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 Θεωρητική προσέγγιση  

1. Εισαγωγή  
Η λειτουργία µιας επιχείρησης και η αποτελεσµατικότητα της επηρεάζονται 

από παράγοντες που προέρχονται από το εσωτερικό και το εξωτερικό της 

περιβάλλον. Οι παράγοντες που προέρχονται από το εσωτερικό περιβάλλον µιας 

επιχείρησης παίζουν κρίσιµο ρόλο στο να χαρακτηριστεί αυτή ανταγωνιστική στο 

παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον.  

Γι’ αυτούς τους λόγους τα τελευταία χρόνια έχει κριθεί απαραίτητο στον 

επιχειρηµατικό κόσµο η υιοθέτηση της έννοιας της εταιρικής διακυβέρνησης. Πολλές 

είναι οι έρευνες που έχουν γίνει στον τοµέα της εταιρικής διακυβέρνησης, οι οποίες 

δείχνουν µεγάλες διαφορές στον βαθµό της προστασίας των επενδυτών και των 

πιστωτών από χώρα σε χώρα, πράγµα που συνδέεται µε το επίπεδο ανάπτυξης της 

κεφαλαιαγοράς σε κάθε χώρα καθώς και µε την ιδιοκτησιακή δοµή των επιχειρήσεων 

εκεί. Οι έρευνες αυτές προκλήθηκαν κατά κύριο λόγο από την κατάρρευση πολλών 

µεγάλων εταιρειών. Συνεργαζόµενες οι εποπτικές αρχές όλων των κεφαλαιαγορών 

σχεδίασαν συστήµατα αντιµετώπισης και επίλυσης των προβληµάτων εκείνων που 

έχουν να κάνουν µε την προστασία των συµφερόντων των µετόχων και των 

πιστωτών.  

Στην Ελλάδα, η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης υιοθετείται πλέον µε 

νοµοθετικό πλαίσιο (Ν.3016/2002 – ΦΕΚ 110/17.05.2002 και τροποποίηση από το 

άρθρο 26 του νόµου 3091/2002 – ΦΕΚ, 330/24.12.2002). Όπως είναι λοιπόν εύλογο 

να σκεφτεί κανείς ότι η εκάστοτε κυβέρνηση µπορεί να θέσει διαδικασίες ανάλογα µε 

τα οικονοµικά συµφέροντα που υφίστανται κάθε χρονική στιγµή για τη χώρα της. 

Υπό αυτή την έννοια, οι νοµικοί κανόνες είναι στενά συνδεδεµένοι µε τα οικονοµικά 

αποτελέσµατα, αλλά και µε την αρχή του βαθµού προστασίας των επενδυτών, καθώς 

και των εργαζοµένων. Ο νόµος επίσης, περιλαµβάνει θέµατα όπως το µισθολόγιο και 

τα καθήκοντα, καθώς και τα θέµατα διοίκησης και λειτουργίας όσον συµµετέχουν σε 

µια ανώνυµη εταιρεία που είναι εισηγµένη στο χρηµατιστήριο.  

Η εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται µε τη λειτουργία και την 

αποτελεσµατικότητα των διαδικασιών µέσω των οποίων οι χρηµατοδότες µιας 

επιχείρησης (προµηθευτές, µέτοχοι και γενικά πιστωτές) εξασφαλίζουν την 

ανταπόδοση της επένδυσης τους. 
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Οι πιο ανεπτυγµένες οικονοµικά χώρες έχουν επιλύσει το πρόβληµα της 

εταιρικής διακυβέρνησης, σε αρκετά µεγάλο ποσοστό. ∆ηλαδή, έχουν διασφαλίσει τη 

ροή κεφαλαίων από και προς µια επιχείρηση, καθώς και την τελική επιστροφή αυτών, 

εκεί που πρέπει. Αυτό δεν σηµαίνει ότι στις χώρες αυτές λειτουργεί η εταιρική 

διακυβέρνηση στο 100%. Υπάρχουν αρκετές διαφωνίες για την αποτελεσµατικότητα 

όλων των µηχανισµών της εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

 

2. Εταιρική διακυβέρνηση 

2.1 Γενικά 

Η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης κατανοείται µέσα από πολλούς 

ορισµούς που φιλοξενούνται στη διεθνή αλληλογραφία. Μερικές από αυτές είναι οι 

παρακάτω.  

Ένας γενικός ορισµός για την εταιρική διακυβέρνηση είναι ότι πρόκειται για 

ένα σύνολο από διαδικασίες, κανόνες εθιµικού δικαίου, πρακτικές, πολιτικές, νόµους 

και θεσµούς, οι οποίες επηρεάζουν τον τρόπο µε τον οποίο µια επιχείρηση 

διευθύνεται, διοικείται ή ελέγχεται. 

Σύµφωνα µε τον Οργανισµός Οικονοµική Συνεργασίας και Ανάπτυξης   

(OECD, 1999), εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα σύστηµα µε το οποίο 

παρακολουθούνται και ελέγχονται οι επιχειρήσεις. Ο La Porta, (2000), ορίζει ότι η 

εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται µε τους µηχανισµούς, οι οποίοι προστατεύουν τα 

συµφέροντα των εξωτερικών επενδυτών (µέτοχοι και πιστωτές) ενάντια στις 

ατασθαλίες των εσωτερικών (∆ιοίκηση / µάνατζερ). Σύµφωνα µε τους Shleifer και 

Vishny, (1997), η εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται µε το πώς οι χρηµατοδότες των 

επιχειρήσεων θα πάρουν πίσω τα χρήµατά τους, εξασφαλίζοντας φυσικά κάποια 

απόδοση για την επένδυσή τους. Τέλος, η Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ορίζει 

ως εταιρική διακυβέρνηση το σύνολο πρακτικών που υιοθετεί µια επιχείρηση 

προκειµένου να εξασφαλίσει την αποδοτική λειτουργία της, την προστασία των 

µετόχων της, αλλά και το σύνολο αυτών που έχουν νόµιµα συµφέροντα στην εταιρία. 

Ένας ορισµός που είναι τελικά κοινά αποδεκτός είναι: «εταιρική 

διακυβέρνηση είναι το σύνολο νοµικών, θεσµικών και εθιµικών ρυθµίσεων, οι οποίες 

πρέπει να χαρακτηρίζουν τη δραστηριότητα κυρίως των εισηγµένων στα 

χρηµατιστήρια εταιριών, αλλά όχι µόνο αυτών. ∆ίνει απάντηση στα ερωτήµατα ποιος 
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και πώς ελέγχει τις δραστηριότητες των εταιριών, πως γίνεται η κατανοµή στα οφέλη, 

αλλά και ποιοι είναι οι κίνδυνοι που απορρέουν από την εταιρική δραστηριότητα» 

(Οικονοµικά Χρονικά, 20061). 

Οι διαφορετικοί αυτοί ορισµοί της εταιρικής διακυβέρνησης εκφράζουν την 

ευρύτητα του θέµατος. Επιπλέον, κάθε ένα από αυτά τα εµπλεκόµενα µέρη έχει 

υιοθετήσει και απεικονίσει διαφορετικούς στόχους, οι οποίοι σε ορισµένες 

περιπτώσεις µπορεί να συγκρούονται. Στην πραγµατικότητα, η εταιρική 

διακυβέρνηση εξετάζει το σύνολο των θεσµικών εργαλείων και τα σχετικά 

δικαιώµατα στη λήψη αποφάσεων, τα οποία εξυπηρετούν την τακτοποίηση των 

συγκρουόµενων ενδιαφερόντων µεταξύ των µερών που συµµετέχουν στην 

επιχειρησιακή δραστηριότητα (π.χ. µετόχων, διοίκησης, κ.λπ.) και τα οποία 

καθορίζουν το πως λαµβάνονται οι σχετικές αποφάσεις (Ανδρέας Γ. Κουτούπη, 

2009). 

Μια σηµαντική συνιστώσα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η διασφάλιση 

ότι συγκεκριµένα πρόσωπα είναι υπόλογα απέναντι στους µετόχους και πιστωτές της 

επιχείρησης. Επίσης, είναι υποχρεωµένα να ενηµερώνουν για όλες τις πράξεις ή 

παραλείψεις, καθώς και για τις αποφάσεις που λαµβάνουν, και µάλιστα πρέπει να 

µπορούν να δικαιολογούν τις πράξεις αυτές και να τιµωρούνται για τυχόν παραβάσεις 

τους.  

            Ο κυριότερος χρηµατοοικονοµικός στόχος µιας επιχείρησης είναι η όσο το 

δυνατόν µεγαλύτερη αύξηση του πλούτου των µετόχων, και υπεύθυνος για αυτό δεν 

είναι άλλος από την ίδια τη ∆ιοίκηση. Οι µέτοχοι – ιδιοκτήτες µιας επιχείρησης έχουν 

παραχωρήσει στη ∆ιοίκηση την απόλυτη εξουσία να διαχειρίζεται και να αποφασίζει 

σε οτιδήποτε αρκεί πάντα να είναι προς όφελος των συµφερόντων τους. Με άλλα 

λόγια η διοίκηση έχει στη διάθεσή της προς διαχείριση τα κεφάλαια που είναι 

διαθέσιµα και ταυτόχρονα αποφασίζει και εκτελεί καθώς οι µέτοχοι και επενδυτές 

µιας επιχείρησης εισφέρουν σε αυτή. Λαµβάνοντας υπόψιν όλα αυτά τίθεται το εξής 

ερώτηµα: Πως µπορούν οι ίδιοι οι µέτοχοι να είναι σίγουροι ότι η ∆ιοίκηση έχει σαν 

κύριο σκοπό να µεγιστοποιεί την αγοραία αξία της επιχείρησης και όχι δικούς της 

προσωπικούς στόχους; Είναι αλήθεια ότι σύµφωνα µε πραγµατικά γεγονότα της 

καθηµερινότητας καθώς επίσης και µε όσα µελετούνται από τα διάφορα βιβλία, 

υπάρχουν περιπτώσεις όπου οι στόχοι της διοίκησης δεν εναρµονίζονται πλήρως µε 

                                                 
1 Καραγιάννης Α., 2006, Εταιρική ∆ιακυβέρνηση & ∆ΕΚΟ, Οικονοµικά Χρονικά, 134, σελ.34-37 
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τους αντίστοιχους των ιδιοκτητών – µετόχων. Στην περίπτωση που η διοίκηση 

κατέχει ποσοστό µικρότερο από το 100% του κεφαλαίου της επιχείρησης τότε 

υπάρχει αντιπαράθεση µεταξύ διοίκησης και µετόχων. Μεγαλύτερη πιθανότητα 

αντιπαράθεσης υπάρχει φυσικά όταν οι επιχειρήσεις που εξετάζουµε είναι εισηγµένες 

στο χρηµατιστήριο, που στην περίπτωση αυτή υπάρχει µεγάλη διασπορά µετόχων, µε 

αποτέλεσµα να µην µπορούν να συνεννοηθούν έτσι ώστε να ασκήσουν έλεγχο στη 

διοίκηση της επιχείρησης.  Η µοναδική περίπτωση στην οποία η διοίκηση ενεργεί 

100% προς το συµφέρον των µετόχων είναι όταν πρόκειται για οικογενειακή 

επιχείρηση. 

 Οι οικονοµικοί και νοµικοί θεσµοί της εταιρικής διακυβέρνησης µπορούν να 

αλλάξουν προς το καλύτερο µέσω πολιτικής διαδικασίας. Ίσως πάλι να δηµιουργεί 

και περισσότερα προβλήµατα αυτό. Υπάρχουν πολλοί υποστηριχτές ότι δε θα έπρεπε 

να ανησυχεί κάποιος για την πολιτική διαδικασία για την αναµόρφωση της εταιρικής 

διακυβέρνησης, γιατί µακροπρόθεσµα ο ανταγωνισµός που επικρατεί στην αγορά, 

είναι πιθανό να εξαναγκάσει τις επιχειρήσεις να ελαχιστοποιήσουν τα κόστη τους. Η 

ελαχιστοποίηση αυτή µπορεί να επιτευχθεί µε την υιοθέτηση κανόνων εταιρικής 

διακυβέρνησης. Οι µηχανισµοί αυτοί µπορεί να οδηγήσουν στην απόκτηση 

κεφαλαίων µε χαµηλό κόστος. Σύµµαχοι αυτής της θεωρίας είναι οι Alchian, (1950) 

και Stigler, (1958). Με άλλα λόγια, ο ανταγωνισµός της αγοράς µπορεί από µόνος 

του να επιλύσει οποιοδήποτε θέµα εταιρικής διακυβέρνησης χωρίς να χρειάζεται να 

ακολουθηθούν κανόνες και θεσµοί. 

Άλλοι πάλι υποστηρίζουν ότι ναι µεν ο ανταγωνισµός µπορεί να αποτελεί 

ισχυρή δύναµη για οικονοµική αποτελεσµατικότητα των επιχειρήσεων, αλλά δεν 

µπορεί από µόνος του να επιλύσει προβλήµατα της εταιρικής διακυβέρνησης.  

Για να γίνει πιο κατανοητό, ας υποθέσουµε ότι έχουµε µια επιχείρηση η οποία 

εκµεταλλεύεται ανθρώπινο δυναµικό και κεφάλαιο σήµερα σε µία ανταγωνιστική 

τιµή χωρίς να µένουν άλλοι διαθέσιµοι πόροι που να µη χρησιµοποιούνται, ώστε να 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν προς όφελος της. Στην πραγµατικότητα όµως, οι 

ποσότητες από τους συντελεστές παραγωγής είναι συγκεκριµένη. Πρέπει, όµως, οι 

επενδυτές – µέτοχοι των επιχειρήσεων αυτών να µπορούν να εξασφαλίσουν απόδοση 

των κεφαλαίων που έχουν επενδύσει. Σε αυτό το σηµείο, παρεµβαίνουν οι 

µηχανισµοί της εταιρικής διακυβέρνησης. Εξασφαλίζουν τις αποδόσεις των 

επενδυµένων κεφαλαίων.  
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Ένας άλλος τρόπος αντιµετώπισης και αποφυγής παρόµοιων συγκρούσεων 

είναι ο ακόλουθος: Όσοι βάζουν τα κεφάλαια να αποφασίζουν ταυτόχρονα, δηλ. οι 

µέτοχοι. Αυτό όµως στην πράξη δεν είναι εφαρµόσιµο καθώς συνήθως οι µέτοχοι δεν 

διαθέτουν τις απαραίτητες γνώσεις, προσόντα και εξειδίκευση για να λαµβάνουν 

αποφάσεις τόσο σηµαντικές. Για αυτό το λόγο και για να υπάρχει η βεβαιότητα ότι η 

∆ιοίκηση έχει ως στόχο την εξυπηρέτηση των δικών τους συµφερόντων εκλέγουν τα 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Ο ρόλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι να 

επιβλέπει και να ελέγχει τη διοίκηση, τη γενική στρατηγική που ακολουθεί η 

επιχείρηση και τέλος, να προστατεύει τα συµφέροντα των µετόχων, ώστε να µην 

υπάρχει η δυνατότητα για τυχόν λάθη. 

Η αποφυγή συγκρούσεων των δύο πλευρών και η διασφάλιση της 

αποτελεσµατικότητας της επιχείρησης επιτυγχάνεται µε την υιοθέτηση µηχανισµών 

εταιρικής διακυβέρνησης (Ε∆). Συµπέρασµα λοιπόν όλων των παραπάνω είναι ότι η 

µοναδική λύση για την αποφυγή προβληµάτων είναι η µείωση του επιχειρηµατικού 

κόστους (κόστους αντιπροσώπευσης).  

 

 

2.2 Αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης 
 Γενικά ως αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η τιµιότητα, η 

εµπιστοσύνη, η ακεραιότητα, η ευθύτητα, η επίτευξη του καθήκοντος και της 

βέλτιστης απόδοσης, η υπευθυνότητα, ο αµοιβαίος σεβασµός και η δέσµευση προς 

την επιχείρηση. Φυσικά, µεγάλο ρόλο παίζει ο τρόπος µε τον οποίο οι διευθυντές και 

η διοίκηση αναπτύσσουν ένα µοντέλο διακυβέρνησης, έτσι ώστε να ευθυγραµµίζει 

και να συγκλίνει τα θέλω και τα πρέπει των συµµετεχόντων στην επιχείρηση και στη 

συνέχεια να αξιολογούν εάν οι λειτουργίες αυτές είναι αποτελεσµατικές. 

Συγκεκριµένα, τα ανώτερα στελέχη της επιχείρησης θα πρέπει να διοικούν και να 

διαχειρίζονται τα κεφάλαια της επιχείρησης µε εντιµότητα, ανεξάρτητα από τις 

πραγµατικές ή φαινοµενικές συγκρούσεις συµφερόντων, και να υποστηρίζουν 

έµπρακτα τη διαφάνεια και τους στόχους της επιχείρησης και να συντάσσουν 

οικονοµικές αναφορές µε τα πραγµατικά στοιχεία της επιχείρησης.  

Σύµφωνα µε τους Charkham και Simpson, (1999), δύο είναι οι αρχές για 

επιτυχηµένη εταιρική διακυβέρνηση: πρώτον οι µάνατζερ να είναι ελεύθεροι να 

διοικούν την επιχείρηση µε τις ελάχιστες δυνατές παρεµβολές και τη µέγιστη δυνατή 
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παρακίνηση και δεύτερον οι ίδιοι πρέπει να είναι υπόλογοι για την αποτελεσµατική 

και αποδοτική χρήση αυτής της ελευθερίας. Επίσης, ο έλεγχος πρέπει να γίνεται δε σε 

δύο επίπεδα: α) το διοικητικό συµβούλιο να µπορεί να ελέγξει τους µάνατζερ και β) 

οι µέτοχοι το διοικητικό συµβούλιο.  

Οι κοινά αποδεκτές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης είναι: 

1. ∆ικαιώµατα και δίκαιη µεταχείριση των µετόχων: Οι επιχειρήσεις θα 

πρέπει να δίνουν τη δυνατότητα στους µετόχους να ασκούν τα δικαιώµατα τους. 

Αυτό µπορεί να γίνει πραγµατικότητα και µέσω της παροχής όλων των απαραίτητων 

πληροφοριών, αλλά και µέσω της δυνατότητας οι µέτοχοι να συµµετέχουν ενεργά 

στις γενικές συνελεύσεις.  

2. Συµφέροντα των υπολοίπων συµµετεχόντων – ενδιαφεροµένων – 

συσχετιζόµενων (stakeholders) µε την επιχείρηση (προµηθευτών, δανειστών, 

ρυθµιστικών αρχών, πελατών, κλπ): η αρχή αυτή έχει να κάνει µε το γεγονός ότι όλες 

οι επιχειρήσεις έχουν νοµικές και άλλες υποχρεώσεις και πρέπει αυτές να τις φέρουν 

σε πέρας ανεξαρτήτως εσωτερικών θεµάτων και προβληµάτων.  

3. Ρόλος και ευθύνη του διοικητικού συµβουλίου: όπως είναι φυσικό το 

διοικητικό συµβούλιο πρέπει να διαθέτει ένα εύρος ικανοτήτων και επίσης, να έχει 

τόση κατανόηση όση χρειάζεται, ώστε να είναι ικανό να αντιµετωπίσει διάφορα 

θέµατα ή προβλήµατα, και να έχει την ικανότητα να αναθεωρεί και να προκαλεί ή να 

αµφισβητεί την απόδοση της διοίκησης. Ο αριθµός των εκτελεστικών και µη – 

εκτελεστικών µελών, πρέπει να είναι αρκετός ώστε να µπορεί να εκπληρώνει τις 

ευθύνες και τα καθήκοντά του. Επίσης, δεν θα πρέπει η θέση του προέδρου και του 

γενικού διευθυντή να καταλαµβάνονται από το ίδιο πρόσωπο. 

4. Ακεραιότητα και ηθική συµπεριφορά: Όπως γίνεται σε τέτοιες 

περιπτώσεις, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αναπτύσσουν έναν κώδικα δεοντολογίας 

για τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου και τα εκτελεστικά µέλη. Ο κώδικας αυτός 

θα πρέπει να έχει ως σκοπό την προώθηση της ηθικής και της υπευθυνότητας στη 

λήψη αποφάσεων.  

5. Αποκάλυψη και διαφάνεια: Οι ευθύνες και οι αρµοδιότητες των µελών 

του διοικητικού συµβουλίου, καθώς και των εκτελεστικών µελών του, πρέπει να είναι 

σαφείς, ειλικρινείς και να καθιστούν δηµόσια γνωστό το ρόλο που έχουν τα πρόσωπα 

αυτά στην επιχείρηση, ώστε οι µέτοχοι να έχουν τη δυνατότητα να γνωρίζουν ποιοι 

πρέπει να λογοδοτήσουν σε αυτούς για πράξεις και παραλείψεις τους.  Παράλληλα, οι 

επιχειρήσεις θα πρέπει να υλοποιούν διαδικασίες ώστε µε ανεξάρτητο τρόπο (π.χ. 
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ορκωτοί λογιστές) να επαληθεύεται, να προστατεύεται και να εγγυάται η ακεραιότητα 

των οικονοµικών καταστάσεων της επιχείρησης. Η δηµοσίευση των οικονοµικών 

στοιχείων της επιχείρησης, πρέπει να γίνεται έγκαιρα και έγκυρα, ώστε να 

διασφαλίζεται ότι όλοι οι µέτοχοι έχουν πρόσβαση σε ξεκάθαρη, σαφή και 

τεκµηριωµένη πληροφορία. 

Μερικά θέµατα που µπορούν να σχετιστούν µε τις αρχές της εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι: 

• Εποπτεία της προετοιµασίας των χρηµατοοικονοµικών αναφορών της 

επιχείρησης, 

• Εσωτερικοί έλεγχοι και ανεξαρτησία των επιθεωρητών της επιχείρησης 

(π.χ. ορκωτών λογιστών), 

• Απολογισµός και εξέταση της αποζηµίωσης του Γενικού ∆ιευθυντή και 

άλλων ανώτερων εκτελεστικών στελεχών της επιχείρησης,  

• Τον τρόπο µε τον οποίο συγκεκριµένα πρόσωπα προσλαµβάνονται, 

επιλέγονται και καταλαµβάνουν θέσεις στο διοικητικό συµβούλιο της 

επιχείρησης, 

• Τους πόρους που διατίθενται στα στελέχη της διοίκησης ώστε να µπορούν 

να εκτελούν τα καθήκοντά τους,  

• Εποπτεία και διαχείριση του κινδύνου (risk management),  

• Μερισµατική πολιτική 

 

 

2.3 Προσδιοριστικοί παράγοντες της εταιρικής διακυβέρνησης 
Οι προσδιοριστικοί παράγοντες της εταιρικής διακυβέρνησης είναι οι 

ακόλουθοι: 1. Ανεξάρτητα µέλη διοικητικού συµβουλίου, 2. Ανεξαρτησία επιτροπών, 

3. Μέγεθος οµάδας διοικούντων, 4. ∆ιαχωρισµός ρόλων προέδρου, 5. Συνεδριάσεις 

διοικητικού συµβουλίου, 6. Επάρκεια µελών της ελεγκτικής επιτροπής, 7. Φήµη 

ελεγκτών, 8. Συνεδριάσεις ελεγκτικής επιτροπής, 9. Χωριστές συνεδριάσεις των µη 

εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου, και 10. 

Εταιρική κοινωνική ευθύνη. Αναλυτικότερα: 

 

1. Ανεξάρτητα µέλη διοικητικού συµβουλίου: Η ύπαρξη ανεξάρτητων µελών 

στο διοικητικό συµβούλιο βασίζεται στη θεωρία της αντιπροσώπευσης (Fama και 
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Jensen, 1983). Όντως, µελετώντας την υπάρχουσα βιβλιογραφία και αρθρογραφία 

περί του θέµατος, αποδεικνύεται ότι τα διοικητικά συµβούλια µε πλειοψηφία 

ανεξάρτητων διοικητικών στελεχών είναι πιο αποτελεσµατικά στην παρακολούθηση 

της διαχείρισης2 και είναι πιο πιθανό να αντικαταστήσουν ακόµη και ανώτερα 

διοικητικά στελέχη που φαίνεται να έχουν κακές επιδόσεις (Weisbach, 1988). Επίσης, 

έχει αποδειχθεί, κυρίως στο εξωτερικό, ότι οι ανεξάρτητες οµάδες διοικούντων 

επιθυµούν να επιλέξουν περισσότερο ένα µέλος από το εξωτερικό περιβάλλον της 

επιχείρησης παρά έναν «εσωτερικό» (Borokhovich et al., 1996, Huson, 2001). Η 

συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών στο διοικητικό συµβούλιο 

συστήνεται από όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στον κώδικα 

δεοντολογίας της εταιρικής διακυβέρνησης αναφέρεται ότι «τα διοικητικά συµβούλια 

θα πρέπει να εξετάζουν τη δυνατότητα εκλογής επαρκούς αριθµού µη εκτελεστικών 

µελών, ικανών να ασκούν ανεξάρτητα τα καθήκοντά τους όταν δηµιουργούνται 

προβλήµατα σύγκρουσης συµφερόντων» (Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, 2003).  

Πιο συγκεκριµένα, οι λόγοι συµµετοχής εξωτερικών και ανεξάρτητων µελών 

στο διοικητικό συµβούλιο είναι οι εξής:  

• ∆ιευρύνουν το οπτικό πεδίο της εταιρείας και ενισχύουν τη δυνατότητα 

στρατηγικής σκέψης έξω από το καθιερωµένο πλαίσιο. Επίσης 

ενηµερώνουν τους εντός της εταιρείας για τις προσδοκίες της κοινωνίας. 

• Βοηθούν στην εξασφάλιση των συµφερόντων της εταιρείας και των 

µετόχων.  

• Βοηθούν στην υπέρβαση συγκρούσεων συµφερόντων µεταξύ των 

ανωτέρων στελεχών και των µετόχων για θέµατα όπως οι αµοιβές των 

στελεχών, οι εξαγορές και η επενδυτική πολιτική. 

• Έχουν ένα ρόλο παρακολούθησης και αξιολόγησης του διευθύνοντος 

συµβούλου και της υπόλοιπης διοικητικής οµάδας.  

Η επιλογή των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του διοικητικού 

συµβουλίου θα πρέπει να γίνεται, φυσικά, µε κριτήρια εµπειρίας, κύρους και 

καταξίωσης. Επίσης, θα πρέπει να δίνεται µεγαλύτερη σηµασία στον αριθµό των 

ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου και όχι στον αριθµό των µη 

εκτελεστικών µελών του. Αυτό βέβαια είναι ένα θέµα δύσκολο γιατί συνήθως στην 

Ελλάδα οι επιχειρήσεις είναι οικογενειακές οπότε υπάρχει «κίνδυνος» να επιλεγεί 

                                                 
2 Καπετανικόλα ∆.-Χ., 2009, Εταιρική ∆ιακυβέρνηση & Χρηµατοοικονοµικά Σκάνδαλα, σελ.15. 
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ένας συγγενείς. Σύµφωνα µε τον Clarke, (1998), οι αναγκαίες συνθήκες για την 

ανεξαρτησία ενός µέλους του διοικητικού συµβουλίου είναι οι εξής: 

• ∆εν έχει απασχοληθεί τα τελευταία χρόνια σε θέση ανώτερου στελέχους 

στην εταιρεία ή στον όµιλό της. 

• ∆εν παρέχει συµβουλευτικές, νοµικές ή άλλες υπηρεσίες στην εταιρεία 

είτε προσωπικά, είτε µέσω άλλης εταιρείας. 

• ∆εν είναι σηµαντικός προµηθευτής ή πελάτης. 

• ∆εν έγινε µέλος του διοικητικού συµβουλίου ως αποτέλεσµα προσωπικής 

σχέσης. 

• Επιλέχθηκε µε βάση οργανωµένη διαδικασία. 

• ∆εν έχει παραµείνει µέλος του διοικητικού συµβουλίου για πάρα πολλά 

χρόνια. 

• ∆εν είναι συγγενής κάποιου εκτελεστικού µέλους του διοικητικού 

συµβουλίου. 

Ο λόγος που δίνεται τόση έµφαση και επιµονή στη χρήση εξωτερικών 

συµβούλων, είναι η ελλιπής πληροφόρηση τους. Αυτό οφείλεται, είτε στην έλλειψη 

χρόνου, είτε λόγω εσκεµµένης απόκρυψης στοιχείων από τον διευθύνων σύµβουλο. 

Μια λύση είναι η πρόσληψη εξωτερικών συµβούλων από το διοικητικό συµβούλιο 

που θα αποτελούν µια ανεξάρτητη πηγή πληροφόρησης και καθοδήγησης γι’ αυτό.  

Καθήκοντα αυτού του συµβούλου είναι η υποβοήθηση του διοικητικού 

συµβουλίου στον καθορισµό της αποστολής του, του τρόπου λειτουργίας του και των 

καθηκόντων του κάθε µέλους του3, η βοήθεια της επιτροπής αµοιβών για τον 

καθορισµό των αµοιβών των µελών του διοικητικού συµβουλίου, των στελεχών και 

του διευθύνοντα συµβούλου, η εξεύρεση και η εκπαίδευση στελεχών ικανών να 

βοηθήσουν την επιχείρηση, καθώς και η αντιµετώπιση ζητηµάτων ιδιαίτερου 

ενδιαφέροντος για την εταιρεία, όπως το περιβάλλον, εργασιακά θέµατα, σχέσεις µε 

τους µετόχους ή δηµόσιες σχέσεις. 

Υπάρχει βέβαια περίπτωση η χρήση ανεξάρτητου συµβούλου να δηµιουργεί 

κάποιους κινδύνους. Οι κίνδυνοι αυτοί έχουν περισσότερο σχέση µε τις σχέσεις του 

εξωτερικού συµβούλου µε τα υπόλοιπα µέλη της επιχείρησης. Γι’ αυτό είναι 

                                                 
3 Σε αυτήν την περίπτωση, καλό θα ήταν να υπήρχαν και µέτρα σύγκριση, ή πρότυπα, προκειµένου να 
ελέγχεται κατά πόσο τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, ανώτερα, κατώτερα και σύµβουλοι, 
λειτουργούν σωστά και προς το όφελος της επιχείρησης. 
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απαραίτητο τα καθήκοντα να ανατίθενται σταδιακά στον εξωτερικό σύµβουλο, 

αρχίζοντας από τα λιγότερο ευαίσθητα και προχωρώντας µε προσεκτικά βήµατα.  

 

2. Ανεξαρτησία επιτροπών: Οι John και Senbet, (1998), εκθέτουν εµπειρικά 

στοιχεία που δείχνουν ότι η παρουσία των ανεξάρτητων επιτροπών δηµιουργούν 

θετικά οφέλη για τον έλεγχο της επιχείρησης. Οι επιτροπές αυτές θα πρέπει κατά 

βάση να απαρτίζονται από µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα µέλη του διοικητικού 

συµβουλίου, να συνεδριάζουν τρεις µε τέσσερις φορές το χρόνο και να αναφέρονται 

σε τακτά χρονικά διαστήµατα απευθείας στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας.  

Η ανεξαρτησία των επιτροπών αποτελεί κρίσιµο παράγοντα για την επιτυχή 

λειτουργία τους καθώς όσο περισσότερη επίδραση ασκεί πάνω τους ο διευθύνων 

σύµβουλος, τόσο µικρότερη είναι η πιθανότητα να εντοπίσουν δυνητικές 

δυσλειτουργίες στα ανώτατα εκτελεστικά στελέχη. Επιπλέον, ο διευθύνων σύµβουλος 

έχει τη δυνατότητα να χαλιναγωγεί την επιτροπή διορισµών ή σε περίπτωση µη 

ύπαρξης τέτοιας επιτροπής, να διορίζει αυτός ή το διοικητικό συµβούλιο διευθυντές 

που µπορούν εύκολα να προσαρµοστούν στις «προσωπικές» τους επιλογές 

(Shivdasani και Yermack, 1999). Έχει αποδειχθεί ότι οι ανεξάρτητες ελεγκτικές 

επιτροπές µειώνουν την πιθανότητα διαχείρισης των αποδοχών, βελτιώνοντας έτσι τη 

διαφάνεια.  

 

3. Μέγεθος οµάδας διοικούντων: Ένα χαρακτηριστικό που επηρεάζει την 

ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι το µέγεθος της οµάδας των διοικούντων. 

∆εν θα πρέπει να είναι ούτε πολύ µικρό, ώστε να µην επαρκεί για την ανταλλαγή 

ιδεών, ούτε πολύ µεγάλο, ώστε να εµφανίζονται προβλήµατα έλλειψης συντονισµού 

µεταξύ των µελών. Η ελληνική και ξένη βιβλιογραφία και αρθρογραφία δεν 

αναφέρουν κάποιο άριστο µέγεθος διοικητικού συµβουλίου και περιορίζονται είτε σε 

γενικές διατυπώσεις, είτε δεν κάνουν καθόλου αναφορά. Στον ελληνικό κώδικα 

εταιρικής διακυβέρνησης συστήνεται ως ανώτατο µέγεθος τα δεκατρία (13) µέλη. Σε 

κάθε περίπτωση, οι εταιρείες οφείλουν να εξετάζουν περιοδικά, κατά πόσο το 

µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου ανταποκρίνεται στις ανάγκες και επιδιώξεις 

τους, όπως αυτές διαµορφώνονται µέσα στο χρόνο.  

Μερικές µελέτες υποστηρίζουν ότι οι µεγάλες οµάδες µπορεί να 

δυσλειτουργούν. Οι µελέτες αυτές υποστηρίζουν ότι οι µικρότερες οµάδες είναι 

καλύτερες από τις µεγαλύτερες που εµφανίζουν αρκετά προβλήµατα. Επίσης, υπάρχει 
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αρνητική σχέση µεταξύ του µεγέθους της οµάδας και της αξίας της επιχείρησης, 

επισηµαίνοντας ότι µικρότερα συµβούλια είναι πιο αποτελεσµατικά, δεδοµένου ότι 

υπόκεινται σε λιγότερα προβλήµατα επικοινωνίας και συντονισµού. 

4. ∆ιαχωρισµός ρόλων προέδρου: Κρίνεται από πολλούς ως κρίσιµο θέµα ο 

διαχωρισµός των ρόλων του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου. Στις 

περισσότερες επιχειρήσεις η θέση του προέδρου ταυτίζεται µε αυτήν του διευθύνοντα 

συµβούλου. Γενικά, θεωρείται ότι ο ρόλος του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου 

να ελέγχει τη λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου και να παρακολουθεί 

αποτελεσµατικά την οµάδα των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών, 

αποδυναµώνεται όταν το ίδιο πρόσωπο ασκεί παράλληλα και τα καθήκοντα του 

διευθύνοντος συµβούλου της εταιρείας. Επίσης, όταν ο διευθύνων σύµβουλος κατέχει 

και τη θέση του προέδρου, έχει τη δυνατότητα να ελέγχει την πληροφόρηση που είναι 

διαθέσιµη στα υπόλοιπα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, µειώνοντας τις 

δυνατότητες αποτελεσµατικής εποπτείας του. 

Στην Ελλάδα, η επιτροπή για την εταιρική διακυβέρνηση συστήνει στα 

διοικητικά συµβούλια των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο εταιρειών, να µην έχουν 

στη θέση του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου και του διευθύνοντος 

συµβούλου το ίδιο πρόσωπο (Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, 2003). Ο 

διαχωρισµός των ρόλων του προέδρου και διευθύνοντα συµβούλου είναι προς το 

συµφέρον των µετόχων.  

Σκεφτόµενοι µε βάση τη λογική, όταν ένα άτοµο έχει και τους δύο ρόλους 

οπότε και τα καθήκοντα και τις υποχρεώσεις και των δύο ιδιοτήτων είναι επόµενο η 

απόδοση του να είναι µειωµένη και στις δύο περιπτώσεις. Και όχι µόνο µειώνεται η 

απόδοση του ατόµου που φέρει και τους δύο ρόλους αλλά και την ευελιξία της 

οµάδας.  

Υπάρχουν όµως και µελέτες που δεν βρίσκουν στοιχεία που να αποδεικνύουν 

ότι ο διαχωρισµός αυτών των ρόλων βελτιώνει την επίδοση της επιχείρησης. Ίσως 

µάλιστα, συνδυάζοντας τις θέσεις του προέδρου και του διευθύνοντα συµβούλου σε 

ένα πρόσωπο προσδίδεται µεγαλύτερη δύναµη στο άτοµο αυτό, οπότε µπορεί και να 

αποκοµίζει περισσότερο σεβασµό.  Έτσι, ο τίτλος του προέδρου λειτουργεί ως 

επιβράβευση για ένα νέο διευθύνων σύµβουλο, ο οποίος έχει επιδείξει ανώτερες 

επιδόσεις και αποτελεί µια σιωπηρή ψήφο εµπιστοσύνης από τους εξωτερικούς 

διευθυντές.  
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Επίσης, ο διαχωρισµός των ρόλων µπορεί να στερήσει από τα διοικητικά 

συµβούλια ένα σηµαντικό εργαλείο κινήτρων και ανταµοιβής προς τα νέα στελέχη.  

 

5. Συνεδριάσεις διοικητικού συµβουλίου: Οι συνεδριάσεις του διοικητικού 

συµβουλίου ποικίλουν ανάλογα µε την επιχείρηση και τη δραστηριότητα της. Το 

σίγουρο είναι ότι όσο πιο πολλές είναι οι συνεδριάσεις και όσο µεγαλύτερη είναι και 

η διάρκεια τους, τόσο περισσότερο βελτιώνεται και η αποδοτικότητα τους.  

Από την άλλη, η συµµετοχή σε πολλά διοικητικά συµβούλια στερεί από τα 

µέλη τη δυνατότητα να ασχολούνται αποτελεσµατικά µε άλλες αρµοδιότητες που 

µπορεί να έχουν όπως η εποπτεία της εκτελεστικής διοίκησης και ο καθορισµός της 

στρατηγικής της επιχείρησης. Τα συµβούλια θα πρέπει να είναι έτοιµα να αυξήσουν 

τη συχνότητα των συναντήσεων, εάν η κατάσταση απαιτεί υψηλή εποπτεία και 

έλεγχο. Τέλος, στον προσδιορισµό των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου θα 

πρέπει να λαµβάνονται υπόψη και τα κόστη που σχετίζονται µε το χρόνο που 

διατίθεται από τα στελέχη της εταιρείας, τα έξοδα µετακίνησης κ.α..  

 

6. Επάρκεια µελών της ελεγκτικής επιτροπής: Τα µέλη της ελεγκτικής 

επιτροπής είναι επιφορτισµένα µε την επίβλεψη του εσωτερικού ελέγχου και της 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης, οπότε θα πρέπει να διαθέτουν ένα ορισµένο 

επίπεδο χρηµατοοικονοµικών γνώσεων. Η αµοιβή τους δε θα πρέπει να συνδέεται µε 

την κερδοφορία και άλλα µεγέθη αποδοτικότητας της επιχείρησης καθώς ενδέχεται 

να επηρεαστεί η ανεξάρτητη κρίση τους.  

 

7. Φήµη ελεγκτών: Η φήµη ενός ελεγκτή µπορεί να οδηγήσει σε καλύτερες 

αποκαλυπτικές πρακτικές. 

 

8. Συνεδριάσεις ελεγκτικής επιτροπής: Ο έλεγχος είναι µια διαδικασία 

απαραίτητη και χρήσιµη για κάθε επιχείρηση. Γι’ αυτό το λόγο κρίνεται απαραίτητο 

η ελεγκτική επιτροπή που εκτελεί τα καθήκοντα του ελέγχου, να συνεδριάζει σε 

τακτά χρονικά διαστήµατα. Στόχος της πρέπει να είναι η συνεχής αύξηση του 

επιπέδου δραστηριότητα της.  

Ιδίως για τις επιχειρήσεις που δεν επιθυµούν τον έλεγχο της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, καλό είναι να αυξήσουν τις συνεδριάσεις των επιτροπών ελέγχου, 

διαφυλάσσοντας έτσι τους στόχους τους.  
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9. Χωριστές συνεδριάσεις των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του 

διοικητικού συµβουλίου: Σκοπός των χωριστών συνεδριάσεων των µη εκτελεστικών 

και ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου είναι η ενίσχυση της 

ανεπηρέαστης κρίσης τους, χωρίς επιρροές ή άλλες εξαρτήσεις. Βεβαίως, η 

δυνατότητα των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών να συνεδριάζουν µόνα 

τους εξαρτάται από το µέγεθος της επιχείρησης και το βαθµό ανάπτυξης της 

εταιρικής διακυβέρνησης σε κάθε χώρα.  

Στην ελληνική κεφαλαιαγορά, η υιοθέτηση µιας τέτοιας πρακτικής θα 

προσέκρουε σε δύο τουλάχιστον εµπόδια για αρκετές επιχειρήσεις. Πρώτον, ο 

αριθµός των µη εκτελεστικών µελών είναι πολύ περιορισµένος σε κάθε επιχείρηση µε 

αποτέλεσµα να είναι πρακτικά αδύνατο να συνεδριάζουν χωριστά. Η έλλειψη 

συγκεκριµένων αρµοδιοτήτων για τα µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα µέλη τα 

καθιστά ανενεργά περιορίζοντας σηµαντικά τη δυνατότητα άσκησης 

αποτελεσµατικού ελέγχου. Στο πλαίσιο αυτό, συνεδριάσεις χωρίς την παρουσία των 

εκτελεστικών µελών ελάχιστα θα µπορούσαν να συνεισφέρουν. 

 

10. Εταιρική κοινωνική ευθύνη: Τα τελευταία χρόνια σε διάφορους 

οικονοµικούς νόµους, αναπτύσσεται σε έντονο βαθµό το συναίσθηµα της κοινωνικής 

ευθύνης. Είτε υποχρεωτικά, είτε εθελοντικά οι επιχειρήσεις πλέον έχουν 

περιβαλλοντικές ανησυχίες στις επιχειρηµατικές τους δραστηριότητες. Αρκετές 

µελέτες υιοθετούν και αποδεικνύουν την άποψη ότι η εταιρική κοινωνική και ηθική 

ευθύνη και η κερδοφορία της επιχείρησης συµβαδίζουν και δε ζηµιώνουν την αξία 

των µετοχών.  

Μηχανισµοί που χρησιµοποιούν οι επιχειρήσεις για την ενσωµάτωση 

πολιτικών κοινωνικής ευθύνης στο στρατηγικό τους σχέδιο είναι οι παρακάτω: 

• ∆ηµιουργία ειδικής επιτροπής στο διοικητικό συµβούλιο: Οι 

αρµοδιότητες των επιτροπών αυτών συνίστανται στην παρακολούθηση 

και παροχή συµβουλών πάνω σε πολιτικές και πρακτικές που σχετίζονται 

µε ζητήµατα περιβαλλοντικής ευθύνης, ηθικής, κινητοποίησης της τοπικής 

κοινότητας, ανθρωπίνων πόρων, φιλανθρωπίας, ασφάλειας των προϊόντων 

κ.α. 
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• Επέκταση του ρόλου και των αρµοδιοτήτων υφιστάµενων επιτροπών: 

Άλλες εταιρείες ενσωµατώνουν τα ζητήµατα της κοινωνικής ευθύνης στις 

υπάρχουσες παραδοσιακές επιτροπές του διοικητικού συµβουλίου. Η 

πολιτική αυτή επιλέγεται είτε για λόγους εταιρικής οργάνωσης, είτε για 

λόγους κόστους. 

• Ανάµειξη του συνόλου του διοικητικού συµβουλίου:  Άλλες εταιρείες 

επιλέγουν να θέτουν προς συζήτηση αυτά τα ζητήµατα στο σύνολο του 

διοικητικού συµβουλίου και στο πλαίσιο αυτό φροντίζουν να εκπαιδεύουν 

σε τακτική βάση το σύνολο των µελών του. 

 

 

2.4 Εταιρική διακυβέρνηση και επίδοση της επιχείρησης 
Η εταιρική διακυβέρνηση θεωρείται ότι βελτιώνει την ποιότητα της διοίκησης 

της επιχείρησης. Μέσω της εταιρικής διακυβέρνησης, οι επιχειρήσεις θα µπορούσαν 

να είναι πιο κερδοφόρες σήµερα, οι επενδυτές θα µπορούσαν να αναµένουν 

υψηλότερη κερδοφορία στο µέλλον και θα µπορούσαν να προβούν σε καλύτερες 

επενδύσεις. Η αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση διασφαλίζει επίσης, σε 

ορισµένες περιπτώσεις, τη βέλτιστη χρήση των πόρων της επιχείρησης. Όταν η 

εταιρική διακυβέρνηση είναι αποτελεσµατική το διαθέσιµο µετοχικό κεφάλαιο 

επενδύεται µε τον πλέον αποτελεσµατικό τρόπο για την παραγωγή αγαθών και 

υπηρεσιών υψηλής ζήτησης και τα κέρδη αυτών επιστρέφουν στους επενδυτές. Όταν 

υπάρχει καλή διακυβέρνηση, επενδυτικά κεφάλαια προσελκύονται, ενισχύεται η 

εµπιστοσύνη των επενδυτών και επιτυγχάνεται η επίτευξη σταθερότητας στις αγορές 

χρήµατος και κεφαλαίου.  

 

Από µερικούς µελετητές έχει θεωρηθεί ότι η ποιότητα της διακυβέρνησης 

σχετίζεται µε εξωτερική χρηµατοδότηση. Όταν οι επενδυτές νιώθουν υψηλή 

προστασία για τα κεφάλαια τους, αυξάνεται η προθυµία τους να παράσχουν 

χρηµατοδότηση. Αυτό αντανακλάται στο χαµηλότερο κόστος και στη µεγαλύτερη 

διαθεσιµότητα της εξωτερικής χρηµατοδότησης. Λαµβάνοντας υπόψη αυτούς τους 

δύο παράγοντες, µπορούµε να καταλήξουµε στο συµπέρασµα ότι οι εταιρείες που 

έχουν µεγάλη ανάγκη για χρηµατοδότηση στο µέλλον, θα είναι πιο ευεργετικό και 
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αποτελεσµατικό, να υιοθετήσουν καλύτερους µηχανισµούς διακυβέρνησης από 

σήµερα.  

 

Άλλο ένα στοιχείο που επηρεάζει την αποτελεσµατικότητα της εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι η ύπαρξη άυλων περιουσιακών στοιχείων στους ισολογισµούς 

των επιχειρήσεων. Η σύνθεση των στοιχείων του ενεργητικού µιας επιχείρησης θα 

επηρεάσει επίσης το περιβάλλον, επειδή είναι ευκολότερο να παρακολουθηθούν και 

πιο δύσκολο να κλαπούν τα πάγια περιουσιακά στοιχεία (όπως µηχανήµατα και 

εξοπλισµός) από το «µαλακό» κεφάλαιο (δηλαδή τα άυλα στοιχεία).  

Με βάση τα στοιχεία αυτά, οι επιχειρήσεις που λειτουργούν µε υψηλότερη 

αναλογία των άυλων περιουσιακών στοιχείων, έναντι του υπολοίπου ενεργητικού, 

είναι καλύτερο να θεσπίσουν αυστηρότερους µηχανισµούς διακυβέρνησης. Οι 

πράξεις αυτές, αποδεικνύουν στους επενδυτές ότι το διοικητικό συµβούλιο έχει την 

πρόθεση να αποτρέψει τη µελλοντική λανθασµένη χρήση των στοιχείων αυτών. 

 

Όταν υπάρχει αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση, οι επιχειρήσεις, και 

συγκεκριµένα τα διοικητικά συµβούλια τους, µπορούν µε σωστές διαδικασίες να 

επιτρέψουν στους διαχειριστές να λάβουν σωστές αποφάσεις µε σκοπό την αύξηση 

των επενδύσεων και τη δηµιουργία κεφαλαιακών δαπανών που θα αποφέρουν κέρδη 

σε αυτές. Σύµφωνα µε την άποψη αυτή, η χρηστή διακυβέρνηση θα αυξήσει τις 

κεφαλαιουχικές δαπάνες, και η αύξηση αυτή θα µπορούσε να έχει θετική επίπτωση 

στην αξία της εταιρείας. Από την άλλη πλευρά, µεγάλο µέρος της βιβλιογραφίας 

ασχολείται µε τα κίνητρα των διευθυντικών στελεχών για την ανάληψη 

αναποτελεσµατικών έργων προκειµένου να αποσπαστούν ιδιωτικές παροχές. Τα 

προβλήµατα αυτά είναι ιδιαίτερα σοβαρά όταν τα διοικητικά στελέχη είναι 

οχυρωµένα.  

Λαµβάνοντας υπόψη τα παραπάνω, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι 

επενδυτικές ευκαιρίες αυξάνονται µετά την αναβάθµιση της ποιότητας 

διακυβέρνησης. Ως αποτέλεσµα, οι επιχειρήσεις µε επικερδείς επενδυτικές ευκαιρίες 

θα έχουν καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση. 

 

Την αποτελεσµατικότητα της εταιρικής διακυβέρνησης πολλοί µελετητές τη 

συσχετίζουν µε το µέγεθος της επιχείρησης. Άλλοι πάλι καθόλου. Με λίγα λόγια η 

επίδραση του µεγέθους της επιχείρησης στη διακυβέρνηση είναι διφορούµενη. Αυτό 
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οφείλεται στο γεγονός ότι οι µεγάλες επιχειρήσεις µπορεί να έχουν µεγαλύτερα 

υπηρεσιακά προβλήµατα (επειδή είναι πιο δύσκολη η παρακολούθησή τους) και ως 

εκ τούτου να πρέπει να βρουν περισσότερους, αποτελεσµατικότερους και 

αυστηρότερους µηχανισµούς διακυβέρνησης για να εξισορροπήσουν την κατάσταση 

αυτή.  

Οι µικρές επιχειρήσεις µπορούν να έχουν καλύτερες ευκαιρίες ανάπτυξης και 

µεγαλύτερη ανάγκη για καλύτερη εξωτερική χρηµατοδότηση και µηχανισµούς 

διακυβέρνησης, προκειµένου να επιτύχουν τους στόχους τους εξίσου αποτελεσµατικά 

µε τις µεγάλες επιχειρήσεις.  

 

Η αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση µπορεί να οδηγήσει σε υψηλή 

απόδοση της επιχείρησης. Μερικές εµπειρικές µελέτες σε διεθνές επίπεδο, έχουν 

αποδείξει ότι οι µέτοχοι προθυµοποιούνται να πληρώσουν µέχρι και 12% επιπλέον 

των αµοιβών τους τα στελέχη που θα ασκούν αποτελεσµατική εταιρική 

διακυβέρνηση. Η συσχέτιση του δείκτη µε τις επιδόσεις της διακυβέρνησης θα 

µπορούσε να εξηγηθεί µε διάφορους τρόπους. Μια εξήγηση που προτάθηκε από τα 

αποτελέσµατα διαφόρων µελετών, είναι ότι αναποτελεσµατική διακυβέρνηση 

προκαλεί πρόσθετα οργανικά έξοδα. Εάν η αγορά εκτιµήσει αυτές τις πρόσθετες 

δαπάνες, τότε οι αποδόσεις των αποθεµάτων θα πέσουν.  

Μια διαφορετική επεξήγηση είναι ότι η καλή διακυβέρνηση αποτελεί ένδειξη 

αρκετά χαµηλού οργανικού κόστους. Θα µπορούσε να χαρακτηριστεί ως ένα σήµα 

(“brand name”) που µάλιστα δεν µπορεί να προσδιοριστεί η αξία του στην αγορά.  

Και οι δύο εξηγήσεις που αναφέρθηκαν καταλήγουν σε οικονοµικές 

επιπτώσεις και προβλήµατα πολιτικής διαφορετικά, για τη ρύθµιση της 

διακυβέρνησης. 

 

Άλλο ένα θέµα που είναι αρκετά αµφιλεγόµενο είναι ο ρόλος που παίζει η 

θεσµική ιδιοκτησία στην αποτελεσµατικότητα της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Ορισµένες µελέτες δείχνουν ότι οι θεσµικοί επενδυτές πρέπει να παρεµβαίνουν στο 

σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης της εταιρείας. Ένα επιτυχές σύστηµα εταιρικής 

διακυβέρνησης, προϋποθέτει ύπαρξη θεσµικών επενδυτών που θα διαδραµατίσουν 

ενεργό ρόλο σε αυτήν. Για παράδειγµα, οι Shleifer και Vishny, (1986), παρατηρούν 

ότι οι θεσµικοί επενδυτές λόγω των πολλών µετοχών τους θα έχουν περισσότερα 

κίνητρα για την παρακολούθηση της απόδοσής της εταιρείας καθώς αντλούν 
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µεγαλύτερα οφέλη από την παρακολούθηση. Άλλες µελέτες βρίσκουν ότι οι θεσµικοί 

επενδυτές δεν χρειάζεται να διαδραµατίσουν κάποιο ρόλο στο σύστηµα εταιρικής 

διακυβέρνησης, και αυτό γιατί έχουν την κύρια ευθύνη του διαχειριστή για τους 

δικούς τους επενδυτές και τους δικαιούχους, η οποία µπορεί να οδηγήσει σε 

σύγκρουση συµφερόντων µε το να ενεργούν ως ιδιοκτήτες. Επίσης, η απουσία των 

κατάλληλων κινήτρων εµποδίζει τις προσπάθειες των θεσµικών επενδυτών να γίνουν 

ενεργά µέλη. Πρόσφατες έρευνες, ωστόσο, δείχνουν ότι οι εταιρείες µε καλό 

σύστηµα διακυβέρνησης έχουν πράγµατι δηµιουργήσει προσαρµοσµένα στον κίνδυνο 

υπερβολικά κέρδη για τους µετόχους τους και ως εκ τούτου, αν ένας θεσµικός 

επενδυτής επενδύει σε εταιρείες µε παρελθόν καλής εταιρικής διακυβέρνησης, θα 

βοηθήσει πραγµατικά τους δικούς της µετόχους.  

 

Σε πολλές επιχειρήσεις υπάρχουν πολλά και εµφανή οργανωτικά προβλήµατα. 

Αυτά µπορούν να µειωθούν αν οι διαχειριστές έχουν ιδιοκτησιακά ενδιαφέροντα 

στην εταιρεία. Με διαφορετικά λόγια, υποστηρίζεται από πολλούς ότι όταν µέτοχοι 

και διαχειριστές ταυτίζονται, ή έστω έχουν κοινά συµφέροντα και επίσης υφίστανται 

κίνητρα και ευκαιρίες, τα ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης µπορούν να αυξηθούν.  

Βασιζόµενοι σε αυτήν τη λογική, στελέχη διοίκησης και διευθυντές, πέραν 

του ότι είναι µέτοχοι, έχουν τη δυνατότητα να συµµετέχουν και σε διαδικασίες λήψης 

αποφάσεων. Σε αυτό το πλαίσιο, µεγάλος όγκος βιβλιογραφίας προτείνει ότι, για τις 

περισσότερες εταιρείες, η ιδιοκτησία διευθυντικών στελεχών βοηθά ώστε να κάνουν 

καλύτερες επιλογές, πράγµα που ενισχύει την ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Αν και η αυξηµένη διευθυντική ιδιοκτησία θα µπορούσε να δείξει την παρουσία 

διευθυντικής οχύρωσης, έχει υποστηριχθεί ότι οι διαχειριστές θα µπορούσαν να 

επιδοθούν σε ευκαιριακές συµπεριφορές που είναι αντίθετες µε τα εταιρικά 

συµφέροντα. 

 

2.5 Θεµελιώδεις θεωρίες εταιρικής διακυβέρνησης4  
Θεµελιωτές της Ε∆ είναι οι Berle και Means, (1932), οι οποίοι έθεσαν σαν το 

σηµαντικότερο πρόβληµα των επιχειρήσεων αυτό της αντιπροσώπευσης (agency 

problem), δηλαδή το διαχωρισµό ιδιοκτησίας και ελέγχου σε µεγάλες επιχειρήσεις 

και τη διερεύνηση των συνεπειών. 

                                                 
4 Πουλαστίδης Φ., 2008, Εταιρική ∆ιακυβέρνηση & Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, σελ. 12-15. 
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Η Θεωρία Αντιπροσώπευσης, εστιάζει στο εσωτερικό της επιχείρησης. Σκοπός 

της είναι η κατανόηση του τρόπου µε τον οποίο λαµβάνονται οι αποφάσεις και του 

ελέγχου σε επιχειρήσεις, όπου είναι πιθανό να υπάρξει σύγκρουση συµφερόντων 

ανάµεσα στον εντολέα (principal) και τον αντιπρόσωπο (agent) που τις δέχεται. Η 

κύρια σχέση αντιπροσώπευσης δηµιουργείται µεταξύ της διοίκησης και των µετόχων, 

όµως µεταφέρεται και στις σχέσεις ανάµεσα στη διοίκηση, στους µετόχους, πιστωτές 

και συµµετέχοντες µιας επιχείρησης (πελάτες, εργαζόµενοι, κράτος κτλ).  

Τα βασικά προβλήµατα που είναι πιθανά να προκύψουν στη σχέση µεταξύ 

εντολέα και αντιπροσώπου είναι δυο (Eisenhardt, 1989). Το πρώτο εµφανίζεται όταν 

α) υπάρχει σύγκρουση µεταξύ εντολέα και αντιπροσώπου και β) είναι δύσκολος ο 

έλεγχος της ∆ιοίκησης (αντιπρόσωπος) από την πλευρά των µετόχων (εντολέας), 

δηλαδή για το αν η ∆ιοίκηση επιθυµεί και επιδιώκει το συµφέρον των µετόχων και 

δεν εµφανίζονται φαινόµενα καιρδοσκοπισµού. 

Η ελαχιστοποίηση του κόστους στις επιχειρήσεις θα µπορούσε να επιτευχθεί 

αφήνοντας τις δυνάµεις τις αγοράς να δράσουν. Τέτοιες δυνάµεις όπως αυτή του 

ανταγωνισµού θα µπορούσε να φέρει εξωτερικά κεφάλαια, έτσι να υιοθετηθούν 

µηχανισµοί Ε∆ και ουσιαστικά επίλυση στο πρόβληµα της Ε∆, και όλα αυτά µε το 

χαµηλότερο δυνατό κόστος. Παρόλο, όµως, που ο ανταγωνισµός αποτελεί µια ισχυρή 

δύναµη, διατυπώνονται αµφιβολίες αναφορικά µε το γεγονός ότι από µόνος του 

µπορεί να δώσει λύση στο πρόβληµα της Ε∆. Το παραπάνω σενάριο θα ήταν δυνατό 

να πραγµατοποιηθεί αν οι επιχειρηµατίες είχαν τη δυνατότητα µίσθωσης κεφαλαίου 

και εργασίας σε τιµές ανταγωνιστικές, µε αποτέλεσµα να µην τους αποµένουν πόροι 

για διαχείριση. Όµως, στην πράξη το παραγωγικό κεφάλαιο είναι µακροχρόνια 

δεσµευµένο µε αποτέλεσµα οι επιχειρηµατίες να µην µπορούν να το µισθώνουν ανά 

πάσα στιγµή. Έτσι, οι επενδυτές χρειάζονται διασφαλίσεις ότι όντως θα πάρουν τα 

χρήµατά τους πίσω µε κάποια απόδοση. Αυτή τη διασφάλιση προσφέρουν οι 

µηχανισµοί Ε∆ (Shleifer και Vishny, 1997). 

Για να αντιµετωπιστεί αυτό το πρόβληµα πρέπει να γίνει σύναψη συµβολαίων 

ανάµεσα στις «αντιµαχόµενες» πλευρές. Στην ιδανική περίπτωση, οι επιχειρηµατίες 

και οι χρηµατοδότες θα υπέγραφαν ένα «ολοκληρωµένο» συµβόλαιο, το οποίο θα 

καθόριζε µε ακρίβεια τις ενέργειες της ∆ιοίκησης καθώς και τον τρόπο διανοµής των 

κερδών. 

Για να µιλήσουµε όµως για πράγµατα που µπορούν να πραγµατοποιηθούν, το 

παραπάνω είναι λογικό πως δεν µπορεί να γίνει στην πράξη. ∆εν γίνεται να 
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γνωρίζουµε όλα τα γεγονότα που θα γίνουν στο µέλλον και να υπάρχει πρόβλεψη για 

αυτά. Είναι όµως αναγκαίο ότι πρέπει να υπάρχει υπεύθυνος για την λήψη των 

εκάστοτε αποφάσεων.  

Σε περιπτώσεις όπου υπάρχει πληθώρα επενδυτών, συνεισφέρουν σε πολύ 

µικρό ποσοστό µε τα κεφάλαιά τους, ενώ παράλληλα επειδή δεν κατέχουν την 

απαιτούµενη πληροφόρηση δεν µπορούν να ασκήσουν ούτε τα δικαιώµατα ελέγχου 

που τους αναλογούν. Με αυτόν τον τρόπο ο κάθε µικροεπενδυτής πιστεύει ότι οι 

υπόλοιποι µικροεπενδυτές δεν ενδιαφέρονται τόσο, µε αποτέλεσµα να µην 

συµµετέχουν καν στις συνελεύσεις.  Έχουν την εντύπωση ότι δεν υπάρχει καµία 

περίπτωση να επηρεάσουν µε κάποιο τρόπο τις ληφθείσες αποφάσεις, γεγονός που 

τους οδηγεί στην αδιαφορία. 

Παρακάτω αναφέρονται διάφοροι τρόποι, µε τους οποίους οι µάνατζερ 

µπορούν και εκµεταλλεύονται τα κεφάλαια των επενδυτών σε βάρος τους. Πρώτον, 

είναι πολλές οι φορές που η ∆ιοίκηση µπορεί να προβεί σε κατάχρηση κεφαλαίων 

των επενδυτών. Για παράδειγµα, κάποιοι µάνατζερ ιδρύουν ανεξάρτητες προσωπικές 

εταιρίες. Στη συνέχεια πραγµατοποιούν πωλήσεις των προϊόντων της κύριας 

επιχείρησης, την οποία και διοικούν, στις δικές τους σε τιµές σαφώς χαµηλότερες σε 

σύγκριση πάντα µε αυτές που επικρατούν στην αγορά. Τρανταχτό παράδειγµα 

αποτελεί η βιοµηχανία πετρελαίου στη Ρωσία που σε κάποιες περιπτώσεις, οι 

µάνατζερ αποφασίζουν να προβούν ακόµα και σε πώληση των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης σε τιµές χαµηλότερες της τρέχουσας τιµής της αγοράς 

(Shleifer και Vishny, 1997). 

∆εύτερον, είναι πολλές οι φορές που η ∆ιοίκηση επιδιώκει χωρίς λόγο την 

επέκταση / µεγέθυνση της επιχείρησης και µάλιστα σε τόσο µεγάλες διαστάσεις. Πως 

γίνεται αυτό; Αντί να γίνει η διανοµή των κερδών µε τη µορφή µερισµάτων, 

ξανακάνουν νέες επενδύσεις. ∆ηλαδή, οι µάνατζερ επιδιώκουν το δικό τους 

προσωπικό όφελος, όπως αύξηση της δύναµής τους, και όχι τα συµφέροντα των 

µετόχων. Και αυτό φαίνεται αφού η επανεπένδυση κερδών σηµαίνει µικρότερα κέρδη 

για την επιχείρηση.  

Η τρίτη περίπτωση είναι η προσπάθεια των µάνατζερ να συνεχίζουν τη θητεία 

τους και τη δύναµή τους παραµένοντας στη διοίκηση της επιχείρησης ακόµα και όταν 

δε διαθέτουν πλέον τα κατάλληλα εφόδια που απαιτούν οι συνθήκες ανταγωνισµού 

(Shleifer και Vishny, 1997). Τέτοιου είδους συµπεριφορά είναι γνωστή ως «οχύρωση 

της ∆ιοίκησης» (management entrenchment). Το αντίστοιχο συµβαίνει και στην 
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περίπτωση της ∆ιοίκησης σε περιπτώσεις πιθανής εξαγοράς της επιχείρησης. Ο λόγος 

για τον οποίο η ∆ιοίκηση θα επιλέξει να αντισταθεί σε µία προσπάθεια εξαγοράς 

είναι επειδή υπάρχει η απειλή της «αντικατάστασης» και όχι επειδή δεν είναι 

συµφέρουσα η πρόταση για τους µετόχους. Στην περίπτωση όµως που η διοίκηση 

έχει οφέλη, όπως ένα αρκετά µεγάλο ποσό αποζηµίωσης, θα επιλέξει να µην 

αντισταθεί για ευνόητους λόγους.  

 

 

3. Ανάλυση του Ν.3016/2002 
Όπως συνηθίζεται σε κάθε νόµο, αρχικά ορίζεται το πεδίο εφαρµογής του 

νόµου. Πεδίο εφαρµογής όπως προαναφέρθηκε, είναι όλες οι ανώνυµες εταιρίες που 

είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο, και φυσικά, δεν ακυρώνει διατάξεις του Κ.Ν. 

2190/1920.  

Ο Ν.3016/2002 ασχολείται µε ιδιαίτερη προσοχή µε τα καθήκοντα και τις 

υποχρεώσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (∆.Σ.). Ειδικότερα: 

Όπως συµβαίνει άλλωστε σε όλες τις εταιρείες, πρωταρχικός σκοπός είναι η 

διαρκής επιδίωξη της ενίσχυσης της µακροχρόνιας οικονοµικής ευηµερίας της, καθώς 

και η προάσπιση του γενικού εταιρικού συµφέροντος. Βέβαια, οι σκοποί της 

επιχείρησης δεν πρέπει να ταυτίζονται µε τα προσωπικά συµφέροντα των µελών του 

∆.Σ. Γι’ αυτό πρέπει να είναι πολύ συγκεκριµένες οι αρµοδιότητες που ανατίθενται 

σε κάθε µέλος. Σε αντίθετη περίπτωση, πρέπει τα µέλη να αποκαλύπτουν εγκαίρως 

στους συνεργάτες τους και στο ∆.Σ. τα συµφέροντας τους, που ενδέχεται να 

ανακύψουν από συναλλαγές της εταιρίας που εµπίπτουν στα καθήκοντά τους, καθώς 

και κάθε άλλη σύγκρουση ιδίων συµφερόντων µε αυτών της εταιρίας. Τέτοιες 

περιπτώσεις συνήθως συµβαίνουν µεταξύ θυγατρικών και συγγενών επιχειρήσεων, οι 

οποίες ανταλλάσσουν µέλη του ∆.Σ. µεταξύ τους, και έχουν και σπουδαίες 

συναλλαγές. Για την αποφυγή δυσχερειών που µπορεί να προκύψουν από τέτοιου 

είδους θέµατα, το ∆.Σ. οφείλει κάθε έτος να συντάσσει έκθεση στην οποία να 

αναφέρονται αναλυτικά οι συναλλαγές της εταιρίας µε τις συνδεδεµένες µε αυτήν 

επιχειρήσεις και γνωστοποιείται στις εποπτικές αρχές. 

Επίσης, το ∆.Σ. αποφασίζει για θέµατα που αφορούν τις κάθε είδους αµοιβές 

που καταβάλλονται στα διευθυντικά στελέχη της εταιρίας, τους εσωτερικούς ελεγκτές 

αυτής και τη γενικότερη πολιτική των αµοιβών της εταιρίας.  
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Σύµφωνα µε το άρθρο 3 του νόµου 3016/2002, το διοικητικό συµβούλιο 

αποτελείται από εκτελεστικά και µη εκτελεστικά µέλη. Εκτελεστικά µέλη θεωρούνται 

αυτά που ασχολούνται µε τα καθηµερινά θέµατα διοίκησης της εταιρίας, ενώ µη 

εκτελεστικά τα επιφορτισµένα µε την προαγωγή όλων των εταιρικών ζητηµάτων. Ο 

αριθµός των µη εκτελεστικών µελών του διοικητικού συµβουλίου δεν πρέπει να είναι 

µικρότερος του 1/3 του συνολικού αριθµού των µελών. Αν προκύψει κλάσµα, 

στρογγυλοποιείται στον επόµενο ακέραιο αριθµό. Μεταξύ των µη εκτελεστικών 

µελών πρέπει να υπάρχουν δύο τουλάχιστον ανεξάρτητα µέλη κατά την έννοια του 

άρθρου 4 του νόµου αυτού. Η ύπαρξη ανεξαρτήτων µελών δεν είναι υποχρεωτική, 

στις περιπτώσεις όπου, στο διοικητικό συµβούλιο ορίζονται ρητά και συµµετέχουν ως 

µέλη και εκπρόσωποι της µειοψηφίας των µετόχων.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 4 του ίδιου νόµου, τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ δεν πρέπει να είναι µέτοχοι και γενικά να µην έχουν καµία σχέση εξάρτησης5 

µε την εταιρεία.  Επίσης, τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. δεν πρέπει να 

έχουν ταυτοχρόνως τις ιδιότητες του προέδρου ή του διευθυντικού στελέχους. Ούτε, 

όµως, επιτρέπεται να έχουν συγγένεια µέχρι δευτέρου βαθµού ή να είναι σύζυγοι 

εκτελεστικού µέλους του ∆.Σ. ή διευθυντικού στελέχους ή µετόχου που να 

συγκεντρώνει την πλειοψηφία του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ή συνδεδεµένης 

µε αυτήν επιχείρησης κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ.5 του Κ.Ν. 2190/1920 και 

τέλος να µην έχει διοριστεί σύµφωνα µε το άρθρο 18 παρ. 3 του Κ.Ν. 2190/1920. 

Τα ανεξάρτητα µέλη του ∆.Σ. έχουν δικαίωµα να υποβάλλουν, όποτε το 

κρίνουν αναγκαίο, είτε από κοινού είτε ο καθένας µόνος του, αναφορές και εκθέσεις, 

ξεχωριστές, από αυτές που υποβάλλει το ∆.Σ. προς την τακτική ή έκτακτη γενική 

συνέλευση της εταιρίας. 

Για τη γνωστοποίηση των µελών του ∆.Σ., η εταιρία, έχει την υποχρέωση 

εντός εικοσαηµέρου από τη συγκρότηση σε σώµα του ∆.Σ. να υποβάλλει στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το πρακτικό της γενικής συνέλευσης. Στο πρακτικό αυτό 

αναφέρονται τα εκλεγµένα µέλη του ∆.Σ. και οι ιδιότητες του, έτσι ώστε να ελεγχθεί 

η τήρηση των διατάξεων του νόµου αυτού. 

Οι αµοιβές και οι τυχόν λοιπές αποζηµιώσεις των µη εκτελεστικών µελών του 

∆.Σ. καθορίζονται σύµφωνα µε τον Κ.Ν. 2190/1920 και είναι ανάλογες µε το χρόνο 

                                                 
5 Σχέση εξάρτησης υπάρχει όταν το µέλος του ∆.Σ. µπορεί να διατηρεί επιχειρηµατική ή άλλη 
επαγγελµατική σχέση µε την εταιρεία ή µε συνδεδεµένη µε αυτή επιχείρηση κατά την έννοια του 
άρθρου 42ε παρ.5 του Κ.Ν. 2190/1920, η οποία σχέση αυτή επηρεάζει την επιχειρηµατική της 
δραστηριότητα, όταν ιδίως είναι σηµαντικός προµηθευτής ή πελάτης της εταιρείας. 
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που διαθέτουν για τις συνεδριάσεις του και την εκπλήρωση των καθηκόντων που 

τους ανατίθενται σύµφωνα µε το νόµο αυτόν. Είναι υποχρεωτικό το σύνολο των 

αµοιβών και των τυχόν αποζηµιώσεων των µη εκτελεστικών µελών του ∆.Σ., να 

αναφέρονται σε χωριστή κατηγορία στο προσάρτηµα των ετήσιων οικονοµικών 

καταστάσεων. 

 

Ο Ν.3016/2002, εκτός από τα προαναφερόµενα, ορίζει ότι οι εταιρίες πρέπει 

να διαθέτουν Εσωτερικό Κανονισµό Λειτουργίας, ο οποίος δηµιουργείται µε 

απόφαση του ∆.Σ. Ο Κανονισµός αυτός είναι ιδιαίτερα απαιτητός για τις εταιρίες που 

επιθυµούν να εισάγουν µετοχές ή άλλες κινητές αξίες στο χρηµατιστήριο.  

Ο Εσωτερικός Κανονισµός Λειτουργίας πρέπει περιλαµβάνει: 

• Τη διάρθρωση των υπηρεσιών της εταιρίας, τα αντικείµενά τους, καθώς 

και τη σχέση των υπηρεσιών µεταξύ τους και µε τη διοίκηση.  

• Τον προσδιορισµό των αρµοδιοτήτων των εκτελεστικών και µη 

εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. 

• Τις διαδικασίες πρόσληψης και αξιολόγησης των διευθυντικών στελεχών 

της εταιρίας 

• Τις διαδικασίες παρακολούθησης των συναλλαγών των µελών του ∆.Σ., 

των διευθυντικών στελεχών και των προσώπων που, εξαιτίας της σχέσης 

τους µε την εταιρεία, κατέχουν εσωτερική πληροφόρηση.  

• Τις διαδικασίες προαναγγελίας και δηµόσιας γνωστοποίησης σηµαντικών 

συναλλαγών και άλλων οικονοµικών δραστηριοτήτων των µελών του ∆.Σ.  

• Τους κανόνες που διέπουν τις συναλλαγές µεταξύ συνδεδεµένων εταιριών, 

την παρακολούθηση των συναλλαγών αυτών και την κατάλληλη 

γνωστοποίησή τους στα όργανα και τους µετόχους της εταιρίας. 

 

Όπως προαναφέρθηκε, είναι απαιτητό να υπάρχει Εσωτερικός Κανονισµός 

Λειτουργίας. Ο Κανονισµός αυτός εκτός από τα παραπάνω πρέπει να περιλαµβάνει 

και την οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου της επιχείρησης. Η οργάνωση και 

λειτουργία εσωτερικού ελέγχου αποτελεί προϋπόθεση για την εισαγωγή των µετοχών 

ή άλλων κινητών αξιών στο χρηµατιστήριο.  

Η κάθε εταιρία συστήνει ειδική υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου στην οποία 

απασχολείται τουλάχιστον ένα φυσικό πρόσωπο πλήρους και αποκλειστικής 



 24

απασχόλησης, οι εσωτερικοί ελεγκτές, οι οποίοι πρέπει κατά την άσκηση των 

καθηκόντων τους να είναι όσο πιο ανεξάρτητοι γίνεται, δεν πρέπει να υπάγονται 

ιεραρχικά σε καµία άλλη υπηρεσιακή µονάδα της εταιρίας και πρέπει να 

εποπτεύονται από ένα έως τρία µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου. Οι 

εσωτερικοί ελεγκτές ορίζονται από το ∆.Σ. της εταιρίας. Με αυτό τον τρόπο δεν 

µπορούν να ορισθούν ως εσωτερικοί ελεγκτές µέλη του ∆.Σ., εν ενεργεία διευθυντικά 

στελέχη ή συγγενείς των παραπάνω µέχρι και του δεύτερου βαθµού εξ αίµατος ή εξ 

αγχιστείας.  

Η εταιρία έχει την υποχρέωση να ενηµερώνει την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

για οποιαδήποτε µεταβολή στα πρόσωπα ή την οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου 

εντός δέκα εργάσιµων ηµερών από τη µεταβολή αυτήν.  

Τέλος, κατά την άσκηση των καθηκόντων τους οι εσωτερικοί ελεγκτές 

δικαιούνται να λάβουν γνώση οποιουδήποτε βιβλίου, εγγράφου, αρχείου, τραπεζικού 

λογαριασµού και χαρτοφυλακίου της εταιρίας και να έχουν πρόσβαση σε 

οποιαδήποτε υπηρεσία της εταιρίας που κρίνουν ότι είναι απαραίτητο προκειµένου να 

έχουν πλήρη γνώση του εσωτερικού της εταιρίας. Για το λόγο αυτό, τα µέλη του ∆.Σ. 

οφείλουν να συνεργάζονται και να παρέχουν πληροφορίες στους εσωτερικούς 

ελεγκτές και γενικά να διευκολύνουν µε κάθε τρόπο το έργο τους.  

Οι αρµοδιότητες της Υπηρεσίας Εσωτερικού Ελέγχου είναι: 

• Παρακολουθεί την εφαρµογή και τη συνεχή τήρηση του Εσωτερικού 

Κανονισµού Λειτουργίας και του καταστατικού της εταιρίας, καθώς και 

οποιαδήποτε νοµοθεσία αφορά την εταιρία και ιδιαίτερα τη νοµοθεσία των 

ανωνύµων εταιριών και του χρηµατιστηρίου. 

• Αναφέρει στο ∆.Σ. της εταιρίας περιπτώσεις σύγκρουσης των ιδιωτικών 

συµφερόντων των µελών του διοικητικού συµβουλίου ή των διευθυντικών 

στελεχών της εταιρίας µε τα συµφέροντα της εταιρίας, τις οποίες 

διαπιστώνει κατά την άσκηση των καθηκόντων του. 

• Οι εσωτερικοί ελεγκτές οφείλουν να ενηµερώνουν εγγράφως µια φορά 

τουλάχιστον το τρίµηνο το ∆.Σ. για το διενεργούµενο από αυτούς έλεγχο 

και να παρίστανται κατά τις γενικές συνελεύσεις των µετόχων. 

• Οι εσωτερικοί ελεγκτές παρέχουν, µετά από έγκριση του ∆.Σ. της 

εταιρίας, οποιαδήποτε πληροφορία ζητηθεί εγγράφως από Εποπτικές 
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Αρχές, συνεργάζονται µε αυτές και διευκολύνουν µε κάθε δυνατό τρόπο 

το έργο παρακολούθησης, ελέγχου και εποπτείας που αυτές ασκούν.  

 

Ο Ν.3016/2002 µεταξύ άλλων προβλέπει τον τρόπο αύξησης του µετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρίας µε καταβολή µετρητών. Σε τέτοια περίπτωση, το ∆.Σ. της 

εταιρίας υποβάλλει στη γενική συνέλευση έκθεση, στην οποία αναφέρονται οι γενικές 

κατευθύνσεις του επενδυτικού σχεδίου της εταιρίας. Παράλληλα µε την έκθεση 

υποβάλλεται ενδεικτικό χρονοδιάγραµµα υλοποίησής του, καθώς και απολογισµός 

της χρήσης των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από την προηγούµενη αύξηση, εφόσον 

έχει παρέλθει από την αύξηση αυτή, χρόνος µικρότερος των τριών ετών6. Όποιες 

σηµαντικές αποκλίσεις υπάρξουν στη χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων από αυτή 

που προβλέπεται στο ενηµερωτικό δελτίο και στις αποφάσεις της γενικής συνέλευσης 

ή του διοικητικού συµβουλίου, µπορούν να αποφασιστούν από το διοικητικό 

συµβούλιο της εταιρίας µε πλειοψηφία των 3/4 των µελών του και έγκριση της 

γενικής συνέλευσης που συγκαλείται για το σκοπό αυτόν7. Η απόφαση αυτή 

γνωστοποιείται στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.), την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και το Υπουργείο Ανάπτυξης, χωρίς να αίρονται άλλες υποχρεώσεις 

γνωστοποίησης που προκύπτουν από την ισχύουσα νοµοθεσία. 

 

Τέλος, ο Ν. 3016/2002, στο άρθρο 10, ορίζει τις συνέπειες παραβίασης των 

διατάξεων του νόµου αυτού. Συγκεκριµένα, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει τη 

δυνατότητα σε όποιον ασκεί αρµοδιότητες του ∆.Σ. και δεν τηρεί τις υποχρεώσεις 

που απορρέουν από τα άρθρα 3 έως 8 και 118 του Ν. 3016/2002, να επιβάλλει τις 

κυρώσεις που προβλέπονται στην παράγραφο 4β του άρθρου 1 του Ν. 2836/2000, 

όπως ισχύει. 

                                                 
6 Σε περίπτωση που η απόφαση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου λαµβάνεται από το διοικητικό 
συµβούλιο κατ’ εφαρµογή των διατάξεων του άρθρου 13 παρ.1 του Κ.Ν. 2190/1920 θα πρέπει όλα τα 
στοιχεία αυτά να αναφέρονται στο πρακτικό του ∆.Σ. 
7 Η ρύθµιση αυτή δεν αφορά αποκλίσεις που πραγµατοποιήθηκαν πριν την έναρξη της ισχύς της 
παρούσας απόφασης. 
8 Εταιρίες που είχαν ήδη εισαχθεί στο Χ.Α.Α. κατά την έκδοση του Ν. 3016/2002, είχαν την 
υποχρέωση να συµµορφωθούν µε τις διατάξεις των άρθρων 3, 4, 6 έως 8 αυτού, το αργότερο µέσα σε 
έξι µήνες από την έναρξη ισχύος του νόµου. Αντίθετα, οι εταιρίες των οποίων οι αιτήσεις εισαγωγής 
στο Χρηµατιστήριο εκκρεµούσαν κατά την έναρξη ισχύος του νόµου, είχαν την υποχρέωση να 
συµµορφωθούν µε τις διατάξεις των προαναφερθέντων άρθρων, µέσα σε τρεις µήνες από την εισαγωγή 
τους στο Χ.Α.Α. 
 



 26

4. Η Ιστορική εξέλιξη της εταιρικής διακυβέρνησης 

4.1 Η Εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα 
Η ενίσχυση της διαφάνειας, η έγκαιρη και έγκυρη πληροφόρηση των 

επενδυτών/µετόχων, οι αποτελεσµατικοί και ανεξάρτητοι έλεγχοι, η ισχυροποίηση 

του εποπτικού ρόλου του διοικητικού συµβουλίου, καθώς και η κατάρτιση 

άξιόπιστων λογιστικών καταστάσεων, είναι µερικές µόνο από τις προκλήσεις στις 

οποίες καλείται να ανταποκριθεί κάθε οργανωµένη κεφαλαιαγορά, ειδικότερα µετά 

την αποκάλυψη σκανδάλων ανά τον κόσµο.  

 Η υιοθέτηση βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης σε µια χώρα 

όπως η δική µας, που διαρκώς κατηγορείται ακόµα και από τους ίδιους τους 

κυβερνώντες ως διεφθαρµένη θεωρείται απαραίτητη. Οι σύγχρονες επιχειρήσεις 

εισηγµένες ή µη στο χρηµατιστήριο οφείλουν και πρέπει να λογοδοτούν και να 

προστατεύουν όλους όσους έχουν έννοµα συµφέροντα σε αυτές. 

Βασικό χαρακτηριστικό των ελληνικών επιχειρήσεων είναι η συγκέντρωση 

της εξουσίας στα χέρια λίγων µετόχων, που στις περισσότερες περιπτώσεις είναι 

ισχυρές οικονοµικά οικογένειες που ελέγχουν την πλειοψηφια των µετοχών και 

φυσικά το διοικητικό συµβούλιο. Όµως, αυτή η συγκέντρωση εξουσίας στα χέρια 

λίγων µεγαλοµετόχων δυσχεραίνει τη διάδοση των αρχών της Εταιρικής 

διακυβέρνησης. Παρόλο που η Ελλάδα συνδυάζει όλες τις τεχνικές θέσπισης 

κανόνων Εταιρικής διακυβέρνησης, δεν έχει καταφέρει, µέχρι σήµερα, τη δηµιουργία 

ενός συστήµατος Εταιρικής διακυβέρνησης, το οποίο να χαρακτηρίζεται από συνοχή 

και συνέπεια (Μούζουλας, 2003). 

Αρχικά η εφαρµογή των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης ήταν 

εθελοντική, και σε συνδυασµό µε το επιπλέον λειτουργικό κόστος που έφερε, 

απέτρεπε στις επιχειρήσεις την αποτελεσµατική εφαρµογή των µηχανισµών της. 

           Η ενασχόληση µε το θέµα της Εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί για την 

Ελλάδα πρόσφατο φαινόµενο σε αντίθεση µε τον διεθνή χώρο: 

• Το 1998 το χρηµατιστίριο αξίων Αθήνων πραγµατοποιεί  µελέτη για 

την εταίρικη διακυβέρνηση στην Ελλάδα.   

• Το 1999, συστήθηκε επιτροπή για την εταιρική διακυβέρνηση από 

την επιτροπή κεφαλαιαγοράς του χρηµατιστηρίου Αθηνών. Η 

επιτροπή αυτή συνέταξε κείµενο µε τίτλο «Αρχές Εταιρικής 

διακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την Ενίσχυση της 
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Αποτελεσµατικότητας και του Ανταγωνιστικού Μετασχηµατισµού 

της» το όποιο δεν είχε υποχρεωτικό χαρακτήρα για τις επιχειρήσεις. 

• Το 2000 το διοικητικό συµβούλιο τις επιτροπής κεφαλαιαγοράς µε 

την απόφαση 5/2004/14-11-2000 µε τίτλο «Για την Εταιρική 

διακυβέρνηση, Θέµατα Μισθολογίου και άλλες διατάξεις». 

υποχρέωσε τις εταιρίες που διαπραγµατεύονται µετοχές στο 

χρηµατιστήριο σε συµµόρφωση µε κανόνες συµπεριφοράς για την 

δράση και την λειτουργία και των συνδεδεµένων µε αυτές 

προσώπων. Ο στόχος της απόφασης αυτής είναι η προστασία των 

επενδυτών µε την υιοθέτηση καλών πρακτικών συµπεριφοράς από 

πλευράς των εταιριών. Την ανάγκη αναθεώρησης και εισήγησης 

συγκεκριµένων προτάσεων βελτίωσης των πρακτικών της εταιρικής 

διακυβέρνησης υποστήριξε και ο Mertzanis, (2001). 

• Το 2002 θεσπίστηκε ο νόµος Ν.3016/2002 – ΦΕΚ 110/17.05.2002 

και τροποποίηση από το άρθρο 26 του νόµου 3091/2002 – ΦΕΚ, 

330/24.12.2002 περί εταιρικής διακυβέρνησης που είναι 

σηµαντικότερη απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς για το θέµα 

της εταιρικής διακυβέρνησης.  

• Το 2003 ο νόµος 3156/2003 υποχρέωσε τις µη εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο Αθηνών δηµόσιες επιχειρήσεις στην οργάνωση 

υπηρεσίας εσωτερικού ελέγχου.  

• Το 2005 µε την απόφαση 3/347/17-2-2005 η επιτροπή 

κεφαλαιαγοράς όρισε τις υποχρεώσεις των εκδοτών για την 

δηµοσίευση προνοµιακών πληροφοριών. Τον Μάιο του 2005 µε την 

απόφαση 3340 περί προστασίας της κεφαλαιαγοράς από πράξεις 

προσώπων που κατέχουν προνοµιακές πληροφορίες και πράξεις 

χειραγώγησης της αγοράς ενισχύθηκε η εταιρική διακυβέρνηση. Τον 

Ιούλιο του 2005 τροποποιηθήκαν ορισµένες διατάξεις  του νόµου 

5/2004/14-11-2000 (3-348-19/7/2005)       

• Τέλος, το  2006 µε την απόφαση 7-372-15/2/2006 οριοθετήθηκε το 

περιεχόµενο του ετησίου δελτίου των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο 

εταιριών.  
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              Η  υπεύθυνη εταιρική διακυβέρνηση περιλαµβάνει και την ευαισθητοποίηση 

όλων των υπαλλήλων της εταιρίας αλλά και του οµίλου στη σωστή διαχείριση των 

εµπιστευτικών πληροφοριών που περιέρχονται στην κατοχή τους και στην 

απαγόρευση της χρήσης τους για την αποκόµιση ιδίου οφέλους. Μέσα από 

συγκεκριµένες διαδικασίες και πρακτικές καλούνται όλοι να διατηρούν υψηλό 

επίπεδο επαγγελµατικής δεοντολογίας κατά την εκτέλεση των καθηκόντων τους αλλά 

και στις σχέσεις τους µε τις δηµόσιες αρχές και το κοινό εν γένει. Τέλος, η εταιρία 

προωθεί τη συνεργασία µε τους πελάτες της και µε όλους τους συµµετέχοντες στην 

αγορά, αναπτύσσοντας νέα προϊόντα και υπηρεσίες που ανταποκρίνονται στις 

απαιτήσεις των πελατών της και συζητώντας σε βάθος όλες τις σηµαντικές αποφάσεις 

ή τυχόν τροποποιήσεις των κανονισµών της (Καπράλος, Σ. - Πρόεδρος του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών ,Μέτοχος, 2007).  

 

4.2 Η εταιρική διακυβέρνηση στην Μεγάλη Βρετανία και στην Αµερική 
 
         Ύστερα από το κραχ του 1929 στην Νέα Υόρκη αποφασίστηκε στην Αµερική 

να ιδρυθεί ο οργανισµός Securities and Exchange Commission (SEC) ο οποίος θα 

επίβλεπε  και θα ρύθµιζε τον τρόπο µε τον οποίο οι εταιρίες θα εισαγόταν στην 

κεφαλαιαγορά. Τον ∆εκέµβριο του 1977 ψηφίστηκε στις Η.Π.Α. ο νόµος περί 

διαφθοράς (The US Foreign Corrupt Practices Act, 1977), ο οποίος και επηρέασε 

σηµαντικά την εταιρική διακυβέρνηση τόσο στις Η.Π.Α., όσο και στην Μεγάλη 

Βρετανία.  

        Η Μεγάλη Βρετανία επηρεάστηκε σηµαντικά από την νοµοθεσία στης ΗΠΑ. 

Στα τέλη της δεκαετίας του 1970 εταιρίες από την Βρετανία ακλούθησαν τις οδηγίες 

του SEC περί σύστασης επιτροπών ελέγχου στελεχωµένες από ανεξάρτητα και µη 

εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου. Η σύσταση στη Μεγάλη Βρετανία 

του κώδικα Cadbury (από το όνοµα του προέδρου της επιτροπής Sir Adrian Cadbury) 

η οποία το 1992 διατύπωσε ένα εθελοντικό κώδικα για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. 

Ο κώδικας αυτός αναφέρεται στο διοικητικό συµβούλιο και τους εξωτερικούς 

ελεγκτές των επιχειρήσεων. Αν και ο κώδικας ήταν εθελοντικός το χρηµατιστήριο 

του Λονδίνου υποχρέωσε τις επιχειρήσεις να συµµορφώνονται µε αυτόν. (Ανδρέας Γ. 

Κουτούπη, 2009 ) 
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5. Μελέτες & Έρευνες για την εταιρική διακυβέρνηση 
 
 Οι µελέτες που αφορούν την εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα είναι πολύ 

λίγες. Οικονοµικοί αναλυτές και σύµβουλοι επιχειρήσεων έχουν προσπαθήσει τα 

τελευταία χρόνια να εξετάσουν το βαθµό προσαρµογής των ελληνικών εταιρειών 

στους κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς και την αποτελεσµατικότητα της. 

Μερικά από τα ευρήµατα τους είναι τα ακόλουθα: 

  Ο Μέκος (2003), µετά από έρευνα του καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι 

µικροεπενδυτές δεν δίνουν ιδιαίτερη σηµασία σε θέµατα όπως η εταιρική 

διακυβέρνηση γι’ αυτό και δε θα πρέπει να συµµετέχουν στο διοικητικό συµβούλιο 

στη θέση των «µη εκτελεστικών µελών». Οι θέσεις αυτές, θα πρέπει να 

στελεχώνονται από ικανά άτοµα µετά από δηµόσια προκήρυξη.  

 Στο ίδιο µήκος κύµατος κινείται και η µελέτη του Αντωνιάδη (2004)9, η οποία 

καταλήγει στο συµπέρασµα ότι η απόδοση των εταιρείας είναι αρνητική, όταν η 

διοίκηση της εταιρείας ασκείται από τους µεγαλοµετόχους. Ο δε Σπανός, (2004), 

χαρακτηρίζει το διοικητικό συµβούλιο ως ένα «παθητικό όργανο», που το µόνο που 

κάνει είναι να συµφωνεί µε τις αποφάσεις του διευθύνοντα συµβούλου, όποιες κι αν 

είναι αυτές. Ο ίδιος και άλλοι το 2008, απέδειξαν ότι οι επιχειρήσεις µε 

οικογενειακούς δεσµούς εµφανίζουν ελάχιστη προσαρµογή στις αρχές της εταιρικής 

διακυβέρνησης, έναντι των µη οικογενειακών επιχειρήσεων. 

 Την ίδια όµως χρονιά, 2004, οι Tsipouri και Xanthakis µε µελέτη τους 

κατάφεραν να αποδείξουν ότι υπάρχει προσπάθεια συµµόρφωσης των ελληνικών 

επιχειρήσεων, στο να τηρήσουν τις αρχές και τους κανόνες της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Εξακολουθούν όµως, να υπάρχουν κάποια προβλήµατα και 

αδυναµίες.  

 Μία έρευνα του 2005 που έγινε από το Πανεπιστήµιο Αθηνών και τη 

συµβουλευτική εταιρεία Grant Thornton έδειξε ότι τρεις στις δέκα επιχιερήσεις στην 

Ελλάδα εφαρµόζουν πλήρως τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης. Η ίδια έρευνα 

έδειξε ότι δύο στις δέκα δηµοσιοποιούν την έκθεση συµµόρφωσης µε το θεσµικό 

πλαίσιο, οι οποίες µάλιστα είναι συνήθως οι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρείες.  

 Μια πιο πρόσφατη µελέτη, σε ένα δείγµα 696 επιχειρήσεων, που έγινε από 

τους Eriotis και Zisis (2008) αποδείχτηκε ότι οι αµοιβές των µελών του ∆ιοικητικού 

                                                 
9 Η έρευνα του περιελάµβανε τον κλάδο των τροφίµων. 
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Συµβουλίου λειτουργούν ελάχιστα ως κίνητρο για να δείξουν ενδιαφέρον – τα µέλη 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου – για την επιχείρηση. 

 Επιβεβαίωση των προαναφερθέντων µελετών για τη µη σωστή εφαρµογή των 

αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα, αποτελεί η αξιολόγηση του 

αµερικάνικου οίκου αξιολογήσεων Governance Metrics International το 2005, η 

οποία κατατάσσει την Ελλάδα στην 26η και τελευταία θέση. Παρά τα παραπάνω 

αποτελέσµατα, οι ελληνικές εταιρείες κάνουν προσπάθειες βελτίωσης των 

διαχειριστικών δοµών της εταιρικής διακυβέρνησης.  

 

 

6. Συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης 
 

Τα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης διακρίνονται σε εσωτερικά (insider) 

και σε εξωτερικά (outsider). Αυτό οφείλεται στις διαφορετικές επιχειρήσεις και στις 

οικονοµίες των χωρών. Ανάλογα µε το σύστηµα της εταιρικής διακυβέρνησης που 

χρησιµοποιείται, εξειδικεύεται η διάρθρωση των δικαιωµάτων καθώς και των 

υποχρεώσεων των προσώπων (µέλη του διοικητικού συµβουλίου, ανώτατα 

εκτελεστικά και διευθυντικά στελέχη, µέτοχοι, κλπ) εκείνων που συµµετέχουν σε µία 

επιχείρηση. Τα συστήµατα της εταιρικής διακυβέρνησης κατά κύριο λόγο 

αναφέρονται στο πρόβληµα της επιλογής του εντολέα και του εντολοδόχου. Ποιοι 

είναι δηλαδή οι διαχειριστές εκείνοι που είναι ικανοί και αξιόπιστοι και θα µπορούν 

να λογοδοτούν στους µετόχους – ιδιοκτήτες της εταιρείας. ∆εν είναι λίγα τα 

παραδείγµατα όπου ιδιοκτήτες και διαχειριστές των επιχειρήσεων έχοντας 

αλληλοσυγκρουόµενα συµφέροντα, οδηγούν στη διάλυση αυτής. Τα συστήµατα της 

εταιρικής διακυβέρνησης διασφαλίζουν τις διαδικασίες κατά τις οποίες τα 

συµφέροντα αυτά κινούνται παράλληλα µε την αποτελεσµατικότητα και την 

κερδοφορία της επιχείρησης.  

 

 

6.1 Εσωτερικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης 
 

Τα εσωτερικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης (insider)  

χαρακτηρίζονται από υψηλή συγκέντρωση της µετοχικής ιδιοκτησίας ή των 
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δικαιωµάτων ψήφου. Η ιδιοκτησία των επιχειρήσεων στηρίζεται στην οικογενειακή 

ιδιοκτησία και στις περισσότερες περιπτώσεις ο διευθυντής ή ο διευθύνων σύµβουλος 

είναι ο ιδρυτής ή ο συγγενής του ιδρυτή. Αυτά τα χαρακτηριστικά τα συναντάµε 

συνήθως στην Ιαπωνία στην Κορέα και στις χώρες τις Ευρώπης πλην του Ηνωµένου 

Βασιλείου. Οι κεφαλαιαγορές είναι τις περισσότερες φορές µικρές ή χαµηλής 

ρευστότητας και ο ρόλος των θεσµικών επενδυτών είναι περιορισµένος. 

Οι τράπεζες και άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα παίζουν σηµαντικό ρόλο 

σε χώρες όπως είναι η Ιαπωνία, η Κορέα καθώς και σε πολλές χώρες της ηπειρωτικής  

Ευρώπης. Στην Γερµανία το 90% των 200 µεγαλύτερων επιχειρήσεων έχει 

τουλάχιστον ένα µέτοχο µε µερίδιο της τάξης του 25% του συνόλου των µετοχών που 

έχουν εκδοθεί. (Franks and Mayers, 1993)   

Βασικό χαρακτηριστικό των εσωτερικών συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι ότι επιτρέπεται στους µετόχους να ασκήσουν τον έλεγχο τους µε 

µικρό κόστος. Αντίθετα, οι µεγάλοι µέτοχοι έχουν και το κίνητρο και τη δύναµη να 

παρακολουθούν τις αποφάσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η ύπαρξη 

µακροχρόνιων και συναινετικών σχέσεων στο εσωτερικό σύστηµα ενθαρρύνει την 

ανάπτυξη µεγαλύτερης εµπιστοσύνης, αφοσίωσης και δέσµευσης µεταξύ της 

εκτελεστικής διοίκησης και των διαφόρων εταιρειών. 

 

6.2 Εξωτερικά ή Αγγλοσαξονικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης 
 

Αντίθετα µε τα εσωτερικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, τα εξωτερικά 

εµφανίζουν µεγάλη και υψηλή ρευστότητα κεφαλαιαγορών. Τυπικά παραδείγµατα 

είναι η Η.Π.Α. και το Ηνωµένο Βασίλειο. Η διασπορά των µετοχικών κεφαλαίων 

είναι µεγάλη. Το δικαίωµα ψήφου των µετόχων, δίνει τη δυνατότητα όχι µόνο να 

εκλέγουν οι ίδιοι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, αλλά και να υπέρ-ψηφίζουν ή να κατά-

ψηφίζουν σηµαντικά ζητήµατα της επιχείρησης. ∆υστυχώς όµως δεν τους δίνεται η 

δυνατότητα να ελέγχουν την εκτελεστική διοίκηση. Άλλο ένα πρόβληµα της µεγάλης 

διασποράς του µετοχικού κεφαλαίου είναι ότι κανένας µέτοχος µε µικρό ποσοστό δεν 

επιθυµεί να αναλάβει τη συστηµατική παρακολούθηση και των έλεγχο των 

αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης, γιατί το κόστος είναι υψηλό, και µάλιστα 

περισσότερο από το όφελος που αναµένεται να φέρει αυτός ο έλεγχος.  



 32

Όταν η εκτελεστική διοίκηση δεν ελέγχεται υπάρχει περίπτωση να αποτύχει 

στο έργο της, µε αποτέλεσµα οι µέτοχοι να αποχωρήσουν αφού δεν έχουν πλέον στα 

χέρια τους µια κερδοφόρα µετοχή. Η αποχώρηση των µετόχων όπως είναι φυσικό θα 

επιφέρει µείωση της τιµής της µετοχής (Σπανός, 2001).  

Από την άλλη η κατάσταση αυτή εµφανίζει στο προσκήνιο αυτών των 

εταιρειών τους µετόχους-επενδυτές. ∆ηλαδή, τους µετόχους εκείνους που επιδιώκουν 

βραχυπρόθεσµες αποδόσεις από τις εταιρείες στις οποίες επενδύουν. Η παρουσία 

τέτοιου είδους µετόχων µπορεί να προκαλέσει αστάθεια (Coffee, 1999, Daily et al., 

1996).  

 

 

6.3 Μοντέλα εταιρικής διακυβέρνησης10 
 

Υπάρχουν πέντε διαφορετικές προσεγγίσεις ανάλογα µε τη διάσταση που 

δίνεται στον ρόλο και τις αρµοδιότητες του διοικητικού συµβουλίου. Οι διαστάσεις 

αυτές απορρέουν από τις διαφορετικές σχέσεις µεταξύ των µελών του διοικητικού 

συµβουλίου καθώς και των υπόλοιπων εργαζοµένων. Με βάση τις προσεγγίσεις αυτές 

έχουµε πέντε µοντέλα εταιρικής διακυβέρνησης: 1. το Μοντέλο Γνωµοδοτικού 

Συµβουλίου (Advisory Board model), 2. το Πατρονιστικό Μοντέλο (Patron Model), 

3. το Συνεργατικό Μοντέλο (Co-Operative Model), 4. το Μοντέλο Οµάδας 

∆ιαχείρισης (Management Team Model) και 5. το Μοντέλο Πολιτικής Συµβουλίου 

(Policy Board Model). Αναλυτικότερα:  

 

6.3.1 Μοντέλο γνωµοδοτικού συµβουλίου 
 

Το µοντέλο αυτό δίνει έµφαση στον υποστηρικτικό ρόλο του διοικητικού 

συµβουλίου και χρησιµοποιείται κυρίως από εταιρείες όπου ο διευθύνων σύµβουλος 

είναι και ο ιδρυτής της. Σε αυτές τις περιπτώσεις εταιρειών ο ρόλος του διοικητικού 

συµβουλίου είναι να βοηθάει τον διευθύνοντα σύµβουλο. Αναλυτικότερα το 

διοικητικό συµβούλιο έχει τρεις ρόλους: α) να είναι αξιόπιστοι σύµβουλοι του 

διευθύνοντα συµβούλου, β) να είναι επαγγελµατικά καταρτισµένοι για τις ανάγκες 

της επιχείρησης και γ) να είναι αρκετά ενεργά ώστε να εκτελούνται όλες οι 

                                                 
10 Καπετανικόλα ∆.-Χ., 2009, Εταιρική ∆ιακυβέρνηση & Χρηµατοοικονοµικά Σκάνδαλα, σελ.9-13. 
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απαραίτητες λειτουργίες της επιχείρησης, αποτελώντας πολύτιµη συµβολή για την 

επιχείρηση. Σε αυτό το µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης οι συνεδριάσεις του 

διοικητικού συµβουλίου είναι σχεδόν πάντα ανεπίσηµες, αλλά οι στόχοι τους είναι 

σαφείς, γιατί απλά έχουν τεθεί από το διευθύνοντα σύµβολο, βάσει του προσωπικού 

του προγράµµατος. Όπως είναι λογικό το µοντέλο αυτό µπορεί να λειτουργήσει 

αποτελεσµατικά για ένα µικρό χρονικό διάστηµα. ∆υστυχώς το συγκεκριµένο 

διοικητικό συµβούλιο δεν µπορεί να παρέχει τις απαραίτητες αναφορές γιατί τα πάντα 

εκτελούνται κατόπιν εντολών του διευθύνοντα συµβούλου. Με βάση αυτή τη 

λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου δεν θεωρείται ότι ανήκει σε αρκετά ανώτερη 

θέση, οπότε και δεν µπορεί να αναθέσει µε τη σειρά του αρµοδιότητες στο υπόλοιπο 

προσωπικό ή σε επιτροπές.  

 

6.3.2 Πατρονιστικό µοντέλο 
 

Σε σύγκριση µε το µοντέλο γνωµοδοτικού συµβουλίου, το πατρονιστικό 

µοντέλο, έχει ακόµα πιο µικρή επιρροή στην επιχείρηση. Τέτοιου είδους συµβούλιο 

αποτελείται από πρόσωπα που είναι εύπορα και διαθέτουν επιρροή. Σκοπός τους είναι 

να επιτύχει η αποστολή της επιχείρησης και µόνο. Οι συσκέψεις τους είναι σπάνιες, 

αφού η εργασία τους πραγµατοποιείται εκτός των συνεδριάσεων του διοικητικού 

συµβουλίου. Βασική τους εργασία είναι η έκδοση επιταγών, είτε από αυτούς είτε από 

τρίτους. Υπάρχουν επιχειρήσεις που διαθέτουν δύο διοικητικά συµβούλια. Το ένα 

από αυτά, διενεργεί τέτοιου είδους εργασίες που προαναφέρθηκαν. 

 

6.3.3 Συνεργατικό µοντέλο 
 
 Από τον τίτλο του µοντέλου είναι κατανοητό ότι πρόκειται για ένα διοικητικό 

συµβούλιο συνεργασίας. Οι ιεραρχικές δοµές αποφεύγονται. Η λήψη των αποφάσεων 

γίνεται συλλογικά (συλλογική διαχείριση = collective management). Η ευθύνη των 

πράξεων και παραλείψεων µοιράζεται και δεν υπάρχει διευθύνων σύµβουλος. Η 

διαδικασία λήψης αποφάσεων πραγµατοποιείται µετά από συναίνεση και κανένας δεν 

έχει εξουσία πάνω σε άλλον. Υπάρχουν και περιπτώσεις εταιρειών που από το νόµο 

δεν έχουν καν την υποχρέωση σύστασης διοικητικού συµβουλίου. Παρόλα αυτά 

προτείνεται η ύπαρξη τουλάχιστον ενός συµβουλίου διευθυντών και υπαλλήλων που 
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να φέρει τη φιλοσοφία του διοικητικού συµβουλίου, ώστε να λειτουργεί ως ένα ενιαίο 

σώµα. Είναι πολλοί οι υποστηρικτές αυτού του τύπου µοντέλου γιατί το θεωρούν 

αρκετά δηµοκρατικό. Είναι όµως δύσκολο να διατηρηθεί γιατί απαιτείται µια κοινή 

αίσθηση του σκοπού, ένα υψηλό επίπεδο δέσµευσης από όλα τα µέλη της οµάδας, 

την προθυµία να αναλάβει κάποιος την προσωπική ευθύνη για την εργασία των 

άλλων, καθώς και την ικανότητα για συµβιβασµό. Η σωστή λειτουργία του 

διοικητικού συµβουλίου θα ωφελήσει την επιχείρηση γιατί οι εργαζόµενοι 

συµµετέχουν στη λήψη αποφάσεων «πρώτης γραµµής», καθώς και από τη 

συνεργασία τους µε το διοικητικό συµβούλιο.  

 Εντούτοις, υπάρχουν δύο µειονεκτήµατα στο µοντέλο αυτό. Αν και το πιο 

ουσιαστικό στοιχείο του µοντέλου αυτού είναι η ικανότητα για συµβιβασµό, η οποία 

οδηγεί σε επιτυχή λειτουργία της επιχείρησης, πολλές φορές οι συνεργασίες 

προέρχονται από ισχυρές ιδεολογικές και φιλοσοφικές ιδέες, οι οποίες συχνά 

καταλήγουν σε λανθασµένη λήψη αποφάσεων. Το δεύτερο µειονέκτηµα έχει να κάνει 

µε τη σύνταξη αναφορών για την πορεία της επιχείρησης. Υπάρχει υψηλό κίνητρο 

σύνταξης αναφορών, αλλά το αίσθηµα προσωπικής δέσµευσης για την οµάδα µπορεί 

να χαθεί. 

 

6.3.4 Μοντέλο οµάδας διαχείρισης 
 

Οι περισσότερες επιχειρήσεις και για πολλά χρόνια, λειτουργούν µε 

διοικητικά συµβούλια που βασίζονται στο µοντέλο οµάδας διαχείρισης. Σε µεγάλες 

επιχειρήσεις, εξετάζοντας τη δοµή ενός διοικητικού συµβουλίου, καθώς και των 

επιτροπών που συστήνονται για εκτέλεση πράξεων της επιχείρησης, µπορούµε να 

κατανοήσουµε ποια είναι η διάρθρωση της διοικητικής της οργάνωσης. Το 

συγκεκριµένο διοικητικό προσωπικό είναι υποχρεωµένο να δηµιουργεί επιτροπές µε 

αρµοδιότητες για τη πρόσληψη ανθρωπίνου δυναµικού, τη συγκέντρωση κεφαλαίων, 

τη χρηµατοδότηση, το σχεδιασµό, καθώς και τα προγράµµατα. Όταν δεν υπάρχει 

αµειβόµενο προσωπικό, το ∆Σ γίνεται η διοικητική δοµή της οργάνωσης και τα µέλη 

του είναι επιπλέον και διευθυντικά στελέχη που παραδίδουν προγράµµατα και 

υπηρεσίες. Επίσης, τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου αναλαµβάνουν τη 

διακυβέρνηση, τη διαχείριση και τα επιχειρησιακά καθήκοντα, 
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συµπεριλαµβανοµένου του στρατηγικού σχεδιασµού, την τήρηση βιβλίων, την 

εύρεση κεφαλαίων, τον επιχειρηµατικό σχεδιασµό και την υλοποίηση του. 

Οι επιχειρήσεις που υιοθετούν το συγκεκριµένο µοντέλο εταιρικής 

διακυβέρνησης, στηρίζονται σε σύγχρονες ιδέες σε θέµατα µάνατζµεντ και σε θέµατα 

κατανοµής έργου και εθελοντισµού. Τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου και των 

επιτροπών πρέπει να διαθέτουν την εµπειρία και τον εθελοντισµό όπως αυτά που 

συµµετέχουν σε υπηρεσίες συλλόγων, σχολικές οµάδες, προσκόπους, καθώς και 

οµάδες µε χόµπι. Θεωρείται ως το πιο ιδανικό µοντέλο. Τα διοικητικά συµβούλια που 

λειτουργούν µε τις προϋποθέσεις αυτού του µοντέλου, χαρακτηρίζονται από έναν 

υψηλό βαθµό συµµετοχής στις επιχειρησιακές και διοικητικές δραστηριότητες της 

επιχείρησης. Οι επιχειρήσεις που διαθέτουν καλά οργανωµένο µάνατζµεντ έχουν 

συνήθως τη µορφή της εποπτείας του διευθύνοντα συµβούλου και του προσωπικού 

σε όλα τα επίπεδα της διαχείρισης της. Επίσης, τέτοιου είδους επιχειρήσεις έχουν 

πολλές επιτροπές και υποεπιτροπές.  

Η λήψη αποφάσεων επεκτείνεται και σε θέµατα σχετικά µε προγράµµατα, 

υπηρεσίες και διοικητικές πρακτικές. Όταν το µοντέλο αυτό λειτουργεί 

αποτελεσµατικά, για την επιλογή του προσωπικού πρέπει να λάβουµε υπόψη µας δύο 

κριτήρια: πρώτον οι γνώσεις και η εµπειρία στον τοµέα που θα απασχοληθούν και 

δεύτερον το ότι είναι µέλη µιας οµάδας µετόχων. 

Υπάρχει βέβαια και από πολλούς η άποψη ότι αυτό το µοντέλο λειτουργεί 

αποτελεσµατικά για επιχειρήσεις που έχουν να κάνουν µε τον εθελοντισµό, δηλαδή 

για µη – κερδοσκοπικές εταιρείες, ενώ για επιχειρήσεις που έχουν ήδη 

αποτελεσµατικό µάνατζµεντ και εργαζοµένους πλήρους απασχόλησης, δεν είναι και 

τόσο ικανοποιητικά τα αποτελέσµατα. Θεωρείται δηλαδή ως ένα απλό µοντέλο 

διαχείρισης (οι εργαζόµενοι έχουν το πρώτο ρόλο) και όχι εταιρικής διακυβέρνησης 

(βασικό ρόλο παίζει µόνο το διοικητικό συµβούλιο).  

Μειονέκτηµα του µοντέλου αυτού µπορεί να θεωρηθεί ότι σε ορισµένες 

επιχειρήσεις, τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου αρνούνται να εκχωρήσουν 

εξουσία, πιστεύοντας ότι ο ρόλος τους, τους επιβάλλει να κάνουν όλες τις 

επιχειρησιακές αποφάσεις, αφήνοντας µόνο το προσωπικό να τις εφαρµόσει – 

εκτελέσει. Αποτέλεσµα αυτού είναι η έλλειψη συνέπειας στις αποφάσεις, 

δυσαρέσκεια στα µέλη του διοικητικού συµβουλίου και έλλειψη προσοχής σε θέµατα 

σχεδιασµού και αναφορών. 
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6.3.5 Μοντέλο πολιτικής συµβουλίου 
 
 Σε προηγούµενη παράγραφο έχουµε αναφέρει ότι υπάρχει ανάγκη 

διαφοροποίησης του ρόλου του διοικητικού συµβουλίου από τον ρόλο του 

διαχειριστή. Η ανάγκη αυτή προέκυψε από την αποτυχία πολλών επιχειρήσεων να 

έχουν σωστή ενηµέρωση, οπότε και τη δυσαρέσκεια πολλών µελών του διοικητικού 

συµβουλίου, λόγω της αδυναµίας τους να συµµορφωθούν µε το ρόλο τους.  

Εξαιτίας αυτών τέθηκε το ερώτηµα γιατί ενώ είναι µεµονωµένα τόσο ικανοί 

τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, σαν σύνολο είναι αναποτελεσµατικό. Το 

ερώτηµα αυτό οδήγησε µε τη σειρά του στην επανεξέταση του ρόλου του διοικητικού 

συµβουλίου, της σχέσης µεταξύ αυτού και του διευθύνοντα σύµβουλου, καθώς και τη 

σχέση µεταξύ του διοικητικού συµβουλίου και της επιχείρησης.  

Τα συµβούλια που συστήνονται µε βάση τις προϋποθέσεις αυτού του 

µοντέλου έχουν τις εξής αρµοδιότητες: α) Να δηµιουργήσουν τις κατευθυντήριες 

αρχές και πολιτικές για την οργάνωση, β) να µεταβιβάσουν την ευθύνη και την 

εξουσία σε εκείνους που είναι υπεύθυνοι για την εφαρµογή αρχών και πολιτικών, γ) 

να ελέγχουν τη συµµόρφωση βάση αυτών των κατευθυντήριων αρχών και πολιτικών 

και δ) να διασφαλίσουν ότι το προσωπικό είναι υποχρεωµένο να λογοδοτεί για τις 

επιδόσεις του. 

Πάντως, τα διοικητικά συµβούλια που λειτουργούν βάσει αυτού του µοντέλου 

χαρακτηρίζονται από ένα υψηλό επίπεδο εµπιστοσύνης προς το πρόσωπο του 

διευθύνοντα συµβούλου. Οι επιτροπές που επίσης συστήνονται από το διοικητικό 

συµβούλιο δεν είναι µόνιµες, γι’ αυτό και κρίνεται απαραίτητο το διοικητικό 

συµβούλιο να συνεδριάζει περισσότερες φορές απ’ ότι συνήθως. Στην ανάπτυξη του 

συµβουλίου δίνεται µεγάλη προτεραιότητα, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι τα νέα 

µέλη θα είναι σε θέση να λειτουργήσουν αποτελεσµατικά. Τα άτοµα έχουν 

προσληφθεί, γιατί απέδειξαν τη δέσµευσή τους στις αξίες και την αποστολή της 

οργάνωσης.  

 

 

7. Στόχοι της εταιρικής διακυβέρνησης 
         Η εταιρική διακυβέρνηση έχει ως κύριο στόχο την αποκατάσταση της 

εµπιστοσύνης του επιχειρηµατικού κόσµου στα συστήµατα διοίκησης. Οι αρχές και 
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οι κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης ορίζουν δικλείδες ασφαλείας προκειµένου 

να αποφευχθούν προβλήµατα που προκαλεί η έλλειψη εµπιστοσύνης. 

Οι δοµές της εταιρικής διακυβέρνησης στοχεύουν, επίσης, στη µεγιστοποίηση 

των κερδών της επιχείρησης οπότε και στον πλούτο των µετόχων. Μία, λοιπόν, 

ανεύθυνη ∆ιοίκηση µπορεί να έχει αρνητική επίδραση στα κέρδη της επιχείρησης. 

Όµως, το µοντέλο που έχουν φτιάξει οι Hawley και Williams, (1996), υποδηλώνει ότι 

η επιχείρηση είναι υπεύθυνη και υπόλογη απέναντι σε πολλούς εκτός από τους 

µετόχους.  

Εκτός από τη µεγιστοποίηση του κέρδους, στόχος της εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι η ικανοποίηση και άλλων ενδιαφεροµένων µερών. Επίσης 

πρέπει τα στελέχη της εταιρείας να διαθέτουν υπεύθυνη συµπεριφορά.  

Οι στόχοι αυτοί θα πρέπει να αλληλοσυµπληρώνονται έτσι ώστε να έχουµε τα 

επιθυµητά αποτελέσµατα τόσο στη µεγιστοποίηση του κέρδους όσο και στην 

κοινωνικά αποδεκτή επιχειρηµατική συµπεριφορά.  

Συνοπτικά τα συστήµατα αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης αποσκοπούν 

στο να λύσουν θέµατα όπως: 

• Ποια θα είναι τα άτοµα που θα αναλάβουν τη διοίκηση και ποιος ο ρόλος 

τους; 

• Τι γνώσεις, ικανότητες και εµπειρίες πρέπει να έχουν; 

• Τρόπος υπολογισµού και τελικό ποσό αµοιβής. 

• ∆ηµοσιοποίηση πληροφοριών σε κοινωνικούς εταίρους ή τρίτους. 

• Ποια θα πρέπει να είναι η διαδικασία λήψης αποφάσεων; 

• Καθορισµός του τρόπου ελέγχου των ενεργειών και αποφάσεων της 

διοίκησης. 

 

 

8. Η Επιρροή του ∆.Σ. στην εταιρική διακυβέρνηση 
          Βασικός παράγοντας της δοµής της εταιρικής διακυβέρνησης είναι το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο, γιατί είναι αυτό που υποστηρίζει οποιαδήποτε συµβουλευτική 

ή/και ελεγκτική διαδικασία της επιχείρησης.  

Το διοικητικό συµβούλιο κατά βάση αποτελείται από εκτελεστικά και µη 

εκτελεστικά µέλη και από την επιτροπή ελέγχου. Τα µεν εκτελεστικά και µη µέλη 

αναλαµβάνουν να δίνουν συµβουλές και κατευθύνσεις σε τρίτους για τη λήψη 
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αποφάσεων της επιχείρησης, η δε επιτροπή ελέγχου, ελέγχει την απόδοση των τρίτων. 

Και οι δύο αυτές πράξεις του διοικητικού συµβουλίου, της συµβουλής και του 

ελέγχου, συνεισφέρουν στη διακυβέρνηση της επιχείρησης.  

Είναι λοιπόν εύλογο να σκεφτούµε ότι η ποιότητα του ελέγχου που ασκεί το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για την αποτελεσµατικότητα 

της εταιρικής διακυβέρνησης. Άρα θα πρέπει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο να διαθέτει 

ανεξαρτησία στα µέλη του, προκειµένου να ενισχύεται ο έλεγχος. Επίσης, εκτός από 

την ανεξαρτησία, θα πρέπει να υπάρχει και διαχωρισµός των ρόλων του προέδρου 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου. Έχει αποδειχθεί ότι 

όταν τα µέλη του συµβουλίου είναι και µέτοχοι, υπάρχει δυνατότητα βελτίωσης της 

ποιότητας ελέγχου, αφού στην ουσία προασπίζουν τα συµφέροντα τους (Jensen, 

1993). Αντίθετα µε τα προαναφερθέντα οι Daily et al. (1999), υποστηρίζουν ότι όταν 

µέτοχος και µέλος τους διοικητικού συµβουλίου κατέχει σηµαντικό αριθµό µετοχών, 

τότε µπορεί να µειωθεί η αντικειµενικότητα του και η ανεξαρτησία του.  

Τέλος, σηµαντικό συστατικό της εταιρικής διακυβέρνησης είναι ο αριθµός 

των ελεγκτικών επιτροπών που διαθέτει και σε πόσες συµµετέχει ένα µέλος του 

διοικητικού συµβουλίου. Η συµµετοχή ενός µέλους τους διοικητικού συµβουλίου σε 

πολλές επιτροπές ελέγχου µπορεί να έχει σαν αποτέλεσµα τον περιορισµό του χρόνου 

του, οπότε και τη µη σωστή και αποτελεσµατική άσκηση ελέγχου. Αυτό όµως 

εξαρτάται από το µέγεθος τους διοικητικού συµβουλίου. Συνήθως ένα µικρό σε 

µέγεθος διοικητικό συµβούλιο είναι πιο αποδοτικό από ότι ένα µεγάλο (Jensen, 

1993).  

 

 

9. Αξιολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης 
Το να αξιολογηθεί η εταιρική διακυβέρνηση είναι λίγο δύσκολο. ∆εν είναι 

εύκολο να µετρηθεί. Τα τελευταία χρόνια γίνεται µια προσπάθεια εύρεσης µεθόδων 

µέτρησης και αξιολόγησης της εταιρικής διακυβέρνησης, και αυτό γιατί οι επενδυτές 

που επιθυµούν να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους σε επιχειρήσεις µε καλή εταιρική 

διακυβέρνηση προσδοκούν αύξηση της αξίας της επιχείρησης και άρα και της δικής 

τους κλασµατικής συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο. Οι επιχειρήσεις µε υψηλές 

αξιολογήσεις στο θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης ελκύουν περισσότερους 

επενδυτές.  
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Υποθέτοντας ότι  η διευθυντική οµάδα, η εκτελεστική οµάδα και η εξεταστική 

οµάδα χαρακτηρίζουν τη δοµή της διακυβέρνησης µιας εταιρείας, µπορούµε να 

θέσουµε βαθµολογίες για το πιο στέλεχος είναι «καλύτερο» ή «χειρότερο». Υπάρχει 

ένα πλήθος συστηµάτων αξιολόγησης που βασίζονται σε κριτήρια που ποικίλουν, από 

το µέγεθος των επιχειρήσεων, τη φήµη και επίσης από τους ρυθµούς ανάπτυξης.  

Η αξιολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης είναι πολύ σηµαντική για δύο 

κυρίως λόγους: 

• Πρώτον γιατί ένα συγκεκριµένο µέρος των επενδυτών χρησιµοποιούν τις 

βαθµολογίες σαν τους θεσµικούς επενδυτές που παίζουν όλο και πιο 

σηµαντικό ρόλο στην κεφαλαιαγορά, και 

• ∆εύτερον, το να βρίσκεται µια εταιρεία χαµηλά στην αξιολογική κατάταξη 

είναι κίνητρο για το management της εταιρείας, ώστε να δώσει 

µεγαλύτερη προσοχή στο πρόβληµα της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Πολλές οργανώσεις και οργανισµοί αξιολόγησης έχουν αρχίσει να κάνουν 

διαβαθµίσεις της απόδοσης της εταιρικής διακυβέρνησης. Οι πηγές που 

χρησιµοποιούνται για την ανάλυση είναι: 

• Το σύνολο της δηµοσιοποιηµένης πληροφόρησης (ετήσιος απολογισµός, 

οικονοµικές καταστάσεις, εταιρική σελίδα, τύπος κλπ). Από αυτές τις 

πληροφορίες συνήθως προκύπτουν πίνακες κατάταξης των εταιρειών που 

είναι διαθέσιµοι στο κοινό χωρίς επιµέρους λεπτοµερή ανάλυση. 

• Ιδιωτικές, µη δηµοσιοποιηµένες πληροφορίες που προέρχονται από 

συζητήσεις µε ανώτατα στελέχη της υπό αξιολόγηση εταιρείας, εσωτερικά 

έγγραφα κλπ. 

• Συνδυασµός των δύο παραπάνω πηγών.  

Η βαθµολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης στην ουσία αντικατοπτρίζει την 

άποψη της εταιρείας. Η βαθµολόγηση αυτή σε ορισµένες περιπτώσεις µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί ως πληροφορία για να εκτιµηθεί η αξία της µετοχής και µε αυτόν τον 

τρόπο να βοηθηθούν οι επενδυτές να λάβουν επενδυτικές αποφάσεις. Όταν 

βαθµολογείται η εταιρική διακυβέρνηση, µπορούµε να συγκρίνουµε τις επιχειρήσεις 

µεταξύ τους, µε σκοπό τη λήψη σωστών επενδυτικών αποφάσεων. Επίσης, µας 

επιτρέπεται να αποδείξουµε ποιες επιχειρήσεις υπόκεινται σε µεγαλύτερο κίνδυνο.  

Για την βαθµολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης, χρησιµοποιούνται 

κριτήρια και παράµετροι µε περιορισµένη χρήση, γιατί στην πραγµατικότητα δεν 
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πρόκειται για κριτήρια ή παραµέτρους υπαρκτούς, που µπορούν να δείξουν επιδόσεις 

σε διάφορα θέµατα. Στην πραγµατικότητα σχετίζονται µε τις επιδόσεις µόνο σε ένα 

ελάχιστο βαθµό. Στις αρχές του ΟΟΣΑ, (1999), για την εταιρική διακυβέρνηση τα 15 

µελή του προάσπισαν τρεις παράγοντες εταιρικής διακυβέρνησης: προστασία 

ιδιοκτητών και µετόχων (τυχαία και διάφανη ιδιοκτησία, µια µετοχή – µια ψήφος, 

άµυνα κατά της εξαγοράς, και κοινοποίηση συναντήσεων), του διοικητικού 

συµβουλίου (µέγεθος οµάδας διοικούντων, εξωτερικοί και ανεξάρτητοι διευθυντές, 

γραπτές κατευθυντήριες γραµµές διοίκησης, και επιτροπές των συµβουλίων), και 

γνωστοποίησης και διαφάνειας (γνωστοποίηση, Λογιστικά πρότυπα, ανεξάρτητους 

ελέγχους, ευρεία και έγκαιρη γνωστοποίηση). 

Το σίγουρο είναι ότι η αξιολόγηση της ποιότητας της εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι υποκειµενική και µπορεί να είναι αντιφατική τις περισσότερες 

φορές. Ότι γνωρίζουµε µέχρι σήµερα και µας οδηγεί σε αξιολόγηση αυτής, βασίζεται 

στην εκτίµηση ορισµένων προτύπων διακυβέρνησης του παρελθόντος, δηλαδή σε 

ιστορικά στοιχεία.  

Για όλους τους παραπάνω λόγους είναι χρήσιµο να υπάρχουν συστήµατα 

αξιολόγησης. Συνοπτικά η χρησιµότητα τους είναι: 

• Η χρησιµοποίηση από θεσµικούς επενδυτές κριτηρίων εταιρικής 

διακυβέρνησης για την αξιολόγηση των εταιρειών, προκειµένου να 

κατευθύνουν τα κεφάλαιά τους, δεν µπορεί να γίνει, παρά µόνο εάν 

διαθέτουν ένα συγκριτικό εργαλείο αξιολόγησης των επιδόσεων των 

εταιρειών ως προς την προσαρµογή τους σε καλές πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

• Η περιοδική αξιολόγηση του επιπέδου διακυβέρνησης των εταιρειών, 

τόσο συνολικά όσο και ανά κατηγορία, µπορεί να αποτελέσει ουσιαστικό 

εργαλείο πολιτικής για τις αρµόδιες αρχές τόσο σε εγχώριο 

(χρηµατιστήρια, εποπτικές αρχές) όσο και σε διεθνές επίπεδο (ΟΟΣΑ, 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή). Ειδικότερα, µπορεί να αποκαλύψει πεδία, όπου το 

επίπεδο προσαρµογής των εταιρειών είναι χαµηλό ή παρουσιάζει 

δυσκολίες, και άλλα όπου η προσαρµογή είναι ικανοποιητική, δίδοντας 

έτσι την κατεύθυνση των αναγκαίων πολιτικών. 

• Αποτελεί χρήσιµο εργαλείο πολιτικής για τις ίδιες τις επιχειρήσεις, 

ιδιαίτερα όταν αυτές έχουν τη δυνατότητα να συγκρίνουν το δικό τους 
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αποτέλεσµα αξιολόγησης µε το συνολικό µέσο όρο και το µέσο όρο του 

κλάδου ή της κατηγορίας στην οποία ανήκουν. Έτσι έχουν µια εικόνα του 

βαθµού αποτελεσµατικότητάς τους. Επιπλέον, τις βοηθά να κατευθύνουν 

τις στρατηγικές αποφάσεις τους, βελτιώνοντας πεδία όπου παρουσιάζουν 

υστέρηση. 

• Αυξάνει τη λογοδοσία των επιχειρήσεων προς τους µετόχους. Από τη 

στιγµή που το σύστηµα αξιολόγησης αναγνωρίζεται από την αγορά ως 

αξιόπιστο και αντικειµενικό, οι επενδυτές θα αναζητήσουν τις υποψήφιες 

για επένδυση εταιρείες σε λίστες αξιολόγησης. Εταιρείες που δε θα 

εµφανίζονται σε τέτοιες λίστες ή θα εµφανίζονται µε χαµηλή αξιολόγηση, 

θα είναι λιγότερο ελκυστικές από άλλες. Υπό την έννοια αυτή, η πίεση της 

αγοράς θα οδηγήσει ολοένα και περισσότερες επιχειρήσεις όχι µόνο να 

αξιολογούνται αλλά και να υιοθετούν καλές πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης προκειµένου να επιτύχουν υψηλή βαθµολόγηση. 

 

 

 

 10. Εµπειρική διερέυνηση 

  
Σκοπός της εµπειρικής διερεύνησης, είναι να εξετασθεί ποιοι είναι αυτοί οι 

παράγοντες εταιρικής διακυβέρνησης που επιδρούν στην απόδοση του συνολικού 

ενεργητικού των εισηγµένων επιχειρήσεων στο Χ.Α.Α. 

Για την ανάλυση χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία από την βάση δεδοµένων της Hellastat 

και από τις οικονοµικές εκθέσεις των επιχειρήσεων και αφορούν το έτος 2009. 

Συνολικά, επιλέχθηκαν 126 επιχειρήσεις.  Αναλυτικότερα, χρησιµοποιήθηκαν οι 

αριθµοδείκτες, απόδοση συνολικού ενεργητικού προ φόρων (ROA), δανειακή 

επιβάρυνση, περιθώριο κέρδους προ φόρων και ψευδοµεταβλητές (1/0) εταιρικής 

διακυβέρνησης όπως, δυαρχία (∆ιευθύνων Σύµβουλος & Πρόεδρος), ο 

µεγαλοµέτοχος είναι και διευθύνων Σύµβουλος ή Πρόεδρος και τέλος το ποσοστό 

µετοχών που κατέχει ο µεγαλοµέτοχος. 

Στους πίνακες που ακολουθούν, παρουσιάζονται τα περιγραφικά µέτρα των 

µεταβλητών καθώς και ο βαθµός συσχέτισης µεταξύ τους: 
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Βασικά περιγραφικά µέτρα µεταβλητών 

Μεταβλητές Παρατηρήσεις Μέσος 
Τυπική 

απόκλιση 

Ελάχιστη 

τιμή 

Μέγιστη 

τιμή 

Απόδοση συνολικού 
ενεργητικού προ φόρων 

126 0.0646 0.13735 -0.3595 0.7613 

∆ανειακή επιβάρυνση 126 2.28899 0.94001 1 4.75974 

Περιθώριο ΚΠΤΦ 126 0.06223 0.27467 -2.0764 0.7912 

∆υαρχία: ∆ιευθ.Σύµβουλος& 
Πρόεδρος 

126 0.42857 0.49685 0 1 

Ποσοστό µετοχών που 
κατέχει ο µεγαλοµέτοχος 

126 0.48751 0.21489 0 0.9012 

Ο µεγαλοµέτοχος είναι και 
διευθ. Συµβουλος ή Πρόεδρος 

126 0.19048 0.39424 0 1 
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Πίνακας συσχέτισης µεταβλητών 

 

Απόδοση 
συνολικού 

ενεργητικού 
προ φόρων 

∆ανειακή 
επιβάρυνση 

Περιθώριο 
ΚΠΤΦ 

∆υαρχία: 
∆ιευθ.Σύµβ. 
& Πρόεδρος 

Ποσοστό 
µετοχών που 

κατέχει ο 
µεγαλοµέτοχος 

Ο µεγαλοµετοχος 
είναι και διευθ. 
Συµβουλος ή 

Πρόεδρος 

Απόδοση 
συνολικού 

ενεργητικού προ 
φόρων 

1           

∆ανειακή 
επιβάρυνση -0.0889 1         

Περιθώριο ΚΠΤΦ 0.3665* -0.2648 1       

∆υαρχία: 
∆ιευθ.Σύµβ. & 

Πρόεδρος  
-0.1899* 0.0922 -0.0113 1     

Ποσοστό µετοχών 
που κατέχει ο 
µεγαλοµέτοχος 

-0.119 0.1856* -0.0571 0.2184* 1   

Ο µεγαλοµετοχος 
είναι και διευθ. 
Συµβουλος ή 
Πρόεδρος 

-0.14 0.2764* -0.1517 0.07 0.1396 1 

 

Το οικονοµετρικό υπόδειγµα που εκτιµήθηκε µε την µέθοδο των ελαχίστων 

τετραγώνων είναι: 

 

ROA = β0 + β1∆ανειακή επιβάρυνση+β2Περιθώριο ΚΠΤΦ+β3∆υαρχία+β4Ποσοστό 

µετοχών που κατέχει ο µεγαλοµέτοχος+β5. Ο µεγαλοµέτοχος είναι και διευθύνων 

Σύµβουλος ή Πρόεδρος+ u 

 

Όπου, ως εξαρτηµένη µεταβλητή θεωρείται η απόδοση του συνολικού ενεργητικού 

προ φόρων (ROA) και ως ανεξάρτητες: η δανειακή επιβάρυνση, το περιθώριο 



 44

κέρδους, η δυαρχία, το ποσοστό µετοχών που κατέχει ο µεγαλοµέτοχος και ο 

µεγαλοµέτοχος είναι και διευθύνων σύµβουλος/ή και πρόεδρος και u ο σταθερός 

όρος. Ειδικότερα, οι παραπάνω µεταβλητές του υποδείγµατος, εξειδικεύονται ως 

εξής: 

α)    Απόδοση συνολικού ενεργητικού 

Η Απόδοση του συνολικού ενεργητικού αποτελεί ένα σηµαντικό δείκτη για την 

πορεία της εταιρείας αλλά και την σωστή λειτουργία  της. Η απόδοση είναι 

σηµαντική όχι µόνο για την πορεία της επιχείρησης µέσα στην αγορά αλλά και για τις 

εσωτερικές σχέσεις στην επιχείρηση.  

 

β)  Το περιθώριο καθαρού κέρδους  προ τόκων και φόρων 

∆είχνει πόσο καλά διαχειρίζεται τα ΙΚ που έχει στην διάθεση της  η διοίκηση της 

επιχείρησης και τι περιθώριο κέρδους έχει ώστε να βελτιώσει τον τρόπο διοίκησης 

της προς όφελος των µετόχων. 

 

γ) Το ποσοστό που κατέχει ο µεγαλοµέτοχος  

H µεταβλητή αυτή, παίζει σηµαντικό ρόλο στην αξιολόγηση της εταιρικής 

διακυβέρνησης και δείχνει πόσο σηµαντικό ρόλο έχει η συγκέντρωση των µετοχών 

σε ένα πρόσωπο. Η µεταβλητή αυτή   παίρνει τιµές από 0 έως 1. Σε περιπτώσεις όπου 

ο µεγαλοµέτοχος έχει κάτω από 5% το ποσοστό αυτό δεν ανακοινώνεται αλλά 

θεωρείται ίσο µε µηδέν.  

 

δ) Ιδιοκτησιακή συγκέντρωση 

Η ιδιοκτησιακή συγκέντρωση είναι σηµαντική για την αξιολόγηση της εταιρικής 

διακυβέρνησης γιατί η συγκέντρωση των αρµοδιοτήτων του Προέδρου και του 

∆ιευθύνων Συµβούλου σε ένα πρόσωπο µπορεί να επηρεάσει σηµαντικά τις 

αποφάσεις του ∆Σ σε βάρος των µετόχων. Η µεταβλητή  αυτή παίρνει την τιµή 1 αν 

υπάρχει συγκέντρωση εξουσίας σε ένα πρόσωπο αλλιώς  0 αν είναι  διαφορετικά 

άτοµα. 

Οι εκτιµήσεις του παραπάνω οικονοµετρικού υποδείγµατος µε την µέθοδο των 

ελαχίστων τετραγώνων, έδωσε τα ακόλουθα αποτελέσµατα: 
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Αποτελέσµατα επίδρασης προσδιοριστικών παραγόντων εταιρικής 

διακυβέρνησης στην αποδοτικότητα των επιχειρήσεων 

 
t statistics in parentheses 
*p< 0.1, ** p< 0.01, *** p< 0.001 

 

11. Συµπεράσµατα  

     Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση αποκτά  ολοένα και µεγαλύτερες διαστάσεις και έχει 

µετατραπεί διεθνώς σε αντικείµενο συζήτησης και διαµάχης για πολλούς 

οικονοµικούς αναλυτές και ερευνητές, εφόσον αποτελεί πλέον προτεραιότητα για 

όλους τους συµµετέχοντες σε µία επιχείρηση. 

    Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί ένα σηµαντικό αντικείµενο διερευνήσεις µετά 

από σκάνδαλα διάφορων εταιρειών τα τελευταία χρόνια όπου αρκετοι 

επιχειρηµατικοί κολοσσοί κατέρρευσαν κάτω από το βάρος παρανοµών ατασθαλιών 

 Απόδοση συνολικού 
ενεργητικού προ φόρων 

 ROΑ 
∆ανειακή επιβάρυνση 0.00828 
 (0.00791) 
  
Περιθώριο ΚΠΤΦ 0.182*** 
 (0.0492) 
  
∆υαρχία: ∆ιευθύνων  Σύµβουλος. &Πρόεδρος -0.0476** 
 (0.0195) 
  
Ποσοστό µετοχών που κατέχει ο µεγαλοµέτοχος -0.0383 
 (0,0377) 

 
Ο µεγαλοµέτοχος είναι και διευθ. Συµβουλος ή Πρόεδρος -0.0279* 
 (0,0167) 

 
Σταθερά 0.0787** 
 (0.0318) 
N 126 
R-sq 0,179 

Adj.R-sq 0,145 
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και απατών, όπως η Enron, η WorldCom, η Parmalat έχουν κλονίσει την εµπιστοσήνη 

των επενδυτών απέναντι στις διοικήσεις των επιχειρήσεων. Σε αυτό ακριβώς το 

σηµειο παρεµβαίνουν οι αρχές και οι κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης, για να 

εξασφαλίσουν στους επενδυτές ότι η επένδυση τους θα αποδώσει. 

    Οι µέτοχοι και ιδίως οι θεσµικοί επενδυτές (ασφαλιστικά ταµεία, εταιρείες 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου κλπ) δεν έχουν παίξει µέχρι σήµερα το ρόλο που έπρεπε 

και δεν αξιοποίησαν τις δυνατότητες παρέµβασής τους. Όσο τα χρηµατιστήρια 

ανέβαιναν σπάζοντας το ένα ρεκόρ µετά το άλλο, σχεδόν κανείς δεν έδινε σηµασία σε 

«πολυτέλειες» όπως η ενασχόληση µε την εταιρική διακυβέρνηση. Την περίοδο της 

κρίσης όλοι ανακαλύπτουν κενά στο σύστηµα.24 

    Ένα άλλο βασικό θέµα για την εταιρική διακυβέρνηση είναι η αξιολόγηση του 

επίπεδου της και οι συνέπιες που έχει στην χρηµατοοικονοµική επίδοση. Οι 

δυσκολίες εστιάζονται στην ποσοτικοποίηση των χαρακτηριστικών και παραµέτρων 

της .      

    Στην Ελλάδα ύστερα από την ψήφιση του νόµου 3016/2002 οι Ελληνικές 

επιχειρήσεις έχουν κάνει προσπάθειες για συµµόρφωση προβλήµατα όµως υπάρχουν 

ακόµα. Οι µετοχές συγκεντρώνονται   είναι στα χέρια λίγων, αφού οι περισσότερες 

εταιρίες στην χώρα µας είναι οικογενειακές µε αποτέλεσµα να µην µπορούν να 

διαδοθούν οι αρχές της. Οι έρευνες για τη εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα είναι 

ακόµα σε πρώιµο στάδιο.  

     Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα από την εµπειρική διερεύνηση προκύπτει ότι, το 

περιθώριο κερδών προ τόκων και φόρων, επιδρά θετικά στην αποδοτικότητα των 

επιχειρήσεων. Αντιθέτως, η ύπαρξη δυαρχίας διαφοροποιεί την αποδοτικότητα των 

επιχειρήσεων και µάλιστα αρνητικά. Όµοια αποτελέσµατα έχουµε και στη περίπτωση 

που ο µεγαλοµέτοχος είναι και διευθύνων σύµβουλος ή Πρόεδρος. Τέλος, τόσο η 

δανειακή επιβάρυνση των επιχειρήσεων, όσο και το ποσοστό µετοχών που κατέχει ο 

µεγαλοµέτοχος δεν φαίνεται να επηρεάζουν την αποδοτικότητα. 
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