία 

και αφορά τθ επίδραςθ του φφλου ςτισ διοικθτικζσ απολαβζσ αλλά και ςτθ κάλυψθ 

διευκυντικϊν κζςεων από γυναίκεσ. Συγκεκριμζνα μζςα από τθν υπάρχουςα κεωρία 

φάνθκε ότι αλ θαη ην κηζζνινγηθφ θελφ έδεημε λα κεηψλεηαη απφ ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1990, νη κηζζνί ησλ γπλαηθψλ ζε εγεηηθέο ζέζεηο είλαη κηθξφηεξνη ζε πνζνζηφ 8% 
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θαη 25% απφ ηηο ζέζεηο ηνπ CEO θαη ηνπ πξνέδξνπ αληίζηνηρα, πνπ θξαηνχληαη απφ 

άλδξεο (Linda A. Bell, 2005).  

Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα έδεημαλ δηάθνξα πξάγκαηα. Πξψηνλ ππάξρνπλ 

ζεκαληηθέο ελδείμεηο φηη κηα γπλαίθα ζηέιερνο απνιακβάλεη πςειφηεξεο ακνηβέο 

φηαλ εξγάδεηαη ζε κία επηρείξεζε ζηελ νπνία ν δηεπζχλνληαο ζχκβνπινο ή ν 

πξφεδξνο είλαη γπλαίθα. Γεχηεξνλ ε επίδξαζε ησλ γπλαηθψλ-εγεηψλ ζε κία 

επηρείξεζε επηδξά ζεκαληηθά θαη ζεηηθά αλαθνξηθά κε ηελ γξήγνξε αλέιημε θαη 

πξνψζεζε ησλ γπλαηθψλ ζηειερψλ ζηηο πςειφηεξα ακεηβφκελεο ζέζεηο. Δπίζεο κία 

γπλαίθα έρεη πιενλέθηεκα αλαθνξηθά κε ην χςνο ησλ ακνηβψλ φηαλ ππάξρεη κεγάιε 

εθπξνζψπεζε γπλαηθψλ ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο εηαηξείαο ζηελ νπνία 

εξγάδεηαη. 

Ζ ζπγθεθξηκέλε εξγαζία αλ θαη δελ ζπκπεξηέιαβε ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ην 

θχιν, σζηφζν απνδείρηεθε κέζα απφ ηηο παξαηεξήζεηο ηνπ δείγκαηνο φηη ν αξηζκφο 

ησλ γπλαηθψλ είλαη αηζζεηά κηθξφηεξνο ζε ζρέζε κε απηφ ησλ αλδξψλ. Χο πνζνζηφ 

είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 5% ν αξηζκφο ησλ γπλαηθψλ, ζην ζπλνιηθφ δείγκα, ζηε ζέζε ηνπ 

δηεπζχλσλ ζπκβνχινπ. 

Χο έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο, ινηπφλ, αληηκεηψπηζεο ηεο δηαθνξεηηθήο κεηαρείξηζεο 

πνπ ππάξρεη αθφκα θαη ζήκεξα φπσο πξνθχπηεη ζηελ αγνξά εξγαζίαο πνπ νθείιεηαη 

θπξίσο ζηηο δηαθξίζεηο-πξνθαηαιήςεηο αλαθνξηθά κε ην θχιν, ελδείθλπηαη ε εμέηαζε 

ησλ ζηειερψλ πνπ έρνπλ παξφκνηα εθπαίδεπζε, δεμηφηεηεο θαη θίλεηξα. Απηφ ίζσο 

απνηειέζεη έλα πην αληηθεηκεληθφ θξηηήξην γηα ηελ ζηειέρσζε ησλ επηρεηξήζεσλ κε 

εγεηηθά πξφζσπα απνκνλψλνληαο δηάθνξεο ηπρφλ πξνθαηαιήςεηο πνπ επεξεάδνπλ 

αξλεηηθά ηελ αμηνιφγεζε ησλ ππνςήθησλ δηεπζπληψλ. 

  

Απηφ ινηπφλ πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία είλαη φηη ηα θξηηήξηα γηα 

ηελ θάιπςε ησλ δηεπζπληηθψλ ζέζεσλ ζηηο επηρεηξήζεηο πνηθίινπλ θαη θάπνηα 

επεξεάδνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, αξλεηηθά ή ζεηηθά, ην χςνο ησλ απνιαβψλ ησλ 

ζηειερψλ.  Απηφ πνπ κπνξεί λα ηνληζηεί σο έλα γεληθφηεξν ζπκπέξαζκα ηεο εξγαζίαο 

απηήο, πνπ είρε ν ζθνπφ λα εμεηάζεη ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ησλ 

απνιαβψλ ησλ CEO, είλαη φηη ζε κία πεξίνδν έληνλσλ νηθνλνκηθψλ εμειίμεσλ απηφ 

πνπ νθείινπλ νη επηρεηξήζεηο λα θάλνπλ είλαη ε αμηνιφγεζε ησλ ππνςεθίσλ 
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δηεπζπληψλ ηνπο ζηε βάζε, θαη κφλν, ξεαιηζηηθψλ θαη αληηθεηκεληθψλ θξηηεξίσλ. 

Ίζσο απηφ απνηειέζεη έλα ηξφπν εμπγίαλζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, αλαραίηηζεο ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη έλα βήκα γηα έλα θαιχηεξν κέιινλ ηφζν ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ 

θιάδν φζν θαη ζε αηνκηθφ επίπεδν.  
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