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Εισαγωγή 
 

 
Η πρόσφατη αναβάθµιση της ελληνικής χρηµατιστηριακής αγοράς από αναδυόµενη 
σε ώριµη, προσέδωσε µία νότα αισιοδοξίας στο ταλαιπωρηµένο ελληνικό 
Χρηµατιστήριο, επανέφερε όµως στο επίκεντρο της συζήτησης τον τρόπο µε τον 
οποίο οι ξένοι θεσµικοί επενδυτές αξιολογούν τις ελληνικές επιχειρήσεις.  ∆υστυχώς 
µέχρις στιγµής πολύς λόγος έχει γίνει για την ποσοτική διάσταση της αναβάθµισης, 
δηλαδή την ποσοστιαία συµµετοχή των κορυφαίων Ελληνικών επιχειρήσεων στον 
δείκτη της Morgan Stanley, αλλά ελάχιστα έχουν ειπωθεί για ποιοτικά θέµατα, στα 
οποία οι ξένοι θεσµικοί επενδυτές δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα.  Ένα από αυτά τα 
θέµατα, το οποίο βρίσκεται ακόµα χαµηλά στην ιεραρχία των ζητηµάτων που µας 
απασχολούν την µετα-αναδυόµενη εποχή, είναι και αυτό της εταιρικής 
διακυβέρνησης (corporate governance) των ελληνικών επιχειρήσεων. 
Με απλά λόγια ό όρος εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται στο πλαίσιο που καθορίζει 
τις σχέσεις µεταξύ των τριών πυλώνων της σύγχρονης επιχείρησης, δηλαδή των 
µετόχων, των διευθυντικών στελεχών (management), και του διοικητικού 
συµβουλίου. Η ρύθµιση των δικαιωµάτων αλλά και των υποχρεώσεων των τριών 
αυτών πλευρών αποτελεί αντικείµενο συστηµατικού προβληµατισµού σε όλες τις 
αναπτυγµένες οικονοµίες.  Και ενώ διαφορετικές χώρες έχουν υιοθετήσει 
διαφορετικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, είναι βέβαιο πως η έλλειψη ενός 
συγκροτηµένου και εφαρµόσιµου πλαισίου που να ρυθµίζει την εταιρική 
διακυβέρνηση αποτελεί ασυγχώρητη παράλειψη του νοµοθέτη. 
Στην Ελλάδα η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης δυστυχώς δεν είναι ευρέως 
διαδεδοµένη.  Σε αυτό συνέτεινε το γεγονός ότι για την µέση ελληνική επιχείρηση οι 
µέτοχοι, το management, και το διοικητικό συµβούλιο είναι ένα και το αυτό, µε 
συνέπεια η ρύθµιση των σχέσεων µεταξύ των τριών πλευρών να καθίσταται 
προβληµατική.  Η ωρίµανση της κεφαλαιαγοράς τα τελευταία χρόνια οδήγησε στην 
µεγαλύτερη ευαισθητοποίηση του νοµοθέτη αλλά και της αγοράς γύρω από τα 
ζητήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, όµως ο προβληµατισµός αυτός έχει οδηγήσει 
µόνο στην εκπόνηση κάποιων σωστών συστάσεων από την αρµόδια υποεπιτροπή της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, καθώς και στη λήψη λίγων αποσπασµατικών µέτρων, που 
σε καµία περίπτωση δεν αντιµετωπίζουν το θέµα συνολικά.  
Για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο επιχειρήσεις, η υιοθέτηση αυστηρών κανόνων 
εταιρικής διακυβέρνησης είναι περίπου µονόδροµος, όχι διότι αυτό απαιτείται από το 
υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο, αλλά επειδή αργά ή γρήγορα η ίδια η αγορά θα 
ανταµείψει εκείνες τις εταιρείες, που θα ρυθµίζουν µε το βέλτιστο τρόπο τις σχέσεις 
µεταξύ µετόχων, management, και διοικητικού συµβουλίου.  Πρακτικές όπως η 
ανάδειξη του διοικητικού συµβουλίου σε κύριο πόλο λήψης αποφάσεων που αφορούν 
τη στρατηγική της επιχείρησης και ο διορισµός ανεξάρτητων, µη εκτελεστικών µελών 
στο διοικητικό συµβούλιο θα αποτελούν ολοένα και πιο πολύ αντικείµενο 
διαφοροποίησης µεταξύ των εισηγµένων επιχειρήσεων.  Πρόσφατη έρευνα της 
εταιρίας ΜcKinsey κατέδειξε ότι οι ξένοι θεσµικοί επενδυτές είναι διατεθειµένοι να 
πληρώσουν ένα premium, που ξεπερνά το 20%, για εταιρείες µε σωστές πρακτικές 
εταιρικής διακυβέρνησης. 
H βελτίωση των πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης αφορά όµως εξ’ ίσου και τις µη 
εισηγµένες εταιρείες.  Η συµµετοχή εταιρειών venture capital στο µετοχικό κεφάλαιο 
µη εισηγµένων επιχειρήσεων είναι συνήθως το πρώτο βήµα προκειµένου οι εταιρείες 
αυτές να εξοικειωθούν µε τις σύγχρονες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης και να 
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προετοιµασθούν για τις υποχρεώσεις τους όταν θα διαβούν το κατώφλι της 
κεφαλαιαγοράς.  
 

 

Κεφάλαιο 1ο 
 

1.1  Η έννοια και η λειτουργία της εταιρικής διακυβέρνησης 

 

Εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα σύνολο διαδικασιών, κανόνων εθιµικού δικαίου, 
συνηθειών-πρακτικών, πολιτικών, νόµων και θεσµών που επηρεάζουν τον τρόπο µε 
τον οποίο µία επιχείρηση διευθύνεται, διοικείται ή ελέγχεται. 
Η εταιρική διακυβέρνηση επιπλέον περιλαµβάνει (α) τις σχέσεις µεταξύ των πολλών 
εµπλεκοµένων παικτών (stakeholders), και (β) τους στόχους για την επίτευξη των 
οποίων διακυβερνάται η επιχείρηση. Οι βασικοί παίκτες είναι οι µέτοχοι, η διοίκηση 
(management) και το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Άλλοι εµπλεκόµενοι είναι οι 
εργαζόµενοι, οι προµηθευτές, οι πελάτες, οι τράπεζες και λοιποί δανειστές, οι 
Ρυθµιστικές Αρχές της Αγοράς, και γενικότερα το εξωτερικό περιβάλλον και η 
κοινωνία. Η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα πολύπλευρο ζήτηµα. 
Μία σηµαντική συνιστώσα της είναι ότι πρέπει να διασφαλίζει πως συγκεκριµένα 
πρόσωπα στον οργανισµό/ επιχείρηση πρέπει να είναι υπόλογα απέναντι στους 
µετόχους της επιχείρησης και να υποχρεώνονται να τους ενηµερώνουν σχετικά µε τις 
πράξεις τους και τις αποφάσεις τους, τις οποίες πρέπει να δικαιολογούν, και να 
υφίστανται την τιµωρία σε περίπτωση παράβασης καθήκοντος ή κακοδιαχείρισης. Η 
εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται µε τους τρόπους µε τους οποίους οι χρηµατοδότες 
των εταιρειών, αυτοί που διαθέτουν και προµηθεύουν στις εταιρείες τα απαραίτητα 
κεφάλαια, εξασφαλίζουν στους εαυτούς τους µία ανταµοιβή για την επένδυσή τους. 
Οι µηχανισµοί της εταιρικής διακυβέρνησης είναι οικονοµικοί και νοµικοί θεσµοί οι 
οποίοι µπορεί να αλλάζουν µέσω της πολιτικής διαδικασίας (διαδικασία εκλογών – 
επιλογή πολιτικών προγραµµάτων µέσω επιλογής και ψήφισης των κοµµάτων που τα 
ευαγγελίζονται προεκλογικώς), µερικές φορές προς το καλύτερο. Κάποιος θα 
µπορούσε να διαµορφώσει την εικόνα ότι δεν θα έπρεπε να ανησυχούµε ή να δίνουµε 
µεγάλη σηµασία γι’ αυτή την πολιτική διαδικασία και την αναµόρφωση της 
διακυβέρνησης που προκύπτει από αυτήν. ∆ιότι, µακροπρόθεσµα ο ανταγωνισµός της 
αγοράς θα εξανάγκαζε τις επιχειρήσεις να ελαχιστοποιήσουν το κόστος, και - ως 
µέρος αυτής της ελαχιστοποίησης - να υιοθετούν κανόνες, συµπεριλαµβανοµένων 
των µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης, δίνοντάς τους τη δυνατότητα να αντλούν 
εξωτερικά κεφάλαια στο χαµηλότερο κόστος. Σ’ αυτήν την επαναστατική θεωρία της 
οικονοµικής αλλαγής (Alchian, 1950, Stigler, 1958), ο ανταγωνισµός θα αναλάµβανε 
να επιλύσει τα ζητήµατα της εταιρικής διακυβέρνησης. Ενώ οι περισσότεροι 
συµφωνούν ότι ο ανταγωνισµός στις αγορές είναι πιθανόν η πιο ισχυρή δύναµη προς 
την κατεύθυνση της οικονοµικής αποτελεσµατικότητας στον κόσµο, υπάρχουν 
πολλοί που είναι σκεπτικοί και έχουν αµφιβολίες σχετικά µε το κατά πόσον µπορεί 
από µόνος του να επιλύσει το πρόβληµα της εταιρικής διακυβέρνησης. Κάποιος θα 
µπορούσε να φανταστεί ένα σενάριο στο οποίο οι επιχειρηµατίες ενοικιάζουν 
εργατικό/ανθρώπινο δυναµικό (labor) και κεφάλαιο (capital) στην spot αγορά κάθε 
λεπτό σε µία ανταγωνιστική τιµή, οπότε δεν θα είχαν αποµείνει καθόλου διαθέσιµοι 
πόροι (ανθρώπινο δυναµικό και κεφάλαια) αχρησιµοποίητοι ώστε να µπορούν να 
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τους κατευθύνουν προς δική τους χρήση (να τους εκµεταλλευτούν προς ίδιο όφελος). 
Αλλά στην πράξη, το κεφάλαιο παραγωγής είναι πολύ συγκεκριµένο (συγκεκριµένη 
ποσότητα διαθέσιµη) και αντλείται από τις επιχειρήσεις, και οι επιχειρηµατίες δεν 
µπορούν να το ενοικιάζουν κάθε λεπτό. Ως αποτέλεσµα, οι άνθρωποι που διαθέτουν 
το κεφάλαιό τους στις επιχειρήσεις χρειάζεται να εξασφαλίζονται ότι θα λάβουν πίσω 
µέρος των κερδών (την απόδοση) που επιφέρουν στην επιχείρηση τα κεφάλαιά τους. 
Οι µηχανισµοί της εταιρικής διακυβέρνησης παρέχουν ακριβώς αυτή την 
εξασφάλιση. Ο ανταγωνισµός στην αγορά προϊόντων µπορεί να µειώσει τις 
αποδόσεις επί του παρασχεθέντος από τους επενδυτές κεφαλαίου και έτσι να 
µειώσουν το ποσό που οι µάνατζερ µπορούν πιθανώς να «απαλλοτριώσουν» και να 
αποστερήσουν από την επιχείρηση. Ωστόσο, δεν µπορεί να παρεµποδίσει τους 
µάνατζερ να «απαλλοτριώσουν» µέρος των κερδών της επιχείρησης στη χρονική 
φάση µετά την άντληση των κεφαλαίων. Η επίλυση αυτού του προβλήµατος απαιτεί 
κάτι περισσότερο από τον ανταγωνισµό, και αυτό είναι ένα ευρύτερο σύνολο 
κανόνων και θεσµικών/ νοµοθετικών πλαισίων που απαρτίζουν την εταιρική 
διακυβέρνηση. 
Η εταιρική διακυβέρνηση, περισσότερο ως πρακτική παρά ως έννοια, δεν είναι κάτι 
που εµφανίζει κοινά γνωρίσµατα στην ανά την υφήλιο εφαρµογή της. Αποτελείται 
από πλέγµα κανόνων που αφενός ποικίλλει από χώρα σε χώρα, αφετέρου πολύ συχνά 
είναι δύσκολο να προσδιοριστεί η ακριβής δοµή της. Στα δεδοµένα αυτά πρέπει να 
προστεθεί και το καινοφανές όχι µόνο της ύπαρξής της, αλλά του αυξηµένου ρόλου 
που καλείται πλέον να διαδραµατίσει. 
Αναφερόµενοι στον ορισµό της εταιρικής διακυβέρνησης, θα µπορούσαµε να πούµε 
ότι πρόκειται για το σύνολο των κανόνων µε τους οποίους µια εταιρία διοικείται και 
ελέγχεται. Σε γενικές γραµµές, και εξετάζοντας τις επιµέρους πτυχές της εταιρικής 
διακυβέρνησης, αυτή άπτεται της δοµής του διοικητικού συµβουλίου (επιτροπές, 
µη εκτελεστικά στελέχη, χωρισµός των ρόλων προέδρου - διευθύνοντος συµβούλου, 
εθνικά θεσµικά πλαίσια), των δικαιωµάτων ψήφου, της άµυνας σε εξαγορές, και 
των αποκαλύψεων (λογιστικά στοιχεία και αµοιβές στελεχών). Η κατηγοριοποίηση 
αυτή, µε όλο τον κίνδυνο που ενέχει να θεωρηθεί αυθαίρετη, απαντάται µε 
παραλλαγές στα περισσότερα διεθνή κείµενα που αφορούν την εταιρική 
διακυβέρνηση και συνήθως χρησιµοποιείται από επενδυτικούς και µη οργανισµούς, 
όταν επιθυµούν να χαρτογραφήσουν το εταιρικό περιβάλλον. 
”Παρότι έχουµε µορφή ανωνύµου εταιρείας, η αντίληψή µας είναι καθαρά 
συνεταιριστική. Ο Charlie Munger κι εγώ θεωρούµε τους µετόχους ως ιδιοκτήτες- 
συνεταίρους και τους εαυτούς µας ως διαχειριστές-συνεταίρους. ∆εν 
αντιµετωπίζουµε την εταιρία ως ”τελικό κάτοχο” των επιχειρηµατικών πόρων µας, 
αλλά ως ένα ”όχηµα”, µέσω του οποίου οι µέτοχοί µας κατέχουν αυτούς τους πόρους.  
Ο Charlie κι εγώ ελπίζουµε ότι ο καθένας σας δεν θεωρεί τον εαυτό του απλώς ως 
κάτοχο ενός τίτλου η τιµή του οποίου ανεβοκατεβαίνει κάθε µέρα και είναι 
υποψήφιος για πώληση όποτε ένα πολιτικό ή οικονοµικό γεγονός σας δηµιουργεί 
νευρικότητα. 
Ελπίζουµε ότι θεωρείτε τον εαυτό σας ως κάτοχο ενός τµήµατος µιας επιχείρησης, 
στην οποία υπολογίζετε να παραµείνετε για µεγάλο χρονικό διάστηµα, όπως αν 
είχατε µια φάρµα ή ένα κτίριο διαµερισµάτων µε συνεταίρους τα µέλη της 
οικογενείας σας. Από τη δική µας πλευρά δεν αντιµετωπίζουµε τους µετόχους µας ως 
απρόσωπα µέλη ενός συνεχώς µεταβαλλόµενου πλήθους, αλλά ως συνεταίρους που 
µας εµπιστεύθηκαν τα κεφάλαιά τους για ένα διάστηµα που ίσως να αφορά και στο 
υπόλοιπο της ζωής τους. Σε πλήρη, άλλωστε, συµφωνία µε τον προσανατολισµό της 
εταιρίας προς τους µετόχους- εταίρους της, ακόµη και οι διευθυντές µας έχουν 
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επενδύσει µεγάλο µέρος της περιουσίας τους στην εταιρία. Τρώµε αυτά που εµείς 
µαγειρεύουµε”. 
Τα λόγια αυτά περιλαµβάνονται στο ”Owners Manual” της γνωστότερης ίσως εταιρίας 
συµµετοχών στον κόσµο και ανήκουν βέβαια στον κ. Warren Buffett, που θεωρείται 
σήµερα ο πλέον επιτυχηµένος επενδυτής στον κόσµο. Ένας επενδυτής µε ιστορία δεκαετιών, 
βασικός µέτοχος µιας εταιρίας που έως τώρα έχει κινηθεί από επιτυχία σε επιτυχία και έχει 
τους πιο πιστούς µετόχους ανάµεσα στις εταιρίες µεγάλης κεφαλαιοποίησης της Wall Street. 

Τα λόγια του κ. Buffett, που έχει πλέον αποδειχθεί ότι δεν είναι µόνον λόγια αλλά... 
έργα, αποτελούν κατά την άποψή µας τον πιο ταιριαστό πρόλογο για κάθε πόνηµα 
που αφορά την εταιρική διακυβέρνηση. Κι αυτό διότι, πέρα από διατάξεις, νόµους και 
υποχρεώσεις, η σωστή εταιρική διακυβέρνηση είναι θέµα ΝΟΟΤΡΟΠΙΑΣ. Είναι 
θέµα σεβασµού προς τους µετόχους που εµπιστεύονται τη διοίκηση και τους 
κατόχους της πλειοψηφίας. Είναι θέµα αντίληψης του άµεσου, καθώς και του 
µακροπρόθεσµου οφέλους που προσφέρει η πλήρης διαφάνεια για τα εταιρικά 
δρώµενα, τις αµοιβές και τις παροχές προς τα µέλη της διοίκησης, αλλά και η έγκαιρη 
προειδοποίηση για τις ”εκπλήξεις”, θετικές και αρνητικές, στα αποτελέσµατα. Σε µια 
περίοδο κρίσης για την εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού έναντι της ”µετοχικής 
ιδέας” και του χρηµατιστηριακού θεσµού, η εταιρική διακυβέρνηση δεν είναι πια 
” πολυτέλεια”  που αφορά σε µεγάλες εταιρίες και ανεπτυγµένες αγορές. Είναι 
µάλλον επιτακτική ανάγκη για την επιβίωση και την ανάπτυξη, για την ανατροπή του 
κλίµατος καχυποψίας και απαξίωσης που έχει αποµακρύνει τον βασικότερο 
στυλοβάτη των αγορών, τον ιδιώτη επενδυτή. 
Οι επιχειρήσεις ιδρύονται και λειτουργούν µε σκοπό τη µεγιστοποίηση του κέρδους 
από την εκµετάλλευση των διαφόρων πόρων µέσω των επιχειρησιακών διαδικασιών. 
Αυτή η αυστηρά τεχνοκρατική τοποθέτηση εγκυµονεί τον κίνδυνο, ιδιαίτερα όταν 
στόχος είναι η βραχυπρόθεσµη µεγιστοποίηση του κέρδους, να οδηγηθεί η 
επιχείρηση σε καταχρήσεις των πόρων και στην παράβλεψη του αντίκτυπου των 
επιχειρησιακών δραστηριοτήτων της πάνω στους άλλους κοινωνικούς εταίρους και 
στο περιβάλλον. Επιπρόσθετα, διάφορα σκάνδαλα αδιαφάνειας και κακοδιαχειρίσεων 
από διεθνείς επιχειρήσεις-κολοσσούς, είχαν ως αποτέλεσµα την επέκταση της 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και των αρχών της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης σε όλες 
τις οικονοµίες, ξεκινώντας από τις αναπτυγµένες. Τα θέµατα της διαφάνειας στη 
διαχείριση και της ευθύνης έναντι της κοινωνίας µιας επιχείρησης είναι δύο από τα 
δυναµικότερα και προκλητικότερα ζητήµατα που αντιµετωπίζουν σήµερα οι ηγετικές 
επιχειρήσεις. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση – Ε∆ - (Corporate Governance) και η 
Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη – ΕΚΕ - (Corporate Social Responsibility), αποτελούν 
στοιχεία για την εξισορρόπηση της οικονοµικής, κοινωνικής, και περιβαλλοντικής 
επίδρασης της επιχειρησιακής δραστηριότητας µε ταυτόχρονη ανάπτυξη της αξίας για 
λογαριασµό των µετόχων, αλλά και γενικότερα όλων των συµµετεχόντων σε αυτή 
(stakeholders). Στην παρούσα µελέτη γίνεται εκτενής παρουσίαση των εννοιών της 
Ε∆ και της ΕΚΕ. 
 

1.2. Αρχές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
 

Στις αρχές της καλής εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνονται η τιµιότητα, η 
εµπιστοσύνη, η ακεραιότητα, η ευθύτητα, ο προσανατολισµός προς την επιτέλεση 
του καθήκοντος και τη βέλτιστη απόδοση, η υπευθυνότητα, ο αµοιβαίος σεβασµός 
και η δέσµευση προς τον οργανισµό ή την επιχείρηση. Μεγάλης σηµασίας είναι ο 
τρόπος µε τον οποίο οι διευθυντές και η διοίκηση (management) αναπτύσσουν ένα 
µοντέλο διακυβέρνησης που ευθυγραµµίζει µεταξύ τους τις αξίες όσων µετέχουν 
στην επιχείρηση και κατόπιν αξιολογούν αυτό το µοντέλο περιοδικά για την 
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αποτελεσµατικότητά του. Συγκεκριµένα, οι ανώτεροι διοικητικοί λειτουργοί της 
επιχείρησης θα πρέπει να διοικούν και να διαχειρίζονται τα της επιχείρησης µε 
εντιµότητα και ηθική, ειδικά όσον αφορά πραγµατικές ή φαινοµενικές συγκρούσεις 
συµφερόντων, και να υποστηρίζουν έµπρακτα τη διαφάνεια και να είναι 
αποκαλυπτικοί όταν πρόκειται για οικονοµικές αναφορές και αποτελέσµατα της 
επιχείρησης. 
Σύµφωνα µε τους Charkham και Simpson, (1999), υπάρχουν δύο βασικές αρχές για 
µια επιτυχηµένη εταιρική διακυβέρνηση: (1) το µάνατζµεντ να είναι ελεύθερο να 
διοικεί την επιχείρηση µε τις ελάχιστες δυνατές παρεµβολές και τη µέγιστη δυνατή 
παρακίνηση και (2) το µάνατζµεντ πρέπει να είναι υπόλογο για την αποτελεσµατική 
και αποδοτική χρήση αυτής της ελευθερίας. Ο έλεγχος πρέπει να γίνεται δε δύο 
επίπεδα: έλεγχος του µάνατζµεντ από το διοικητικό συµβούλιο και έλεγχος του 
διοικητικού συµβουλίου από τους µετόχους. 
 
Γενικά, οι κοινά αποδεκτές αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνουν: 
 

α)  ∆ικαιώµατα και δίκαιη µεταχείριση των µετόχων: Οι επιχειρήσεις και οι 
οργανισµοί θα πρέπει να σέβονται τα δικαιώµατα των µετόχων και να τους βοηθούν 
στην εξάσκηση των δικαιωµάτων τους, µέσω (α) της αποτελεσµατικής παροχής όλων 
των απαραίτητων γι’ αυτούς πληροφοριών µε τρόπο κατανοητό και εύκολα 
προσβάσιµο, και (β) µέσω της ενθάρρυνσής τους για να συµµετέχουν ενεργά στις 
γενικές συνελεύσεις των µετόχων των επιχειρήσεων αυτών. 
 

β) Συµφέροντα των υπολοίπων συµµετεχόντων-ενδιαφεροµένων-συσχετιζοµένων 
(stakeholders) µε την επιχείρηση (προµηθευτών, δανειστών, ρυθµιστικών αρχών, 
πελατών, κλπ): Οι επιχειρήσεις και οι οργανισµοί θα πρέπει να αναγνωρίζουν ότι 
έχουν νοµικές και άλλες υποχρεώσεις απέναντι σε όλους τους υπόλοιπους νόµιµους 
συµµετέχοντες στην επιχείρηση. 
 

γ) Ρόλος και Ευθύνη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου: Το ∆Σ της επιχείρησης 
χρειάζεται ένα εύρος ικανοτήτων και κατανόηση ώστε να είναι ικανό να 
αντιµετωπίσει τα διάφορα θέµατα και να έχει την ικανότητα να αναθεωρεί και να 
προκαλεί ή να θέτει υπό αµφισβήτηση την απόδοση του management. Χρειάζεται να 
είναι επαρκούς µεγέθους και να διαθέτει το κατάλληλο επίπεδο δέσµευσης ώστε να 
εκπληρώνει τις ευθύνες και τα καθήκοντά του. Υπάρχουν διάφορα ανοικτά ζητήµατα 
σε σχέση µε το ποιο είναι το καταλληλότερο µίγµα (αριθµητικός συσχετισµός) 
µεταξύ εκτελεστικών και µη-εκτελεστικών µελών του ∆Σ. Οι κρίσιµοι ρόλοι του 
Προέδρου και του Γενικού ∆ιευθυντή δεν θα πρέπει να διαδραµατίζονται και οι 
αντίστοιχες θέσεις να καταλαµβάνονται από το ίδιο πρόσωπο. 
 

δ) Ακεραιότητα και ηθική συµπεριφορά: Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 
αναπτύσσουν έναν κώδικα δεοντολογίας για τα µέλη του ∆Σ και τους εκτελεστικούς 
managers που να προάγει την ηθική και την υπεύθυνη λήψη αποφάσεων. 
 

ε)  Αποκάλυψη και διαφάνεια: Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αποσαφηνίζουν, να 
διαλευκάνουν και να καθιστούν δηµόσια γνωστό το ρόλο και τις ευθύνες/ 
αρµοδιότητες των µελών του ∆Σ και του management, ώστε να παρέχουν στους 
µετόχους ένα καλό επίπεδο υποχρέωσης λογοδοσίας εκ µέρους των µελών του ∆Σ 
(δηλαδή να είναι πεπεισµένοι και βέβαιοι οι µέτοχοι ότι όταν ζητήσουν εξηγήσεις από 
τα µέλη του ∆Σ της επιχείρησης αυτές θα τους παρασχεθούν µε διαφάνεια και 
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αλήθεια). Παράλληλα, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να υλοποιούν διαδικασίες ώστε µε 
ανεξάρτητο τρόπο (π.χ. ορκωτοί λογιστές) να επαληθεύεται, να προστατεύεται και να 
εγγυάται η ακεραιότητα των οικονοµικών αναφορών (financial reporting) της 
επιχείρησης. Η αποκάλυψη/ παρουσίαση υλικού και στοιχείων που αφορούν την 
επιχείρηση θα πρέπει να γίνονται έγκαιρα και ισόρροπα ώστε να διασφαλίζεται ότι 
όλοι οι µέτοχοι έχουν πρόσβαση σε ξεκάθαρη, σαφή και τεκµηριωµένη πληροφορία. 
  
 
Ζητήµατα που εµπλέκουν τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης 
περιλαµβάνουν: 
 

� Εποπτεία της προετοιµασίας των χρηµατοοικονοµικών αναφορών της 
επιχείρησης 

 

� Εσωτερικοί έλεγχοι και η ανεξαρτησία των επιθεωρητών της επιχείρησης (π.χ. 
 
 

� ορκωτών λογιστών) 
 

� Απολογισµός και εξέταση της αποζηµίωσης του Γενικού ∆/ντή και άλλων 
ανώτερων εκτελεστικών στελεχών της επιχείρησης 

 

� Τον τρόπο µε τον οποίο συγκεκριµένα πρόσωπα προσλαµβάνονται, 
επιλέγονται και καταλαµβάνουν θέσεις στο ∆Σ 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 
 

1.3 Ασυµµετρία Συµφερόντων µεταξύ ∆ιοίκησης και Μετόχων και 
Αµοιβές ∆ιευθυντικών Στελεχών 

 
Ο Χρηµατοοικονοµικός στόχος κάθε επιχείρησης είναι, ως γνωστόν, η µεγιστοποίηση 
της αγοραίας αξίας (χρηµατιστηριακής αξίας για εισηγµένες σε χρηµατιστήρια 
εταιρίες) του µετοχικού της κεφαλαίου. Αυτός ο στόχος υλοποιείται µε τις σχετικές 
επενδυτικές και χρηµατοδοτικές αποφάσεις των διευθυντικών της στελεχών. Η 
σιωπηλή υπόθεση πίσω από αυτό το στόχο είναι πως τα συµφέροντα των 
διευθυντικών στελεχών και µετόχων συµπίπτουν. Στην έκταση που οι µέτοχοι και τα 
διευθυντικά στελέχη ταυτίζονται, η παραπάνω υπόθεση είναι κατά κανόνα σωστή. 
Στη πράξη όµως, ιδιαίτερα στις σύγχρονες εταιρείες των οποίων οι µετοχές είναι 
εισηγµένες σε χρηµατιστήρια, οι διευθυντικές αρµοδιότητες και δραστηριότητες 
(management) ασκούνται από επαγγελµατικά στελέχη(managers) τα οποία συνήθως 
δεν είναι ιδιοκτήτες της εταιρείας. Σε αυτή τη περίπτωση οι ιδιοκτήτες (µέτοχοι) 
αναθέτουν τη διαχείριση της επιχείρησής τους σε ξένα προς την επιχείρηση άτοµα. 
Αυτός ο διαχωρισµός ιδιοκτησίας(ownership) από διοίκηση (management) 
δηµιουργεί σχέση αντιπροσώπευσης (agency) ανάµεσα σε εντολείς (principals-
µετόχους) και εντολοδόχους (agents-διευθυντικά στελέχη), σύµφωνα µε την οποία οι 
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εντολοδόχοι αναλαµβάνουν την εντολή να ενεργούν στο όνοµα του εντολέα 
επιδιώκοντας τη µεγιστοποίηση της οικονοµικής του ωφέλειας.  
H σχετική χρηµατοοικονοµική θεωρία αναλύει τις σχέσεις αντιπροσώπευσης 
ανάµεσα σε µετόχους και διευθυντικά στελέχη, υποδεικνύει πηγές ασυµµετρίας 
επιδιώξεων-συµφερόντων ανάµεσά τους, και προτείνει µηχανισµούς ελέγχου και 
περιορισµού της απόκλισης ανάµεσα στις επιδιώξεις τους. 
Αυτό το άρθρο επικεντρώνεται στο µηχανισµό αµοιβών των διευθυντικών στελεχών 
ως εργαλείο σύγκλισης των αντιτιθέµενων συµφερόντων των µετόχων και 
διευθυντικών στελεχών. Το Τµήµα 1 περιγράφει τις πηγές σύγκρουσης συµφερόντων. 
Το Τµήµα 2 αναφέρει τους µηχανισµούς περιορισµού της σύγκρουσης συµφερόντων 
και παρουσιάζει το σύστηµα αµοιβών. Το Τµήµα 3 συνοψίζει τα εµπειρικά ευρήµατα 
από τη σχετική διεθνή βιβλιογραφία, και το τελευταίο Τµήµα παρουσιάζει τη 
περίληψη και τα σχετικά συµπεράσµατα του άρθρου.  
 
1.3.1 Πηγές Σύγκρουσης Συµφερόντων ανάµεσα σε Μετόχους και ∆ιευθυντικά 
Στελέχη. 
 
Στις σύγχρονες επιχειρήσεις οι µέτοχοι αναθέτουν τη διεύθυνση της επιχείρησης σε 
διευθυντικά στελέχη ξένα προς την επιχείρηση. Τα συµφέροντα όµως των τελευταίων 
δεν ταυτίζονται µε τα συµφέροντα των πρώτων, µε αποτέλεσµα συχνά να ανακύπτουν 
συγκρούσεις επιδιώξεων ανάµεσά τους. Η σχετική Χρηµατοοικονοµική Θεωρία 
αναφέρει τις παρακάτω πηγές σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ µετόχων και 
διευθυντικών στελεχών σε πολυµετοχικές επιχειρήσεις, όπου η διοίκηση 
(management) ασκείται από οµάδα επαγγελµατικών διευθυντικών στελεχών 
(managers) που δεν είναι ιδιοκτήτες της επιχείρησης. 
 
• Ανάλωση εταιρικών πόρων σε µη παραγωγικές υπηρεσίες και αγαθά(π.χ. πολυτελή 
γραφεία, ιδιωτικά αεροπλάνα, κλπ.) 
 
• Υπερβολική αποστροφή κινδύνου (risk aversion) εκ µέρους των διευθυντικών 
στελεχών. Συγκεκριµένα, ενώ οι µέτοχοι πολυµετοχικών επιχειρήσεων ενδιαφέρονται 
µόνον για εκείνο το τµήµα του συνολικού κινδύνου της µετοχής που δεν εξαλείφεται 
(συστηµατικός κίνδυνος), τα διευθυντικά στελέχη λαµβάνουν υπόψη το συνολικό 
κίνδυνο. Η διαφορετική προτίµηση στο είδος κινδύνου που οι µέτοχοι και τα 
διευθυντικά στελέχη λαµβάνουν υπόψη τους πηγάζει από τη δυνατότητα των πρώτων 
να επενδύουν τον πλούτο τους σε ένα καλά διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µετοχών 
διαφορετικών επιχειρήσεων. Αντιθέτως, τα επαγγελµατικά διευθυντικά στελέχη, των 
οποίων το µεγαλύτερο µέρος του πλούτου τους αποτελείται από τις αµοιβές τους από 
την συγκεκριµένη επιχείρηση, αδυνατούν να διαφοροποιήσουν τον κίνδυνο. Έτσι, τα 
διευθυντικά στελέχη έχουν λόγους να απορρίπτουν κερδοφόρα επενδυτικά σχέδια 
που αυξάνουν τον συνολικό κίνδυνο της επιχείρησης, και αντίστροφα να αποδέχονται 
ζηµιογόνα επενδυτικά σχέδια που οδηγούν σε µείωση του συνολικού κινδύνου. 
 
• Έµφαση σε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα λήξης επενδυτικών αποφάσεων. Στην έκταση 
που οι αµοιβές των διευθυντικών στελεχών βασίζονται στις πωλήσεις ή τα κέρδη της 
τρέχουσας ή της προηγούµενης χρήσης, τα διευθυντικά στελέχη έχουν κίνητρα να 
απορρίπτουν επενδυτικά σχέδια που µειώνουν τα κέρδη βραχυπρόθεσµα παρότι 
συµβάλουν στην κερδοφορία της επιχείρησης µακροπρόθεσµα. Απεναντίας, µπορεί 
να προκρίνουν επενδυτικά σχέδια που αυξάνουν τα βραχυπρόθεσµα κέρδη παρότι 
µειώνουν τα κέρδη µακροπρόθεσµα. 
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1.3.2  Μηχανισµοί Ελέγχου και Περιορισµού Σύγκρουσης Συµφερόντων µεταξύ 
µετόχων και ∆ιευθυντικών Στελεχών. 
 
Η σχετική βιβλιογραφία περιγράφει αρκετούς µηχανισµούς που ελέγχουν και 
περιορίζουν τις συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ των µετόχων και των 
διευθυντικών στελεχών. 
 
Οι κυριότεροι µηχανισµοί είναι: 
 
1. Η σύνθεση και οργάνωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
 
2. Το γενικότερο σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης. (corporate governance) 
 
3. Το σύστηµα αµοιβών των διευθυντικών στελεχών. 
 
4. Η αγορά εργασίας. 
 
5. Η αγορά συγχωνεύσεων, εξαγορών και άλλων επιχειρηµατικών 
µετατροπών. 
 
6. Το θεσµικό και νοµικό πλαίσιο. 
 
Αυτό το άρθρο επικεντρώνεται µόνο στο σύστηµα αµοιβών ως εργαλείου σύγκλισης 
των συµφερόντων των µετόχων και των διευθυντικών στελεχών. Στη σύγχρονη 
επιχείρηση οι αµοιβές των διευθυντικών στελεχών περιλαµβάνουν τον µισθό, το πριµ 
ετήσιας παραγωγικότητας (bonus), 4 παροχές που συνδέονται µε την επίτευξη 
µακροπρόθεσµων υποχρεώσεων. 
Οικονοµικών ή/και χρηµατιστηριακών στόχων, και παροχές σε µετοχές της εταιρείας 
ή σε δικαιώµατα προαίρεσης επί των µετοχών (stock options). Για παράδειγµα, όπως 
προκύπτει από το ειδικό άρθρο (special report) του περιοδικού Business Week 
(19/4/04), οι είκοσι πλέον καλοπληρωµένοι διευθύνοντες σύµβουλοι εταιρειών στις 
Η.Π.Α. έλαβαν το 2003, κατά µέσον όρο, το ποσό των $ 6,9 εκατοµµυρίων σε 
µισθούς και πριµ ετήσιας παραγωγικότητας, και $39,6 εκατοµµυρίων σε αµοιβές που 
προέρχονται από παροχές σε µετοχές, από παροχές που συνδέονται µε την επίτευξη 
µακροπρόθεσµων στόχων, και από άσκηση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί 
µετοχών, ανεβάζοντας τις συνολικές τους αµοιβές, κατά µέσον όρο, στο ποσό των $ 
46,5 εκατοµµυρίων. 
Ενδεικτικά, ο πιο ακριβοπληρωµένος ∆ιευθύνων Σύµβουλος, Reuben Markτης 
Colgate-Palmolive, έλαβε τα ποσά $5,1, $136,0 και 141,1 εκατοµµυρίων, 
αντιστοίχως. Από τον σχετικό πίνακα του ιδίου άρθρου αξίζει ιδιαίτερης προσοχής η 
περίπτωση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου της Apple Computers,Steven Jobs, του 
οποίου ο µισθός το 2003 ήταν µηδέν, αλλά βέβαια οι συνολικές του αµοιβές, 
προερχόµενες µόνο από την άσκηση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί των µετοχών 
της Apple Computers, ανήλθαν στο ποσό των $74,8 εκατοµµυρίων. Κλασικό επίσης 
είναι και το παράδειγµα του πρώην ∆ιευθύνοντος Συµβούλου της Chrysler, Lee 
Iacocca, ο οποίος τον Σεπτέµβριο του 1979 που η Chrysler αντιµετώπιζε σοβαρά 
οικονοµικά προβλήµατα πρότεινε στο ∆ιοικητικό του Συµβούλιο να µετατρέψουν τον 
ετήσιο µισθό του των $ 360.000 σε $ 1 για δυο χρόνια.  
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Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο απεδέχθη τη πρόταση του για ένα µόνο χρόνο 
µετατρέποντας το µισθό του σε $ 1 και δίνοντάς του ταυτοχρόνως το δικαίωµα να 
αποκτήσει το αντίτιµο του ετήσιου µισθού του σε 86.331 µετοχές που µε την τότε 
τιµή $8,34ανά µετοχή αντιστοιχούσαν στο ποσό των $ 360.000. Έχοντας απόλυτη 
εµπιστοσύνη στο µέλλον της εταιρείας που διοικούσε, ο κ. Iacocca ανέλαβε το ρίσκο 
να “χάσει” τα $ 360.000 έναντι των κερδών από την πιθανή αύξηση της 
χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής. Για την ιστορία, η τιµή της µετοχής Chrysler 
υπερτριπλασιάστηκε σε λίγα χρόνια, φθάνοντας σε $ 27,75, τον Αύγουστο του 1983. 
Το πριµ ετήσιας παραγωγικότητας (bonus) είναι συµπλήρωµα του µισθού που 
παρέχεται ανάλογα µε την επίτευξη των ετήσιων οικονοµικών στόχων της 
επιχείρησης. Οι παροχές που συνδέονται µε την επίτευξη µακροπρόθεσµων 
οικονοµικών ή/και χρηµατιστηριακών στόχων συνήθως περιλαµβάνουν τη παροχή 
ενός προκαθορισµένου χρηµατικού ποσού ή τη δωρεά παροχή ενός συγκεκριµένου 
αριθµού µετοχών εάν η επιχείρηση υλοποιήσει κάποιους προκαθορισµένους 
οικονοµικούς ή/και χρηµατιστηριακούς στόχους (π.χ. συγκεκριµένο µέσο ετήσιο 
ρυθµό αύξησης πωλήσεων ή κερδών ανά µετοχή στη προηγούµενη περίοδο 3-5 ετών, 
ή συγκεκριµένο µέσο όρο χρηµατιστηριακής τιµής προς κέρδη στην αντίστοιχη 
περίοδο). 
Οι παροχές δωρεάν µετοχών και δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών αποτελούν τα 
πιο ισχυρά κίνητρα προς τα διευθυντικά στελέχη για να πορεύονται σύµφωνα µε τα 
συµφέροντα των µετόχων. Όπως αναφέρεται από τους Hall και Murphy (2003), το 
1998 η διάµεσος (median) της αξίας των µετοχών και των δικαιωµάτων προαίρεσης 
επί των µετοχών που κατείχαν οι διευθύνοντες σύµβουλοι των βιοµηχανικών 
εταιρειών του δείκτη S&P 500ήταν $30 εκατοµµύρια. 
Η χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί των µετοχών έχει λάβει ιδιαίτερη άνθηση 
τα τελευταία χρόνια. Για παράδειγµα, όπως αναφέρεται από τους Hall and Liebman 
(1998), το 1980 οι αµοιβές του διευθύνοντος συµβούλου περιελάµβαναν κυρίως 
µισθούς και πριµ ετήσιας αποδοτικότητας και µόλις 30% των διευθυνόντων 
συµβούλων ελάµβαναν νέα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών. Συγκεκριµένα οι 
µισθοί (και πριµ) ανέρχονταν στο ποσό των $655.000, ενώ η αξία των νέων 
δικαιωµάτων προαίρεσης επί των µετοχών ανέρχονταν στο ποσό των $155.000. Το 
1994 τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών είχαν γίνει το κυριότερο τµήµα της 
συνολικής αµοιβής του διευθύνοντος συµβούλου. Συγκεκριµένα, όπως αναφέρουν οι 
Core, Guay and Larcker (2003), το 70% των διευθυνόντων συµβούλων το1994 
ελάµβανε νέα δικαιώµατα προαίρεσης επί των µετοχών αξίας, κατά µέσον όρον $ 1,2 
εκατοµµύρια, σε σύγκριση µε $ 1,3 εκατοµµύρια σε µισθούς και πριµ ετήσιας 
παραγωγικότητας.   
Η χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν είναι οµοιόµορφη στους 
διάφορους κλάδους της οικονοµίας. Για παράδειγµα, όπως αναφέρεται από τους Core 
and Guay (2001) η διάµεσος (median) του ποσοστού δικαιωµάτων προαίρεσης επί 
µετοχών προς το σύνολο των µετοχών της επιχείρησης την περίοδο 1992-1996 ήταν 
5,5% για το συνολικό δείγµα. Το συγκεκριµένο ποσοστό ήταν 10%-14% για τους 
αναπτυξιακούς κλάδους(υπολογιστές, λογισµικά, φαρµακευτικές εταιρείες, κλπ.), 
αλλά µόλις 2%-3%για κλάδους περιορισµένης αναπτυξιακής δυνατότητας (π.χ. 
επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας). 
Το κυριότερο επιχείρηµα υπέρ της χρήσης δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών 
είναι ότι το συγκεκριµένο είδος αµοιβής προσφέρει σηµαντικό κίνητρο στα 
διευθυντικά στελέχη να ενεργούν σύµφωνα µε το συµφέρον των µετόχων µια και 
επιφέρουν άµεση σύνδεση ανάµεσα στο µέγεθος της αµοιβής τους και στη πορεία της 
χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής της εταιρείας στην οποία εργάζονται.  
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Επιπλέον, η χρήση δικαιωµάτων προαίρεσης, αντί µετρητών, επιτρέπει στην 
επιχείρηση να προσελκύει άτοµα µε έντονα τα στοιχεία της δηµιουργικότητας, 
υποκίνησης και επιχειρηµατικότητας. Επίσης, τα δικαιώµατα προαίρεσης 
προϋποθέτουν συνήθως τη παραµονή των διευθυντικών στελεχών στην επιχείρηση 
για αρκετά χρόνια, µειώνοντας τη συχνή µετακίνησή τους από εταιρεία σε εταιρεία. 
Τέλος, η χρήση δικαιωµάτων προαίρεσης ενθαρρύνει τα διευθυντικά στελέχη στην 
ανάληψη κινδύνου, περιορίζοντας τα προβλήµατα που προκύπτουν από τη 
διαφορετική προτίµηση στο είδος κινδύνου που οι µέτοχοι και τα διευθυντικά 
στελέχη είναι διατεθειµένα να αναλάβουν. 
Παρά τα οικονοµικά οφέλη των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών, `ασκήθηκε 
έντονη κριτική τη δεκαετία του 90 στη χρήση τους και στο γενικότερο σύστηµα 
αµοιβών. Έκτοτε, το µέγεθος των αµοιβών, η σύνθεση τους και η σχέση τους µε 
εταιρική αποδοτικότητα αποτελεί το κεντρικό θέµα έντονης αντιπαράθεσης µεταξύ 
νοµοθετών, διευθυντικών στελεχών, οικονοµολόγων, δηµοσιογράφων και συµβούλων 
επιχειρήσεων. 
Σε αυτή την κριτική συνέβαλαν και τα πρόσφατα σκάνδαλα στην Enron,WorldCom, 
Parmalat, και άλλες γιγαντιαίες επιχειρήσεις. Πράγµατι, όπως επισηµαίνεται από τους 
Hall and Murphy (2003), τα συγκεκριµένα σκάνδαλα απεδόθησαν στην αλόγιστη 
ανάληψη κινδύνου και υπερβολική προσήλωση στις χρηµατιστηριακές τιµές των 
µετοχών. Επιπλέον, αυτά τα σκάνδαλα ανέδειξαν στην επιφάνεια τα προβλήµατα που 
ανακύπτουν από την τρέχουσα πρακτική λογιστικής απεικόνισης των δικαιωµάτων 
προαίρεσης επί µετοχών. 
Συγκεκριµένα, η συνήθης πρακτική της µη αναγνώρισης των δικαιωµάτων 
προαίρεσης σαν εταιρική δαπάνη έχει προκαλέσει έντονη αντιπαράθεση ανάµεσα σε 
όσους υποστηρίζουν την αναγνώρισή τους ως δαπάνη και σε εκείνους που 
εναντιώνονται σε αυτή την άποψη. Οι υποστηρικτές της σχετικής άποψης 
ισχυρίζονται πως αναγνωρίζοντας τα δικαιώµατα προαίρεσης ως δαπάνη, θα 
βελτιωθεί η πληροφοριακή πληρότητα και αξιοπιστία των λογιστικών καταστάσεων. 
Αντιθέτως, οι ενάντιοι αυτής της άποψης ισχυρίζονται πως τυχόν λογιστικοποίηση 
των δικαιωµάτων προαίρεσης θα κατέληγε σε σηµαντική µείωση της χρήσης τους µε 
αποτέλεσµα την εξάλειψη ενός σηµαντικού εργαλείου τόνωσης της οικονοµικής 
δραστηριότητας και ανάπτυξης. 
 
1.3.3 Εµπειρικά Ευρήµατα 
 
Παρά τη έντονη κριτική που εµφανίζεται, ιδιαίτερα στον τύπο, ενάντια στο µέγεθος 
και τη σύνθεση των αµοιβών των διευθυντικών στελεχών, υπάρχουν αρκετά 
εµπειρικά ευρήµατα που θεµελιώνουν τη θετική επίδρασή τους τόσο στις 
επιχειρηµατικές δραστηριότητες όσο και την εταιρική αποδοτικότητα. Τα κυριότερα 
ευρήµατα αναφέρονται στη σχέση ανάµεσα στην ανάληψη κινδύνου και στη παροχή 
στα στελέχη µετοχών της εταιρείας τους και δικαιωµάτων προαίρεσης, καθώς επίσης 
και στη σχέση µεταξύ αµοιβών και εταιρικής αποδοτικότητας. 
Οι Amihud και Lev (1981) εξέτασαν τα πιθανά κίνητρα για τη πραγµατοποίηση 
ανοµοιογενών συγχωνεύσεων (conglomerate mergers) στις Η.Π.Α. Το 
χαρακτηριστικό γνώρισµα αυτής της µορφής συγχωνεύσεων είναι η έλλειψη 
οικονοµικών ωφελειών, λόγω απουσίας οικονοµικών συνεργιών, για τις αγοράζουσες 
εταιρείες µε τη παράλληλη ύπαρξη σηµαντικών δαπανών. Οι συγγραφείς ανέµεναν 
µεγαλύτερη συχνότητα ανοµοιογενών συγχωνεύσεων στις επιχειρήσεις που υπήρχε 
σηµαντική διασπορά των µετοχών έναντι των επιχειρήσεων µε µικρή διασπορά. Στη 
πρώτη περίπτωση, σε αντίθεση µε τη δεύτερη, υπάρχει περιορισµένη ικανότητα των 
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µετόχων να ελέγχουν και να απολύουν τα ανώτερα διευθυντικά στελέχη αν οι 
αποφάσεις τους αντιστρατεύονται τα συµφέροντα των µετόχων. Τα εµπειρικά 
αποτελέσµατα επιβεβαίωσαν τις προβλέψεις των συγγραφέων και απεδόθησαν στο 
κίνητρο των διευθυντικών στελεχών να µειώνουν τον συνολικό κίνδυνο της εταιρείας 
τους όταν υπάρχει µεγάλη διασπορά µετοχών. Αντιθέτως, η συχνότητα ανοµοιογενών 
συγχωνεύσεων ήταν µικρή στις επιχειρήσεις που υπήρχε µικρή διασπορά µετοχών και 
συνεπώς τα διευθυντικά στελέχη δεν είχαν τη διακριτική ευχέρεια να λαµβάνουν 
αποφάσεις που δεν ήταν συµβατές µε τα συµφέροντα των µετόχων. 
Τα ευρήµατα των Αmihud και Lev παρέχουν µια πρώτη στήριξη στην υπόθεση πως 
τα διευθυντικά στελέχη προτιµούν χαµηλό ρίσκο, ενώ οι µέτοχοι, αντιθέτως, δεν 
έχουν τέτοιο κίνητρο. Η διαφορετική προτίµηση στην ανάληψη κινδύνου µεταξύ 
µετόχων και διευθυντικών στελεχών διερευνάται πιο άµεσα από τους Saunders, 
Strock and Travlos (1991). Οι συγγραφείς εξετάζουν εµπειρικά τη σχέση µεταξύ 
ρίσκου και ποσοστού µετοχών(περιλαµβανοµένων και δικαιωµάτων προαίρεσης) 
στην ιδιοκτησία των διευθυντικών στελεχών των τραπεζικών επιχειρήσεων στις 
Η.Π.Α. 
Οι συγγραφείς ανέµεναν πως σε χαµηλά ποσοστά µετοχών στην ιδιοκτησία των 
διευθυντικών στελεχών, τα στελέχη δεν θα είχαν κίνητρα να αναλαµβάνουν υψηλό 
ρίσκο, ενώ στην αντίθετη περίπτωση θα είχαν κίνητρα να συµπεριφέρονται σαν 
µέτοχοι αναλαµβάνοντας µεγαλύτερο ρίσκο. Πράγµατι, τα σχετικά εµπειρικά 
αποτελέσµατα καταγράφουν µια θετική σχέση ανάµεσα σε ρίσκο (µετρούµενο µε 
διαφορετικούς τρόπους) και στο ποσοστό µετοχών στην ιδιοκτησία των διευθυντικών 
στελεχών, παρέχοντας εµπειρική επιβεβαίωση της απόκλισης των επιδιώξεων µεταξύ 
µετόχων και διευθυντικών στελεχών αναφορικά µε την ανάληψη κινδύνου. 
Ανάλογη εµπειρική διαπίστωση των αντικρουόµενων προτιµήσεων µεταξύ των 
µετόχων και των διευθυντικών στελεχών αναφορικά µε το µέγεθος και είδος κινδύνου 
που αντίστοιχα αναλαµβάνουν προσφέρεται από τουςBagnani-Strock, Milonas, 
Saunders and Travlos (1994). Οι συγγραφείς όχι µόνον καταγράφουν µια θετική 
σχέση ανάµεσα στο ποσοστό µετοχών στην ιδιοκτησία των διευθυντικών στελεχών 
και στον εταιρικό κίνδυνο, αλλά επιπλέον ανακαλύπτουν πως αυτή η θετική σχέση 
δεν είναι συνεχής. 
Αντιθέτως, πέρα από ένα συγκεκριµένο ποσοστό µετοχών στην ιδιοκτησία των 
διευθυντικών στελεχών (25%), η σχέση µετατρέπεται σε αρνητική. Η αρνητική σχέση 
µεταξύ κινδύνου και υψηλών ποσοστών συµµετοχής των διευθυντικών στελεχών στο 
µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας τους αντανακλά την επιθυµία των διευθυντικών 
στελεχών να αποφεύγουν την συγκέντρωση του πλούτου τους σε µια µόνο µετοχή, 
ώστε να επιτυγχάνουν τη κατάστρωση ενός καλά διαφοροποιούµενου χαρτοφυλακίου 
µετοχών που εξασφαλίζει την εξάλειψη µέρους του συνολικού επενδυτικού τους 
κινδύνου. 
 
1.3.4 ∆ιευθυντικές Αµοιβές και Εταιρική Αποδοτικότητα 
 
Οι Tehranian, Travlos and Waegelein (1987a) διατύπωσαν την άποψη πως τυχόν 
συγκρούσεις συµφερόντων ανάµεσα σε µετόχους και διευθυντικά στελέχη θα 
αντικατοπτρίζονταν στις σηµαντικές επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων, όπως 
οι συγχωνεύσεις. Σύµφωνα µε αυτή την άποψη, οι συγγραφείς διατύπωσαν και 
διερεύνησαν εµπειρικά την υπόθεση πως οι εταιρείες των οποίων οι αµοιβές των 
ανώτερων διευθυντικών στελεχών περιλαµβάνουν - πέρα του µισθού και του 
επιδόµατος ετήσιας παραγωγικότητας (bonus) - και παροχές που συνδέονται µε την 
υλοποίηση µακροπρόθεσµων οικονοµικών στόχων και τη πορεία της 
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χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής τους, θα προέβαιναν σε πιο επικερδείς 
συγχωνεύσεις σε σχέση µε τις συγχωνεύσεις που θα αναλαµβάνονταν από 
διευθυντικά στελέχη που αµείβονται µόνο µε µισθό και πριµ ετήσιας 
παραγωγικότητας. 
Πράγµατι, στη πρώτη περίπτωση οι συγγραφείς καταγράφουν αύξηση της 
χρηµατιστηριακής τιµής της εξαγοράζουσας επιχείρησης κατά την ανακοίνωση 
συγχωνεύσεων, ενώ το αντίθετο συµβαίνει στη δεύτερη περίπτωση. Το συµπέρασµα 
είναι πως η ύπαρξη σηµαντικών κινήτρων οδηγεί τα ανώτερα διευθυντικά στελέχη να 
συµπεριφέρονται σαν µέτοχοι, αναλαµβάνοντας επικερδείς επενδυτικές 
δραστηριότητες. 
Σε αρµονία µε τα παραπάνω ευρήµατα, οι Brickley, Bhagat and Lease(1985) 
καταγράφουν αύξηση της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής εταιρειών που 
ανακοινώνουν θέσπιση διευθυντικών παροχών που συνδέονται µε την επίτευξη 
µακροπρόθεσµων εταιρικών χρηµατοοικονοµικών στόχων. Οι συγγραφείς 
ερµηνεύουν τα ευρήµατά τους ως απόδειξη της υπόθεσης πως όταν τα ανώτερα 
διευθυντικά στελέχη λαµβάνουν σηµαντικά κίνητρα, δρουν προς το συµφέρον των 
µετόχων. 
Εξετάζοντας το θέµα από µια διαφορετική σκοπιά, ο Healey (1985) διερευνά τα 
κίνητρα που παρέχονται από τα πριµ ετήσιας παραγωγικότητας στα ανώτερα 
διευθυντικά στελέχη για την επιλογή συγκεκριµένων µεθόδων λογιστικοποίησης 
εσόδων και εξόδων ώστε να µεγιστοποιούνται οι ετήσιες αµοιβές τους που 
βασίζονται σε bonus. Πράγµατι, ανάλογα µε την προβλεπόµενη κερδοφορία σε σχέση 
µε τους στόχους τους, τα ανώτερα διευθυντικά στελέχη άλλοτε επιλέγουν πρακτικές 
απεικόνισης δεδουλευµένων εσόδων και εξόδων που οδηγούν σε µείωση της 
τρέχουσας κερδοφορίας και αντίστροφα, άλλοτε οδηγούν σε αύξηση της 
κερδοφορίας. Περαιτέρω, ο συγγραφέας αναφέρει πως οι αλλαγές σε πρακτικές 
λογιστικής απεικόνισης συγκεκριµένων µεγεθών σχετίζονται µε την υιοθέτηση ή 
µετατροπή των υφισταµένων συστηµάτων διευθυντικών αµοιβών. 
Το συµπέρασµα αυτών των ευρηµάτων είναι πως ο σχεδιασµός συστηµάτων παροχής 
κινήτρων στα ανώτερα διευθυντικά στελέχη πρέπει να είναι προσεκτικός γιατί µπορεί 
να οδηγήσει στην ωραιοποίηση των λογιστικών καταστάσεων και όχι στην αύξηση 
της αξίας της επιχείρησης. Σε µια πιο πρόσφατη µελέτη, οι Core, Holthausen and 
Larcker (1999) βρίσκουν πως η διάρθρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και η 
µετοχική σύνθεση της εταιρείας εξηγούν ένα σηµαντικό τµήµα της διαφοροποίησης 
των συστηµάτων διευθυντικών αµοιβών ανάµεσα στις επιχειρήσεις. Επίσης, οι 
συγγραφείς καταγράφουν υψηλότερες αµοιβές στα ανώτερα διευθυντικά στελέχη 
εταιρειών µε ασθενή συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς επίσης και µε 
χαµηλότερη εταιρική αποδοτικότητα. 
Οι Murphy (1985) και Coughlan and Schmidt (1985) διερεύνησαν την συσχέτιση 
ανάµεσα σε µεταβολές διευθυντικών αµοιβών και µεταβολές των χρηµατιστηριακών 
τιµών των µετοχών των αντίστοιχων εταιρειών. Τα ευρήµατα και από τις δυο µελέτες, 
που βασίζονται σε µεγάλα δείγµατα εταιρειών εισηγµένων στα σηµαντικότερα 
χρηµατιστήρια των Η.Π.Α., φανερώνουν ένα θετικό, στατιστικά σηµαντικό, 
συντελεστή συσχέτισης ανάµεσα στις σχετικές µεταβλητές. Αυτό το εύρηµα στηρίζει 
την υπόθεση πως, αντίθετα µε τα αρνητικά δηµοσιογραφικά σχόλια του οικονοµικού 
τύπου, υπάρχει κάποια συστηµατική σχέση, όχι απαραίτητα µεγάλη, ανάµεσα σε 
εταιρική αξία και διευθυντικές αµοιβές. 
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1.3.5 Περίληψη και Συµπεράσµατα 
 
Στις σύγχρονες επιχειρήσεις, ιδιαίτερα στις πολυµετοχικές, εµφανίζονται περιπτώσεις 
αντικρουόµενων επιδιώξεων/ συµφερόντων µεταξύ των µετόχων και των 
διευθυντικών στελεχών. Για τον περιορισµό της σχετικής απόκλισης συµφερόντων , 
οι επιχειρήσεις έχουν σχεδιάσει αρκετούς µηχανισµούς. Αυτό το άρθρο επικέντρωσε 
το ενδιαφέρον του στο σύστηµα αµοιβών των ανώτερων διευθυντικών στελεχών. Οι 
αµοιβές περιλαµβάνουν στοιχεία που παρέχουν κίνητρα στα διευθυντικά στελέχη να 
λαµβάνουν αποφάσεις που συνάδουν µε τα συµφέροντα των µετόχων. Τα τελευταία 
χρόνια έχει παρουσιαστεί στον οικονοµικό τύπο, ιδιαίτερα, έντονη κριτική εναντίον 
της χρήσης αυτών των παροχών. Το συχνό σχόλιο, µη στηριζόµενο σε οικονοµετρική 
ανάλυση, είναι πως δεν υπάρχει θετική σχέση ανάµεσα σε διευθυντικές αµοιβές και 
εταιρική αποδοτικότητα και αξία. 
Η εκτεταµένη εµπειρική βιβλιογραφία, αντιθέτως, δείχνει πως το µέγεθος και η 
σύνθεση των διευθυντικών αµοιβών επηρεάζουν τις επιχειρηµατικές αποφάσεις προς 
τη σωστή κατεύθυνση και σχετίζονται µε την εταιρική αποδοτικότητα και αξία.  
 
Τελειώνοντας θα πρέπει να επισηµανθούν οι κάτωθι επιφυλάξεις: 
 
(i) παρά τη θετική συσχέτιση ανάµεσα σε διευθυντικές αµοιβές και εταιρική αξία, δεν 
γνωρίζουµε ακόµη ποια είναι η βέλτιστη σύνθεση των συνολικών διευθυντικών 
αµοιβών.(ii) τα ευρήµατα που συζητήθηκαν παραπάνω προέρχονται αποκλειστικά 
από επιστηµονικές µελέτες που αναφέρονται σε εταιρείες που κυρίως λειτουργούν 
στις Η.Π.Α. Αυτές οι εταιρείες έχουν ένα σηµαντικό χαρακτηριστικό που τις 
διαφοροποιεί από τις επιχειρήσεις που λειτουργούν στη χώρα µας, στην υπόλοιπη 
Ηπειρωτική Ευρώπη και πολλές άλλες χώρες. Συγκεκριµένα, οι περισσότερες 
εταιρείες των Η.Π.Α. είναι πολυµετοχικές και χρησιµοποιούν διευθυντικά στελέχη 
που δεν είναι µέτοχοι της εταιρείας ή δεν κατέχουν σηµαντικό ποσοστό µετοχών. 
Αντίθετα, στη χώρα µας και αλλού τα διευθυντικά στελέχη είναι συνήθως 
µεγαλοµέτοχοι της εταιρείας τους. Συνεπώς, τα συµπεράσµατα που εξήχθηκαν 
παραπάνω δεν πρέπει να εφαρµόζονται αβασάνιστα, χωρίς τη σχετική εµπειρική 
διερεύνηση, στο επιχειρηµατικό περιβάλλον της χώρας µας. 
 
(iii) ο σχεδιασµός συστηµάτων αµοιβών και η επίδραση τους στη δηµιουργία θετικών 
κινήτρων πρέπει να λαµβάνουν υπόψη την επιχειρηµατική και γενικότερη κουλτούρα 
της αντίστοιχης χώρας. Για παράδειγµα, το ελληνικό φιλότιµο και προσωπική 
υπερηφάνεια δεν µπορούν απαραίτητα να αντιµετωπισθούν µε τα συστήµατα 
αµοιβών διευθυντικών στελεχών που έχουν σχεδιαστεί στη Βόρεια Αµερική και 
Μεγάλη Βρετανία. 
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1.4  Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης εξειδικεύει τη διάρθρωση των δικαιωµάτων 
και των υποχρεώσεων µεταξύ των διαφορετικών συµµετεχόντων σε µια εταιρεία 
όπως το διοικητικό συµβούλιο, τα ανώτατα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, οι 
µέτοχοι και οι άλλοι ενδιαφερόµενοι µέσα ή έξω από την εταιρεία (stakeholders). 
Θεµελιώδης αναφορά του προβλήµατος της εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί το 
πρόβληµα «εντολέα-εντολοδόχου», πως δηλαδή θα επιλέγονται οι ικανότεροι 
διαχειριστές της εταιρείας και κυρίως µε ποιο τρόπο θα είναι αξιόπιστοι και θα 
λογοδοτούν στους ιδιοκτήτες της. Καθώς οι ιδιοκτήτες και οι διαχειριστές της 
εταιρείας µπορούν να έχουν διαφορετικά και αλληλοσυγκρουόµενα συµφέροντα, το 
σύστηµα της εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να διασφαλίζει ότι τα συµφέροντα 
αυτά ευθυγραµµίζονται ώστε να επιτυγχάνεται το άριστο επίπεδο 
αποτελεσµατικότητας και κερδοφορίας. 
 

1.4.1 Αγγλοσαξονικό ή εξωτερικό σύστηµα 
 

Κύρια χαρακτηριστικά είναι η ύπαρξη µεγάλων και υψηλής ρευστότητας 
κεφαλαιαγορών, µεγάλη διασπορά στο µετοχικό κεφάλαιο των εταιρειών και η 
ύπαρξη ενεργητικής αγοράς εταιρικού ελέγχου (επιθετικές εξαγορές). Η αδυναµία 
των µετόχων να παρακολουθούν αποτελεσµατικά τη λειτουργία της εκτελεστικής 
διοίκησης, καθιστά την κεφαλαιαγορά τον κυριότερο µηχανισµό πειθαρχίας της 
εκτελεστικής διοίκησης. Όταν η τελευταία δεν επιτυγχάνει αποτελεσµατικά τα 
συµφέροντα των µετόχων, αυτοί µε τη σειρά τους επιλέγουν τη µαζική έξοδο από τη 
µετοχή της εταιρείας, επιφέροντας άµεση πτώση της τιµής της και δίνοντας έτσι σήµα 
προς την εκτελεστική διοίκηση να µεταβάλει τις πολιτικές της και να τις 
ευθυγραµµίσει µε άλλες που να προάγουν τα συµφέροντά τους. Παράλληλα οι 
επιχειρήσεις εκτίθενται στην απειλή των επιθετικών εξαγορών. 
      
                                                
1.4.2 Εσωτερικό σύστηµα 
 

Οι κεφαλαιαγορές είναι συνήθως µικρές και χαµηλής ρευστότητας, υπάρχει υψηλή 
συγκέντρωση της µετοχικής ιδιοκτησίας ή των δικαιωµάτων ψήφου ενώ το πρόβληµα 
«εντολέα-εντολοδόχου» εµφανίζεται ως η συγκρουσιακή σχέση µεταξύ ισχυρών 
µεγαλοµετόχων µε µετόχους µειοψηφίας. Οι µεγαλοµέτοχοι αναπτύσσουν συνήθως 
και άλλες σχέσεις µε την εταιρεία έχοντας τη δυνατότητα να επικοινωνούν άµεσα 
µεταξύ τους και να συναποφασίζουν για τον τρόπο παρακολούθησης και ελέγχου της 
εκτελεστικής διοίκησης. Οι περιπτώσεις επιθετικών εξαγορών είναι περιορισµένες. Η 
ύπαρξη µακροχρόνιων και συναινετικών σχέσεων στο εσωτερικό σύστηµα εταιρικής 
διακυβέρνησης ενθαρρύνει την ανάπτυξη µεγαλύτερης εµπιστοσύνης, αφοσίωσης και 
δέσµευσης µεταξύ της εκτελεστικής διοίκησης και των διαφόρων εταιρειών. Ωστόσο, 
η υποβαθµισµένη παρουσία της χρηµατιστηριακής αγοράς και του θεσµού του 
venture capital, µειώνουν τις δυνητικές πηγές κεφαλαίων για τις καινοτόµες 
νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις. 
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1.5  Προσδιοριστικοί παράγοντες της ισχυρής εταιρικής διακυβέρνησης 

 

1.5.1 Ανεξάρτητα µέλη ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
 

 

Η έµφαση στην ανεξαρτησία της οµάδας διοικούντων είναι βασισµένη στη θεωρία 
της αντιπροσώπευσης (Fama και Jensen, 1983). Στην πραγµατικότητα, για καιρό 
συζητείται στην οικονοµική βιβλιογραφία ότι τα διοικητικά συµβούλια µε 
πλειοψηφία ανεξάρτητων διοικητικών στελεχών είναι πιο αποτελεσµατικά στην 
παρακολούθηση της διαχείρισης (Baysinger και Butler, 1985, Rosenstein και Wyatt, 
1990, Byrd και Hickman, 1992, Morck και Nakamura, 1994, Kaplan και Minton, 
1994, Bhagat και Black, 2002) και είναι πιο πιθανό να αντικαταστήσουν τα ανώτερα 
διοικητικά στελέχη µε κακές επιδόσεις (Weisbach, 1988). Περισσότερο ανεξάρτητες 
οµάδες διοικούντων είναι επίσης πιο πιθανό να επιλέξουν ένα λευκό µητρώο όταν 
επιδεινώνεται σηµαντικά η επίδοση της εταιρείας, και να προσλάβουν από το 
εξωτερικό της επιχείρησης και όχι να προωθήσουν ένα εσωτερικό υποψήφιο 
Η συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών στο διοικητικό συµβούλιο 
συστήνεται από όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στον κώδικα 
του ΟΟΣΑ 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». 
 
 
Ειδικότερα, οι λόγοι που προβάλλονται για την αναγκαιότητα συµµετοχής 
εξωτερικών και ανεξάρτητων µελών στο διοικητικό συµβούλιο είναι οι εξής: 
 
1. ∆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. 
 
2. 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. 
 
3. Οι εξαγορές και η επενδυτική πολιτική έχουν ένα ρόλο παρακολούθησης και 
αξιολόγησης του διευθύνοντος συµβούλου και της υπόλοιπης διοικητικής οµάδας.  
  
4. Η επιλογή των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του διοικητικού 
συµβουλίου θα πρέπει να γίνεται µε κριτήρια εµπειρίας, κύρους και καταξίωσης. 
Επίσης θα πρέπει να δίνεται µεγαλύτερη έµφαση όχι τόσο στον αριθµό των µη 
εκτελεστικών µελών του διοικητικού συµβουλίου, όσο στον αριθµό των ανεξάρτητων 
µη εκτελεστικών µελών.  
 
Ο ορισµός της ανεξαρτησίας δεν είναι πάντα εύκολος καθώς η τυπική τήρηση 
κάποιων κριτηρίων ανεξαρτησίας όπως η συγγένεια η ιδιοκτησία µετοχών κλπ, δεν 
συνεπάγεται πάντα ουσιαστικά ανεξάρτητη κρίση από το µέλος. 
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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. 
 

Το µειονέκτηµα της χρήσης εξωτερικών συµβούλων, είναι η ελλιπής πληροφόρηση 
τους είτε έλλειψης χρόνου, είτε λόγω εσκεµµένης απόκρυψης στοιχείων από τον 
διευθύνον σύµβουλο. Μια πρόταση για την επίλυση αυτού του προβλήµατος είναι η 
πρόσληψη εξωτερικών συµβούλων από το διοικητικό συµβούλιο που θα αποτελούν 
µια ανεξάρτητη πηγή πληροφόρησης και καθοδήγησης γι’ αυτό. Η πρόταση αυτή δεν 
αναφέρεται σε τεχνικούς συµβούλους µε περιορισµένο πεδίο δράσης αλλά σε 
ειδικούς του µάνατζµεντ οι οποίοι δεν θα αναφέρονται στον CEO αλλά στο 
διοικητικό συµβούλιο. 
Η πρώτη αποστολή ενός τέτοιου συµβούλου θα µπορούσε να είναι η υποβοήθηση του 
διοικητικού συµβουλίου στον καθορισµό της αποστολής του, του τρόπου λειτουργίας 
του και των καθηκόντων του κάθε µέλους του. 
Κατά τη διαδικασία αυτή θα µπορούσαν να βρεθούν κάποια πρότυπα µε τα οποία θα 
πρέπει να συγκρίνονται τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, τα ανώτερα στελέχη 
της εταιρείας, αλλά και ο ίδιος ο σύµβουλος (benchmarking). 
Άλλα πεδία δράσης του συµβούλου θα µπορούσαν να είναι η βοήθεια προς την 
επιτροπή αµοιβών για τον καθορισµό των κάθε είδους αποδοχών του CEO και της 
διοικητικής του οµάδας, 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. 
Φυσικά από τη χρήση ανεξάρτητου συµβούλου δηµιουργούνται κάποιοι κίνδυνοι. Ο 
CEO µπορεί να τον θεωρήσει ως απειλή και να αντιδράσει, ενώ κάποια µέλη του 
διοικητικού συµβουλίου µπορεί να ενοχληθούν από την ένταση που θα προκύψει. Γι’ 
αυτό είναι απαραίτητο τα καθήκοντα να ανατίθενται σταδιακά στον εξωτερικό 
σύµβουλο, αρχίζοντας από τα λιγότερο ευαίσθητα και προχωρώντας µε προσεκτικά 
βήµατα. 
Η λογική της παροχής υπηρεσιών του εξωτερικού συµβούλου προς το διοικητικό 
συµβούλιο υπάρχει και στο κείµενο που συνέταξε η επιτροπή για την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα.  
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1.5.2 Ανεξαρτησία επιτροπών 
 

Οµοίως, η ανεξαρτησία θεωρείται σηµαντική για τις επιτροπές ώστε να µπορούν να 
παρακολουθούν αποτελεσµατικά (Klein, 1998). Οι John και Senbet (1998) εκθέτουν 
εµπειρικά στοιχεία που δείχνουν ότι η παρουσία των επιτροπών παρακολούθησης (οι 
πιο διαδεδοµένες επιτροπές είναι η ελεγκτική επιτροπή, η επιτροπή καθορισµού 
αµοιβών και η επιτροπή επιλογής/ εκλογής στελεχών της εταιρείας) σχετίζονται 
θετικά µε τα οφέλη της παρακολούθησης. 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. Ωστόσο, η 
παρουσία «εσωτερικών» στις επιτροπές αµοιβών αυξάνει την πιθανότητα για τη λήψη 
αποφάσεων που ευνοούν τα συµφέροντα του CEO (Newman και Mozes, 1999). 
Η ανεξαρτησία των επιτροπών αποτελεί κρίσιµο παράγοντα για την επιτυχή 
λειτουργία τους καθώς όσο περισσότερη επίδραση ασκεί πάνω τους ο CEO, τόσο 
µικρότερη είναι η πιθανότητα να εντοπίσουν δυνητικές δυσλειτουργίες στα ανώτατα 
εκτελεστικά στελέχη. Επιπλέον, όταν ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος χαλιναγωγεί την 
επιτροπή διορισµών ή όταν δεν υπάρχει επιτροπή διορισµών, οι επιχειρήσεις 
διορίζουν λιγότερους ανεξάρτητους διευθυντές και περισσότερους εξωτερικούς µε 
συγκρουόµενα συµφέροντα (Shivdasani και Yermack, 1999). 
Επιπλέον, αντίδραση της χρηµατιστηριακής αγοράς σε διορισµούς ανεξάρτητων 
διευθυντών είναι πιο θετική, όταν η διαδικασία επιλογής του διευθυντή θεωρείται ως 
σχετικά ανεξάρτητη από τη συµµετοχή του CEO (Shivdasani καιYermack, 1999). Ο 
Klein (2002) δείχνει ότι οι ανεξάρτητες ελεγκτικές επιτροπές µειώνουν την 
πιθανότητα διαχείρισης των αποδοχών, βελτιώνοντας έτσι τη διαφάνεια. Τέλος, όταν 
ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος επιβάλλεται στην επιτροπή διορισµών, η ελεγκτική οµάδα 
είναι λιγότερο πιθανό να έχει πλειοψηφία ανεξάρτητων διοικητικών στελεχών (Klein, 
2002). 
 

 
1.5.3 Μέγεθος Οµάδας ∆ιοικούντων 
 

Το µέγεθος της οµάδας των διοικούντων φαίνεται να έχει σηµαντική επίπτωση στην 
ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης. ∆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. Οι αναφορές σε κώδικες 
εταιρικής διακυβέρνησης συνήθως δεν υποδεικνύουν 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 
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. 
Αρκετές µελέτες υποστηρίζουν την ιδέα ότι οι µεγάλες οµάδες µπορεί να 
δυσλειτουργούν. Οι Hermalin και Weisbach (2003) εξηγούν τους λόγους γιατί 
µικρότερες οµάδες είναι καλύτερες από τις µεγαλύτερες που µπορεί να µαστίζονται 
από προβλήµατα. Για παράδειγµα, οι Yermack (1996) και Eisenberg et al. (1998) 
βρίσκουν µια αρνητική σχέση µεταξύ του µεγέθους της οµάδας και της αξίας της 
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επιχείρησης, επισηµαίνοντας ότι µικρότερα συµβούλια είναι πιο αποτελεσµατικά, 
δεδοµένου ότι υπόκεινται σε λιγότερα προβλήµατα επικοινωνίας και συντονισµού. 
 
1.5.4 ∆ιαχωρισµός ρόλων Προέδρου/CEO 
 

Το ερώτηµα αν οι θέσεις Προέδρου και ∆ιευθύνοντος Συµβούλου θα πρέπει να είναι 
ξεχωριστές είναι αµφιλεγόµενο. Τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα αυτής της 
άποψης έχουν µελετηθεί εκτενώς. 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 (CEO) της εταιρείας. 
Επίσης, όταν ο CEO 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 (Jensen, 
1993). Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ αν και δε συστήνουν ξεκάθαρα 
το διαχωρισµό, αναφέρουν ότι «…ο διαχωρισµός των ρόλων του ανώτατου 
εκτελεστικού διευθυντή (CEO) από τον πρόεδρο του διοικητικού συµβουλίου 
συστήνεται ως µια µέθοδος διασφάλισης της απαραίτητης ισορροπίας δύναµης και 
αύξησης της αξιοπιστίας και της ικανότητας του διοικητικού συµβουλίου να 
λαµβάνει ανεξάρτητα τις αποφάσεις του». Στην Ελλάδα, η Επιτροπή για την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση (1999) 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.  
Ο Jensen (1993) υποστηρίζει ότι ο διαχωρισµός των ρόλων του Προέδρου και του 
CEO, είναι προς το συµφέρον των µετόχων. Οµοίως, οι µεγάλες επιχειρήσεις που 
διαχωρίζουν τις δύο λειτουργίες έχουν υψηλότερη απόδοση επενδύσεων και 
υψηλότερο λόγο απόδοσης/κόστους (Pi και Timme, 1993) από τις επιχειρήσεις όπου 
το ίδιο πρόσωπο κατέχει τους δύο τίτλους. Επιπλέον, στοιβάζοντας τα καθήκοντα του 
Προέδρου και του CEO σε ένα άτοµο καθιστά δυσκολότερο για την οµάδα να 
αντικαταστήσει έναν CEO µε φτωχή απόδοση (Shivdasani και Zenner, 2004), που 
µπορεί να µειώσει την ευελιξία µιας οµάδας για την αντιµετώπιση µεγάλης πτώσης 
της απόδοσης (και Goyal Park, 2002). Από την άλλη πλευρά, οι Brickley et al. (1997) 
δεν βρίσκουν στοιχεία που να αποδεικνύουν ότι ο διαχωρισµός αυτών των ρόλων 
βελτιώνει την επίδοση της επιχείρησης.  
Πιο συγκεκριµένα, συνδυάζοντας τις θέσεις του προέδρου και CEO σε ένα πρόσωπο 
προσδίδεται µεγαλύτερη δύναµη στον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο, ο οποίος κερδίζει τον 
τίτλο του προέδρου, αφού υπερβεί τις επιδόσεις του/της (Brickley et al., 1997). Έτσι, 
ο τίτλος του προέδρου λειτουργεί ως επιβράβευση για ένα νέο CEO, ο οποίος έχει 
επιδείξει ανώτερες επιδόσεις και αποτελεί µια σιωπηρή ψήφο εµπιστοσύνης από τους 
εξωτερικούς διευθυντές. Στη συνέχεια, το να απαιτούµε από τις εταιρείες να 
διαχωρίσουν τις θέσεις του CEO και του Προέδρου θα στερούσε από τα διοικητικά 
συµβούλια ένα σηµαντικό εργαλείο κινήτρων και ανταµοιβής προς τα νέα στελέχη 
(Brickley et al., 1997). 
Σε κάθε περίπτωση, η αναγκαιότητα του διαχωρισµού της θέσης του προέδρου του 
διοικητικού συµβουλίου από αυτή του διευθύνοντος συµβούλου θα πρέπει να 
κρίνεται λαµβάνοντας υπόψη τις ανάγκες της επιχείρησης τη δεδοµένη χρονική 
στιγµή, το µέγεθος της επιχείρησης, τη φύση της δραστηριότητάς της και τον κλάδο 
στον οποίο ανήκει. 
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1.5.5 Συνεδριάσεις διοικητικού συµβουλίου 
 

Ο αριθµός των συνεδριάσεων ποικίλει ανάλογα µε τη φύση της δραστηριότητας κάθε 
επιχείρησης. Οι Conder et al. (1998), υποστηρίζουν ότι η αύξηση του χρόνου που 
διατίθεται για τις συνεδριάσεις του διοικητικού συµβουλίου βελτιώνει σηµαντικά την 
αποδοτικότητά του. Βέβαια, η συµµετοχή σε πολλά διοικητικά συµβούλια στερεί από 
τα µέλη τη δυνατότητα να ασχολούνται αποτελεσµατικά στο έργο της εποπτείας της 
εκτελεστικής διοίκησης και τον καθορισµό 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 (Shivdasani και 
Zenner, 2004). Άλλες µελέτες δείχνουν ότι τα συµβούλια θα πρέπει να 
εξισορροπήσουν το κόστος και τα οφέλη από την συχνότητα. Για παράδειγµα, αν το 
συµβούλιο αυξάνει τη συχνότητα των συνεδριάσεών του, η ανάκαµψη από τις 
χαµηλές επιδόσεις είναι ταχύτερη (Vafeas, 1999). 
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.  
 

1.5.6 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 της χρηµατοδοτικής επάρκειας. 
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. 
 Επιπλέον, δε θα πρέπει να λαµβάνει τη µορφή δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών 
(stock options) ή/και συµµετοχής στο ασφαλιστικό /συνταξιοδοτικό πρόγραµµα της 
επιχείρησης 
 

1.5.7 Φήµη ελεγκτών 
 

Η επιλογή ενός ελεγκτή µε παγκόσµια φήµη (a Big 4 editor) µπορεί να επιφέρει 
καλύτερες αποκαλυπτικές πρακτικές. Για παράδειγµα, οι Michaely και Shaw (1995) 
διαπιστώνουν ότι οι ελεγκτές που έχουν µεγαλύτερο κύρος συνδέονται µε τις αρχικές 

δηµόσιες προσφορές των ΗΠΑ (US ΙΡΟs) που είναι λιγότερο επικίνδυνες και ότι 
έχουν καλύτερες επιδόσεις σε µακροπρόθεσµη βάση. 
 

1.5.8 Συνεδριάσεις Ελεγκτικής επιτροπής 
 

Για την εκτέλεση των καθηκόντων του ελέγχου, η ελεγκτική επιτροπή πρέπει να 
διατηρεί ένα ορισµένο επίπεδο δραστηριότητας µέσω αύξησης της συχνότητας των 
συνεδριάσεων (Bedard et al., 2004), ειδικά στην περίπτωση των επιχειρήσεων που 
επιθυµούν να αποφύγουν την εκτέλεση δράσεων της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
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1.5.9 Χωριστές συνεδριάσεις των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών 
του διοικητικού συµβουλίου 
 
Η ύπαρξη µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών δεν αρκεί πάντα. Η δυνατότητα 
συνεδρίασης δίχως την παρουσία των εκτελεστικών µελών, σε περιοδική βάση, είναι 
µια πρακτική που µπορεί να ενισχύσει την ανεπηρέαστη κρίση 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 επί των 
αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης. Στο πλαίσιο αυτό, συνεδριάσεις χωρίς την 
παρουσία των εκτελεστικών µελών ελάχιστα θα µπορούσαν να συνεισφέρουν. 
 

1.5.10 Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη 
 

Συνίσταται στην ενσωµάτωση από τις εταιρείες, σε εθελοντική βάση, κοινωνικών και 
περιβαλλοντικών ανησυχιών στις επιχειρηµατικές τους δραστηριότητες στις επαφές 
τους µε άλλα ενδιαφερόµενα µέρη. Εταιρείες που επιδιώκουν την αποτελεσµατική 
δέσµευσή τους πάνω σε ζητήµατα κοινωνικής ευθύνης, καταγράφουν γραπτά, σε 
επίπεδο αρχών, τις σχετικές πολιτικές και πρακτικές που είναι διατεθειµένες να 
ακολουθήσουν. 
Οι περισσότερες µελέτες υποθέτουν ότι η εταιρική κοινωνική και ηθική ευθύνη και η 
κερδοφορία της επιχείρησης συµβαδίζουν και δε ζηµιώνουν την αξία των µετοχών 
(The Economist, 2000).  
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. 

 

� 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. 
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1.6 Εταιρική ∆ιακυβέρνηση  και Μετοχικός Ακτιβισµός 

 

Στα πλαίσια του Μετοχικού Ακτιβισµού που εφαρµόζεται στη χώρα µας για πρώτη 
φορά από τον Σύνδεσµο Επενδυτών & ∆ιαδικτύου-(ΣΕ∆) (www.sed.gr), πρέπει 
µεταξύ άλλων, να εξετάσουµε τον τρόπο µε τον οποίο διοικούνται και ελέγχονται οι 
εταιρίες που είναι εισηγµένες στο Χ.Α. Σηµαντικά ερωτήµατα σχετικά µε τη 
δυνατότητα προστασίας των συµφερόντων των µετόχων, ιδιαίτερα των 
µικροµετόχων, πρέπει να ερευνηθούν και να απαντηθούν από το Μετοχικό 
Ακτιβισµό. Σε αρκετές χώρες του κόσµου έχουν ήδη θεσπισθεί κανόνες εταιρικής 
διακυβέρνησης, οι οποίοι έχουν σαν βασικό στόχο τη διασφάλιση διαφανούς, 
χρηστής και αποτελεσµατικής διοίκησης που µεγιστοποιεί την οικονοµική αξία των 
εταιριών, προστατεύοντας ταυτοχρόνως τα συµφέροντα όλων των µετόχων.  
Οι κανόνες αυτοί αναφέρονται κυρίως στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της κάθε εταιρίας, 
την οργάνωσή του και εξασφάλιση της ανεξαρτησίας του από µεγαλοµετόχους και 
ανώτατα διευθυντικά στελέχη της εταιρίας. 

 

 Οι κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης, µεταξύ άλλων προβλέπουν:  
 
1. Συµµετοχή στα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιριών µη εκτελεστικών µελών, 
δηλαδή Συµβούλων που δεν έχουν σχέση εξαρτηµένης εργασίας µε την εταιρία.  
 
2. Συµµετοχή ενός αριθµού ανεξαρτήτων Συµβούλων, δηλαδή Συµβούλων που δεν 
έχουν στενούς συγγενικούς δεσµούς µε τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο ή µε τους 
µεγαλοµετόχους.  
 
3. ∆ιαφορετικά άτοµα για τις θέσεις του Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και 
του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. 

4. Ειδική υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου που απαρτίζεται κατά πλειοψηφία από µη 
εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου.  

5. Υποχρεωτική ύπαρξη εσωτερικού κανονισµού της κάθε εταιρίας, ο οποίος µεταξύ 
άλλων πρέπει να περιλαµβάνει την διάρθρωση όλων των υπηρεσιών και τη σχέση 
µεταξύ τους, καθώς και τις διαδικασίες παρακολούθησης των συναλλαγών των µελών 
του ∆.Σ., των διευθυντικών στελεχών και γενικά όλων όσων έχουν εσωτερική 
πληροφόρηση εξ αιτίας της θέσης τους στην εταιρία.  

6. Ειδική υπηρεσία καθορισµού αµοιβών διευθυντικών στελεχών που θα απαρτίζεται 
αποκλειστικά, ή κύρια από µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου.  
 
Η κεντρική ιδέα πίσω από τους παραπάνω κανόνες είναι πως όσο ενισχύεται η 
ανεξαρτησία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έναντι των διευθυντικών στελεχών τόσο 
θωρακίζεται το ∆ιοικητικό Συµβούλιο στην άσκηση του εποπτικού και ελεγκτικού 
του ρόλου επί των διευθυντικών στελεχών της επιχείρησης, µε αποτέλεσµα τη 
βελτίωση των οικονοµικών αποτελεσµάτων ή ακόµα και την αντικατάσταση των            
ανεπαρκώνστελεχών.  
Σε σχετικές έρευνες που έχουν γίνει παγκοσµίως έχει τεθεί προς διερεύνηση η 
υπόθεση πως η σχέση ανάµεσα σε µη εθελούσιες αποχωρήσεις (απολύσεις)    
ανωτάτων διευθυντικών στελεχών και σε εταιρική αποδοτικότητα θα είναι 
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ισχυρότερη στην εποχή µετά την εφαρµογή των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης.  
 

Πράγµατι, τα αποτελέσµατα αυτών των ερευνών κατέληξαν µεταξύ άλλων, στα 
παρακάτω συµπεράσµατα: 

 1.Παρατηρείται αύξηση στις µη εθελούσιες αποχωρήσεις ανωτάτων διευθυντικών 
στελεχών µετά τη θέσπιση των κανόνων Ε.∆., ιδιαίτερα στις εταιρίες που 
συµµορφώθηκαν µε τις βασικές υποδείξεις των κανόνων  

2.Στις επιχειρήσεις που υιοθέτησαν τους κανόνες Ε.∆., κυρίως σε όσες αυξήθηκε το 
ποσοστό των µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, παρατηρείται 
αύξηση του συντελεστή συσχέτισης ανάµεσα σε αποχωρήσεις ανωτάτων στελεχών 
και εταιρική αποδοτικότητα. Επί πλέον διερευνήθηκε η σχέση ανάµεσα σε εταιρική 
αξία και την εφαρµογή των κανόνων Ε.∆. από εταιρείες εισηγµένες σε 
Χρηµατιστήρια αναπτυγµένων αγορών.  

 

Τα ευρήµατά τους συνοψίζονται ως εξής:  

• Η εταιρική αξία αυξάνεται όταν οι εταιρίες θεσπίζουν επιτροπή εσωτερικού 
ελέγχου ή-και επιτροπή καθορισµού αµοιβών διευθυντικών στελεχών.  

• Η εταιρική αξία µειώνεται όταν στις επιτροπές εσωτερικού ελέγχου ή-και 
καθορισµού αµοιβών διευθυντικών στελεχών συµµετέχουν κορυφαία 
διευθυντικά στελέχη.  

• Η εταιρική αξία αυξάνεται όσο αυξάνεται, πέρα κάποιου ορίου, το ποσοστό 
συµµετοχής στο διοικητικό συµβούλιο των µη-εκτελεστικών µελών. 

Σε αρκετές χώρες έχουν γίνει µεταρρυθµίσεις, οι οποίες αναφέρονται στις σχέσεις 
ανάµεσα σε θεσµικούς επενδυτές και στις εταιρίες που επενδύουν οι θεσµικοί 
επενδυτές.  
 

Για παράδειγµα, στη Βρετανία λειτουργεί επιτροπή εταιρικής διακυβέρνησης 
(Committee on Corporate Governance, UK 1998), η οποία ενθαρρύνει την ενεργό 
συµµετοχή των µετόχων (Μετοχικός Ακτιβισµός-shareholder activism) στις 
εταιρικές υποθέσεις µε τους εξής τρόπους:  

 

1.Την ανάπτυξη εκ µέρους των θεσµικών επενδυτών πολιτικής συµµετοχής στις 
ψηφοφορίες των εταιριών, στις οποίες έχουν επενδύσει.  

2.Την ανάπτυξη πιο στενής επικοινωνίας και συµµετοχής στη λήψη αποφάσεων 
ανάµεσα στις εταιρίες και στους βασικούς τους, θεσµικούς επενδυτές.   

 Η σχετική εµπειρική έρευνα των Solomon and Solomon (1999) διαπιστώνει πως 
τα διευθυντικά στελέχη των Επενδυτικών Εταιριών: 

1.Υιοθετούν την ενεργό συµµετοχή των µετόχων, έχουν αναπτύξει πολιτικές 
συµµετοχής στις ψηφοφορίες των εταιριών, στις οποίες επενδύουν και υποστηρίζουν 
τη γνωστοποίηση αυτών των πολιτικών στους πελάτες τους.  

2. Ενθαρρύνουν την ανάπτυξη στενών και µακροπρόθεσµων σχέσεων επικοινωνίας 
και συµµετοχής στη λήψη αποφάσεων µε τις εταιρίες, στις οποίες επενδύουν.  
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3.Υποστηρίζουν τη χάραξη επενδυτικών στρατηγικών µε µακροπρόθεσµες 
προοπτικές σε αντίθεση µε τις βραχυπρόθεσµες προοπτικές.  

 

4.Έχουν καλωσορίσει τις πρόσφατες µεταρρυθµίσεις στη Βρετανία σχετικά µε την 
εταιρική διακυβέρνηση και έχουν υποστηρίξει πως οι σχετικές µεταρρυθµίσεις έχουν 
θετικές επιδράσεις τόσο στους θεσµικούς επενδυτές, όσο και στις εταιρίες, στις 
οποίες επενδύουν.   

 
5.Έχουν εκφράσει κάποιο προβληµατισµό σχετικά µε την υλοποίηση των 
µεταρρυθµίσεων από τις µικρές εταιρίες. Συµπερασµατικά, στις σύγχρονες 
επιχειρήσεις τα συµφέροντα των µεγαλοµετόχων, µικροµετόχων, διευθυντικών 
στελεχών και πιστωτών δεν ταυτίζονται πάντοτε. Αντιθέτως εκδηλώνονται συχνά 
συγκρούσεις συµφερόντων ανάµεσα στις παραπάνω οµάδες µε αρνητικές συνέπειες 
στη λειτουργία της επιχείρησης.  

 

Η καθιέρωση κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, επιδιώκει να περιορίσει τα σχετικά 
προβλήµατα αλλά αδυνατεί να τα εξαλείψει τελείως. Τα τελευταία δέκα χρόνια, υπό 
την πίεση δυσµενών επιχειρηµατικών εξελίξεων σε αρκετές χώρες, ξεκίνησε από τη 
Βρετανία µια πρωτοβουλία µεταρρύθµισης του συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης 
των Βρετανικών επιχειρήσεων που µεταδόθηκε σύντοµα σε πολλές χώρες σε όλες τις 
Ηπείρους.  
Τα εµπειρικά ευρήµατα ενισχύουν την άποψη πως οι κανόνες εταιρικής 
διακυβέρνησης, εφ’ όσον εφαρµοσθούν σωστά, έχουν θετικές επιπτώσεις στη 
λειτουργία των επιχειρήσεων. Στη χώρα µας η εταιρική διακυβέρνηση καθιερώθηκε 
µε το νόµο 3016/2002 και συµπληρώθηκε µε τροπολογία στο νόµο 3091/2002. Ο 
προηγούµενος νόµος ήταν ο 2190/1920(!), ορισµένες διατάξεις του οποίου 
εξακολουθούν να ισχύουν ακόµη και σήµερα. Αρκετές από αυτές τις διατάξεις είναι 
πλέον αναχρονιστικές και πρέπει να προσαρµοστούν στις σύγχρονες αντιλήψεις περί 
λειτουργίας των επιχειρήσεων. Επί πλέον το ισχύον κανονιστικό πλαίσιο των 
Θεσµικών χαρτοφυλακίων στη χώρα µας είναι τέτοιο, που αποτρέπει σε µεγάλο 
βαθµό τη συµµετοχή των Θεσµικών επενδυτών σε δραστηριότητες Μετοχικού 
Ακτιβισµού. 

 

 Ο Μετοχικός Ακτιβισµός στη χώρα µας, µεταξύ άλλων, διεκδικεί:  

• Την επί πλέον συµπλήρωση των νόµων περί εταιρικής διακυβέρνησης και 
λειτουργίας των εισηγµένων εταιριών  

• Την τροποποίηση του κανονιστικού πλαισίου των Θεσµικών χαρτοφυλακίων  
ώστε να διευκολυνθεί η συµµετοχή τους σε διαδικασίες Μετοχικού 
Ακτιβισµού  

• Τη καθιέρωση «Επιτροπής Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης»  

• Την καθιέρωση «∆είκτη Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης» εκ µέρους των εποπτικών 
αρχών της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς. 
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Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, πιστεύω ότι είναι µια ιστορική αναγκαιότητα, η οποία θα 
βοηθήσει σε µεγάλο βαθµό στην ανάπτυξη των επιχειρήσεων και στην εµπέδωση 
κλίµατος εµπιστοσύνης στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά. Ο Μετοχικός Ακτιβισµός έχει 
σαν πρώτη προτεραιότητα την πλήρη και ορθολογιστική εφαρµογή των κανόνων 
εταιρικής διακυβέρνησης εκ µέρους των εταιριών που είναι εισηγµένες στο Χ.Α.  
Κοντολογίς, το µέγα ζητούµενο του Μετοχικού Ακτιβισµού είναι η απόκτηση 
επενδυτικής κουλτούρας από όλους όσους συµµετέχουν στην Ελληνική 
Κεφαλαιαγορά και ενδιαφέρονται για την ουσιαστική αναβάθµιση του Χ.Α , γεγονός 
που θα το καταστήσει ισχυρό και αξιόπιστο µοχλό ανάπτυξης της Ελληνικής 
οικονοµίας. 
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Κεφάλαιο 2ο 
 

 

2.1 Θεσµικό πλαίσιο στην Ελλάδα 

 

2.1.1 Αρχικές προσεγγίσεις 
 

Η Ελλάδα, µεταξύ των χωρών της ηπειρωτικής Ευρώπης, στον τοµέα της εταιρικής 
διακυβέρνησης, ακολουθεί µία πρωτότυπη προσέγγιση: συνδυάζει το σύνολο των 
τεχνικών θέσπισης κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, χωρίς όµως, µε τους 
πάµπολλους κανόνες που έχουν, µέχρι σήµερα, τεθεί σε ισχύ να είναι σε θέση να 
επιδείξει ένα σύστηµα διακυβέρνησης που θα χαρακτηρίζεται από συνοχή και 
συνέπεια. Ειδικότερα, κάποια από τα µέτρα εταιρικής διακυβέρνησης, όπως ειδικά 
ζητήµατα προστασίας της µειοψηφίας, ενυπάρχουν στο ν. 2190/20, το βασικό νόµο 
για τια ανώνυµες εταιρίες, εδώ και πολλά χρόνια, Άλλα µέτρα, ιδίως αυτά που 
σχετίζονται µε τη διαφάνεια του τρόπου λειτουργίας της εταιρίας και της 
συµπεριφοράς των βασικών µετόχων της, θεσπίστηκαν µε νοµοθετικά ή κανονιστικά 
κείµενα, κάποια από τα οποία είχαν ως βάση και αντίστοιχες ρυθµίσεις που ήδη είχαν 
τεθεί σε ισχύ σε άλλα κράτη, κυρίως µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εξάλλου, όχι πάντοτε µε την επαρκή νοµική βάση, έχει 
θέσει σε εφαρµογή, ειδικούς κανόνες, που αφορούν τις εποπτευόµενες από αυτή 
εταιρίες, ιδίως σχετικά µε τον έλεγχο της καταλληλότητας των στελεχών της 
επιχείρησης και, γενικότερα, των προσώπων που ασκούν τη διοίκηση αυτών των 
εταιριών. Παράλληλα, το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, το 1998 , ανέλαβε την 
πρωτοβουλία για την εκπόνηση µελέτης, σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση, µε 
στόχο κυρίως την προαγωγή της συζήτησης για το ζήτηµα, µε την προοπτική 
µελλοντικής καθιέρωσης ενός συστήµατος επιτυχούς εταιρικής διακυβέρνησης. Τη 
σκυτάλη, µετά από αυτή τη µελέτη, ανέλαβε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η οποία, 
στο πλαίσιο µίας ειδικής επιτροπής που συστάθηκε για αυτό το σκοπό, εκπόνησε 
αρχές διακυβέρνησης των εισηγµένων εταιριών, που όµως δεν είχαν δεσµευτικό 
χαρακτήρα, αλλά προβλήθηκαν ως συστάσεις προς αυτές τις εταιρίες. 
Ήδη η Επιτροπή  Κεφαλαιαγοράς, στον κώδικα συµπεριφοράς των οργανισµών 
συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες, είχε θεσπίσει µέτρα τόνωσης της 
συµµετοχής των θεσµικών επενδυτών στις γενικές συνελεύσεις των εκδοτριών 
κινητών αξιών εταιριών, εισάγοντας σχετική σύσταση προς τις εταιρίες διαχείρισης 
αµοιβαίων κεφαλαίων και τις εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου. Κατόπιν, µε τη 
σειρά του, το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ανέλαβε µία πρόσθετη πρωτοβουλία, 
θεσπίζοντας ποιοτικά κριτήρια των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο εταιριών, µε 
γνώµονα και τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης που αυτές οι εταιρίες θα εφάρµοζαν, 
ώστε, µε βάση το βαθµό υιοθέτησης αυτών των κριτηρίων, να προέβαλε αυτές ως 
εταιρίες <<καλής οργάνωσης>>. 
 
2.1.2 Μεταγενέστερες προσεγγίσεις 
 

Οι πρωτοβουλίες δε σταµάτησαν σε αυτό το σηµείο. Το Υπουργείο Εθνικής 
Οικονοµίας, σε συνεργασία µε την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, συνέστησε ειδική 
νοµοπαρασκευαστική επιτροπή, η οποία θα παρουσίαζε νοµοθετικό κείµενο για την 
εταιρική διακυβέρνηση. Αυτό το κείµενο θα είχε ως αποδέκτες τις εισηγµένες 
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εταιρίες και θα καθιέρωνε πρόσθετες υποχρεώσεις, σε σχέση µε το µέχρι τότε 
υφιστάµενο καθεστώς. Μπροστά στο φόβο της επικείµενης νοµοθετικής παρέµβασης, 
οι εταιρίες δεν έµειναν ανεπηρέαστες. Αρχικά, αρκέστηκαν σε διαµαρτυρίες και σε 
αντιδράσεις, για την τεχνική καθιέρωσης κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης που είχε 
επιλεγεί, εµµένοντας στην άποψη ότι η ενδεδειγµένη οδός θα ήταν αυτή της 
αυτορρύθµισης, µε βασικό επιχείρηµα ότι µόνη αυτή η τεχνική επιτρέπει τη 
διατήρηση της ελαστικότητας των σχετικών ρυθµίσεων και σέβεται απόλυτα τους 
κανόνες λειτουργίας της αγοράς. 
Σε επόµενο όµως στάδιο, η Ένωση των Εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών Εταιριών, υπό την αιγίδα του Συνδέσµου Ελληνικών Βιοµηχανιών, εξέδωσε 
κώδικα αρχών εταιρικής διακυβέρνησης, τον οποίο πρότεινε στα µέλη της να τον 
εφαρµόσουν. Υπό αυτή την έννοια, στην τεχνική της κανονιστικής και της 
νοµοθετικής παρέµβασης στον τοµέα της εταιρικής διακυβέρνησης, προστέθηκε η 
τεχνική της αυτορρύθµισης. Η έκταση της υιοθέτησης αυτού του εθελούσιου κώδικα 
συµπεριφοράς, ωστόσο, ο οποίος, σε κάθε περίπτωση, δεν προέβλεπε ριζικές αλλαγές 
στον τρόπο λειτουργίας του οργάνου διοίκησης των εισηγµένων εταιριών, δεν υπήρξε 
ικανοποιητική. Η τεχνική που είχε επιλέξει το Χρηµατιστήριο, µε τη θέσπιση 
ποιοτικών κριτηρίων, τοποθετείται κάπου ενδιάµεσα, µεταξύ της αυτορρύθµισης και 
της κανονιστικής παρέµβασης, στο µέτρο που η πρωτοβουλία για την εφαρµογή των 
κριτηρίων επαφίεται στις ίδιες της εισηγµένες εταιρίες, αλλά, συγχρόνως, η 
προοπτική της προβολής της εταιρίας από το ίδιο το Χρηµατιστήριο ενέχει και 
στοιχείο από αυτά που χαρακτηρίζουν τον εξαναγκασµό, υπό την ευρεία έννοια, για 
την εφαρµογή των σχετικών αρχών.  
Στο µεταξύ, ψηφίστηκε από τη βουλή ο ν. 3016/02, για την εταιρική διακυβέρνηση, 
µε πολλές τροποποιήσεις, σε σχέση µε τα αρχικά κείµενα που είχαν προταθεί από την 
επιτροπή του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας, εισάγοντας µέτρα οργάνωσης κυρίως 
της διοίκησης της εταιρίας, µε τη νοµοθετική οδό, χωρίς όµως αυτός ο νόµος να 
τροποποιήσει τη σχετική γενική νοµοθεσία των ανωνύµων εταιριών. Το νοµοθετικό 
σώµα, κατ’ αυτό τον τρόπο, διαφοροποίησε τη θέση του από την επιτροπή για την 
εταιρική διακυβέρνηση, η οποία είχε συσταθεί µε πρωτοβουλία της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς και η οποία βάσιζε τις συστάσεις της προς τις εταιρίες στην 
παραδοχή ότι ο ν. 2190/20 ήταν ξεπερασµένος και ανίκανος να λειτουργήσει ως βάση 
για τη δηµιουργία ενός συστήµατος επιτυχούς εταιρικής διακυβέρνησης.              
Πολλές επιχειρήσεις στην Ελλάδα αντιµετώπιζαν τη µαζική προσέλευση των 
µικροεπενδυτών µε ανευθυνότητα και προσωπική ιδιοτέλεια, σπεύδοντας να 
ενισχύσουν την ατοµική τους περιουσία και να προβούν σε προκλητικές εκδηλώσεις 
νεοπλουτισµού, επίδειξης και καταχρήσεων. Παρ’ ότι τέτοιες περιπτώσεις 
τιµωρήθηκαν από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, δηµιουργήθηκε στο ευρύ 
επενδυτικό κοινό αίσθηση αδιαφορίας, παραπλάνησης και εγκατάλειψης. Έτσι λοιπόν 
δηµιουργήθηκε µια εύλογη εκτίµηση. Αν αυτή η κατάσταση δεν διορθωνόταν, θα 
διαταράξει µακροπρόθεσµα το πλαίσιο εµπιστοσύνης ανάµεσα στις επιχειρήσεις και 
τους επενδυτές. Επίσης, υπήρχε ο κίνδυνος να διαµορφωθεί, άλλη µια φορά, στην 
ελληνική κοινωνία µια καχύποπτη  προκατάληψη κατά της επιχειρηµατικότητας, 
υπονοµεύοντας έτσι την αναπτυξιακή δυναµική της χώρας. Για να αντιστραφεί 
λοιπόν η καθοδική πορεία και να αρθεί η επενδυτική άπνοια δεν απαιτούνταν µόνο η 
ένταση και η συνέχεια των διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων και των ρυθµών 
ανάπτυξης. Πάνω απ’ όλα, απαιτούνταν ένα νέο αυστηρό, διαφανές και κατανοητό 
πλαίσιο για τη λειτουργία και τις αποφάσεις των εισηγµένων εταιριών, ώστε να µην 
υπάρξει ξανά έδαφος για επιπόλαιες και ανεύθυνες πρακτικές.  
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Ο κλονισµός της εµπιστοσύνης στις διεθνείς αλλά κυρίως στην εγχώρια χρηµαταγορά 
έφερνε στο προσκήνιο την ανάγκη για αναµόρφωση της διακυβέρνησης των 
εισηγµένων εταιριών και άρα την ουσιαστικότερη συνολική εποπτεία των αγορών. 
Απαιτούνταν λοιπόν η επέµβαση των κυβερνήσεων, προκειµένου να θεσπιστούν 
αυστηρότεροι κανόνες και νέα ρυθµιστικά πλαίσια. Ελάχιστα θέµατα πλέον ήταν και 
είναι τόσο κεντρικά στις συζητήσεις της επιχειρηµατικής κοινότητας, των 
κυβερνήσεων και των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων όσο τα θέµατα διαφάνειας 
στην εταιρική διακυβέρνηση. Έτσι λοιπόν δηµιουργήθηκε αρχικά η ανάγκη ψήφισης 
ενός Νόµου για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση.  
 
 
2.2 Ρύθµιση της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης και εταιρική 
διακυβέρνηση  
 
Αν και φαίνεται ότι το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της άµεσης διαµεσολάβησης 
κυριαρχεί στις αναπτυγµένες οικονοµίες, έχει, ωστόσο, τραυµατιστεί από πρόσφατα 
γεγονότα-σκάνδαλα, κυρίως, στις ΗΠΑ, αλλά και την Ευρώπη. Αυτό είχε σαν άµεση 
συνέπεια την απόσυρση της εµπιστοσύνης των επενδυτών στις επιχειρήσεις, την 
επιχειρηµατικότητα, τις κεφαλαιαγορές και το καπιταλιστικό σύστηµα, γενικότερα. 
Τέτοια παραδείγµατα υπήρξαν, στις ΗΠΑ, η Enron και η WorldCom και στην 
Ευρώπη η Vivendi και η France Telecom, αλλά και η Neuer Markt της Φραγκούρτης. 
Κοινό χαρακτηριστικό των περιπτώσεων αυτών είναι ότι επρόκειτο για καινοτοµικές 
επιχειρήσεις ή εταιρίες παροχής υπηρεσιών, των οποίων η αποδοτικότητα είναι 
δύσκολο να εκτιµηθεί και προβλεφθεί και οι οποίες είχαν πολύ υψηλό επιχειρηµατικό 
κίνδυνο. Από την άλλη, για την εξοµάλυνση της µεροληψίας της αυτο-ρύθµισης από 
πλευράς επιχειρήσεων, το κράτος επεµβαίνει άµεσα µε την αναµόρφωση των 
συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης και άλλων κανόνων διαφάνειας και 
γνωστοποίησης δεδοµένων. 
 
Οι βασικές αρχές της ρύθµισης πρέπει να είναι:  
 
Α. Το σύστηµα πληροφόρησης πρέπει να διασφαλίζει ότι οι επιχειρήσεις προσφέρουν 
στο επενδυτικό κοινό την κατάλληλη πληροφόρηση, έγκυρα, έγκαιρα και µε 
διαφάνεια. Η λογιστική πληροφόρηση είναι η µια πηγή πληροφόρησης, η οποία 
πρέπει να βελτιωθεί και, προς αυτή την κατεύθυνση είναι τα διεθνή λογιστικά 
πρότυπα. Η άλλη πηγή πληροφόρησης των συµµετεχόντων στην αγορά είναι η 
πολύπλοκη χρηµατοοικονοµική και οικονοµική πληροφόρηση, η οποία περνάει µέσα 
από το έργο και το ρόλο των ελεγκτών, των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, των 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων και οργανισµών κλπ. Συνεπώς, η ρύθµιση, πρέπει να 
είναι σχεδιασµένη έτσι, ώστε να ελαχιστοποιεί τα συγκρουόµενα συµφέροντα των 
συντελεστών στην αλυσίδα της πληροφόρησης.. Για παράδειγµα, οι τράπεζες δεν θα 
πρέπει να κατέχουν µετοχές επιχειρήσεων τις οποίες δανείζουν. Ακόµα (όπως 
συµβαίνει στη Γαλλία), οι εταιρίες λογιστικής δεν θα πρέπει να προσφέρουν έργο 
συµβούλου σε επιχειρήσεις που ελέγχουν.. Με άλλα λόγια, θα πρέπει να υπάρχει 
αυστηρός έλεγχος σε δραστηριότητες που ενδεχοµένως οδηγούν σε συγκρούσεις 
συµφερόντων.  
 
Β. Το πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης πρέπει να διασφαλίζει την ισότµη 
µεταχείριση όλων των µετόχων.  
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Γ. Η εποπτεία και ο έλεγχος της ρυθµιστικής αρχής είναι απαραίτητες και, πρέπει να 
διασφαλίζει τη διαφάνεια των δηµοσιοποιηµένων στοιχείων και της κατάλληλης 
πληροφόρησης από τις εποπτευόµενες επιχειρήσεις µε στόχο την προστασία των 
επενδυτών.  
Ωστόσο, για τις οικονοµίες εκείνες των οποίων η χρηµατοδότηση της ανάπτυξής τους 
ήταν εστιασµένη στο τραπεζικό σύστηµα, η µετάβαση στο σύστηµα της 
κεφαλαιαγοράς δεν είναι εύκολη. Ένας λόγος είναι λόγω της συρρίκνωσης της 
κερδοφορίας των πιστωτικών ιδρυµάτων σαν αποτέλεσµα της απώλειας του 
πλεονεκτήµατος να είναι η µοναδική πηγή χρηµατοδότησης.  
 
Τέτοιες περιπτώσεις δυσκολιών εµφανίστηκαν στα χρηµατοοικονοµικά συστήµατα της 
Γερµανίας και της Ιαπωνίας. Αυτό µπορεί να οδηγήσει σε κρίση του τραπεζικού 
συστήµατος, ιδιαίτερα όταν συντρέχουν και άλλοι οικονοµικοί ή χρηµατοοικονοµικοί 
λόγοι. Το παράδειγµα της Ιαπωνίας στα τέλη της δεκαετίας του ’80 µε αρχές της 
δεκαετίας του ’90 είναι χαρακτηριστικό, όπου η πτώση των τιµών των παγίων και η 
οικονοµική ύφεση µαζί µε την πιστωτική κρίση (non-performing loans, NPL), οδήγησαν 
σε κρίση το τραπεζικό σύστηµα και σε περαιτέρω επιδείνωση την κεφαλαιαγορά.  
Όµως, ένα υγιές τραπεζικό σύστηµα είναι απαραίτητο για την αποτελεσµατική ανάπτυξη 
της κεφαλαιαγοράς. Συνεπώς, θα πρέπει να υπάρχουν κανόνες ρύθµισης και για τον 
πιστωτικό τοµέα της οικονοµίας.  
Στο πλαίσιο αυτό, µεταξύ άλλων:  
 
Α. Θα πρέπει να υπάρχουν κανόνες διασφάλισης και παρακολούθησης της κεφαλαιακής 
επάρκειας των τραπεζών.  
 
Β. Θα πρέπει να υπάρχει µια αγορά µε µεγάλη ρευστότητα για τη διαπραγµάτευση των 
τιτλοδοτηµένων απαιτήσεων. 
  
Γ. Οι τράπεζες θα πρέπει να µην κατέχουν µετοχές επιχειρήσεων και βιοµηχανιών έτσι, 
ώστε να ελαχιστοποιήσουν τον κίνδυνο τραπεζικής κρίσης.  

 
 
Ανταγωνισµός ή εναρµόνιση των εθνικών κανόνων ρύθµισης 
 

Η παγκοσµιοποίηση των κεφαλαιαγορών απαιτεί συµβατότητα των ρυθµικών 
κανόνων για να βελτιώσει την αποτελεσµατικότητα των κεφαλαιαγορών και τον 
έλεγχο του κινδύνου τους. Ωστόσο, συνυπάρχει µαζί µε τη ρύθµιση των 
κεφαλαιαγορών σε εθνικό επίπεδο, κάτω από τις ιδιαιτερότητες του νοµοθετικού 
πλαισίου κάθε χώρας και την ιδιοσυγκρασία της κάθε κεφαλαιαγοράς, µε 
αποτέλεσµα, συχνά, τη µη συµβατότητα των κανόνων ρύθµισης και την αύξηση της 
δυσκολίας παρακολούθησης και ελέγχου των κινδύνων που συνοδεύουν τη 
λειτουργία τους. Επιπλέον, η µη συµβατότητα των κανόνων ρύθµισης µπορεί να 
οδηγήσει σε προβλήµατα ρυθµιστικής εξισορροπητικής κερδοσκοπίας (regulatory 
arbitrage), αλλά και σε υψηλό κόστος λειτουργίας των κεφαλαιαγορών. Ταυτόχρονα, 
αυξάνει τον κίνδυνό τους και µειώνει την αποτελεσµατική κατανοµή κεφαλαίων στις 
διάφορες οικονοµίες. Μία πρώτη ερµηνεία των παραπάνω οδηγεί αβίαστα στο 
συµπέρασµα ότι η εναρµόνιση των κανόνων των εθνικών εποπτικών αρχών είναι 
απαραίτητη για να διασφαλίσει τα οφέλη από την παγκοσµιοποίηση των αγορών.  
Πράγµατι, οι διεθνείς κεφαλαιαγορές έχουν προχωρήσει στην εναρµόνιση ρυθµιστικών 
κανόνων τους και εποπτικών διαδικασιών τους σε µεγάλο βαθµό. Για παράδειγµα, 
πολλές χώρες έχουν τροποποιήσει τη σχετική νοµοθεσία τους αναφορικά µε την εταιρική 
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διακυβέρνηση, ώστε να είναι εναρµονισµένη και συµβατή σε ένα κεφαλαιοποιητικό 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Συγχρόνως, εναρµόνιση κανόνων έχουµε και κάτω από την 
αιγίδα διεθνών ινστιτούτων και οργανισµών. Για παράδειγµα, το 2005 τα κράτη-µέλη της 
Ε.Ε. υιοθέτησαν τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (IAS). Η Ε.Ε. στοχεύει στη δηµιουργία 
µιας πλήρως απελευθερωµένης κοινής χρηµατοοικονοµικής αγοράς, η οποία θα 
συµβιβάζεται µε το νοµοθετικό πλέγµα και τις δοµές εταιρικής διακυβέρνησης κάθε 
χώρας-µέλους, υποχρεώνοντας κάθε χώρα να προχωρήσει σε αµοιβαία αναγνώριση των 
εθνικών νόµων κάτω από την προϋπόθεση της αποδοχής κοινών αρχών. 
 
2.3 Νόµος 2190/1920/Α-37 Θεσµικός νόµος περί Α.Ε. 
 

2.3.1 Η αξία του νόµου 2190/20 ως νοµικού κειµένου 
 

Οι εποπτικές αρχές, εξάλλου, βάσισαν όλη τους την επιχειρηµατολογία, για την 
παρέµβαση τους, στο ζήτηµα της εταιρικής διακυβέρνησης, στη διαπίστωσή τους ότι 
η ελληνική νοµοθεσία των ανωνύµων εταιριών είναι απαρχαιωµένη και ελάχιστα 
αποτελεσµατική, στο επίπεδο της προστασίας των µετόχων. Μια τέτοια παραδοχή, 
δεν ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα, διότι ο ν.2190/20 έχει υποστεί πάµπολλες 
τροποποιήσεις, πολλές από τις οποίες οφείλονται σε προσαρµογή του ελληνικού 
δικαίου µε τις  ευρωπαϊκές οδηγίες, οι οποίες εκφράζουν, σε µεγάλο βαθµό, 
σύγχρονες τάσεις οργάνωσης και λειτουργίας των εταιριών. Επιπρόσθετα όµως, είναι 
και επικίνδυνη, ιδίως όταν εκφέρεται ως άποψη εποπτικών αρχών, οι οποίες ασκούν 
τα καθήκοντά τους µέσα από ένα νοµικό πλαίσιο, που διαµορφώνει και τις εξουσίες 
και τις δυνατότητες  παρέµβασής τους.  
Σε γενικές γραµµές, κατά τη γνώµη µας, δεν υπάρχει <<αναρχία>> στο νοµικό 
καθεστώς των ανωνύµων εταιριών στην Ελλάδα. ∆ε µπορεί κανείς πειστικά να 
απορρίψει το ν. 2190/20,όπως ισχύει σήµερα, αγνοώντας τις τροποποιήσεις που έχει 
υποστεί, προς τον εκσυγχρονισµό του, ιδίως- και κυρίως- κάτω από τις κοινοτικές 
επιδράσεις. Αντίστροφα, η πολυνοµία ενέχει, από µόνη της, δύο βασικά 
µειονεκτήµατα. Καταρχήν, η πολυνοµία βλάπτει τη συνοχή  του νοµοθετικού 
πλαισίου, στο µέτρο που ρυθµίζονται τα ίδια ζητήµατα, µε διαφορετικά κείµενα και 
υιοθετούνται διαφορετικές λύσεις, για το ίδιο ζήτηµα. Στη συνέχεια, η πολυνοµία 
οδηγεί σε υπερδέσµευση των φορέων οικονοµικής δραστηριότητας, µε τη θέσπιση 
υπερβολικών υποχρεώσεων για τις εταιρίες. Αυτές οι υποχρεώσεις, τελικά, αυξάνουν 
το κόστος λειτουργίας των εταιριών. 
Το ζήτηµα συνεπώς είναι από ποιο σηµείο και πέρα αυτό το κόστος καθίσταται 
υπερβολικό. Σε αυτό το σηµείο εντοπίζεται το κεντρικό σηµείο της συζήτησης για 
την εταιρική διακυβέρνηση. Όπως εύστοχα έχει λεχθεί, η εταιρική διακυβέρνηση 
είναι όπως η σχέση µεταξύ του ασθενούς µε το γιατρό του. Πηγαίνει κανείς στο 
γιατρό, όταν αισθάνεται άρρωστος, ώστε να λάβει την ενδεδειγµένη ιατρική συνταγή 
και να ακολουθήσει την ιατρική θεραπεία που θα συσταθεί. Στην Ελλάδα όµως, από 
ότι φαίνεται, πιστεύουµε ίσως ότι είµαστε περισσότερο άρρωστοι, από ότι στην 
πραγµατικότητα και για αυτό, πηγαίνουµε πολύ συχνά στο γιατρό. Αυτές οι συχνές 
επισκέψεις, όπως και η υποβολή σε µη αναγκαία ιατρική θεραπεία, όχι µόνο δεν 
ωφελεί, αλλά, αντίθετα, ενδέχεται να βλάψει και την υγεία µας, σε κάθε δε 
περίπτωση, βλάπτει το χρόνο µας, τον οποίο σπαταλάµε για αναιτιολόγητες 
επισκέψεις και την τσέπη µας, για την αγορά των φαρµάκων, τα οποία όµως δεν είναι 
αναγκαία, ούτε καν χρήσιµα. Ακριβώς αυτό συµβαίνει και µε την αντιµετώπιση της 
εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα.     
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2.4 Ο Ν. 3016/2002 για την εταιρική διακυβέρνηση 
 

2.4.1 Η επικουρική εφαρµογή του Ν. 3016/02 έναντι του ν. 2190/20 
 

Το άρθρο 1 ν. 3016/02 καθιερώνει την επικουρική εφαρµογή των διατάξεων του, σε 
σχέση µε αυτές του ν. 2190/20. Υπό αυτή την έννοια, τα άρθρα 1-9 ν. 3016/02, ως 
ειδικές διατάξεις, κατισχύουν των αντίστοιχων διατάξεων του ν. 2190/20, οι οποίες 
εφαρµόζονται µόνο στο µέτρο που δεν αντίκεινται στις διατάξεις του ν. 3016/02. Το 
κριτήριο για την εφαρµογή του νόµου, πάντως, τίθεται όχι στην εθνικότητα της 
εταιρίας, αλλά στο γεγονός ότι αυτή έχει εισάγει τις κινητές αξίες της σε αγορά που 
λειτουργεί στην Ελλάδα. ∆εν εξετάζεται εάν αυτές οι κινητές αξίες αποτελούν 
αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε τέτοια αγορά, ούτε ο όγκος των συναλλαγών επί 
των αξιών. Εποµένως, η τυχόν αναστολή διαπραγµάτευσης της µετοχής δες 
συνεπάγεται την εξαίρεση από την υπαγωγή της εκδότριας εταιρίας στο πεδίο 
εφαρµογής του ν. 3016/02. Σε κάθε περίπτωση, η αναφορά στην εφαρµογή του ν. 
2190/20 έχει αξία µόνο στην περίπτωση που πρόκειται για ελληνική εταιρία, η οποία 
θα έχει εισαγάγει τις κινητές της αξίες σε οργανωµένη αγορά που λειτουργεί στην 
Ελλάδα.  
Εξυπακούεται πως, εφόσον θα πρόκειται για αλλοδαπή εταιρία που θα εισαγάγει τις 
κινητές της αξίες στην Ελλάδα, θα εφαρµόζεται σε αυτή η αντίστοιχη εταιρική 
νοµοθεσία του κράτους καταγωγής της. Η εφαρµογή του ν. 3016/02 και στις 
αλλοδαπές εταιρίες που θα εισαγάγουν τις µετοχές τους ή άλλες κινητές αξίες σε 
ελληνική οργανωµένη αγορά, κατά την έννοια του νόµου, θα έχει ωστόσο ως  
αποτέλεσµα την υπαγωγή αυτών των εταιριών στο νοµικό καθεστώς δύο κρατών, 
αυτού της καταγωγής τους και της Ελλάδας, όπου η εταιρία θα έχει εισαγάγει τις 
κινητές αξίες της. Οµοίως, το νοµικό καθεστώς περισσοτέρων του ενός κρατών θα 
εφαρµοζόταν στις εταιρίες που θα είχαν εισαγάγει τις µετοχές τους σε περισσότερα 
του ενός χρηµατιστήρια πέραν του ελληνικού.  
 

2.4.2 Η εφαρµογή του Ν. 3016/02 σε επιχειρήσεις ειδικής νοµικής µορφής 
 

Ο ν. 3016/02 εφαρµόζεται στις Εταιρίες Χαρτοφυλακίου Αναδυοµένων Αγορών, οι 
οποίες λειτουργούν ως ειδικής2 µορφής ανώνυµες εταιρίες και οι οποίες εισάγουν τις 
µετοχές τους στην Παράλληλη αγορά Αναδυοµένων Αγορών. Αντίθετα, τα 
Επενδυτικά Κεφάλαια Αναδυοµένων Κεφαλαιαγορών εξαιρούνται από το πεδίο 
εφαρµογής των διατάξεων του Νόµου, καθώς δε λειτουργούν ως ανώνυµες εταιρίες. 
Εξάλλου, στο πεδίο εφαρµογής του Νόµου δεν υπάγονται οι οργανισµοί συλλογικών 
επενδύσεων συµβατικής µορφής που έχουν εισαγάγει τα µερίδια τους στην ανωτέρω 
αγορά. Η αναφορά του άρθρου 1 σε ανώνυµες εταιρίες υποδηλώνει εξάλλου ότι οι 
διατάξεις του ν. 3016/02 δεν εφαρµόζονται στην υποθετική περίπτωση ετερόρρυθµης 
κατά µετοχές εταιρίας που θα έχει εισαγάγει τις µετοχές της σε αλλοδαπή 
χρηµατιστηριακή αγορά και που, στη συνέχεια, θα ζητούσε, εφόσον επιτραπεί, την 
παράλληλη εισαγωγή των µετόχων της σε οργανωµένη αγορά που λειτουργεί στην 
Ελλάδα.      
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2.4.3 Αντιφάσεις του Ν. 3016/02 
 

Επιπλέον, δε µπορεί να διαφύγουν της προσοχής και αντιφάσεις που δηµιουργεί ο 
νέος νόµος µε αντίστοιχες διατάξεις, οι οποίες ρυθµίζουν ανάλογα θέµατα. Η 
εποπτεία του εσωτερικού έλεγχου από τα µη εκτελεστικά µέλη, π.χ., έρχεται σε 
αντίθεση µε τη λύση του κώδικα δεοντολογίας των εταιριών επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου, η οποία αποδέχεται τον εσωτερικό ελεγκτή ως υπόλογο στο 
διοικητικό συµβούλιο. Το ίδιο ισχύει και ως προς το απώτερο χρονικό σηµείο, για την 
ανακοίνωση στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς της τυχόν µεταβολής στην οργάνωση 
του εσωτερικού ελέγχου. Η αναφορά του εσωτερικού ελεγκτή στο διοικητικό 
συµβούλιο ανά τρίµηνο, όπως προβλέπεται στον κώδικα δεοντολογίας των εταιριών 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου, εξάλλου, αντιφάσκει µε την ανωτέρω λύση του νέου 
νόµου.  
Εποµένως, για την αποδοχή της ορθής λύσης, οφείλει να προσφύγει κανείς σε 
κανόνες γενικής εφαρµογής, οι οποίοι όµως καταλήγουν σε αντίθετα αποτελέσµατα. 
Η αποδοχή ότι ο ειδικός κανόνας υπερισχύει του γενικού, θα οδηγούσε σε 
διαφορετική λύση για τις εταιρίες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, από ότι για λοιπές 
εισηγµένες εταιρίες. Η αποδοχή αυτής της αρχής όµως προσκρούει στην αρχή ότι ο 
νόµος υπερισχύει της κανονιστικής απόφασης, άποψη που ενισχύεται και από το 
γεγονός ότι ο συγκεκριµένος νόµος είναι και µεταγενέστερος αυτής της απόφασης. Ο 
εσωτερικός ελεγκτής, εξάλλου, αναφέρεται στις εποπτικές αρχές, γεγονός που τον 
καθιστά εκπρόσωπο της εταιρίας, έναντι αυτών. Ο περιορισµός της εκπροσωπευτικής 
εξουσίας του εσωτερικού ελεγκτή , ωστόσο, έναντι των εποπτικών αρχών, ισχύει από 
το νόµο, γεγονός που έχει σηµασία  για τη δεσµευτικότητα των πράξεων του έναντι 
των τρίτων. 
Η  απονοµή εκπροσωπευτικής  εξουσίας στον εσωτερικό  ελεγκτή θέτει πάντως το 
ερώτηµα εάν απαιτείται η τήρηση των διατυπώσεων δηµοσιότητας, ως προς αυτόν, 
κατ’ εφαρµογή του άρθρου 7 α παρ.1 στοιχ. 0γ ν. 2190/20. Κατά τη γνώµη µας, η 
αρνητική απάντηση σε αυτό το ερώτηµα είναι η σωστή, στο µέτρο που η απονοµή της 
εκπροσωπευτικής εξουσίας στον εσωτερικό ελεγκτή είναι από το νόµο και δεν 
προέρχεται από το διορισµό του ως εκπροσώπου, από το διοικητικό συµβούλιο.             
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Κεφάλαιο Τρίτο 
 

3.1 Οι πρόσφατες εξελίξεις στην Ελλάδα 

 

Εάν εστιάσουµε το ενδιαφέρον στον Ελλαδικό χώρο θα διαπιστώσουµε ότι η ανάγκη 
για την υιοθέτηση κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης στη χώρα µας κατέστη ακόµη 
πιο επιτακτική µετά τη ραγδαία ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς κατά τα 
τελευταία χρόνια και την ένταξή της στην κατηγορία των ώριµων αγορών, γεγονός 
που δηµιούργησε την εύλογη αναγκαιότητα της λειτουργίας και των ελληνικών 
εισηγµένων εταιρειών σύµφωνα µε τους αντίστοιχους κανόνες διακυβέρνησης των 
εταιρειών των προηγµένων αγορών. 
Η Ελλάδα στον τοµέα της εταιρικής διακυβέρνησης ακολουθεί µια πρωτότυπη 
προσέγγιση συνδυάζει το σύνολο των τεχνικών θέσπισης κανόνων εταιρικής 
διακυβέρνησης, χωρίς όµως, παρά τους κανόνες που έχουν µέχρι σήµερα τεθεί σε 
ισχύ, να είναι σε θέση να επιδείξει ένα σύστηµα διακυβέρνησης που να 
χαρακτηρίζεται από συνοχή και συνέπεια. Ειδικότερα, κάποια από τα µέτρα της 
εταιρικής διακυβέρνησης, όπως ειδικά ζητήµατα προστασίας της µειοψηφίας, 
ενυπάρχουν στο ν. 2190/20, το βασικό νόµο για τις ανώνυµες εταιρείες, εδώ και 
πολλά χρόνια. 
Άλλα µέτρα, ιδίως αυτά που σχετίζονται µε τη διαφάνεια του τρόπου λειτουργίας της 
εταιρείας και της συµπεριφοράς των βασικών µετόχων της, θεσπίστηκαν µε 
νοµοθετικά ή κανονιστικά κείµενα, κάποια από τα οποία είχαν ως βάση και 
αντίστοιχες ρυθµίσεις που είχαν ήδη τεθεί σε ισχύ σε άλλα κράτη, κυρίως µέλη της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Εξάλλου, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, όχι πάντοτε µε την 
επαρκή νοµική βάση, έχει θέσει σε εφαρµογή ειδικούς κανόνες που αφορούν τις 
εποπτευόµενες από αυτή εταιρείες, ιδίως σχετικά µε το έλεγχο της καταλληλότητας 
των στελεχών της επιχείρησης και γενικότερα των προσώπων που ασκούν τη 
διοίκηση των εταιρειών. 
Μια επιφύλαξη που θα µπορούσε να διατυπωθεί αφορά στο γεγονός ότι η µεταφορά 
στην ελληνική επιχειρηµατική πραγµατικότητα κανόνων που ισχύουν σε αλλοδαπές 
αγορές, προσκρούει ενδεχοµένως στη διαφορετική φιλοσοφία που διέπει την 
οργάνωση και τη λειτουργία των εταιρειών σε κάθε χώρα. Η πρακτική που 
ακολουθείται κατά κανόνα από τις ελληνικές εισηγµένες εταιρείες εξαιτίας της 
ευρείας διασποράς των µετοχών τους στο επενδυτικό κοινό και της συνακόλουθης 
πρακτικής αδυναµίας του πλήθους των µικροµετόχων να οργανωθούν κατά τέτοιο 
τρόπο ούτως ώστε να έχουν ενεργό συµµετοχή στη διοίκηση της εταιρείας, είναι να 
υποχρεώνονται οι µικροµέτοχοι εκ των πραγµάτων στην υιοθέτηση µιας παθητικής 
στάσης, που ουσιαστικά καταλήγει στην απλή επικύρωση των επιλογών της 
διοίκησης της εταιρείας. 
Στην Ελλάδα, η πρώτη ουσιαστική προσπάθεια προς την κατεύθυνση της υιοθέτησης 
κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης ολοκληρώθηκε το έτος 1998 µε την εκπόνηση από 
το Χ.Α.Α. σχετικής µελέτης, που αποσκοπούσε στην πρόταση ειδικών µέτρων για την 
αποτελεσµατικότερη διακυβέρνηση των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο εταιρειών. 
Στη συνέχεια το Χ.Α.Α. σε µια προσπάθεια να ξεπεράσει τη δυστοκία που 
παρατηρήθηκε όρισε µια σειρά ποιοτικών κριτηρίων για τις εισηγµένες εταιρείες µε 
σκοπό να εξετάσει το βαθµό τήρησής τους από αυτές. Η τήρηση θα διαπιστώνεται 
βάσει σχετικού ερωτηµατολογίου και θα οδηγεί στην κατηγοριοποίηση των εταιρειών 
µε γνώµονα τα προαναφερθέντα ποιοτικά κριτήρια. 
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Το ζήτηµα που προκύπτει όµως από την πρωτοβουλία αυτή της διοίκησης του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών έχει να κάνει µε το εάν νοµιµοποιείται το 
Χρηµατιστήριο να προβεί σε µια τέτοια ενέργεια, η οποία ενδέχεται να ενέχει το 
χαρακτήρα επενδυτικής συµβουλής προς το επενδυτικό κοινό, µέσω της δηµοσίευσης 
του παραπάνω πίνακα. 
Η κατηγοριοποίηση των εταιρειών και η σύνταξη του σχετικού πίνακα από τις 
αρµόδιες υπηρεσίες του Χρηµατιστηρίου είναι αναµενόµενο να επηρεάσουν τους 
επενδυτές στην κρίση τους για την ποιότητα των εισηγµένων εταιρειών και αυτό 
εξαιτίας του εύλογου κύρους που περιβάλλει, µε αφετηρία το δηµόσιο χαρακτήρα 
του, το Χρηµατιστήριο και τα όργανά του, τα οποία θα καταρτίσουν τους σχετικούς 
πίνακες. Η κρατούσα αντίληψη πρεσβεύει ότι τα όργανα του Χρηµατιστηρίου σε 
καµία περίπτωση δεν υποκαθιστούν τους συµβούλους επενδύσεων 
κατηγοριοποιώντας τις εισηγµένες εταιρείες µε βάση τα ανωτέρω ποιοτικά κριτήρια.  
Παράλληλα, γίνεται δεκτό ότι ο σκοπός τους δεν είναι η επιλεκτική προβολή 
ορισµένων εταιρειών, δεδοµένου άλλωστε ότι τα κριτήρια είναι κοινά και γνωστά εκ 
των προτέρων σε όλες τις εισηγµένες εταιρείες, αλλά η αναβάθµισή τους µέσα από 
την επίτευξη της πιο εύρυθµης και αξιόπιστης λειτουργίας τους. Με τη µέθοδο αυτή 
ενισχύεται σε τελική ανάλυση η χρηµατιστηριακή αγορά συνολικά, ενώ 
επιτυγχάνεται η αποτελεσµατικότερη προστασία των µικροεπενδυτών µέσα από την 
πιστή και συνεπή τήρηση από την πλευρά των εισηγµένων εταιρειών των αρχών της 
εταιρικής διακυβέρνησης. 
Στη συνέχεια, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνέστησε την Επιτροπή για την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα που εξέδωσε το 1999 κείµενο µε τίτλο: «Αρχές της 
εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την ενίσχυση της 
αποτελεσµατικότητας και του Ανταγωνιστικού Μετασχηµατισµού της». 
Πρόκειται για µια προσπάθεια διαµόρφωσης ενός πλαισίου συµπεριφοράς των 
επιχειρήσεων που δε θα έχει το χαρακτήρα άµεσα εφαρµοζόµενων υποχρεωτικών 
ρυθµίσεων, καθώς κατά την άποψη της επιτροπής κάτι τέτοιο θα οδηγούσε σε 
συµµόρφωση προς το γράµµα και όχι προς το πνεύµα τους. Έτσι, τα µέλη της 
Επιτροπής πρότειναν σε πρώτη φάση τη συναινετική σύνταξη ενός κώδικα αρχών και 
προτάσεων, η αποτελεσµατικότητα του οποίου θα εξαρτιόταν από το βαθµό αποδοχής 
του από τους παραγωγικούς φορείς. 
Για να µην υπάρξει όµως υπερβολική καθυστέρηση στην εφαρµογή των απαραίτητων 
µεταρρυθµίσεων, η Επιτροπή πρότεινε την υιοθέτηση µιας προσέγγισης 
«συµµόρφωση ή εξήγηση», σύµφωνα µε την οποία η επιχείρηση που παρεκκλίνει από 
τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να εξηγεί τους λόγους (Επιτροπή για 
την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999). 
Σύµφωνα µε την Επιτροπή, το υπάρχον ελληνικό νοµικό πλαίσιο – που κυρίως 
περιλαµβάνεται στον Κ.Ν. 2190/1921 – δεν ανταποκρίνεται πλέον πλήρως στις 
σύγχρονες ανάγκες διακυβέρνησης των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο επιχειρήσεων, 
αφού δεν προστατεύει επαρκώς τα δικαιώµατα των µικροµετόχων στις εταιρείες 
πολυµετοχικής βάσης, δεν αποσαφηνίζει τις προϋποθέσεις συναλλαγών ευρείας 
κλίµακας (όπως συγχωνεύσεις και εξαγορές) και δεν διασφαλίζει ικανοποιητικά 
επίπεδα διαφάνειας στις εσωτερικές διαδικασίες. Η ισότιµη µεταχείριση των µετόχων 
µεταφράζεται στην αρχή «µία µετοχή – µία ψήφος». 
Στην παράγραφο 4.7 γίνεται εκτενής αναφορά στην ανάγκη καθιέρωσης και 
λειτουργίας Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία θα απαρτίζεται από µη-
εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (τουλάχιστον τρία), θα διερευνά όλα 
τα ζητήµατα που εµπίπτουν στις αρµοδιότητές της και θα ενηµερώνει τακτικά το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο. Θεωρεί «καλή πρακτική η πλειοψηφία του ∆ιοικητικού 
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Συµβουλίου να αποτελείται από µη εκτελεστικά µέλη ώστε να εξασφαλίζεται η 
ανεξάρτητη κρίση κατά το µέγιστο βαθµό», ενώ προτιµά το διαχωρισµό των 
ιδιοτήτων του Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου.  
Η Επιτροπή θεωρεί ακόµη απαραίτητη την ύπαρξη µεταξύ των µη-εκτελεστικών 
µελών και ορισµένων που θα είναι ανεξάρτητοι από τα εκτελεστικά µέλη και τους 
µετόχους που έχουν την πλειοψηφία. 
 
Ως στοιχεία απαραίτητα για να είναι ανεξάρτητο κάποιο µέλος του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου αναφέρονται τα παρακάτω : 
 
1. ∆εν είναι εκτελεστικό διευθυντικό στέλεχος ή µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
άµεσα ή έµµεσα συνδεδεµένης επιχείρησης, ούτε ήταν κατά το προηγούµενο έτος. 
 
2. ∆εν έχει συγγένεια µε άλλα εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
 
3. ∆εν είναι ταυτόχρονα µέλος της οµάδας µετόχων που συγκεντρώνουν την 
πλειοψηφία του µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης, δεν έχει επιλεγεί ως 
υποψήφιος από αυτούς ούτε έχει δοσοληψίες µε αυτούς. 
 
4. ∆εν έχει άλλη σχέση µε την επιχείρηση η οποία από τη φύση της µπορεί να 
επηρεάσει την ανεξάρτητη κρίση του, και συγκεκριµένα δεν είναι προµηθευτής 
αγαθών ή υπηρεσιών, ούτε είναι µέλος της επιχείρησης που είναι σύµβουλος. Οι 
οποιεσδήποτε διαπραγµατεύσεις µε την εταιρεία θα πρέπει να περιορίζονται σε 
θέµατα που αφορούν τη διαπραγµάτευση της αµοιβής του. 
 
5. Τέλος, η επιτροπή προτείνει ως «καλή πρακτική» τα µη εκτελεστικά µέλη να µην 
εκλέγονται για πολλές θητείες. 
 
Ένα έτος αργότερα, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µε την απόφαση 5/204/2000 περί 
Κανόνων συµπεριφοράς των εταιρειών που έχουν εισάγει τις µετοχές τους στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και των συνδεδεµένων µε αυτές προσώπων, ορίζει ότι 
κάθε εταιρεία οφείλει να διαθέτει υπηρεσία εξυπηρέτησης των µετόχων, η οποία θα 
έχει την ευθύνη της άµεσης και ισότιµης πληροφόρησής τους, καθώς και της 
εξυπηρέτησής τους σχετικά µε την άσκηση των δικαιωµάτων τους µε βάση τον κοινό 
νόµο και το καταστατικό της εταιρείας. 
Μια επιπλέον προσπάθεια για την ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης στην 
Ελλάδα, γίνεται µέσα από τη σύµπραξη του Συνδέσµου Επιχειρήσεων και 
Βιοµηχανιών (ΣΕΒ) και του Brunel Business School του πανεπιστηµίου Brunel στο 
Ηνωµένο Βασίλειο που ένωσαν τις δυνάµεις τους µε την υπογραφή ενός Μνηµονίου 
Συνεργασίας τον Ιανουάριο του 2007, δηµιουργώντας το Ελληνικό Παρατηρητήριο 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΠΕ∆) στην Ελλάδα. 
Το Ελληνικό Παρατηρητήριο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, εκδίδει περίπου δύο φορές 
το χρόνο Επιθεώρηση, προσφέροντας στους αναγνώστες ειδήσεις, εξελίξεις, 
αποτελέσµατα ερευνών και άλλες πληροφορίες σχετικά µε το νέο πεδίο µελέτης 
«Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και ∆ιοικητικά Συµβούλια». 
 
 
 
 



 

 39

Οι µακροπρόθεσµοι στόχοι του Παρατηρητηρίου είναι: 
 
• Να αναδειχθεί σε µόνιµο βήµα συζήτησης και ανταλλαγής πληροφοριών.  
 
• Να διαδίδει βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης µεταξύ των ελληνικών 
επιχειρήσεων ώστε να αντεπεξέρχονται ικανοποιητικά στις ανάγκες της θεσµικής 
τους λειτουργίας. 
 
• Να δηµιουργήσει µία ολοκληρωµένη βάση δεδοµένων για την εταιρική 
διακυβέρνηση των ελληνικών επιχειρήσεων. 
 
• Να συµβάλλει στην ακαδηµαϊκή έρευνα για την εταιρική διακυβέρνηση. 
 
• Να συνεργάζεται και να αναπτύσσει σχέσεις µε άλλες οργανώσεις στην Ελλάδα 
(π.χ. ΧΑΑ, Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ένωση Εισηγµένων Εταιρειών, κλπ) και το 
εξωτερικό (BUSINESSEUROPE, Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης-
ECGI), µε ιδιαίτερη έµφαση στις γειτονικές οικονοµίες που βρίσκονται σε φάση 
µετάβασης. 
 
• Να διευκολύνει την δηµιουργία εθνικών και περιφερειακών οργάνων διαλόγου για 
την εταιρική διακυβέρνηση. 
  
 

3.2. Εµπειρικά ευρήµατα στην Ελλάδα 

 

Στο παρόν κεφάλαιο θα παρουσιαστούν και θα σχολιαστούν τα ευρήµατα της 
δεύτερης  ετήσιας έρευνας του  Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
(ΕΠΕ∆) για την εταιρική διακυβέρνηση δείγµα που ελήφθη στην εν λόγω έρευνα 
αποτελείται από όλες τις ελληνικές εταιρείες που ήταν εισηγµένες στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) ως και την 31η ∆εκεµβρίου 2007. Η ανάλυση 
αφορά συνολικό πληθυσµό 304 εταιρειών. Οι µεταβλητές που αναλύθηκαν ήταν το 
µέγεθος του ∆.Σ, η σύνθεση του, το µοντέλο διοίκησης και η κατανοµή 
αρµοδιοτήτων εντός του ∆.Σ., η συµµετοχή των δύο φύλων στα διοικητικά 
συµβούλια, το πλήθος των αλλοδαπών µελών ∆.Σ., οι επιτροπές ∆.Σ., η ύπαρξη 
εσωτερικού ελεγκτή, ο αριθµός των εταιριών που διαθέτουν εταιρικό κώδικα 
δεοντολογίας, τα ονόµατα των ελεγκτικών εταιρειών, το µέγεθος των εταιρειών, η 
ταξινόµηση κατά κλάδο δραστηριότητας (τo XAA κατατάσσει τις εισηγηµένες 
εταιρείες σε 17 κύριες κατηγορίας και 65 υποκατηγορίες), τα έτη από την εισαγωγή 
στο ΧΑΑ και τέλος η ηλικία των εταιρειών. Τα πορίσµατα της έρευνας 
καταδεικνύουν ορισµένα ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά των ∆.Σ. των εισηγµένων 
εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών.   
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 Μέγεθος ∆.Σ.: Προτίµηση για µικρό ∆.Σ.  
 
Ο µέσος αριθµός µελών ανά ∆.Σ. είναι 7,86 µε τυπική απόκλιση 2,54.  Σε 173 
εταιρείες (57%) το ∆.Σ. έχει από πέντε έως επτά µέλη (Σχήµα 1). Προκύπτει ότι οι 
εταιρείες στην Ελλάδα προτιµούν τα ∆ιοικητικά Συµβούλια µε επτά µέλη. Το σύνολο 
των µελών ∆.Σ. όλων των εισηγµένων εταιρειών στην Ελλάδα ανέρχεται σε 2.378. 
Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι τράπεζες προτιµούν τα µεγάλα διοικητικά συµβούλια: Το 
∆.Σ. της τράπεζας Κύπρου αποτελείται από 18 µέλη, της Εµπορικής από 17, της 
Τράπεζας Πειραιώς και της EFG Eurobank από 16 µέλη.  
 

 

Σχήµα 1: Μέγεθος ∆.Σ. (n=303, X=7,86, St. Dev.=2,54)  
 

 
Σύνθεση ∆.Σ.: Τα Εκτελεστικά (Εσωτερικά) µέλη δεν αποτελούν πλειοψηφία καθώς 
1073 µέλη του ∆.Σ., 3,58 δηλαδή κατά µέσο όρο, χαρακτηρίζονται ως Εκτελεστικά 
(Εσωτερικά) µέλη ενώ 207 εταιρείες (69%) έχουν από δύο έως τέσσερα εσωτερικά 
µέλη ∆.Σ. (Σχήµα 2).   

    

            Σχήµα 2: Εκτελεστικά µέλη ∆.Σ. (n=300, X=3,58, St. Dev.=1,70)  
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Από την άλλη πλευρά, 1281 µέλη είναι µη Εκτελεστικά (Εξωτερικά) και ο µέσος 
αριθµός τους ανά ∆.Σ. είναι 4,27. 190 από τις εταιρείες αυτές (62%) έχουν 2 έως 4 µη 
εκτελεστικά µέλη ∆.Σ. (Σχήµα 3) ενώ η σηµαντική πλειονότητα των εισηγµένων 
εταιρειών έχει τουλάχιστον 3.  
  
  

 

 

Σχήµα 3: Μη Εκτελεστικά µέλη ∆.Σ. (n=300, X=4,27, St. Dev.=2,37)  
  
Παρά ταύτα, µια προσεκτικότερη εξέταση των δεδοµένων που αφορούν τα 
εξαρτηµένα µη εκτελεστικά (Εξωτερικά) µέλη µας οδηγεί στη διαπίστωση ότι  592 
από αυτά -2,02 κατά µέσο όρο- είναι συνδεόµενα ή συγγενή µη εκτελεστικά 
(εξωτερικά) µέλη του ∆.Σ. Αξίζει να σηµειωθεί πάντως ότι από όλες τις εισηγµένες, 
58 εταιρείες (19,8%) έχουν µόνο ένα εξωτερικό µέλος ∆.Σ. το οποίο είναι 
συνδεόµενο ή συγγενές (Σχήµα 4α).   
  

 

 

  
Σχήµα 4α: Εξαρτηµένα (µη εκτελεστικά)  µέλη ∆.Σ.   

 (n=293, X= 2,02, St. Dev. =1,99)   
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Επιπλέον, υπάρχουν 674 µη εκτελεστικά (εξωτερικά) ανεξάρτητα µέλη ∆.Σ., ήτοι 2,3 
ανά ∆.Σ. κατά µέσο όρο.   220 εταιρείες (75%) έχουν ακριβώς 2 ανεξάρτητα µέλη 
(Σχήµα 4β) το οποίο δείχνει ότι οι περισσότερες εταιρείες συµµορφώνονται µε τον 
νόµο 3016/2002 ο οποίος απαιτεί τουλάχιστον δύο µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα 
µέλη στο διοικητικό συµβούλιο.   
  
  

 

Σχήµα 4β: Ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη ∆.Σ.  
(n=293, X=2,3, St. Dev.= 1,08)  

  
 

3.3 Μοντέλο διοίκησης και κατανοµή αρµοδιοτήτων εντός του ∆.Σ.: Ενός ανδρός 
αρχή  

  
 

165 εταιρείες (56%) έχουν υιοθετήσει το δυϊκό µοντέλο ∆.Σ. (Σχήµα 5). Εξετάσαµε 
όµως πιο προσεκτικά τα στοιχεία αυτά και διαπιστώσαµε ότι στο 14% του υπό 
έρευνα πληθυσµού, ο Πρόεδρος και ο διευθύνων Σύµβουλος, αν και διαφορετικά 
πρόσωπα, είχαν το ίδιο επίθετο, πράγµα το οποίο γεννά την υποψία ότι παρά τον 
φαινόµενο διαχωρισµό αρµοδιοτήτων, τα δύο αυτά µέλη του ∆.Σ. είναι συνδεόµενα ή 
συγγενή πρόσωπα. Οφείλουµε να σηµειώσουµε ότι το κριτήριο αυτό (το επίθετο) δεν 
είναι ούτε απόλυτο ούτε επιστηµονικό. Εντούτοις, κρίναµε ότι η χρήση του οδηγεί σε 
µάλλον πιστότερη αποτύπωση της πραγµατικότητας. Από την άλλη πλευρά, η ενιαία 
δοµή υιοθετείται από το 44% των εισηγµένων εταιρειών.  
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Σχήµα 5: ∆υισµός αλλά και «Εξαρτηµένη Ανεξαρτησία»   
(Συνδεόµενα/ Συγγενή µέλη)  

  
Αλλοδαποί:  238 εταιρείες (78,5%) δεν έχουν κανένα αλλοδαπό µέλος ∆Α. 36 
εταιρείες (12%) έχουν τουλάχιστον ένα αλλοδαπό µέλος στο ∆.Σ. (Σχήµα 6). Είναι 
ενδιαφέρον ότι 12 εταιρείες έχουν 4 ή περισσότερα από 4 αλλοδαπά µέλη στο ∆.Σ.   
  
  
  

 

 

Σχήµα 6: Αλλοδαποί (n=303, X=0,47, sd=1,21)  
  
  

 

   
Φύλο: Ανεπαρκής εκπροσώπηση των γυναικών  

 

 

Από 2.378 µέλη ∆.Σ., µόνον 258 (10,8%) είναι γυναίκες. Τα 2.120 (89,2%) είναι 
Άνδρες. 



 

 44

Επιπλέον, µόνον 25 εταιρείες από το σύνολο των εισηγµένων (7,8%) φαίνεται ότι 
έχουν εµπιστευθεί την διακυβέρνηση τους σε γυναίκες. Οµοίως, µόνον σε 8 από 
αυτές τις εταιρείες (32% ή 2,6% του συνολικού πληθυσµού) η ίδια γυναίκα κατέχει 
τη θέση τόσο του Προέδρου όσο και του διευθύνοντος Συµβούλου. 
Επιπλέον, 8 εταιρείες έχουν γυναίκα πρόεδρο και 9 εταιρείες (36% ή 3% του 
συνολικού πληθυσµού) έχουν εµπιστευθεί την καθηµερινή λειτουργία τους σε 
γυναίκα διευθύνοντα Σύµβουλο (Πίνακας 2). Με άλλα λόγια, µόνον 25 γυναίκες 
κατέχουν θέσεις στην κορυφή, κάτι το οποίο αντιπροσωπεύει 1% του συνόλου των 
µελών διοικητικών συµβουλίων και το 9,6% των γυναικών που είναι µέλη ∆.Σ.. 
 
 

 

 

 

  
Σχήµα 7: Φύλο Μελών ∆.Σ.  
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Εσωτερικοί Ελεγκτές και Εταιρικός Κώδικας ∆εοντολογίας  
 

 

 

 

Ένα από τα σηµαντικότερα σηµεία του νόµου 3016/2002 είναι η απαίτηση από τις 
εταιρείες να διαθέτουν Εσωτερικό Ελεγκτή ή Τµήµα Εσωτερικού Ελέγχου.  245 
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εισηγµένες εταιρείες (81%) έχουν ενσωµατώσει εσωτερικό ελεγκτή στο 
οργανόγραµµα τους. Από την άλλη πλευρά, µε βάση τα στοιχεία που διατίθενται στις 
ιστοσελίδες τους 59 εταιρείες (19%) φαίνεται ότι δεν έχουν συµµορφωθεί ακόµη 
(Σχήµα 7).    

 
Σχήµα 7: Εσωτερικοί Ελεγκτές (X=304)   

  
 
Επί πλέον, 130 εταιρείες (43,77%) δηλώνουν σαφώς ότι έχουν θεσπίσει εσωτερικό 
Εταιρικό Κώδικα ∆εοντολογίας όπως η ελληνική νοµοθεσία απαιτεί (Σχήµα 8).  
  
  

 

  
Σχήµα 8: Εταιρικός Κώδικας ∆εοντολογίας (X=304)  

  
  
 
 
 
 
 

Ελεγκτικές Εταιρείες  
 

Οι µεγαλύτερες ελεγκτικές εταιρείες είναι η ΣΟΛ Α.Ε. Ορκωτοί Ελεγκτές Λογιστές 
και η BDO Φιλιππίδης Λτδ Ορκωτοί Λογιστές µε µερίδια αγοράς 29% (88) και 14% 
(42) αντιστοίχως.  Γενικά 8 εταιρείες ελέγχουν το 87% (264) των εισηγµένων 
εταιρειών στην Ελλάδα (Σχήµα 9).                                                    
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Σχήµα 9: Εσωτερικοί Ελεγκτές (X=304)  
  

Επιτροπές  ∆ιοικητικών  Συµβουλίων: Είδος εν ανεπάρκεια  
 

Μόνον 99 από τις εισηγµένες εταιρείες (32%) φαίνεται να έχουν ιδρύσει επιτροπές, 
και εξ αυτών 62 έχουν δηµιουργήσει µόνο µία (Σχήµα 10). Οι επιτροπές εσωτερικού 
ελέγχου φαίνεται να είναι οι πλέον δηµοφιλείς: 88 εταιρείες (29%) έχουν ιδρύσει από 
µία.  Επιτροπές µε αντικείµενο Επιλογή Προσωπικού, Αµοιβές και ∆ιαδοχή 
λειτουργούν σε 35 εταιρείες (12%). Επιτροπές χρηµατοοικονοµικής και οικονοµικής 
διαχείρισης υπάρχουν σε 40 εταιρείες, το οποίο αντιστοιχεί σε ένα σχετικά χαµηλό 
13% (Πίνακας 3). Επί πλέον, σε 9 εταιρείες φαίνεται ότι λειτουργούν 5 ή 
περισσότερες επιτροπές (Πίνακας 4).    
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Μέγεθος Εταιρείας: Υπέρµετρη εκπροσώπηση των µεγάλων εταιρειών στο ΧΑΑ  
 

 

Οι εισηγµένες εταιρείες απασχολούν κατά µέσο όρο 730 εργαζόµενους µε τυπική 
απόκλιση 2,214.  Μόνον το ένα τέταρτο από αυτές εµπίπτει στην κατηγορία των 
µεγάλων επιχειρήσεων (άνω των 500 εργαζοµένων) ενώ η µεγάλη τους πλειονότητα, 
ήταν 156 εταιρείες (53,34%), θεωρούνται, µε βάση την κατάταξη της Ε.Ε., 
µικροµεσαίες (έως 250 εργαζόµενοι) (Σχήµα 11).   
  

 

 

 

Σχήµα 11: Μέγεθος Εταιρείας (εργαζόµενοι) (n=292, X=730, St. Dev.=2,214)  
  

 

  
 
 
 
 
 

Ηλικία Εταιρείας Το ένα τέταρτο ιδρύθηκε τις δύο τελευταίες δεκαετίες   
 

 

Οι εταιρείες κατατάχθηκαν σε τρεις διαφορετικές οµάδες συναρτήσει του έτους 
ίδρυσης.  78 εταιρείες (25,7%) ιδρύθηκαν από το 1990 ως σήµερα ενώ 138 (45,39%) 



 

 49

ιδρύθηκαν κατά την περίοδο 1971-1989. Υπάρχουν δε 88 εταιρείες που είναι αρκετά 
αρχαιότερες δεδοµένου ότι ξεκίνησαν την δραστηριότητά τους πριν το 1970 (Σχήµα 
12).   
  
 

   
 

 

Σχήµα 12: Ηλικία Εταιρείας (Έτος Ίδρυσης)   
(n=304, X=1974, St. Dev.=23,7)  

  
Στον Πίνακα 5 εµφανίζονται οι εταιρείες που διεγράφησαν από το ΧΑΑ το 2007. 
Στον Πίνακα 6 βλέπετε τις δύο νέες εισαγωγές. Τέλος, τέσσερεις εταιρείες άλλαξαν 
επωνυµία κατά τη διάρκεια του 2007, ράγια το οποίο µπορεία να σηµατοδοτεί 
αλλαγή τοµέα ή δραστηριότητας, όπως στην περίπτωση της ΚΟΡΦΙΛ Α.Ε.  
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Πίνακας 5: Εταιρείες που διεγράφησαν από το ΧΑΑ το 2007  
  

  

 

  
Πίνακας 6: Εταιρείες που εισήχθησαν το 2007  

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 7: Εταιρείες που άλλαξαν επωνυµία το 2007  
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3.4 Απόψεις και Γνώµες  
  

Το τµήµα αυτό το οποίο επιµελείται ο ∆ρ ∆ηµήτριος Ν. Κουφόπουλος φιλοξενεί 
απόψεις και ιδέες οι οποίες ευελπιστούµε ότι θα αποτελέσουν εύφορο έδαφος για την 
ανάπτυξη εποικοδοµητικού διαλόγου γύρω από θέµατα όπως ∆ιοικητικά Συµβούλια, 
Εταιρική Ευθύνη, ∆ιαφάνεια και Λογοδοσία.  
  

 

Ενδιαφέροντα Ζητήµατα σχετικά µε την ∆ηµοκρατία, τα ∆ικαιώµατα Ψήφου, τις  
Εταιρικές Συµµετοχές και τον Έλεγχο  

 

  
Παρά το γεγονός ότι αφήσαµε πίσω µας  τις τελευταίες Βουλευτικές Εκλογές, ένα 
θέµα συζήτησης που απασχολεί επί µονίµου βάσεως την πολιτική ζωή της Ελλάδας 
αφορά την αναλογικότητα του εκλογικού νόµου. Παρά την σχετική συζήτηση, τα 
πολιτικά κόµµατα ποτέ δεν σταµάτησαν να σκέφτονται πώς θα µπορέσουν να 
κατασκευάσουν έναν νόµο ο οποίος θα προικοδοτεί τον νικητή των βουλευτικών 
εκλογών µε επί πλέον έδρες ή µάλλον -διότι περί αυτού τελικά πρόκειται- µε επί 
πλέον δικαιώµατα ψήφου.  
Χωρίς να παραγνωρίζουµε ότι η λέξη ∆ΗΜΟΚΡΑΤΙΑ µπορεί να σηµαίνει εντελώς 
διαφορετικά πράγµατα σε διάφορες γωνιές του κόσµου, το ζήτηµα που 
πραγµατευόµαστε στο παρόν άρθρο είναι σε ποιο βαθµό υπάρχει και γίνεται σεβαστή 
η δηµοκρατία στον Κόσµο των Επιχειρήσεων.  
Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή (στο Σχέδιο ∆ράσης για το Εταιρικό ∆ίκαιο και την Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση του Μαΐου 2003) πρότεινε να διεξαγάγει έρευνα για να µελετήσει τις 
αποκλίσεις που παρατηρούνται από την αρχή της αναλογικότητας µεταξύ 
συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο και ελέγχου στα Κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης. Οι διάφοροι εµπλεκόµενοι επιβεβαίωσαν την ανάγκη µιας τέτοιας έρευνας 
στον απόηχο της διαβούλευσης της άνοιξης του 2006 µε αντικείµενο τις µελλοντικές 
προτεραιότητες του Σχεδίου ∆ράσης.    
Η έρευνα ανατέθηκε τον Σεπτέµβριο του 2006 και εκπονήθηκε υπό την καθοδήγηση 
της Institutional Shareholder Services (ISS) η οποία συνεργάστηκε µε ένα ευρωπαϊκό 
δίκτυο διακεκριµένων πανεπιστηµιακών, το Ευρωπαϊκό Ινστιτούτο Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης (ECGI) και την δικηγορική εταιρεία Shearman & Sterling. Η σχετική 
µελέτη συνοδεύτηκε από εξαντλητική βιβλιογραφική έρευνα σε πανεπιστηµιακές 
δηµοσιεύσεις, συγκέντρωση εµπειρικών δεδοµένων γύρω από το θέµα «µία µετοχή- 
µία ψήφος» καθώς και από συγκριτική νοµική µελέτη η οποία κάλυψε 16 Κράτη 
µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς και την Αυστραλία, την Ιαπωνία και τις ΗΠΑ.    
 Στόχος της έρευνας ήταν να εντοπιστούν υφιστάµενες αποκλίσεις από την αναλογική 
σχέση συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο προς έλεγχο στις εισηγµένες εταιρείες 
στην ΕΕ, να αξιολογηθεί η οικονοµική τους σηµασία καθώς και το κατά πόσον οι 
αποκλίσεις αυτές έχουν επιπτώσεις στις χρηµατοοικονοµικές αγορές της ΕΕ. Ο 
Charlie McCreevy –ο αρµόδιος Επίτροπος για την Εσωτερική Αγορά και τις 
Υπηρεσίες- είπε:   
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"Η µελέτη προσφέρει χρήσιµη πληροφόρηση γύρω από το θέµα της 
αναλογικότητας κεφαλαίου-ελέγχου -του ζητήµατος που είναι γνωστό ως "µία 
µετοχή-µία ψήφος". Πριν από την έρευνα δεν είχαµε σαφή εικόνα για το πώς 
το θέµα επηρεάζει τις ευρωπαϊκές εισηγµένες και για το αν έχει επιπτώσεις 

στις οικονοµικές τους επιδόσεις. Τώρα που τα δεδοµένα τέθηκαν επί 
τάπητος θα εξετάσουµε, µε ανοικτό µυαλό, το ζήτηµα του κατά πόσον 

υφίσταται ανάγκη παρέµβασης της Επιτροπής στον συγκεκριµένο τοµέα". 
   
Η έρευνα εντόπισε 13 κατηγορίες περιπτώσεων απόκλισης µεταξύ συµµετοχής στο 
µετοχικό κεφάλαιο και δικαιωµάτων ελέγχου. Τέσσερεις προσεγγίσεις ή µηχανισµοί 
επιτρέπουν σε κατόχους µεγάλων µπλοκ µετοχών να εξασφαλίζουν δυσανάλογες 
δυνατότητες ελέγχου µέσω των δικαιωµάτων ψήφου (µετοχές µε πολλαπλάσια 
δικαιώµατα ψήφου, µετοχές άνευ δικαιώµατος ψήφου, προνοµιούχες µετοχές άνευ 
δικαιώµατος ψήφου και δοµές «πυραµίδας»).   
Υπάρχουν ακόµη πέντε µηχανισµοί όπου ο έλεγχος είναι «κλειδωµένος» (µετοχές µε 
δικαίωµα προτίµησης, αποθετήρια έγγραφα, ανώτατα όρια δικαιωµάτων ψήφου, 
ανώτατα όρια συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο/ κατοχής µετοχών και διατάξεις 
περί ειδικής πλειοψηφίας) και τέλος τέσσερις γενικοί µηχανισµοί όπως µετοχές 
οµορρύθµων/ ετερορρύθµων εταιρειών, χρυσές µετοχές, αµοιβαίες ανταλλαγές 
συµµετοχών και συµφωνίες µετόχων.  
 
Θα µπορούσαµε να συνοψίσουµε ορισµένα από τα συµπεράσµατα της έρευνας ως  
εξής:  
  
1. 27% του υπό έρευνα δείγµατος εταιρειών –από 19 χώρες- διέθεταν ∆οµές  
Πυραµίδας.   
 

2. 24% των εταιρειών που µελετήθηκαν έχουν εξασφαλίσει πολλαπλάσια  
δικαιώµατα ψήφου σε ορισµένες µετοχές (ως µέσο συγκέντρωσης ελέγχου).  
 

3. Στην Γαλλία, την Σουηδία, την Ουγγαρία, την Ιταλία και την Ισπανία  
παρατηρήθηκε η υψηλότερη συχνότητα µηχανισµών συγκέντρωσης ελέγχου.  
 

4. Οι επενδυτές καταδικάζουν απερίφραστα τους Μηχανισµούς Συγκέντρωσης  
Ελέγχου (Control Enhancing Mechanisms, CEM), υπάρχουν δε περισσότερες  
πιθανότητες να υποβαθµίσουν την αξία µιας εταιρείας που χρησιµοποιεί  
τέτοιους µηχανισµούς.  
 

5. Στην Ελλάδα –µε βάση δείγµα 31 εταιρειών- φαίνεται ότι οι κύριοι µηχανισµοί  
συγκέντρωσης ελέγχου είναι η ∆οµή Πυραµίδας και οι περιορισµοί  
Συµµετοχής στο Μετοχικό Κεφάλαιο.   
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3.5  Τα πλεονεκτήµατα της αρχής «µία µετοχή-µία ψήφος» 
  
• Βασική δηµοκρατική αρχή: «Ένας µέτοχος κάτοχος µειοψηφικού πακέτου σε µία 
εταιρεία µε διπλά δικαιώµατα ψήφου µπορεί να αποκτήσει µετοχικό µερίδιο που του 
δίνει τον έλεγχο της εταιρείας χωρίς να καταβάλει το premium που θα πλήρωνε 
κανονικά στην αγορά για την απόκτηση του ελέγχου. Αυτοί οι µειοψηφούντες 
µέτοχοι φροντίζουν να διατηρούν στενές σχέσεις µε την διοίκηση οι οποίες συχνά 
αποτυπώνονται σε ένα δίκτυο διαπλοκής µετοχικών µεριδίων και θέσεων στο ∆.Σ.».  
  
• ∆ιαφάνεια: «Στις εταιρείες όπου τα διπλά δικαιώµατα ψήφου είναι εξαιρετικά 
διαδεδοµένα, ποιος ξέρει τελικά ποιος ελέγχει την εταιρεία;»  Το ζήτηµα αυτό αφορά 
τόσο τους υπαλλήλους της εν λόγω εταιρείας όσο και τις κεφαλαιαγορές.  Και οι δύο 
απαιτούν να γνωρίζουν ποιος λαµβάνει αποφάσεις για λογαριασµό τους.  Είναι 
επίσης ζήτηµα που αφορά τους µετόχους της µειοψηφίας καθώς µόνο το ∆.Σ. 
γνωρίζει ποιες ψήφοι το στηρίζουν».    
 

Εν πάση περιπτώσει, δεν µπορεί να µην αναγνωριστεί το δικαίωµα των εταιρειών να 
καθορίζουν την µετοχική τους δοµή η οποία σε ορισµένες περιπτώσεις εξυπηρετεί 
εταιρικά ζητήµατα ενώ σε άλλες απορρέει από την οικογενειακή ιστορία. Παρ’ όλα 
αυτά, έχει µεγάλη σηµασία «κατά τη διάρκεια των αρχικών δηµόσιων προσφορών 
(IPO) αλλά και µετά από αυτές» οι εταιρείες να καθιστούν «τις εταιρικές τους 
πράξεις και εσωτερικές ρυθµίσεις δηµόσιες» έτσι ώστε οι επενδυτές να είναι σε θέση 
να λαµβάνουν αποφάσεις µετά λόγου γνώσεως.   
Μετά από την δηµοσίευση της έρευνας τον Μάιο του 2007, ο Επίτροπος McCreevy 
δήλωσε «Στάθµισα τα ευρήµατα της έρευνας και όλα τα επιχειρήµατα που άκουσα 
και διάβασα.  Το συµπέρασµά µου είναι ότι δεν υφίσταται ανάγκη δράσης σε επίπεδο 
ΕΕ στο θέµα αυτό».  
Ως κατακλείδα στη συζήτηση περί δηµοκρατίας και ισότητας ας θυµηθούµε τον 
Πλάτωνα και τον Αριστοτέλη οι οποίοι σοφώς διέκριναν την αριθµητική από την 
αναλογική (φυσική) ισότητα. Οι περισσότεροι από εµάς έχουν στο µυαλό τους την 
πρώτη,  ενθυµούµενοι την δεύτερη παρά πολύ σπάνια.    
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Συµπέρασµα 
 

Συνοπτικά λοιπόν θα µπορούσαµε να πούµε ότι στα πλαίσια της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ως όργανο που ασκεί διοίκηση, λαµβάνει 
αποφάσεις και ελέγχει δραστηριότητες της επιχείρησης, κατέχει κύρια θέση στο 
σύστηµα της εταιρικής διακυβέρνησης και τα µέλη του οφείλουν να επιτελούν το 
ρόλο τους κατά τρόπο ανεξάρτητο, έχοντας ως γνώµονα το αποκλειστικό συµφέρον 
της επιχείρησης και του µετόχου (4*) που τους έχει νοµιµοποιήσει. Βασική υπόθεση 
αυτών είναι ότι όλα είναι βέβαια προς όφελος της επιχείρησης το οποίο εκ προοιµίου 
λαµβάνεται ως συνυφασµένο µε τα συµφέροντα των µετόχων της εταιρείας. Είναι 
όµως πράγµατι έτσι; Είναι κοινές έννοιες το µακροπρόθεσµο συµφέρον της εταιρείας 
και του µετόχου;  
Στη σκέψη του περισσότερου κόσµου αυτά τα δύο πράγµατα είναι συνυφασµένα. 
Αλλά το να µεγιστοποιείς το όφελος του µετόχου µιας επιχείρησης δεν συνεπάγεται 
και το ότι µεγιστοποιείς το όφελος της ίδιας της επιχείρησης. Ή ακόµα και το 
αντίθετο. Μεγιστοποίηση του οφέλους της επιχείρησης µπορεί να ζηµιώνει το µέτοχο 
ή και να τον αφήνει ανεπηρέαστο. Ένας παράγοντας κλειδί ο οποίος δίνει 
διαφορετική υπόσταση στο όφελος µετόχου και εταιρείας είναι και ο προσδιορισµός 
αυτού του οφέλους. Και το όφελος αυτό µπορεί να έχει διαφορετικές µορφές, 
οικονοµικές, νοµικές, κοινωνικές, ή  ακόµα και ηθικές. 
Εξετάζοντας αυστηρά και ίσως βάζοντας και κάποιες παρωπίδες στην έννοια του 
οφέλους της επιχείρησης θα µπορούσε να υποστηριχθεί µια επιλογή της διοίκησης εις 
βάρος των εργαζοµένων, του περιβάλλοντος, των πελατών της ή και της κοινωνίας 
στην οποία η επιχείρηση αυτή ζει. Ένα διοικητικό συµβούλιο ή ένας εκτελεστικός 
διευθυντής της επιχείρησης θα µπορούσε να πάρει για λογαριασµό της εταιρείας µια 
απόφαση (έχοντας ως µέληµα το όφελος της εταιρείας), την οποία απόφαση δεν θα 
την έπαιρνε αν αφορούσε τον ίδιο, ή µια δική του επιχείρηση. Χαρακτηριστική 
περίπτωση µιας τέτοιας δύσκολης απόφασης µπορεί να είναι το κλείσιµο µιας 
µονάδας παραγωγής σε µια περιοχή µε υψηλό εργατικό κόστος και µεταφορά της σε 
µια άλλη περιοχή µε χαµηλότερο κόστος, αφήνοντας εκτεθειµένους στην ανεργία 
πλήθος εργαζοµένων. Μια τέτοια απόφαση της διοίκησης σαφώς µπορεί να µην 
αντιβαίνει νόµους ή κανονιστικές διατάξεις. Πράγµατι, µπορεί η επιλογή αυτή της 
διοίκησης να αφήνει αρκετά περιθώρια στην εταιρεία για εξοικονόµηση πόρων 
χρήσιµων κάπου αλλού και να δηµιουργεί µακροχρόνιο όφελος στην εταιρεία και 
οικονοµικό όφελος στον µέτοχο. Είναι όµως ο µέτοχος αυτός ικανοποιηµένος και 
ωφεληµένος όταν διαπιστώνει ότι οι επιλογές αυτές παρά το ότι είναι σύννοµες 
δηµιουργούν ένα κοινωνικό πρόβληµα; Είναι έτοιµος ο µέτοχος αυτός να αποδεχθεί 
µαζί µε το οικονοµικό όφελος και το κοινωνικό πρόβληµα το οποίο του «φόρτωσε» η 
επιλογή της διορισµένης και εγκεκριµένης από αυτόν διοίκησης και στον οποίο αυτή 
είναι υπόλογη και προς όφελος του οποίου ενεργεί; 
Οι αρχές που διέπουν το σύστηµα της εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να 
αναγνωρίσουν ότι σε όλους όσους εµπλέκονται στην ζωή της επιχείρησης υπάρχει 
ένα υποκειµενικό αίσθηµα του σωστού και του δίκαιου. Οι εσωτερικοί κανονισµοί, οι 
αποφάσεις της διοίκησης, παντού, θα πρέπει να αφήνουν ένα περιθώριο της ατοµικής 
έκφρασης του σωστού, του ηθικού και του δίκαιου χωρίς βέβαια αυτά να µπαίνουν σε 
τύπους ή σε φόρµες δράσης. Το ότι δεν υπάρχει απαγόρευση για κάτι δεν σηµαίνει 
και ότι υπάρχει πλήρης ελευθερία για δράση, ή το ότι η υποκειµενική αντίληψη της 
διοίκησης για το δίκαιο είναι καθορισµένη κατά κάποιο τρόπο, δεν της επιτρέπει την 
επιλογή να δράσει παραβαίνοντας το νόµο, προκειµένου να εξυπηρετήσει τα µικρά ή 
µεγάλα συµφέροντα της επιχείρησης ή των µετόχων, µικρών ή µεγάλων. 



 

 55

Οι διευθύνοντες τις επιχειρήσεις θα πρέπει να έχουν την ικανότητα άλλα και την 
δυνατότητα όχι µόνο να µεγιστοποιούν την αξία της επιχείρησης και το συµφέρον 
των µετόχων αλλά και να διαµορφώνουν τις αποφάσεις τους κατά τέτοιο τρόπο ώστε 
να αποδεικνύουν καθηµερινά ότι είναι και καλοί πολίτες της κοινωνίας. Ακόµα, θα 
πρέπει να δρουν σε όφελος των µετόχων χωρίς να προσπαθούν να βρουν τις 
εξαιρέσεις εκείνες της νοµοθεσίας που θα τους επιτρέψουν συγκεκριµένες δράσεις, ή 
επιβαρύνοντας κάποιο άλλο µέλος της επιχείρησης ή της κοινωνίας. 
Ο δηµιουργικός διευθύνοντας σύµβουλος θα είναι εκείνος ο οποίος θα λάβει την 
καλύτερη δυνατή απόφαση για την εταιρεία του, λαµβάνοντας υπόψη τα συµφέροντα 
των µετόχων µε την εµπιστοσύνη των οποίων διοικεί, χωρίς όµως να απαλλάσσεται 
από την υποχρέωση να κρίνει την επίδραση κάθε πράξης του όχι µόνο προς το µέτοχο 
αλλά και προς οποιοδήποτε τρίτο. Ο µόνος τρόπος να συµβαδίσουν οι µακροχρόνιες 
επιλογές των µετόχων µε τις αποφάσεις των διοικήσεων είναι η ανάπτυξη ενός 
στρατηγικού πλάνου, της έκφρασης και διατύπωσης των µακροπρόθεσµων στόχων. 
Μια δράση προς την κατεύθυνση αυτή θα µπορούσε να ήταν η δηµοσίευση από την 
εταιρεία εκθέσεων κοινωνικής ευθύνης, οι οποίες δεν θα πρέπει να θεωρηθούν 
υποκατάστατο των κανονιστικών ρυθµίσεων ή της νοµοθεσίας. Οι εκθέσεις 
κοινωνικής ευθύνης βρίσκουν εφαρµογή στη διαχείριση του ανθρώπινου δυναµικού, 
στην υγιεινή και ασφάλεια στον εργασιακό χώρο, στην προσαρµογή στην ευρύτατη 
αναδιάρθρωση των οικονοµιών που συντελείται στην Ευρωπαϊκή Ένωση, στη 
διαχείριση του περιβάλλοντος και στη συνεργασία µε την κοινωνία. Οι δράσεις αυτές 
όµως αναφέρονται σε απολογιστικά στοιχεία και αποτυπώνουν το αποτέλεσµα των 
προηγούµενων προσπαθειών. 
Μια δεύτερη δέσµη δράσεων αλλά όχι ήσσονος σηµασίας είναι η εφαρµογή της 
εταιρικής διακυβέρνησης προς την κατεύθυνση της καλύτερης λειτουργίας της 
διοίκησης της εταιρείας, δίνοντας ουσιαστική λειτουργία στα όργανα που την 
συνθέτουν (επιτροπή ελέγχου, επιτροπή αµοιβών, διοικητικό συµβούλιο, ανεξάρτητα 
µέλη). 
Οι µέτοχοι της εταιρείας δεν θα πρέπει να περιµένουν από ένα ∆ιοικητικό Συµβούλιο 
για παράδειγµα, να τρέχει τις καθηµερινές υποθέσεις της εταιρείας, αλλά να έχει 
καθοριστική συµµετοχή στο µακροπρόθεσµο σχεδιασµό της επιχείρησης. Όταν η 
εµπλοκή των µελών του διοικητικού συµβουλίου στο µακροπρόθεσµο σχεδιασµό 
είναι βιαστική, τα µέλη του δεν µπορούν να έχουν καθοριστική συµβολή στις 
συζητήσεις για την επιχειρησιακή στρατηγική. Και επειδή ο σχεδιασµός χρειάζεται 
προετοιµασία έντονης εργασίας µηνών, η διοίκηση έχει δεσµευτεί ψυχολογικά για τα 
επιχειρησιακά σχέδια πολύ πριν την παρουσίασή τους στο συµβούλιο. 
Υπεύθυνοι σύµβουλοι και αποτελεσµατικές διοικήσεις συµµετέχουν στη 
µακροπρόθεσµη διαδικασία εξ’ αρχής προσδιορίζοντας τα θέµατα µε τα οποία η 
διοίκηση θα ασχοληθεί. Έτσι, τα ανεξάρτητα µέλη του συµβουλίου θα συµµετέχουν 
από την αρχή στις διαδικασίες, και θα έχουν εποικοδοµητική συζήτηση µε τη 
διοίκηση. Επιπλέον, µε τον τρόπο αυτόν, η διοίκηση είναι περισσότερο πιθανό να 
βλέπει το συµβούλιο ως συνέταιρο στο σχεδιασµό των διαδικασιών και για αυτό θα 
φέρνει λιγότερη αντίσταση στις προτάσεις των µελών του συµβουλίου. Η άµεση 
εµπλοκή και των µετόχων στη διαδικασία αυτή, προσδίδει επιπλέον δυναµισµό στη 
λήψη των αποφάσεων και αποφασιστικότητα στην υλοποίησή τους.  
Σηµαντικό είναι δε ότι η συνεργασία και η δέσµευση όλων τους επιτρέπει να έχουν 
καλύτερη πληροφόρηση για τα οικονοµικά της επιχείρησης, τα επιχειρησιακά της 
σχέδια, το περιβάλλον των ανταγωνιστών της. Χαρακτηριστικά ενός 
αποτελεσµατικού συµβουλίου είναι ο αριθµός των µελών του, ο οποίος πρέπει να 
είναι τόσος ώστε να υπάρχει συνεκτικότητα στα µέλη του, τα περισσότερα µέλη του 
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να προέρχονται έξω από την εταιρεία και να αντιπροσωπεύουν ένα ευρύ φάσµα 
εµπειριών, τα µέλη να επικοινωνούν ελεύθερα µεταξύ τους τόσο στις επιτροπές όσο 
και στο διοικητικό συµβούλιο και να λαµβάνουν πληροφορίες για την επιχείρηση µε 
τέτοιο τρόπο ώστε να τους επιτρέπεται να αντιληφθούν την απόδοση της επιχείρησης 
σε σχέση µε το περιβάλλον της. 
∆εν θα πρέπει να δηµιουργηθεί όµως σύγχυση στα µέλη του συµβουλίου µεταξύ 
παρακολούθησης της διοίκησης της εταιρείας και της συνδροµής σε αυτήν, µε την 
παρεµβολή στο έργο της και στην ικανότητά της για διοίκηση. Υπάρχει µια οριακή 
γραµµή µεταξύ ενός µέλος του συµβουλίου ο οποίος συνεισφέρει ιδέες για την 
εταιρική στρατηγική και ενός ο οποίος προσπαθεί να διευθύνει την επιχείρηση. Κατ’ 
ελάχιστο οι σύµβουλοι πρέπει να εγκρίνουν την εταιρική στρατηγική, να επισκοπούν 
και να αποτιµούν τα αποτελέσµατα. 
Στην ταύτιση του συµφέροντος της εταιρείας και του µετόχου, που προαναφέρθηκε 
ανωτέρω, και που είναι ένας από τους στόχους, εµπόδιο πολλές φορές µπορεί να είναι 
ο ίδιος ο ανθρώπινος παράγοντας, τα προσωπικά χαρακτηριστικά, οι φιλοδοξίες, οι 
λάθος εκτιµήσεις αυτών που εµπλέκονται στην διοίκηση. Μια καλή λύση είναι ότι 
όλο το διοικητικό συµβούλιο θα κάνει κριτική του έργου ετησίως, καθώς µε τον 
τρόπο αυτό θα εµπλέξει τα µέλη του, είτε στελέχη της εταιρείας είτε ανεξάρτητα, να 
συνεισφέρουν ιδέες για βελτίωση και ως εκ τούτου θα υπάρχει η εκ των προτέρων 
δέσµευσή τους στην υλοποίηση αυτών των ιδεών 
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