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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
      Η παρούσα πτυχιακή εργασία έχει τίτλο «».Κίνητρό µου για την επιλογή 

του θέµατος της εν λόγω εργασίας αποτέλεσε η µελέτη και η σε βάθος κατανόηση 

των µηχανισµών διοίκησης επιχειρήσεων, υπό το πρίσµα κανόνων για την 

εξασφάλιση της διαφάνειας και της λήψης αποτελεσµατικών αποφάσεων. 

 Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης, 

απο πότε άρχισε να εισάγεται στην πρακτική των επιχειρήσεων, ποιό είναι το 

θεµελιώδες πρόβληµα το οποίο καλέιται να επιλύσει και ποια είναι η σηµαντικότητα 

αυτής. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται ζητήµατα όπως αυτό της επιλογής 

εθελοντικής ή υποχρεωτικής εταιρικής διακυβέρνησης, τους τρόπους άντλησης των 

δεδοµένων που απαιτούνται, αλλά και ότι έχει σχέση µε την προστασία των µετόχων 

και τη διαφάνεια η οποία θα πρέπει να απορέει. 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται επισκόπηση του πώς η εταιρική διακυβέρνηση 

εξελίχθηκε µέσα στο χρόνο και περιγράφονται τα κύρια συστήµατα της εταιρικής 

διακυβέρνησης (εσωτερικό και εξωτερικό). 

Το τέταρτο κεφάλαιο εστιάζει σε ζητήµατα σχετικά µε το διοικητικό 

συµβούλιο. Ποια µέλη πρέπει να συµµετέχουν σε αυτό, ο διαχωρισµός της θέσης του 

προέδρου από αυτή του διευθυντή, το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου, τις 

αµοιβές των µελών και τέλος θέµατα που έχουν να κάνουν µε την κοινωνική ευθύνη 

της εταιρείας. 

Τέλος στο πέµπτο και τελευταίο κεφάλαιο γίνεται επισκόπηση κάποιων 

ερευνών που έχουν γίνει στο θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα. 

Ειδικότερα, παρουσιάζεται η µελέτη του Κ.Ε.Μ.Ε.Χ. (Κέντρο Μελετών και 

Εκπαίδευσης Χρηµατοοικονοµικής) και αυτές της Grand Thorton σε συνεργασία µε 

το Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

∆ΙΑΚΥΒΕΈΡΝΗΣΗΣ 

1.1 Εισαγωγή  

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης, 

απο πότε άρχισε να εισάγεται στην πρακτική των επιχειρήσεων, ποιό είναι το 

θεµελιώδες πρόβληµα το οποίο καλέιται να επιλύσει και ποια είναι η σηµαντικότητα 

αυτής. 

Το ενδιαφέρον για την εταιρική διακυβέρνηση απορρέει από την ανάγκη 

ενίσχυσης της αποτελεσµατικότητας των διοικητικών συµβουλίων και 

παρακολούθησης των αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης των εταιρειών. 

Η αποτελεσµατική λειτουργία των διοικητικών συµβουλίων επηρεάζεται από 

παράγοντες που δρουν τόσο στο εξωτερικό όσο και στο εσωτερικό τους περιβάλλον. 

Οι ενδοεπιχειρησιακοί παράγοντες φαίνεται να παίζουν ολοένα και κρισιµότερο ρόλο 

στον προσδιορισµό της ανταγωνιστικής θέσης των επιχειρήσεων στο παγκόσµιο 

οικονοµικό περιβάλλον, στον βαθµό που οι µακροοικονοµικές πολιτικές 

σχεδιάζονται και υπαγορεύονται από διεθνείς οργανισµού. 

Στο πλαίσιο αυτό, το είδος των διαφόρων µορφών διακυβέρνησης που 

αναπτύσσονται σε µια εταιρεία προσδιορίζει σε µεγάλο βαθµό το αποτέλεσµα των 

οικονοµικών επιδόσεων και προοπτικών της. Eχoυν δοθεί διάφοροι ορισµοί για την 

εταιρική διακυβέρνηση. Το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί ένα σύνολο 

κανόνων το οποίο 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). Ειδικότερα, οι Shleifer 

και Vishny (1997) αναφέρουν ότι η εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται µε το πώς οι 

χρηµατοδότες των επιχειρήσεων θα εξασφαλίσουν ότι θα  λάβουν την απόδοση για 

την επένδυσή τους. Ο ΟΟΣΑ (OECD, 1999) και η Επιτροπή Cadbury (Cadbury 

Report, 1992) ορίζουν ως εταιρική διακυβέρνηση το σύστηµα µε το οποίο οι 

εταιρείες παρακολουθούνται και ελέγχονται.  
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1.2 Θεµελιώδες πρόβληµα που καλείται να επιλύσει ένα σύστηµα 

εταιρικής διακυβέρνησης  

Η υιοθέτηση αποτελεσµατικών µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης 

στοχεύει στην επίλυση του θεµελιώδους προβλήµατος του εντολέα-εντολοδόχου 

(principal-agent problem). Με ποιον, δηλαδή, τρόπο θα ευθυγραµµισθούν τα 

συµφέροντα της εκτελεστικής διοίκησης (εντολοδόχοι) µε αυτά των ιδιοκτητών της 

επιχείρησης (εντολείς). Καθώς οι ιδιοκτήτες (µέτοχοι) και οι διαχειριστές 

(εκτελεστική διοίκηση) της εταιρείας µπορούν να έχουν διαφορετικά και 

αλληλοσυγκρουόµενα συµφέροντα (π.χ. η εκτελεστική διοίκηση να επιδιώκει την 

αύξηση του µεριδίου αγοράς ή των πωλήσεων, ενώ οι µέτοχοι τη µεγιστοποίηση της 

αξίας της επιχείρησης), το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να διασφαλίζει 

ότι τα συµφέροντα αυτά ευθυγραµµίζονται, κατά το δυνατό, ώστε να επιτυγχάνεται 

το άριστο επίπεδο αποτελεσµατικότητας και κερδοφορίας (Berle και Means, 1932, 

Shleifer και Vishny, 1997, Tirole, 1999).  

Το πρόβληµα του εντολέα-εντολοδόχου, ως συγκρουσιακή σχέση µεταξύ των 

«αδύναµων» µετόχων και της «ισχυρής» εκτελεστικής διοίκησης, µπορεί να λάβει τη 

µορφή σύγκρουσης µεταξύ «ισχυρών» µεγαλοµετόχων και «αδύναµων» µετόχων 

µειοψειφίας (minority shareholders). Η ενίσχυση της διαφάνειας, η εγκυρη και 

εγκαιρη δηµοσιοποιηση πληροφοριων και η βελτιωση της αποτελεσµατικότητας του 

διοικητικού συµβουλίου  αποτελούν  µερικές µόνο απο τις βασικες προτεραιοτητες 

της εταιρικής διακυβέρνησης. Με αυτον τον τρόπο ενισχύεται ο ρόλος των µετόχων 

και των άλλων οργάνων εποπτείας της επιχείρησης, ώστε να διασφαλίζεται ότι η 

εκτελεστική διοίκηση επιτελεί αποτελεσµατικά το έργο της και µε γνώµονα τη 

µεγιστοποίηση της αξίας της  επιχείρησης σε συνεχή βάση. 

1.3 Σηµαντικότητα εταιρικής διακυβέρνησης  

Το άνοιγµα των αγορών και η πλήρης κινητικότητα στις αγορές κεφαλαίου 

έχει αυξήσει σηµαντικά τις δυνητικές πηγές άντλησης κεφαλαίων για τις 

επιχειρήσεις. Από την άλλη, οι θεσµικοί επενδυτές αναζητούν σε διεθνές επίπεδο 

αποδοτικές εταιρείες, που υιοθετούν καλές πρακτικές διακυβέρνησης, προκειµένου 

να επενδύσουν τα κεφάλαιά τους. Άρα, το σηµαντικότερo πλέονέκτηµα για µια 

επιχείρηση που υιοθετεί και εφαρµόζει µακροχρόνια βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 
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διακυβέρνησης είναι ότι προσελκύει επενδυτές, οι οποίοι είναι διατεθειµένοι να 

παραµείνουν στην επιχείρηση για όσο χρονικό διάστηµα η εταιρεία συνεχίσει να 

εφαρµόζει καλές πολιτικές διακυβέρνησης. Εποµένως, η ανάπτυξη και υιοθέτηση 

πρακτικών καλής εταιρικής διακυβέρνησης προσελκύει επενδυτικά κεφάλαια, 

ενισχύει την εµπιστοσύνη των επενδυτων και συµβάλλει στην επίτευξη σταθερότητας 

στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου.  

Οι επενδυτές που επιθυµούν να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους σε 

επιχειρήσεις µε καλή εταιρική διακυβέρνηση προσδοκούν αύξηση της αξίας της 

επιχείρησης και άρα και δικής τους κλασµατικής συµµετοχής στο µετοχικό κεφάλαιο. 

Οι επιχειρήσεις που υιοθετούν καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης και 

λαµβάνουν υψηλές αξιολογήσεις θέλουν να βλέπουν όλα αυτά να µεταφράζονται σε 

µεγαλύτερη αποδοτικότητα, σε περισσότερη αξία.  

Η πεποίθηση οτι εταιρείες µε αποτελεσµατικούς µηχανισµούς εταιρικής 

διακυβέρνησης προσελκύουν επενδυτικά κεφάλαια έχει πλέον καταγραφεί σε 

σχετικές µελέτες. Σύµφωνα µε την τελευταία καταγραφή των απόψεων των 

επενδυτών από την εταιρεία McΚinsey (Ιούλιος 2002), προέκυψε ότι οι επενδυτές 

είναι διατεθειµένoι να πληρώσουν παραπάνω για εταιρείες µε καλή εταιρική 

διακυβέρνηση. Το premium κυµαίνεται, κατά µέσο όρο, από 12% έως 14% στη 

Βόρεια Αµερική και τη ∆υτική Ευρώπη, από 20% έως 25% στην Ασία και τη 

Λατινική Αµερική και πάνω από 30% στην Ανατολική Ευρώπη και την Αφρική. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΜΕΣΩ 

ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ        

2.1 Θεµελιώδες ζήτηµα: η προστασία των µετόχων  

Τα βασικά δικαιώµατα των µετόχων αναγνωρίζονται στο νoµικό πλαίσιο 

όλων των χωρών και η προστασiα τους  απoτελεί θεµελιώδες στοιχείο για την 

αποτελεσµατική λειτουργία της κεφαλαιαγοράς. Στην τελευταία έρευνα καταγραφής 

των απόψεων των θεσµικών επενδυτών σε διεθνές επίπεδο από τη McΚinsey (2002), 

οι θεσµικοί επενδυτές ζητούν από τις ρυθµιστικές αρχές ενίσχυση των µηχανισµών 

προστασίας των δικαιωµάτων των µετόχων. Ο βαθµός προστασίας των δικαιωµάτων 

των µετόχων εξαρτάται, µεταξύ άλλων, από τη νοµική παράδοση κάθε χώρας (La 

Porta κ.α., 1998). Χώρες που ακολουθούν το εθιµικό δίκαιο (common law) παρέχουν 

µεγάλη διακριτική ευχέρεια στις αποφάσεις των δικαστηρίων, οι οποίες στη συνέχεια 

ενσωµατώνονται στο νοµικό πλαίσιο. Τυπικά παραδείγµατα χωρών µε παράδοση στο 

εθιµικό δίκαιο είναι το Ηνωµένο Βασίλειο, οι ΗΠΑ και η Αυστραλία. Από την άλλη, 

χώρες µε παράδοση στο αστικό δίκαιο (ciνil law) βασίζονται σε αναλυτικούς κώδικες 

και νόµους. Υπάρχουν τρεις µορφές αστικού δικαίου, η γαλλική (Γαλλία, Ισπανία, 

Ελλάδα κ.ά.), η γερµανική (Γερµανία, Αυστρία, Βέλγιο κ.ά.) και η σκανδιναβική 

(Σουηδία, ∆ανία, Νορβηγία κ.ά.). 

Οι διαφορές µεταξύ των νοµικών συστηµάτων εντοπίζονται κυρίως στον 

βαθµό προστασίας του συνόλου των επενδυτών (µετόχων και πιστωτών) και στην 

αυστηρότητα εφαρµογής των νόµων (La Porta κ.α.1998, Reese και Weisbach, 2002). 

Τυπικά, οι χώρες του εθιµικού δικαίου προστατεύουν αποτελεσµατικότερα τα 

δικαιώµατα των µετόχων µειοψηφίας και εφαρµόζουν αυστηρότερα τους νόµους απ’ 

όσο οι χώρες του αστικού δικαίου (La Porta κ.α., 1997, 1998, 1999, Demirguc και 

Maksimovic, 1998). Βεβαίως, η νοµική παράδοση κάθε χώρας συνδέεται µε τη δοµή 

των επιχειρήσεων. Σε χώρες όπου η ιδιοκτησία των επιχειρήσεων συγκεντρώνεται 

στα χέρια λίγων µεγαλοµετόχων (µεγάλες οικογένειες, κράτος), το επίπεδο προ-

στασίας των µετόχων µειοψηφίας είναι χαµηλό. Αντίθετα, σε χώρες όπου υπάρχει 

µεγάλη διασπορά στη µετοχική σύνθεση των επιχειρήσεων, τα δικαιώµατα των 

µετόχων µειοψηφίας προστατεύονται αποτελεσµατικά (La Porta κ.α., 1999). 
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Σε κάθε περίπτωση, το νοµικό πλαίσιο κάθε χώρας έχει ένα δυναµικό στοιχείο 

στη διαµόρφωσή του και προσαρµόζεται σε διαρkώς µεταβαλλόµενες ανάγκες. Για 

παράδειγµα, η τάση αύξησης της διασποράς της ιδιοκτησίας των επιχειρήσεων σε 

χώρες µε παράδοση στο αστικό δίκαιο, οδηγεί τις ρυθµιστικές αρχές στην υιοθέτηση 

κανόνων αποτελεσµατικής προστασίας των µετόχων µειοψηφίας. Η ισότιµη 

µεταχείριση των µετόχων µεταφράζεται ουσιαστικά στην αρχή «µια µετοχή-µια 

ψήφος» και αποτελεί βασικό στοιχείο για την αποτελεσµατική προστασία των 

δικαιωµάτων των µετόχων. Η ψήφος στη γενική συνέλευση των µετόχων αποτελεί 

τον κύριο µηχανισµό έµπρακτης άσκησης των  δικαιωµάτων των µετόχων, ως 

αποτέλεσµα της ιδιοκτησίας µετοχών της εταιρείας. Ιδιαίτερα σήµερα, που η 

επιχείρηση έχει µετατραπεί σε ένα πολύπλοκο οργανισµό στον οποίο µετέχουν 

θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές µε ποικίλα, διαφορετικά και συχνά συγκρουόµενα 

συµφέροντα, είτε λόγω της γεωγραφικής τοποθέτησής τους (ξένοι επενδυτές), είτε 

λόγω της φύσης της δραστηριότητάς τους (π.χ. αµοιβαία κεφάλαια µε 

βραχυπρόθεσµη συµπεριφορά, συνταξιοδοτικά ταµεία µε µακροχρόνια στρατηγική 

επένδυσης), ο τρόπος άσκησης των δικαιωµάτων ψήφου θα πρέπει να διασφαλίζει 

ισοτιµία απέναντι σε όλους τους µετόχους, και ειδικά στους µετόχους µειοψηφίας 

(minority shareholders). 

Στο πλαίσιο αυτό, οι περισσότεροι διεθνείς κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης 

κάνουν σχετικές αναφορές. Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD, 

1999) αναφέρουν ότι «όλοι οι µέτοχοι, ανεξαρτήτως κατηγορίας, θα πρέπει να έχουν 

τα ίδια δικαιώµατα ψήφoυ». Επισηµαίνεται οτι όλοι οι επενδυτές θα πρέπει να έχουν 

τη δυνατότητα να λαµβάνουν πληροφόρηση σχετικά µε τα δικαιώµατα ψήφου που 

συνοδεύουν τις µετοχές πριν τις αγοράσουν και ότι κάθε µεταβολή στα δικαιώµατα 

ψήφου θα πρέπει να προκύπτει από την ψήφο των µετόχων. Επίσης, ο κώδικας του 

ΟΟΣΑ (OECD, 1999) αναφέρει ότι «οι µέτοχοι θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να 

ψηφίζουν αυτοπροσώπως ή µε αντιπροσώπους, και θα πρέπει να δίνεται ίδια ισχύς 

στις ψήφους, είτε ψηφίζει ο µέτοχος είτε ο αντιπρόσωπός του», ενώ «οι εταιρείες δεν 

θα πρέπει να επιβάλλουν την καταβολή χρηµατικής συνδροµής (fee) σε όσους 

µετόχους ψηφίζουν». Στον ολλανδικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης (Peters Code, 

1997) συστήνεται η ύπαρξη αποτελεσµατικού συστήµατος ψηφοφορίας δι’ 

αντιπροσώπου. Στη Γερµανία, στις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης (German Panel οn 

Corporate Governance, 2000) αναφέρεται ότι «κάθε εταιρεία θα πρέπει να σέβεται 
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την αρχή µια µετοχή-µια ψήφος» και ότι «πολλαπλά δικαιώµατα ψήφου ή 

περιορισµοί στην ψηφοφορία θα πρέπει να αποφεύγονται, ενώ προνοµιούχες µετοχές 

χωρίς δικαιώµατα ψήφου ως γενική αρχή δεν θα πρέπει να εκδίδονται». Εξάλλου, 

πλήρη δικαιώµατα ψήφου για κάθε κοινή µετοχή και µεταβιβασιµότητα των µετοχών 

κάθε στιγµή προβλέπονται µε βάση τον γερµανικό εταιρικό νόµο (German Stock 

Corporation Act). Στο Ηνωµένο Βασίλειο, οι αρχές του συνταξιοδοτικού ταµείου 

PIRC (2001) αναφέρουν ότι όλες οι κοινές µετοχές θα πρέπει να έχουν ίσα 

δικαιώµατα και ειδικότερα ότι «κάθε κοινή µετοχή θα πρέπει να έχει ίσα δικαιώµατα 

ψήφου και  δεν θα πρέπει να υπάρχει µέτοχος που να διατηρεί τον έλεγχο». Σχετική 

αναφορά για την αρχή µια µετοχή - µια ψήφος συναντάται και στο βελγικό κώδικα 

εταιρικής διακυβέρνησης (BSE-CBF Commission, 1998), όπου η συγκεκριµένη αρχή 

προβλέπεται και από τη σχετική νοµοθεσία. Αντίστοιχη σύσταση απαντάται και στον 

ελληνικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης (Επιτροπή για την Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999). Παρόµοια είναι και η τάση στις ΗΠΑ. Με βάση 

τις πολιτικές και πρακτικές διακυβέρνησης του αµερικανικού Συµβουλίου Θεσµικών 

Επενδυτών (Council of Institutional Investors, 2001), «κάθε κοινή µετοχή, 

ανεξαρτήτως κλάσης, θα πρέπει να ενσωµατώνει µία ψήφο», και «οι εταιρείες δεν θα 

πρέπει να έχουν κατηγορίες κοινών µετοχών µε διαφορετικά δικαιώµατα ψήφου».  

Η ύπαρξη επιχειρήσεων µε διευρυµένη µετοχική βάση καθιστά αναγκαία τη 

δηµιουργία αποτελεσµατικών µηχανισµών που θα ασχολούνται συστηµατικά µε 

ζητήµατα που αφορούν τους µετόχους. Οι µέτοχοι, ως ιδιοκτήτες της επιχείρησης, 

έχουν δικαίωµα στην έγκαιρη και πλήρη ενηµέρωση για µια σειρά από ζητήµατα που 

σχετίζονται µε τις δραστηριότητές της.  

Ωστόσο, πολλές φορές η επιχείρηση (εσκεµµένα ή µη) αδυνατεί να 

διαχειριστεί αποτελεσµατικά αυτό τον όγκο πληροφόρησης και να τον διαχύσει προς 

το σύνολο των µετόχων της. Στο πλαίσιο αυτό, είναι απαραίτητη η ανάπτυξη 

αποτελεσµατικών ενδοεπιχειρησιακών µηχανισµών επικοινωνίας της εταιρείας µε 

τους µετόχους της (π.χ. τµήµα εξυπηρέτησης των µετόχων, τµήµα επικοινωνίας µε 

τους επενδυτές, χρήση του διαδικτύου ως µηχανισµού ενηµέρωσης των 

επενδυτών/µετόχων). Η ύπαρξη τµήµατος εξυπηρέτησης των µετόχων, 

λειτουργώντας οργανωµένα, µπορεί να συµβάλλει ουσιαστικά σε αυτή την 

κατεύθυνση. Η αναγνώριση της χρησιµότητας ανάπτυξης ενδοεπιχειρησιακών 

µηχανισµών αποτελεσµατικής εξυπηρέτησης και επικοινωνίας µε τους µετόχους και 
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επενδυτές εντοπίζεται σε πολλούς κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στον ιταλικό 

κώδικα, η σχετική επιτροπή για την εταιρική διακυβέρνηση (Preda Report, 1999) 

συστήνει «οι εταιρείες να καθορίσουν ένα πρόσωπο που θα είναι υπεύθυνο για τις 

σχέσεις µε τους µετόχους», ενώ για τις εταιρείες µεγάλης κεφαλαιοποίησης, µε 

ευρεία µετοχική βάση, συστήνεται η δηµιουργία σχετικής εταιρικής δοµής, 

στελεχωµένης µε τα απαραίτητα µέσα και επαγγελµατικές δεξιότητες, υπεύθυνης για 

αυτά τα ζητήµατα. Ωστόσο, στον ίδιο κώδικα η επιτροπή αναγνωρίζει ότι «σε 

µικρότερες εταιρείες µε απλούστερη οργάνωση, την ευθύνη των σχέσεων µε τους 

µετόχους/επενδυτές θα µπορούσε να έχει άµεσα κάποιο κατάλληλα επιλεγµένο µέλος 

της ανώτατης εκτελεστικής διοίκησης της εταιρείας». Ο σουηδικός κώδικας εταιρικής 

διακυβέρνησης (Swedish Shareholders Association, 2000) συστήνει «κάθε εισηγµένη 

εταιρεία να δηµιουργεί τµήµα επικοινωνίας µε τους επενδυτές, παρέχοντας στους 

µετόχους της επιχείρησης και σε άλλους ενδιαφερόµενους τη δυνατότητα να 

λαµβάνουν άµεσα πληροφόρηση για την επιχείρηση». Στην Ελλάδα το ζήτηµα έχει 

καθοριστεί µε σχετική απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (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). Συγκεκριµένα, η απόφαση 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 νόµο και το καταστατικό της εταιρείας. 

Επιπλέον, κάθε εταιρεία οφείλει να διαθέτει υπηρεσία εταιρικών ανακοινώσεων, στην 

οποία ανατίθεται η αρµοδιότητα συµµόρφωσης της εταιρείας µε τις υποχρεώσεις που 

προβλέπονται για τη γνωστοποίηση πληροφοριών (προϋποθέσεις συναλλαγών 

συγκεκριµένων προσώπων, µεταβολή µετοχικών µεριδίων, αποφάσεις ή συµφωνίες 

για συµµετοχή σε συγχωνεύσεις ή εξαγορές, αλλαγή στη σύνθεση του διοικητικού 

συµβουλίου κ.ά.) και η επικοινωνία της εταιρείας µε τις αρµόδιες αρχές, τα µέσα 

µαζικής ενηµέρωσης και κάθε άλλον αρµόδιο φορέα.  

Επιπρόσθετα, η ύπαρξη αποτελεσµατικών µηχανισµών ενηµέρωσης των 

µετόχων για την ηµεροµηνία και τα θέµατα της γενικής συνέλευσης διασφαλίζει 

ισοτιµία και δικαιοσύνη στη συµµετοχή τους. Κατά την ενηµέρωση των µετόχων θα 

πρέπει να παρέχεται αναλυτική εξήγηση των προτάσεων που υποβάλλονται, ώστε να 

προσέρχονται στη γενική συνέλευση πλήρως ενηµερωµένοι και να ψηφίζουν. Οι 
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αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD, 1999) αναφέρουν ότι «οι µέτοχοι 

θα πρέπει να λαµβάνουν αποτελεσµατική και έγκαιρη πληροφόρηση σχετικά µε την 

ηµεροµηνία, τον τόπο και τα θέµατα ηµερησίας διατάξεως της γενικής συνέλευσης». 

Eπιπλέoν, σηµειώνεται ότι θα πρέπει να παρέχονται ευκαιρίες προς τους µετόχους να 

κάνουν ερωτήσεις προς το διοικητικό συµβούλιο και να θέτουν ζητήµατα προς συζή-

τηση στην ηµερήσια διάταξη της γενικής συνέλευσης, υπό αναγκαίους και λογικούς 

περιορισµούς. Στο γαλλικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης (Hellebuyck 

Commission, 1998) εκφράζεται η επιθυµία επιµήκυνσης του χρονικού διαστήµατος 

των 15 ηµερών που ισχύει σήµερα για την ειδοποίηση των µετόχων για τη γενική 

συνέλευση. Επίσης, ο γαλλικός κώδικας ενθαρρύνει την πρακτική της επεξήγησης 

των αιτιών και των συνεπειών των προτάσεων της γενικής συνέλευσης, και ιδιαίτερα 

όσων σχετίζονται µε την εκλογή νέων ή/και την ανανέωση της θητείας υφιστάµενων 

µελών του διοικητικού συµβουλίου. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, η επιτροπή για την 

εταιρική διακυβέρνηση (Hampel Report, 1998) συστήνει η ειδοποίηση για τη γενική 

συνέλευση των µετόχων και η αποστολή του σχετικού υλικού να γίνεται τουλάχιστον 

20 ηµέρες πριν από την ηµεροµηνία πραγµατοποίησής της. Στη ∆ανία, ο κώδικας 

εταιρικής διακυβέρνησης (Danish Shareholders Association, 2000) αναφέρει ότι οι 

προσκλήσεις για τις γενικές συνελεύσεις των µετόχων θα πρέπει να αποστέλλονται 

τουλάχιστον τρεις εβδοµάδες πριν την πραγµατοποίησή τους. Επίσης, ο δανέζικος 

κώδικας αναφέρει ότι οι προτάσεις της γενικής συνέλευσης θα πρέπει να είναι 

αναλυτικές, ενώ ενθαρρύνει τη χρήση του διαδικτύου και του ηλεκτρονικού 

ταχυδροµείου ως µέσου επικοινωνίας της επιχείρησης µε τους µετόχόυς. Στον 

σουηδικό κώδικα (Swedish Shareholders Association, 2000) συστήνεται όπως η 

ηµεροµηνία για τη γενική συνέλευση των µετόχων για το ερχόµενο έτος να 

αναφέρεται στις ενδιάµεσες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων, 

ώστε να είναι επαρκώς ενηµερωµένοι όλοι οι µέτοχοι. Αναφέρεται µάλιστα ότι η 

πρόσκληση της γενικής συνέλευσης θα πρέπει να διατίθεται και στην αγγλική 

γλώσσα, καθώς και να παρουσιάζεται στην ιστοσελίδα της εταιρείας στο διαδίκτυο, 

ενώ πριν ακόµη καταχωρηθεί στην ιστοσελίδα, θα πρέπει να αναφέρεται η ακριβής 

ηµεροµηνία που πρόκειται να καταχωρηθεί. Στον ιταλικό κώδικα εταιρικής 

διακυβέρνησης (Preda Report, 1999) δίδεται ιδιαίτερη έµφαση στην επιλογή του 

τόπου, της ηµεροµηνίας και του χρόνου σύγκλισης των γενικών συνελεύσεων, ώστε 

να παρέχεται σε όλους τους µετόχους η δυνατότητα να τις παρακολουθούν. Στη 

Γερµανία, ο κώδικας (German Panel οn Corporate Governance, 2000) αναφέρει ότι η 
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πρόσκληση για τη γενική συνέλευση, τα θέµατα της ηµερήσιας διάταξης, καθώς και 

οι πρωτοβουλίες των µετόχων και τα σχόλια της εκτελεστικής διοίκησης θα πρέπει να 

δηµοσιεύονται στο διαδίκτυο, και, αν είναι εφικτό, και στην αγγλική γλωσσα. Στην 

Ελλάδα, οι εταιρείες οφείλουν να ενηµερώνουν τους µετόχους αναφορικά µε τον 

τόπο, την ηµεροµηνία και τα θέµατα της ηµερήσιας διάταξης της γενικής συνέλευσης 

τουλάχιστον 20 ηµέρες πριν από τη σύγκλισή της. 

Τέλος, τα δικαιώµατα των µετόχων δεν θα πρέπει να παραβιάζονται σε 

περιπτώσεις εταιρικών εξαγορών. Η απόφαση για εξαγορά µπορεί να µεταβάλει 

σηµαντικά την πορεία τόσο της υπό εξαγορά επιχείρησης, όσο και της 

εξαγοράζουσας. Η υποψήφια για εξαγορά εταιρεία, ως γενική αρχή, δεν θα πρέπει να 

αναπτύσσει µηχανισµούς αποτροπής της εξαγοράς της, αλλά να εξετάζει την 

προσφορά και να ενεργεί µε γνώµονα το συµφέρον των µετόχων της. Στο πλαίσιο 

αυτό, οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD, 1999) αναφέρουν ότι «οι 

όποιοι µηχανισµοί κατά των εξαγορών δεν θα πρέπει να χρησιµοποιούνται µε τρόπο 

που να µειώνουν την αξιοπιστία και υπευθυνότητα της εκτελεστικής διοίκησης». Στο 

γαλλικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης (Hellebuyck Commission, 1998) 

αναφέρεται ότι «η επιτροπή γενικά δεν είναι υπέρ µέτρων κατά των εξαγορών διότι 

τέτοια µέτρα δεν ενθαρρύνουν την ανοικτή και υπεύθυνη διοίκηση, ούτε προωθούν 

την επιχειρηµατική αποδοτικότητα». Στο Ηνωµένο Βασίλειο οι αρχές και πολιτικές 

του επενδυτικού οίκου Hermes (2001) αναφέρουν ότι «οι εξαγορές αποτελούν 

σηµαντικό µέρος ενός αποτελεσµατικού και ανταγωνιστικού εταιρικού 

περιβάλλοντος, αλλά δεν προσθέτουν πάντα αξία στους µετόχους, ιδιαίτερα στην 

εταιρεία που προβαίνει στην προσφορά εξαγοράς». Αναφέρει επίσης ότι «πρόθεση 

του οίκου είναι, σε περιπτώσεις εχθρικών εξαγορών, να υποστηρίζει την υφιστάµενη 

εκτελεστική διοίκηση, υποστήριξη βέβαια που θα  εξετάζεται κατά περίπτωση  δεν θα 

υποστηρίζεται για παράδειγµα (η υφιστάµενη διοίκηση) σε περιπτώσεις που η 

εκτελεστική διοίκηση έχει χάσει την αξιοπιστία της, ή που συνεργατικά ή/και 

στρατηγικά οφέλη προκύπτουν ξεκάθαρα από την προσφορά (επιθετικής) εξαγοράς». 

Στο πλαίσιο αυτό, «αναίτιες και ατεκµηρίωτες τακτικές που κατατείνουν στο να 

θέσουν εµπόδια σε εξαγορές δεν θα υποστηρίζονται» (Hermes, 2001). Γενικά όµως 

αναφέρεται η πρόθεση να υποστηρίζονται αλλαγές που προκύπτουν µέσα από την 

εταιρεία και όχι ως αποτέλεσµα εχθρικών εξαγορών. Αντίστοιχες αναφορές 

συναντώνται και στις ΗΠΑ. Τέλος, στις πρακτικές του Αµερικανικού Συνδέσµου 
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Εργασίας και του Κογκρέσου Βιοµηχανικής Οργάνωσης (AFL-CIO, 1997) 

αναφέρεται ότι «τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου θα πρέπει να είναι υπεύθυνα 

απέναντι στα συµφέροντα των µετόχων, όπως σε περιπτώσεις υιοθέτησης 

µηχανισµών κατά των εξαγορών, που µπορεί να µην είναι προς το συµφέρον των 

µετόχων». 

Συµπερασµατικά, η αποτελεσµατική προστασία των δικαιωµάτων των 

µετόχων αποτελεί θεµελιώδη παράγοντα για την οµαλή λειτουργία των 

κεφαλαιαγορών.         

2.2 Σηµαντικότητα διαφάνειας   

Η πλήρης και έγκαιρη αποκάλυψη πληροφοριών που σχετίζονται  µε την 

εταιρεία αποτελεί θεµελιώδη παράγοντα για τη διασφάλιση διαφάνειας, την 

προστασία των επενδυτών και την εύρυθµη λειτουργία της κεφαλαιαγοράς. 

Αποτελεσµατικό επίπεδο αποκάλυψης πληροφοριών για τις δραστηριότητες και τη 

δοµή της εταιρείας προσελκύει επενδυτές, οι οποίοι επιθυµούν να έχουν πρόσβαση 

σε πληροφορίες, έγκαιρα, αξιόπιστα και µε λεπτοµέρεια, ώστε να µπορούν να 

ασκούν επαρκώς ενηµερωµένοι τα δικαιώµατα ψήφου τους. Είναι εξάλλου 

καταγεγραµµένη η πρόθεση των θεσµικών επενδυτών για περισσότερη διαφάνεια, 

καθώς θέτουν ως προτεραιότητα για µεν τις εταιρείες την πιο έγκαιρη και ευρεία 

αποκάλυψη πληροφοριών, για δε τις ρυθµιστικές αρχές τη βελτίωση των λογιστικών 

προτύπων, βάση των οποίων καταρτίζονται οι οικονοµικές καταστάσεις των 

εταιρειών (McΚinsey, 2002). Η αποτελεσµατική λειτουργία των κεφαλαιαγορών 

προϋποθέτει την ύπαρξη πλήρους και συµµετρικής πληροφόρησης µεταξύ των 

επενδυτών. Ασυµµετρία στην πληροφόρηση µεταφράζεται ουσιαστικά σε 

περιορισµένο επίπεδο ρευστότητας για τις µετοχές της επιχείρησης (Copeland και 

Galai, 1983, Kyle, 1985, Glosten και Milgrom, 1985). Εποµένως, η τελευταία 

αναγκάζεται να αντλεί κεφάλαια µε υψηλότερο κόστος, ώστε να µετριάζει την 

απροθυµία των επενδυτών για τις µετοχές της.  

Η οικονοµική θεωρία υποστηρίζει ότι µεγαλύτερο επίπεδο αποκάλυψης 

µειώνει την πιθανότητα εµφάνισης ασύµµετρης πληροφόρησης, είτε µεταξύ 

επιχειρήσεων και µετόχων, είτε µεταξύ δυνητικών αγοραστών και πωλητών της 

µετοχής της εταιρείας, ελαχιστοποιώντας τα προβλήµατα δυσµενούς επιλογής 
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(adverse selection) και µειώνοντας το κόστος άντλησης κεφαλαίου (Leuz και 

Verrecchia, 2000). ∆ιάφορες εµπειρικές µελέτες έχουν διερευνήσει τη συσχέτιση 

µεταξύ του επιπέδου αποκάλυψης και του κόστους κεφαλαίου της επιχείρησης. Οι 

Welker (1995) και Sengupta (1998) έδειξαν ότι επιχειρήσεις µε µεγαλύτερα επίπεδα 

αποκάλυψης έχουν, κατά µέσο όρο, χαµηλότερο κόστος δανεισµού τη στιγµή της 

έκδοσης. Παρόµοια, οι Healy κ.α. (1999), βρήκαν ότι επιχειρήσεις που έχουν 

συνεχώς υψηλές αξιολογήσεις του επιπέδου αποκάλυψης πραγµατοποιούν βελτιώσεις 

σε µια σειρά από µεταβλητές, περιλαµβανοµένης και της απόκλισης bid-ask. 

Μάλιστα, αυξηµένα επίπεδα αποκάλυψης που προκύπτουν από υποχρεωτικούς 

κανόνες, παρά από εθελοντικές αποφάσεις των εταιρειών, φαίνεται ότι έχουν 

ισχυρότερη συσχέτιση µε το χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου. Επίσης η 

δραστηριοποίηση των επιχειρήσεων σε ολοένα αυξανόµενες συνθήκες αβεβαιότητας 

και έντονης πολυπλοκότητας παρουσιάζει µια σηµαντική πρόκληση: οι επιχειρήσεις 

θα πρέπει όχι να µην αναλαµβάνουν κινδύνους, αλλά να καθορίζουν ποιοί είναι οι 

κίνδυνοι, να αποφεύγουν όσους απο αυτούς µπορούν, και να αναπτύσσουν 

συστήµατα αποτελεσµατικής διαχείρησης των κινδύνων που παραµένουν, ώστε να 

εξασφαλίζεται ισσοροπία µεταξύ των δυνητικών αποδόσεων των µετοχών και των 

κινδύνων που αναλαµβάνονται. 

Στο πλαίσιο αυτό, θεωρείται καλή πρακτική οι εταιρείες να γνωστοποιούν 

πληροφορίες που σχετίζονται µε τη δραστηριότητά τους, να παρουσιάζουν στοιχεία 

που συνδέονται µε τις σχέσεις που αναπτύσσονται µεταξύ των φορέων τους (π.χ. 

σχέσεις σύγκρουσης µεταξύ εσωτερικών και εξωτερικών ελεγκτών, αποκάλυψη της 

αµοιβής των µελών του διοικητικού συµβουλίου και των εκτελεστικών διευθυντικών 

στελεχών) και να αναπτύσσουν αποτελεσµατικά συστήµατα διαχείρισης των 

κινδύνων που αναλαµβάνουν (risk management). Επιπλέον, πέρα απο την περιοδική 

δηµοσιοποίηση πληροφοριών (µέσω των ετήσιων, εξαµινιαίων ή και τριµηνιαίων 

οικονοµικών καταστάσεων), είναι απαραίτητη η έγκαιρη δηµοσιοποίηση κάθε 

πληροφορίας  που έχει επίδραση πάνω στην τιµή της µετοχής (για παράδειγµα, ένα 

σηµαντικό εταιρικό γεγονός όπως η εξαγορά ή η συγχώνευση). Η ισότιµη και δίκαιη 

µεταχείριση των µετόχων, καθώς και η συστηµατική ενηµέρωσή τους ενισχύει την 

εµπιστοσύνη τους προς τις επιχειρήσεις και την κεφαλαιαγορά. 

Οι περισσότεροι κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης αναφέρονται στην ανάγκη 

αποτελεσµατικής ενηµέρωσης των επενδυτών για τα εταιρικά µεγέθη και γεγονότα 
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και για το ύψος των αµοιβών των ανωτάτων στελεχών και των µελών του διοικητικού 

συµβουλίου, καθώς και στην σπουδαιότητα της ύπαρξης αποτελεσµατικού 

συστήµατος διαχείρισης κινδύνων. Συγκεκριµένα, στις αρχές εταιρικής 

διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD 1999) αναφέρεται ότι η ύπαρξη ισχυρού πλαισίου 

αποκάλυψης µπορεί να βοηθήσει στην προσέλκυση κεφαλαίων και στη διατήρηση 

της εµπιστοσύνης στις κεφαλαιαγορές, ενώ τονίζεται οτι αναποτελεσµατικές και µη 

ξεκάθαρες πληροφορίες µπορεί να δυσχεράνουν τη λειτουργία των αγορών, 

αυξάνοντας το κόστος κεφαλαίου και καταλήγοντας σε αναποτελεσµατική κατανοµή 

των πόρων. Αναφορικά µε την αποκάλυψη των αµοιβών, ο κώδικας του ΟΟΣΑ 

αναφέρει οτι εταιρείες αναµένεται γενικά να αποκαλύπτουν επαρκή πληροφόρηση για 

τις αµοιβές των µελών του διοικητικού συµβουλίου και σηµαντικών στελεχών (είτε 

για καθένα χωριστά, είτε συνολικά) προς τους επενδυτές, ώστε αυτοί να µπορούν να 

αξιολογούν επαρκώς τα κόστη και τα οφέλη των σχεδίων αµοιβών και τη συµβολή 

των σχηµάτων κινήτρων (π.χ. σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών) στην 

εταιρική αποδοτικότητα. Για τη διαχείριση των κινδύνων, ο κώδικας του ΟΟΣΑ 

(OECD, 1999) αναφέρει ότι στο υλικό που δηµοσιεύουν οι επιχειρήσεις πρέπει να 

περιλαµβάνονται στοιχεία για κινδύνους ειδικούς στον κλάδο ή σε συγκεκριµένη 

γεωγραφική περιοχή, κινδύνους που φέρουν προϊόντα, οικονοµικούς κινδύνους, 

περιλαµβανοµένου του κινδύνου επιτοκίου ή του συναλλαγµατικού κινδύνου, κινδύ-

νους σχετιζόµενους µε παράγωγα προϊόντα και περιβαλλοντικούς κινδύνους.  

2.3 Επιλογή εθελοντικής προσαρµογής ή υποχρεωτικής 

Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται ζητήµατα όπως αυτό της επιλογής 

εθελοντικής ή υποχρεωτικής εταιρικής διακυβέρνησης, τους τρόπους άντλησης των 

δεδοµένων που απαιτούνται, αλλά και ότι έχει σχέση µε την προστασία των µετόχων 

και τη διαφάνεια η οποία θα πρέπει να απορέει. 

Η λήψη µέτρων για την εταιρική διακυβέρνηση θέτει σχεδόν πάντα το 

πρόβληµα της επιλογής µεταξύ της εθελοντικής προσαρµογής και της αυτορύθµισης 

(self-regulation), ή της επιβολής υποχρεωτικών κανόνων και ρυθµίσεων. Στις 

περισσότερες χώρες η εµπειρία δείχνει οτι κάποια ανεξάρτητη επιτροπή  σε πρώτη 

φάση διατυπώνει ένα κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης, που έχει εθελοντικό 

χαρακτήρα. Πέρα από το ότι ένας τέτοιος κώδικας δίδει στις επιχειρήσεις τη 
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δυνατότητα να έχουν ένα πρότυπο διεθνώς αποδεκτών πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης, το σηµαντικότερο είναι ότι θέτει το ζήτηµα της εταιρικής 

διακυβέρνησης για συζήτηση και προβληµατισµό σε ευρύτερη βάση. Συνήθως, µετά 

από ένα χρονικό διάστηµα οι αρµόδιες αρχές προβαίνουν στη υποχρεωτική ρύθµιση 

της εταιρικής διακυβέρνησης, λαµβάνοντας υπόψη το επίπεδο ανταπόκρισης των 

επιχειρήσεων και τις αδυναµίες του υφιστάµενου νοµικού πλαισίου. Ο κίνδυνος της 

υπερρύθµισης είναι κάτι που απασχολεί όλους, όταν η εταιρική διακυβέρνηση 

αποκτά υποχρεωτικό χαρακτήρα. Από την άλλη, η εθελοντική προσαρµογή και η 

αυτορρύθµιση φαίνεται ότι σε πολλές περιπτώσεις δεν λειτουργεί αποτελεσµατικά. 

Ζητήµατα αποκάλυψης πληροφοριών και πληροφόρησης των επενδυτών, 

ψηφοφοριών στις γενικές συνελεύσεις, κατάρτισης αξιόπιστων οικονοµικών 

καταστάσεων και διενέργειας αποτελεσµατικών ελέγχων, δύσκολα διαχειρίζονται 

ικανοποιητικά από τις επιχειρήσεις σε εθελοντική βάση. Η επιβολή ρυθµίσεων, σε 

αυτές τις περιπτώσεις, διασφαλίζει και ενισχύει τα δικαιώµατα των µετόχων, ενώ 

παράλληλα λειτουργεί προληπτικά για την έγκαιρη αντιµετώπιση δυνητικών 

δυσλειτουργιών (π.χ. αποφυγή λογιστικών σκανδάλων, µε την κατάρτιση αξιόπιστων 

καταστάσεων και τη διενέργεια ανεξάρτητων και αποτελεσµατικών ελέγχων). 

Από την άλλη, ζητήµατα που έχουν να κάνουν µε τη διάρθρωση του 

διοικητικού συµβουλίου, όπως το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου, ο 

διαχωρισµός των ευθυνών στα ανώτατα κλιµάκια της εταιρείας, ο αριθµός και το 

είδος των επιτροπών του διοικητικού συµβουλίου, ο προσδιορισµός και ο αριθµός 

των ανεξάρτητων µελών, κ.ά., σχετίζονται µε το είδος της επιχείρησης, τον κλάδο 

στον οποίο ανήκει και τη χρονική συγκυρία. Η διατύπωση εθελοντικών βέλτιστων 

πρακτικών και η πολιτική της προσαρµογής ή της εξήγησης της µη προσαρµογής 

(comply or explain), παρά η υποχρεωτική ρύθµιση, κρίνεται ως καλύτερη επιλογή σε 

αυτές τις περιπτώσεις.  Η αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση συνδέεται µε την 

επιδίωξη συγκεκριµένων πολιτικών που στοχεύουν στην προστασία των 

δικαιωµάτων των µετόχων, την αύξηση της διαφάνειας και του επιπέδου 

πληροφόρησης για τα συµβαίνοντα στην εταιρεία, καθώς και τη βελτίωση της 

λειτουργίας του διοικητικού συµβουλίου και της εκτελεστικής διοίκησης. Συνήθως, ο 

νόµος υποχρεώνει την προσαρµογή των επιχειρήσεων σε ορισµένες θεµελιώδεις 

αρχές, που σχετίζονται µε την προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων και τη 

διαφάνεια στην πληροφόρηση, και αφήνει την προσαρµογή στα υπόλοιπα ζητήµατα 
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στη διακριτική ευχέρεια των εταιρειών. Παράλληλα, διατυπώνονται διάφοροι 

εθελοντικοί κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης, που συστήνουν µια σειρά από 

«βέλτιστες πρακτικές». 

Σε κάθε περίπτωση, το κρίσιµο για κάθε επιχείρηση είναι να επιδιώκει την 

ουσιαστική προσαρµογή της σε διεθνώς αποδεκτές πρακτικές  εταιρικής 

διακυβέρνησης και όχι να αρκείται στην τυπική προσαρµογή σε νόµους ή 

κανoνισµούς. H ουσιαστική προσαρµογή των επιχειρήσεων µπορεί να προκύψει από 

τις πιέσεις της αγοράς, ιδίως µάλιστα όταν υπάρχουν αξιόπιστα συστήµατα 

αξιολόγησης των εταιρειών, µε βάση τις επιδόσεις τους στην εταιρικής 

διακυβέρνηση. Σε ευρωπαίκό επίπεδο, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, έκθεση της 

Επιτροπής υπό τον Jaap Winter (Winter Report, 2002), συστήνει να µην 

δηµιουργηθεί ενιαίος ευρωπαίκός κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς οι 

εταιρικοί νόµοι των χωρών-µελών δεν είναι ακόµη εναρµονισµένοι πάνω σε βασικά 

ζητήµατα. Ωστόσο, θεωρείται ότι η Ευρωπαίκή  Ενωση θα πρέπει να συντονίσει 

ενεργά τις προσπάθειες των χωρών-µελών σε ό,τι αφορά την εταιρική διακυβέρνηση, 

µέσω των εταιρικών νόµων, των ρυθµιστικών αποφάσεων, των κριτηρίων εισαγωγής 

κλπ. Στη διαδικασία αυτή θεωρείται απαραίτητη η ενεργός συµµετοχή των φορέων 

της αγοράς, ενώ η έκθεση προτείνει οι επιχειρήσεις να ακολουθούν την πολιτική της 

προσαρµογής ή αιτιολόγησης της µη προσαρµογής (comply οι explain) στον εθνικό 

κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης. 

Η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία σε ζητήµατα µέτρησης και αξιολόγησης της 

εταιρικής διακυβέρνησης είναι περιορισµένη. Οι πρώτες µελέτες άρχισαν να 

εµφανίζονται τα τελευταία τρία χρόνια. Η χρησιµότητα της εµπειρικής διερεύνησης 

της σχέσης των δεικτών αξιολόγησης της εταιρικής σιακυβέρνησης µε την εταιρική 

αποδοτικότητα είναι προφανής. Οι επενδυτές που επιθυµούν να τοποθετήσουν τα 

κεφάλαιά τους σε επιχειρήσεις µε καλή εταιρική διακυβέρνηση προσδοκούν αύξηση 

της αξίας της επιχείρησης και άρα και δικής τους κλασµατικής συµµετοχής στο 

µετοχικό κεφάλαιο. Οι επιχειρήσεις που υιοθετούν καλές πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης και λαµβάνουν υψηλές αξιολογήσεις θέλουν να βλέπουν όλα αυτά να 

µεταφράζονται σε µεγαλύτερη αποδοτικότητα, σε περισσότερη αξία.  

∆ιακρίνουµε δύο είδη εµπειρικών ερευνών, ως προς τον τρόπο άντλησης των 

δεδοµένων. Από τη µία ορισµένοι µελετητές χρησιµοποιούν κατευθείαν τις 

αξιολογήσεις της εταιρικής διακυβέρνησης, που έχουν κάνει εταιρείες όπως η 
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Deminor και η Brunswick Warburg και στη συνέχεια συσχετίζουν τους δείκτες 

αξιολόγησης µε την εταιρική αποδοτικότητα. Απο την  άλλη, κάποιοι µελετητές 

χρησιµοποιούν  µεγάλες βάσεις δεδοµένων µε στοιχεία εταιρικής   διακυβέρνησης, 

προκειµένου να κατασκευάσουν µόνοι τους δείκτες αξιολόγησης  εταιρικής 

διακυβέρνησης, τους οποίους στη συνέχεια συσχετίζουν µε την εταιρική 

αποδοτικοτητα. 

2.4 Συσχέτιση µεταξύ εταιρικής αποδοτικότητας και αξιολογήσεων 

εταιρικής διακυβέρνησης 

Ο Immik (2000), σε εµπειρική έρευνα επιβεβαίωσε τη συσχέτιση µεταξύ 

εταιρικής αποδοτικότητας και των αξιολογήσεων εταιρικής διακυβέρνησης της 

εταιρείας Deminor. Ειδικότερα, βρήκε ότι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής προς 

την εσωτερική αξία της µετοχής (rrιarket to book value), και η αποδοτικότητα του 

ενεργητικού και των πωλήσεων συσχετίζονται θετικά µε τις υψηλότερες αξιολογήσεις 

των δεικτών της Deminor, της κατηγορίας τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των 

µετόχων. Επίσης, επιβεβαίωσε, για το δείγµα των δεικτών της Deminor, την ύπαρξη 

αρνητικής συσχέτισης µεταξύ του µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου και της 

αξίας της εταιρείας, καθώς και την ύπαρξη θετικής συσχέτισης µεταξύ του αριθµού 

των ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου και της εταιρικής 

αποδοτικότητας.  

Ο Black  (2000) εξέτασε κατά πόσο οι διαφορές στους µηχανισµούς εταιρικής 

διακυβέρνησης επιδρούν στην αγοραίααξία των ρωσικών εταιρειών. Για την ανάλυσή 

του χρησιµοποίησε το αποτέλεσµα αξιολόγησης και κατάταξης 16 ρωσικών 

εταιρειών, µε βάση την εταιρική διακυβέρνηση που ανέπτυξε και παρουσίασε το 

1999 ο επενδυτικός οίκος Brunswick Warburg. Η Brunswick Warburg αξιολόγησε τις 

ρωσικές επιχειρήσεις σε µια κλίµακα από 0-60 σε οκτώ κατηγορίες εταιρικής διακυ-

βέρνησης (δυνητικοί παράγοντες κινδύνου κατά τη µεθοδολογία του επενδυτικού), 

που συνέθεταν 17 επιµέρους δείκτες, Ο Black βρήκε ότι η συσχέτιση µεταξύ της 

αξίας της επιχείρησης και της αξιολόγησης-κατάταξης, βάση της εταιρικής 

διακυβέρνησης, είναι στατιστικά σηµαντική. Τα αποτελέσµατα προκύπτουν µεν υπό 

την αίρεση του µικρού δείγµατος των εταιρειών, αλλά, όπως επισηµαίνει ο 

συγγραφέας, δείχνουν ότι οι διαφορετικοί µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης σε 



 19

χώρες µε αδύναµο θεσµικό και ρυθµιστικό πλαίσιο, όπως η Ρωσία, επιδρούν πάνω 

στην αξία της επιχείρησης.  

Σε νεότερη µελέτη οι Black κ.α. (2003) συσχέτισαν ένα δείκτη εταιρικής 

διακυβέρνησης που κατασκεύασαν για 526 εταιρείες του Χρηµατιστηρίου της 

Κορέας µε την εταιρική αποδοτικότητα. Ο δείκτης βασίστηκε σε τέσσερις επιµέρους 

δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης (δικαιώµατα των µετόχων, δοµή του διοικητικού 

συµβουλίου και των επιτροπών, διαδικασίες του διοικητικού συµβουλίου και των 

επιτροπών, αποκάλυψη πληροφοριών στους επενδυτές και µετοχική ιδιοκτησία). Το 

πλεονέκτηµα του δείκτη είναι οτι προέκυψε απο απαντήσεις που εκ της φύσεώς τους 

δεν περιείχαν στοιχεία υποκειµενισµού. Οι συγγραφείς βρήκαν στατιστικά σηµαντική 

συσχέτιση του δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης µε την εταιρική αποδοτικότητα. Κατα 

δέκα µονάδες αύξηση του δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης προβλέπει µια αύξηση 

κατα 14% για το λόγο της χρηµατιστηριακής τιµής προς την εσωτερική αξία της 

µετοχής. 

Οι Klapper και Love (2002) διερεύνησαν την συσχέτιση µεταξύ εταιρικής 

διακυβέρνησης και εταιρικής αποδοτικότητας, χρησιµοποιώντας τους δείκτες 

αξιολόγησης και κατάταξης των εταιρειών µε βάση την εταιρική  διακυβέρνηση, 

όπως την ανέπτυξε η Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA). Πιο συγκεκριµένα, 

χρησιµοποίησαν έξι κατηγορίες δεικτών εταιρικής διακυβέρνησης της CLSA για 495 

επιχειρήσεις σε 25 αναδυόµενες αγορές και διαπίστωσαν οτι καλύτερες αξιολογήσεις 

και κατατάξεις των εταιρειών µε βάση την εταιρική  διακυβέρνηση συσχετίζονται µε 

υψηλότερη λειτουργική αποδοτικότητα (ROA) και αποδοτικότητα όπως µετράται µε 

το q του Tobin. Επίσης, µε τα ίδια δεδοµένα διαπίστωσαν οτι οι επιχειρήσεις σε 

χώρες µε ασθενή νοµικά συστήµατα έχουν κατα µέσο όρο, χαµηλότερες αξιολογήσεις 

της εταιρικής τους διακυβέρνησης. 

Οι Khanna κ.α. (2002) διερεύνησαν τη συσχέτιση της παγκοσµιοποίησης µε 

τις οµοιότητες µεταξύ των διαφόρων συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, 

χρησιµοποιώντας δεδοµένα αξιολογήσεων εταιρειών, µε βάση την εταιρική  

διακυβέρνηση της Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA). Τα δεδοµένα των 

αξιολογήσεων, που αφορούσαν 24 αναπτυσσόµενες χώρες της Ασίας, της Λατινικής 

Αµερικής και της Ανατολικής Ευρώπης, εµπλουτίστηκαν και µε αξιολογήσεις άλλων 

εταιρειών, όπως της Deminor της ProxIvest και της Fortune. Οι συγγραφείς βρήκαν 

υψηλή (θετική) συσχέτιση µεταξύ των αξιολογήσεων της Deminor και της 
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Proxlnνest. Επίσης, επιβεβαίωσαν ότι οι αξιολογήσεις εταιρικής διακυβέρνησης της 

CLSA συσχετίζονται στατιστικά σηµαντικά µε τον λόγο τιµή προς τα κέρδη ανά 

µετοχή (Ρ/Ε).  

Οι Gompers κ.α. (2001) δηµιούργησαν ένα δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης 

για 1.500 επιχειρήσεις των ΗΠΑ και διερεύνησαν τη συσχέτισή του µε την εταιρική 

αποδοτικότητα. Για την κατασκευή του δείκτη, που περιελάµβανε 24 επιµέρους 

δείκτες, χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία από το Inνestor Responsibility Research Center. 

Οι συγγραφείς βρήκαν θετική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης 

και της αξίας της εταιρείας (q του Tobin), καθώς και ότι χαµηλή προστασία των 

δικαιωµάτων των µετόχων συσχετίζεται µε χαµηλότερα κέρδη, χαµηλότερους 

ρυθµούς πωλήσεων, υψηλότερα κεφαλαιακά έξοδα και περισσότερες εξαγορές. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΑ ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ 

ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ       

 3.1 Η εξέλιξη της εταιρικής διακυβέρνησης µέσα στο χρόνο  

Κερδοσκοπικά επεισόδια και φαινόµενα επιχειρηµατικών σκανδάλων και 

χρεοκοπιών έχουν καταγραφεί ιστορικά στις κεφαλαιαγορές σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Από τη φούσκα της εταιρείας South Sea το 1720 στη Βρετανία, τον πανικό του 1873 

στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και το µεγάλο κραχ του 1929, µέχρι την 

κατάρρευση της Wall Street το 1987 και το πρόσφατο κύµα λογιστικών σκανδάλων 

και χρεοκοπιών µεγάλων εταιρειών, όπως της Enron, της HealthSouth, της Tyco και 

της Worldcom, κεντρικό ζητούµενο παραµένει η αποτελεσµατική προστασία των 

µετόχων. Η ενίσχυση της διαφάνειας, η έγκαιρη και έγκυρη πληροφόρηση των 

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

του εποπτικού ρόλου του διοικητικού συµβουλίου, καθώς και η κατάρτιση αξιόπι-

στων λογιστικών καταστάσεων, είναι µερικές µόνο από τις προκλήσεις στις οποίες 

καλείται να ανταποκριθεί κάθε οργανωµένη κεφαλαιαγορά. Αποτελούν ουσιαστικά 

εχέγγυο για την αποτελεσµατική προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων και την 

αποφυγή ή την έγκαιρη διάγνωση και αντιµετώπιση επιχειρηµατικών δυσλειτουργιών 

και κακοδιαχειρίσεων. Συνήθως, οι µεγάλες κρίσεις δίδουν το έναυσµα για τη λήψη 

µιας σειράς µέτρων και την ανάληψη διαφόρων εθελοντικών πρωτοβουλιών. Την 

κρίση του 1929 διαδέχθηκε µια σειρά µέτρων, όπως η συγκρότηση της Επιτροπής 

Τίτλων και Συναλλάγµατος, οι περιορισµοί στη δηµιουργία πυραµίδας, ο έλεγχος των 

υποχρεωτικών ποσοστών διαθεσίµων Κ.ά. (Galbraith, 1993). Στο Ηνωµένο Βασίλειο 

τα σκάνδαλα εταιρειών, όπως της BCCI και της Maxwell, καθώς και η αντιπαράθεση 

για το ύψος των αµοιβών των µελών των διοικητικών συµβουλίων οδήγησε στη 

σύσταση της Επιτροπής Cadbury, που τον ∆εκέµβριο του 1992 διετύπωσε ένα 

εθελοντικό κώδικα για την εταιρική διακυβέρνηση.  

Πολλοί διεθνείς οργανισµοί και εγχώριοι φορείς, στην προσπάθειά τους να 

βελτιώσουν τους µηχανισµούς που διέπουν τις σχέσεις µεταξύ των συµµετεχόντων 

σε µια εταιρεία, έχουν διατυπώσει µια σειρά από βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης, οι οποίες έχουν εθελοντικό χαρακτήρα. Την τελευταία δεκαετία 



 22

έχουν δηµοσιευτεί πάνω από 50 κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης σε πάνω από 60 

χώρες σε όλο το κόσµο. Από το Ηνωµένο Βασίλειο, τις ΗΠΑ, τη Γαλλία, τη 

Γερµανία και την Ελλάδα, ως τη Νότια Αφρική, την Κορέα, την Ινδία και την 

Αυστραλία, είτε µε πρωτοβουλία των αρµόδιων αρχών (χρηµατιστήρια, εποπτικές 

αρχές, υπουργεία, διεθνείς οργανισµοί), είτε µε πρωτοβουλία συλλογικών 

οργανώσεων και ιδιωτικών φορέων (ενώσεις θεσµικών επενδυτών, σύνδεσµοι 

επιχειρήσεων, ενώσεις µετόχων, ασφαλιστικά ταµεία κ.ά.) διατυπώνεται µια σειρά 

από αρχές καλής εταιρικής διακυβέρνησης, που, σε εθελοντική βάση, συστήνεται 

προς τις (εισηγµένες) επιχειρήσεις να υιοθετήσουν. Σε όλους τους κώδικες παρα-

τηρείται µια ενιαία αντιµετώπιση βασικών ζητηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, δεν 

λείπουν όµως και διαφορετικές συστάσεις σε επιµέρους ζητήµατα. Η ποικιλία των 

συστάσεων απορρέει από το διαφορετικό νοµικό και θεσµικό πλαίσιο κάθε χώρας, τη 

διαφορετική εταιρική κουλτούρα και αντιµετώπιση µιας σειράς ζητηµάτων που 

σχετίζονται µε την προστασία του περιβάλλοντος, την εταιρική κοινωνική ευθύνη 

κ.α.   

3.2 Κύρια συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης  

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται επισκόπηση του πώς η εταιρική διακυβέρνηση 

εξελίχθηκε µέσα στο χρόνο και περιγράφονται τα κύρια συστήµατα της εταιρικής 

διακυβέρνησης (εσωτερικό και εξωτερικό). 

Τα κύρια συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης που έχουν καθιερωθεί     είναι 

το αγγλοσαξονικό ή εξωτερικό σύστηµα και το εσωτερικό σύστηµα. Κύρια 

χαρακτηριστικά του αγγλοσαξονικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης (τυπικά 

παραδείγµατα αποτελούν οι ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο) είναι η ύπαρξη 

µεγάλων και υψηλής ρευστότητας κεφαλαιαγορών, η µεγάλη διασπορά στο µετοχικό 

κεφάλαιο των εταιρειών και η ύπαρξη ενεργητικής αγοράς εταιρικού ελέγχου 

(επιθετικές εξαγορές). Το πρόβληµα του «"εντολέα-εντολοδόχου» συνοψίζεται στη 

σύγκρουση των «αδύναµων» µετόχων µε την «ισχυρή» εκτελεστική διοίκηση. Η 

αδυναµία των µετόχων να παρακολουθούν αποτελεσµατικά τη λειτουργία της 

εκτελεστικής διοίκησης, καθιστά την κεφαλαιαγορά τον κυριότερο µηχανισµό 

πειθαρχίας της εκτελεστικής διοίκησης. Ετσι, όταν η τελευταία δεν επιτυγχάνει 

αποτελεσµατικά τα συµφέροντα των µετόχων, αυτοί µε τη σειρά τους επιλέγουν τη 
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µαζική πώληση της µετοχής της εταιρείας, επιφέροντας άµεση πτώση της τιµής της 

και δίδοντας µε αυτόν τον τρόπο 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. 

Η ύπαρξη ενεργητικής αγοράς εταιρικού ελέγχου αποτελεί σηµαντικό µηχανισµό 

ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης από τους µετόχους.  

3.3 Εξωτερικό σύστηµα 

Στο εξωτερικό σύστηµα, η µεγάλη διασπορά στα µετοχικά κεφάλαια των 

εταιρειών οδηγεί στην ανάδυση βραχυπρόθεσµων συµπεριφορών, τόσο από την 

πλευρά των µετόχων, όσο και από την πλευρά της εκτελεστικής διοίκησης. Ο ισχυρός 

ανταγωνισµός µεταξύ των θεσµικών επενδυτών/µετόχων (π.χ. εταιρείες αµοιβαίων 

κεφαλαίων), τους κινητοποιεί να αναζητούν βραχυπρόθεσµες αποδόσεις από τις 

εταιρείες στις οποίες επενδύουν, δίχως να φαίνονται διατεθειµένοι να παραµένουν σε 

αυτές προς αναζήτηση µακροχρόνιων ωφεληµάτων. Πολλοί διευθύνοντες σύµβουλοι 

πιστεύουν ότι η παρουσία τέτοιων επενδυτών/µετόχων στη µετοχική σύνθεση των 

εταιρειών τους προκαλεί αστάθεια, πιέζοντας και τους ίδιους να υιοθετούν 

στρατηγικές, µε στόχο την αποκόµιση βραχυπρόθεσµων κεφαλαιακών κερδών (Daily 

κ.α., 1996, Coffee, 1991).  

3.4 Εσωτερικό σύστηµα 

Στο εσωτερικό σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης (Ιαπωνία, Γερµανία, 

Γαλλία κ.ά.) οι κεφαλαιαγορές είναι συνήθως µικρές και χαµηλής ρευστότητας, 

υπάρχει υψηλή συγκέντρωση της µετοχικής ιδιοκτησίας ή των δικαιωµάτων ψήφου, 

ενώ το πρόβληµα του «εντολέα-εντολοδόχου» εµφανίζεται ως η συγκρουσιακή 

σχέση µεταξύ «ισχυρών» µεγαλοµετόχων µε «αδύναµους» µετόχους µειοψηφίας. 

Χαρακτηριστικά, το 90% των 200 µεγαλύτερων επιχειρήσεων της Γερµανίας έχει 

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

που έχουν εκδοθεί (Franks και Mayer, 2001). Οι µεγαλοµέτοχοι αναπτύσσουν 

συνήθως και άλλες σχέσεις µε την εταιρεία, πέρα της τροφοδότησής της µε 

πιστωτικά κεφάλαια (αν πρόκειται για τράπεζα), έχοντας τη δυνατότητα να 

επικοινωνούν άµεσα µεταξύ τους και να συναποφασίζουν για τον τρόπο 
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παρακολούθησης και ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης. Αυτή η διαδικασία 

αναδύεται από ένα πλαίσιο όπου κυριαρχεί το στοιχείο της συναίνεσης παρά της 

σύγκρουσης. Οι περιπτώσεις επιθετικών εξαγορών είναι περιορισµένες. Μεγάλα 

µερίδια µετοχών είναι συγκεντρωµένα στους ιδρυτές της εταιρείας, σε τράπεζες  ή σε 

άλλα (µη) χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία, λόγω των µακροχρόνιων δεσµών 

τους µε την εταιρεία, συντάσσονται σχεδόν πάντα µε την εκτελεστική διοίκηση, παρά 

µε τα σχέδια όσων προτίθενται να προβούν σε κινήσεις επιθετικών εξαγορών. Είναι 

χαρακτηριστικό ότι στη Γερµανία για να αντικατασταθούν οι εκπρόσωποι των 

µετόχων στο Εποπτικό Συµβούλιο, απαιτείται η συγκέντρωση πλειοψηφίας της τάξης 

του 75% στη γενική συνέλευση των µετόχων (Maher και Andersson, 1999). 

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 

εταίρων. Για παράδειγµα, οι τράπεζες έχουν σχετικά εύκολη πρόσβαση σε 

εξειδικευµένες πληροφορίες των επιχειρήσεων, µειώνοντας έτσι το ασφάλιστρο 

κινδύνου µε το οποίο τις χρεώνουν, άρα και το συνολικό κόστος πιστωτικής 

χρηµατοδότησής τους. Αυτό µε τη σειρά του ευνοεί την ανάληψη επενδυτικών 

σχεδίων µε µακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα. Ωστόσο, η υποβαθµισµένη παρουσία 

της χρηµατιστηριακής αγοράς και του θεσµού του venture capital, µειώνουν τις 

δυνητικές πηγές κεφαλαίων για τις καινοτόµες νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις (Maher και 

Andersson, 1999). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ∆ΟΙΗΚΗΤΙΚΟΥ 

ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

4.1 Το  διοικητικο συµβούλιο γενικά 

Στο τέταρτο κεφάλαιο θα µας απασχολήσουν ζητήµατα που έχουν σχέση µε 

το διοικητικό συµβούλιο. Ποια µέλη δηλαδη θα πρέπει να συµµετέχουν σε αυτό, το 

θέµα του διαχωρισµού της θέσης του προέδρου απο αυτή του διευθυντή, το µέγεθος 

του διοικητικού συµβουλίου, τις αµοιβές των µελών και τέλος θέµατα που έχουν να 

κάνουν µε την κοινωνική ευθύνη της εταιρείας. 

Ο ρόλος του διοικητικού συµβουλίου στη λειτουργία της επιχείρησης είναι 

καθοριστικός. Εκτός του ότι είναι επιφορτισµένο µε τη θεµελιώδη λειτουργία της 

εποπτείας και του ελέγχου της οµάδας των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών 

(management), ώστε η τελευταία να ενεργεί µε γνώµονα το συµφέρον της 

επιχείρησης και των µετόχων, αποτελεί σηµαντικό φορέα διαµόρφωσης της 

µακροχρόνιας στρατηγικής ανάπτυξης της εταιρείας. Στο πλαίσιο αυτό, δίνεται 

ιδιαίτερη έµφαση στις δυνατότητες που παρέχονται στο διοικητικό συµβούλιο να 

αναπτύσσει ανεξάρτητα και αποτελεσµατικά τις απόψεις του για αποφάσεις της 

εκτελεστικής διοίκησης και για την πορεία της εταιρείας. Η αύξηση της 

αποτελεσµατικότητας του διοικητικού συµβουλίου προκύπτει από την υιοθέτηση και 

εφαρµογή µιας σειράς µηχανισµών και πρακτικών µέσα στην επιχείρηση. Μεταξύ 

των πιο σηµαντικών θεωρούνται τα παρακάτω.  

4.2 Η συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών στο 

διοικητικό συµβούλιο  

Αποτελεί καλή πρακτική εταιρικής διακυβέρνησης το διοικητικό συµβούλιο 

να απαρτίζεται στην πλειοψηφία του από µη εκτελεστικά µέλη και να έχει σηµαντικό 

αριθµό ανεξάρτητων µελών, ώστε να εξασφαλίζονται τοποθετήσεις ανεπηρέαστες 

από συµφέροντα ή βραχυπρόθεσµες προσεγγίσεις. Η πρακτική αυτή θεωρείται 

θεµελιώδης για την αποτελεσµατική λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου και 

συστήνεται από όλες σχεδόν τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης διεθνώς. Τα 
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ανεξάρτητα µέλη του διοικητικού συµβουλίου θεωρούνται πιο ικανά να 

παρακολουθούν τις αποφάσεις της εκτελεστικής διοίκησης (Byrd και Hickman, 1992, 

Brickley κ.α., 1994, Weisbach, 1998). Εταιρείες µε πιο ανεξάρτητα διοικητικά 

συµβούλια έχουν επίσης µικρότερη πιθανότητα να εµφανίσουν προβλήµατα 

λογιστικής ή ελεγκτικής φύσης (Beasley, 1996, Κleiη, 2002, Agrawal και Chadha, 

2003). Επίσης, τα ανεξάρτητα µέλη έχουν περισσότερα κίνητρα να παρακολουθούν 

αποτελεσµατικά την εκτελεστική διοίκηση της εταιρείας, καθώς ενδιαφέρονται να 

προστατεύσουν τη φήµη τους ως αποτελεσµατικοί και ανεξάρτητοι σύµβουλοι (Fama 

και Jensen, 1983). Βεβαίως, στο διοικητικό συµβούλιο θα πρέπει να συµµετέχουν και 

ανώτατα εκτελεστικά στελέχη της εταιρείας συµπεριλαµβανοµένου και του 

διευθύνοντος συµβούλου. Ωστόσο, ο ρόλος του διοικητικού συµβουλίου, ως φορέα ο 

οποίος για λογαριασµό του συνόλου των µετόχων της εταιρείας παρακολουθεί και 

εποπτεύει επί συνεχούς βάσης τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, δεν συµβιβάζεται 

µε τη συµµετοχή πολύ µικρού αριθµού µη εκτελεστικών ή ανεξάρτητων µελών, και 

ακόµη περισσότερο µε την πλήρη απουσία τους.  

Η συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών στο διοικητικό 

συµβούλιο συστήνεται από όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. 

Στον κώδικα του ΟΟΣΑ (OECD, 1999) 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». Στο Ηνωµένο Βασίλειο (Cadbury Report, 

1992) συστήνεται όπως «το διοικητικό συµβούλιο να απαρτίζεται κατ’ ελάχιστο από 

τρία µη εκτελεστικά µέλη, εκ των οποίων το ένα θα µπορούσε να είναι ο πρόεδρος 

του διοικητικού συµβουλίου, εάν δεν είναι ταυτόχρονα και ανώτατος εκτελεστικός 

διευθυντής (CEO)». Στο πλαίσιο αυτό κινούνται και οι αρχές εταιρικής 

διακυβέρνησης του Βελγίου (BSE-CBF Commission, 1998), της Ιρλανδίας (ΙΑΙΜ, 

1999), της Γερµανίας (DSW, 1998) και της Ελλάδας (Επιτροπή για την Εταιρική ∆ια-

κυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999). Σηµειώνεται εξάλλου, ότι µε βάση τον πρόσφατο 

νόµο για την εταιρική διακυβέρνηση (Ν. 3016/2002) ο αριθµός των µη εκτελεστικών 

µελών του διοικητικού συµβουλίου, των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο Αθηνών 

εταιρειών, δεν θα πρέπει να είναι µικρότερος του 1/3 του συνολικού αριθµού των 

µελών. Μεταξύ των µη εκτελεστικών µελών ο νόµος ορίζει να υπάρχουν δύο 

τουλάχιστον ανεξάρτητα µέλη. Η ύπαρξη ανεξάρτητων µελών δεν είναι υποχρεωτική, 
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όταν στο διοικητικό συµβούλιο ορίζονται ρητά και συµµετέχουν ως µέλη 

εκπρόσωποι της µειοψηφίας των µετοχών. Η επιλογή των µη εκτελεστικών και των 

ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου θα πρέπει να γίνεται µε κριτήρια 

εµπειρίας, κύρους και καταξίωσης. 

4.3 Ο διαχωρισµός της θέσης του διευθύνοντος συµβούλου απο αυτήν 

του προέδρου  

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 απο-

δυναµώνεται, όταν το ίδιο πρόσωπο ασκεί παράλληλα και τα καθήκοντα του 

διευθύνοντος συµβούλου της εταιρείας. Εποµένως, ο διαχωρισµός της θέσης 

διασφαλίζει ότι ο πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου θα ασκεί ανεξάρτητα τις 

αρµοδιότητές του, µε γνώµονα την εξυπηρέτηση των συµφερόντων του συνόλου των 

µετόχων της εταιρείας. Οι Fama και Jensen (1983) θεωρούν ότι ο διαχωρισµός των 

λειτουργιών των εκτελεστικών αποφάσεων (έναρξη και εφαρµογή επενδυτικών 

σχεδίων) από τις αποφάσεις ελέγχου (έλεγχος και παρακολούθηση των επενδυτικών 

σχεδίων) σε µια επιχείρηση µειώνει το κόστος του προβλήµατος του εντολέα-

εντολοδόχου και ενισχύει την εταιρική αποδοτικότητα. Αυτό σηµαίνει ότι το 

σύστηµα ηγεσίας λήψης των αποφάσεων ελέγχου (διοικητικό συµβούλιο) δεν θα 

πρέπει να ελέγχεται από το σύστηµα ηγεσίας λήψης των εκτελεστικών αποφάσεων 

(CEO). Ο CEO, όταν κατέχει και τη θέση του προέδρου, έχει επίσης τη δυνατότητα 

να ελέγχει την πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη στα υπόλοιπα µέλη του διοικητικού 

συµβουλίου, µειώνοντας τις δυνατότητες αποτελεσµατικής εποπτείας του (Jensen, 

1993). Καθώς ο πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου ασκεί τη µεγαλύτερη 

επίδραση στη λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου, η θεωρία των Fama και Jensen 

συνεπάγεται ότι ο αποτελεσµατικός διαχωρισµός των εκτελεστικών αποφάσεων από 

τις αποφάσεις ελέγχου απαιτεί ο πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου να είναι 

διαφορετικό πρόσωπο από τον ανώτατο εκτελεστικό διευθυντή (CEO).  
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4.4 Το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου  

Το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου δεν θα πρέπει να είναι ούτε πολύ 

µεγάλο, ώστε να εµφανίζονται προβλήµατα έλλειψης συντονισµού µεταξύ των 

µελών, ούτε πολύ µικρό, ώστε να µην επαρκεί για την ανταλλαγή ιδεών. Στη διεθνή 

βιβλιογραφία αναφέρονται δύο δυνητικές πηγές αρνητικών επιπτώσεων από το 

µεγάλο µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου. Η µια σχετίζεται µε την εµφάνιση 

προβληµάτων επικοινωνίας και συντονισµού µεταξύ των µελών, και η άλλη µε τη 

µείωση της ικανότητας του διοικητικού συµβουλίου να ελέγχει την εκτελεστική 

διοίκηση, προκαλώντας προβλήµατα τύπου «εντολέα-εντολοδόχου» (Lipton και 

Lorsch, 1992, Jensen, 1993, Υermack, 1996, Eisenberg κ.α., 1998). Οι αναφορές σε 

κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης συνήθως δεν υποδεικνύουν κάποιο «άριστο» 

µέγεθος διοικητικού συµβουλίου και περιορίζονται, είτε σε γενικές διατυπώσεις, είτε 

δεν κάνουν καµµία αναφορά. Από τους περιορισµένους κώδικες που κάνουν 

αναφορά στο µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου, αυτός του Συµβουλίου Θεσµικών 

Επενδυτών των ΗΠΑ (Counci1 οί Institutional Investors, 2001) αναφέρει ότι υπό 

κανονικές συνθήκες το διοικητικό συµβούλιο δεν θα πρέπει να έχει λιγότερα από 5 

και περισσότερα από 15 µέλη. Στον βελγικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης 

συστήνεται ως ανώτατο µέγεθος για τα διοικητικά συµβούλια τα 12 µέλη (BSE-CBF 

Commission, 1998), στον ελληνικό τα 13 µέλη (Επιτροπή για την Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999), ενώ στη Σουηδία οι σχετικές αρχές συστήνουν 

τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου κυµαίνονται από έξι µέχρι εννέα µέλη (Swedish 

Shareholders Association, 2000). Στη Γαλλία, σύµφωνα µε τον νόµο, τα διοικητικά 

συµβούλια των εταιρειών πρέπει να απαρτίζονται από τρία έως δώδεκα µέλη 

(Hellebuyck Commission, 1998). 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 

στον χρόνο.  

4.5 Η εφαρµογή διαδικασιών αξιολόγησης του διοικητικού 

συµβουλίου και των µελών του  

Η λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου θα µπορούσε να ενισχυθεί 

σηµαντικά, εάν εφαρµόζονταν σύστηµα αξιολόγησής του. Η διαδικασία αυτή θα 
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µπορούσε να αφορά τόσο κάθε µέλος χωριστά όσο και το διοικητικό συµβούλιο ως 

σύνολο. Η υιοθέτηση προτύπων αξιολόγησης έρχεται να απαντήσει εν µέρει στο 

ερώτηµα του ποιος εποπτεύει το διοικητικό συµβούλιο. Σε µεγάλες εταιρείες, κυρίως 

στις ΗΠΑ, τέτοιες διαδικασίες αξιολόγησης θεωρούνται ιδιαίτερα σηµαντικές για την 

αποτελεσµατική λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου και των µελών χωριστά. Στο 

πλαίσιο αυτό, αναζητούν καινοτόµες µεθόδους αξιολόγησης που θα παρέχουν 

αξιόπιστα αποτελέσµατα. Από την αξιολόγηση του διοικητικού συµβουλίου µπορούν 

να προκύψουν χρήσιµα συµπεράσµατα για την καλύτερη λειτουργία του, που έχουν, 

για παράδειγµα, να κάνουν µε τη συχνότητα των συνεδριάσεων, την ποσότητα και 

την ποιότητα των εκθέσεων που προσκοµίζονται στις συνεδριάσεις, το αν πρέπει να 

αφιερωθεί περισσότερος χρόνος για τη συζήτηση του στρατηγικού πλάνου της 

εταιρείας κ.α. Σύµφωνα µε µελέτη της Egon Zehnder (2000), το 75% των διοι-

κητικών συµβουλίων στη Βόρεια Αµερική διαθέτει επίσηµη διαδικασία αξιολόγησής 

του. Το αντίστοιχο ποσοστό στην Ευρώπη ανέρχεται σε µόλις 19% , στην Ασία σε 

10% και στη Λατινική Αµερική σε 5%.  

4.6 Η συχνότητα συνεδρίασης του διοικητικού συµβουλίου  

Η συχνότητα συνεδρίασης του διοικητικού συµβουλίου αποτελεί µια 

παράµετρο προσδιορισµού της αποτελεσµατικότητας και λειτουργικότητάς του. Ο 

αριθµός των συνεδριάσεων ποικίλλει, ανάλογα µε τη φύση της δραστηριότητας της 

κάθε επιχείρησης. Οι Lipton και Lorsch (1992), υποστηρίζουν ότι ένα από τα 

σοβαρότερα προβλήµατα που αντιµετωπίζουν τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου 

είναι η έλλειψη χρόνου για την εκπλήρωση των υποχρεώσεών τους. Η συµµετοχή σε 

πολλά διοικητικά συµβούλια στερεί από τα µέλη τη δυνατότητα να ασχολούνται 

αποτελεσµατικά µε το έργο της εποπτείας της εκτελεστικής διοίκησης και τον 

καθορισµό της στρατηγικής της επιχείρησης. Παρατηρείται µάλιστα και το 

φαινόµενο αρκετά διοικητικά συµβούλια να συνεδριάζουν χωρίς την παρουσία των 

ανεξάρτητων µελών. Με αυτό τον τρόπο δεν προστατεύονται επαρκώς τα δικαιώµατα 

των µετόχων, καθώς η εκτελεστική διοίκηση ενδέχεται να προωθεί ίδια συµφέροντα 

και να µην µεγιστοποιεί την αξία της επιχείρησης. Η άποψη αυτή έχει ενισχυθεί 

σηµαντικά τελευταία από κριτικές, τόσο στον τύπο όσο και σε ακαδηµα'ίκό επίπεδο 

(Byrne, 1996, NACD, 1996). Οι Conger κ.α. (1998) υποστηρίζουν ότι η αύξηση του 
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χρόνου που διατίθεται για τις συνεδριάσεις του διοικητικού συµβουλίου βελτιώνει 

σηµαντικά την αποδοτικότητά του.  

Τέλος, στον προσδιορισµό των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου θα 

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

διατίθεται από τα στελέχη της εταιρείας, τα έξοδα µετακίνησης, τίς αποζηµιώσεις των 

µελών του διοικητικού συµβουλίου κ.ά. (Vafeas, 1999).  
 

4.7 Η αµοιβή των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων  µελών του 

διοικητικού συµβουλίου  

Η αµοιβή των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του διοικητικού 

συµβουλίου δεν θα πρέπει να συνδέεται µε την κερδοφορία και άλλα µεγέθη 

αποδοτικότητας της επιχείρησης, καθώς ενδέχεται να επηρεαστεί η ανεξάρτητη κρίση 

τους. Επιπλέον, η αµοιβή τους δεν θα πρέπει να λαµβάνει τη µορφή δικαιωµάτων 

προαίρεσης επί µετοχών (stock options) ή/και συµµετοχής στο 

ασφαλιστικό/συνταξιοδοτικό πρόγραµµα της επιχείρησης. Σχετικές συστάσεις 

περιλαµβάνονται στον γαλλικό κώδικα (Hellebuyck Commission, 1998), τον βελγικό 

κώδικα (BSE-CBF Commission, 1998), και τον ελληνικό κώδικα (Επιτροπή για την 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999). Ωστόσο, θεωρείται καλή πρακτική η 

αµοιβή τους να λαµβάνει τη µορφή απόκτησης µετοχών της εταιρείας και να 

συνδέεται µε µακροχρόνιους εταιρικούς στόχους (Greenbury Report, 1995, Hampel 

Report, 1998). Το αντικειµενικότερο µέτρο προσδιορισµού της αµοιβής των µη 

εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του διοικητικού συµβουλίου είναι ο 

χρόνος που διαθέτουν στην εταιρεία, όπως η συµµετοχή στις συνεδριάσεις, σε 

επιτροπές του διοικητικού συµβουλίου κλπ. (Cadbury Report, 1992).  
 

4.8 Χωριστές συνεδριάσεις των µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων 

µελών του διοικητικού συµβουλίου  

Η ύπαρξη µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών, ακόµη και σε πλειο-

ψηφία στο διοικητικό συµβούλιο, δεν αρκεί πάντα. Η δυνατότητα συνεδρίασης των 

µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών, δίχως την παρουσία των εκτελεστικών 
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µελών, σε περιοδική βάση, είναι µια πρακτική που µπορεί να ενισχύσει την 

ανεπηρέαστη κρίση τους, χωρίς επιρροές ή άλλες εξαρτήσεις. Η πρακτική αυτή 

συστήνεται από αµερικανικούς κυρίως κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στην 

Ευρώπη, το 35% των εταιρειών που συµµετείχαν σε έρευνα της Egon Zehnder (2000) 

δήλωσαν ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου συνεδριάζουν σε 

τακτική βάση και χωρίς τη συµµετοχή των εκτελεστικών µελών. Το αντίστοιχο 

ποσοστό στη Βόρεια Αµερική ήταν 72%, στην Ασία 29% και άτη Λατινική Αµερική 

5%. Επιπλέον, για τη διασφάλιση της ανεξαρτησίας των µελών, οι εταιρείες θα 

µπορούσαν να προσλάβουν ένα ανεξάρτητο, µη εκτελεστικό, µέλος µε αυξηµένη 

βαρύτητα στο διοικητικό συµβούλιο (lead non-executive independent director). 

Ωστόσο, τέτοιες διαδικασίες προϋποθέτουν ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του 

διοικητικού συµβουλίου είναι διατεθειµένα να αφιερώσουν ικανό χρόνο σε ζητήµατα 

που αφορούν την εταιρεία, και όχι απλά να παρίστανται στις συνεδριάσεις του 

διοικητικού συµβουλίου. Στο πλαίσιο αυτό, η σύνδεση της αµοιβής τους µε τον 

χρόνο που αφιερώνουν στην εταιρεία (και όχι η καταβολή ενός ενιαίου σταθερού 

χρηµατικού ποσού σε όλους) θα τους κινητοποιούσε να επιδείξουν µεγαλύτερη 

προσήλωση σε αυτήν, ασκώντας αποτελεσµατικότερα τον ρόλο τους.  

Βεβαίως, η δυνατότητα των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών να 

συνεδριάζουν µόνα τους εξαρτάται από το µέγεθος της επιχείρησης και τον βαθµό 

ανάπτυξης της εταιρικής διακυβέρνησης στη συγκεκριµένη χώρα. 

Συµπερασµατικά, το διοικητικό συµβούλιο αποτελεί κεντρικό µηχανισµό 

εποπτείας των αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης και διαµόρφωσης της 

στρατηγικής της επιχείρησης. Περισσότερη ανεξαρτησία, συµµετοχή µελών µε 

σωρευµένη εµπειρία και ευρεία γνώση, αποτελεσµατικότερη διάρθρωση και 

λειτουργία µε επιτροπές κ.ά., βελτιώνουν τον εποπτικό ρόλο του διοικητικού 

συµβουλίου. Με αυτόν τον τρόπο προστατεύονται αποτελεσµατικότερα τα 

δικαιώµατα των µετόχων, και δη των µετόχων µειοψηφίας, για λογαριασµό των 

οποίων κατ’ ουσία λειτουργεί το διοικητικό συµβούλιο.  

4.9 Ο διευθύνων σύµβουλος και η εκτελεστική διοίκηση  

 Ο διευθύνων σύµβουλος και η οµάδα των εκτελεστικών διευθυντικών 

στελεχών αποτελεί µια από τις θεµελιώδεις µονάδες στη λειτουργία της επιχείρησης. 
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Η ενασχόλησή της µε ζητήµατα που άπτονται της καθηµερινής λειτουργίας της 

επιχείρησης και που στην ουσία προσδιορίζουν την κατεύθυνση των οικονοµικών 

επιδόσεων της τελευταίας την καθιστά ιδιαίτερα ευαίσθητη στις σχέσεις που 

αναπτύσσει µε τους υπόλοιπους φορείς της επιχείρησης. Στο πλαίσιο αυτό, οι 

αναφορές που εντοπίζονται σε διάφορους διεθνείς κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης 

σηµειώνουν τη σηµασία της αποτελεσµατικής κατανοµής των εξουσιών µεταξύ του 

ανωτάτου διευθυντικού στελέχους και του διοικητικού συµβουλίου. Η Επιτροπή 

Cadbury (Cadbury Report, 1992), στις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης για το 

Ηνωµένο Βασίλειο, αναφέρει ότι θα πρέπει να είναι αποδεκτές και σαφώς 

προσδιορισµένες οι αρµοδιότητες του ανωτάτου εκτελεστικού στελέχους. Στον 

Καναδά, οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης (Dey Report, 1994) συστήνουν «η 

περιγραφή της θέση του ανωτάτου διευθυντικού στελέχους να περιλαµβάνει τον 

ορισµό των ορίων των ευθυνών της εκτελεστικής διοίκησης. Επιπλέον, το διοικητικό 

συµβούλιο θα πρέπει να αποδεχθεί ή να αναπτύξει τους εταιρικούς στόχους στους 

οποίους θα λογοδοτεί ο διευθύνοντας σύµβουλος. Σηµαντικός θεωρείται, επίσης, ο 

τρόπoς προσδιορισµού της αµοιβής του δευθύνoντoς συµβούλου και των ανωτάτων 

διευθυντικών στελεχών της εταιρείας. Η αµοιβή τους θα πρέπει να συνδέεται µε την 

εν γένει απόδοση της ετειρείας, και σε κάθε περίπτωση να ευθυγραµµίζει τα 

συµφέροντα των διευθυντικών στελεχών µε αυτά των µετόχων της επιχείρησης 

(OECD, 1999). Στο πλαίσιο αυτό, η αύξηση της ευαισθησίας της αµοιβής των 

ανωτάτων διευθυντικών στελεχών στην αποδοτικότητα της επιχείρησης λειτουργεί ως 

κίνητρο, ώστε να εργαστούν αποτελεσµατικότερα, πετυχαίνοντας καλύτερα 

αποτελέσµατα για την επιχείρηση και τους ίδιους. Με τον τρόπο αυτόν επιλύνεται ως 

ένα βαθµό το προβλήµατος του «εντολέα-εντολοδόχου» (Mishra κ.α., 2000).  

4.10 Εταιρική κοινωνική ευθύνη και η σχέση µε τους έχοντες νόµιµα 

συµφέροντα προς την εταιρεία (stakeholders)   

Η έµφαση σε ζητήµατα κοινωνικής, περιβαλλοντικής και ηθικής ευθύνης από 

την πλευρά των επιχειρήσεων έχει λάβει τεράστιες διαστάσεις τα τελευταία χρόνια. 

Οι ανταγωνιστικές πιέσεις κινητοποιούν τις επιχειρήσεις να αντιµετωπίζουν µια 

σειρά ζητηµάτων, όπως τις σχέσεις τους µε τους εργαζόµενους, τους πελάτες, την 

τοπική κοινότητα κλπ., µε διαφορετικό τρόπο απ' ό,τι στο παρελθόν. Οι περισσότεροι 
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ορισµοί συγκλίνουν στο ότι. η εταιρική κοινωνική ευθύνη συνίσταται στην 

ενσωµάτωση από τις εταιρείες, σε εθελοντική βάση, κοινωνικών και 

περιβαλλοντικών ανησυχιών στις επιχειρηµατικές  τους δραστηριότητες και στις 

επαφές τους µε άλλα ενδιαφερόµενα µέρη (Επιτροπή Ευρωπα'ίκών Κοινοτήτων, 

2001). Η εταιρική κοινωνική ευθύνη συνεπάγεται ότι η επιχείρηση ασκεί τις 

δραστηριότητές της µε ένα κοινωνικά αποδεκτό τρόπο και ότι είναι υπόλογη για τις 

επιπτώσεις της επάνω σε όλους τους εταίρους (stakeholders). Με άλλα λόγια, η 

εταιρική κοινωνική ευθύνη εγείρει το ζήτηµα της συνολικής επίπτωσης που έχει µια 

δραστηριότητα στη ζωή των ατόµων. Συνδέεται, συνεπώς, όχι µόνο µε 

ενδοεπιχειρησιακές σχέσεις (συνθήκες υγιεινής και ασφάλειας στον χώρο εργασίας, 

εργασιακά δικαιώµατα, επίπεδο µισθών, επένδυση σε εκπαίδευση των εργαζόµενων 

κλπ.), αλλά επεκτείνεται και πέρα από την εταιρεία, στην τοπική κοινότητα, και 

αφορά ένα ευρύ φάσµα ενδιαφερόµενων µερών (εκτός των µετόχων και των 

εργαζόµενων), όπως οι προµηθευτές, οι πελάτες, οι µη-κυβερνητικές οργανώσεις, οι 

δηµόσιες αρχές κλπ., και τις σχέσεις που αναπτύσσει µαζί τους (ανθρώπινα 

δικαιώµατα, επίδραση στην ανθρώπινη υγεία και ποιότητα ζωής κλπ.). 

Ορισµένες επιχειρήσεις δηµιουργούν ειδική επιτροπή στο διοικητικό τους 

συµβούλιο, που ασχολείται αποκλειστικά µε ζητήµατα κοινωνικής, περιβαλλοντικής 

και ηθικής ευθύνης (π.χ. Corporate Responsibility Committee, Ethics Committee, 

Public Policy Committee). 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 προ'ίόντων 

κ.ά. Οι στατιστικές για τον αριθµό των εταιρειών που διαθέτουν τέτοια επιτροπή 

ποικίλουν, διότι δεν υπάρχει κάποια τυποποίηση σε ό,τι αφορά την ονοµασία και τις 

αρµοδιότητές της. Έτσι, σύµφωνα µε µελέτη της Korn-Ferry (1999) για το 1999, το 

19% σε δείγµα 902 εταιρειών του Fortune 1000 διέθετε επιτροπή κοινωνικής 

ευθύνης, ποσοστό αµετάβλητο σχεδόν σε σχέση µε το 1997. Σχετική µελέτη του The 

Conference Board (1999) και πάλι για το 1999 σε δείγµα 718 εταιρειών έδειξε ότι το 

4% διέθετε επιτροπή κοινωνικής ευθύνης, το 1 % επιτροπή επιχειρηµατικής ηθικής, 

το 5% περιβαλλοντική επιτροπή, το 16% επιτροπή εταιρικής διακυβέρνησης, το 6% 

επιτροπή ανθρωπίνων πόρων, και το 7% επιτροπή δηµόσιας πολιτικής. Τέλος, 

σύµφωνα µε µελέτη του National Association of Corporate Directors (NACD, 2000) 
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των ΗΠΑ σε σύνολο 10.000 επιχειρήσεων, το 7% διαθέτει περιβαλλοντική επιτροπή, 

το 6% επιτροπή δηµοσίων υποθέσεων, το 9% επιτροπή επιχειρηµατικής ηθικής και το 

2% επιτροπή διαχείρισης κρίσεων. Άλλες εταιρείες ενσωµατώνουν τα ζητήµατα της 

κοινωνικής ευθύνης στις υπάρχουσες παραδοσιακές επιτροπές του διοικητικού 

συµβουλίου. Για παράδειγµα, η ελεγκτική επιτροπή επιφορτίζεται και µε την 

παρακολούθηση του επιπέδου προσαρµογής σε ζητήµατα κοινωνικής και ηθικής 

ευθύνης. Η πολιτική αυτή επιλέγεται είτε για λόγους εταιρικής οργάνωσης, είτε για 

λόγους κόστους.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5: ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΕΡΓΑΣΙΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΤΩΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΩΝ ΕΤΑΙΡΕΙΩΝ 

ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ ΑΞΙΩΝ ΑΘΗΝΑΣ  

5.1 Εισαγωγή 

Στο παρόν κεφάλαιο γίνεται επισκόπηση των επιστηµονικών εργασιών που 

έχουν εκπονηθεί προκειµένου να αξιολογηθεί το επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης 

των εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Ειδικότερα, 

παρουσιάζονται τα κύρια συµπεράσµατα της εργασίας την οποία εκπόνησε το Κέντρο 

Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηµατοοικονοµικής (ΚΕ.Μ.Ε.Χ.) του Πανεπιστηµίου 

Αθηνών καθώς και των εργασιών που εκπόνησε ο διεθνής ελεγκτικός οίκος Grand 

Thorton σε συνεργασία µε το Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών, για τα έτη 2005 και 

2006. Οι εργασίες αυτές επιδίωξαν να αξιολογήσουν το βαθµό συµµόρφωσης των 

ελληνικών επιχειρήσεων τόσο µε το υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο, όσο και µε τις 

διεθνής βέλτιστες πρακτικές, καθώς και να διερευνήσουν τους λόγους απόκλισης των 

εταιρειών. 

5.2 Η µελέτη του ΚΕ.Μ.Ε.Χ. 

Το Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηµατοοικονοµικής του 

Πανεπιστηµίου Αθηνών ανέπτυξε στο πρόσφατο παρελθόν µεθοδολογία για την 

καταγραφή και αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης των εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρειών (ΚΕΜΕΧ, 2001). Το έργο στόχευε:  

Στην παροχή πληροφόρησης προς τις αρµόδιες αρχές (Χρηµατιστήριο, 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς) για το υφιστάµενο σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης, τις 

δυνάµεις και αδυναµίες του και τον εντοπισµό των πεδίων όπου το νοµικό πλαίσιο 

κρίνεται ανεπαρκές και επιδέχεται βελτιώσεις.  

Στη δηµιουργία ενός χρήσιµου εργαλείου προς τους θεσµικούς επενδυτές για 

την αποτελεσµατική λήψη των επενδυτικών τους αποφάσεων. Η κρισιµότητα µιας 
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τέτοιας δυνατότητας ενισχύεται από το άνοιγµα των κεφαλαιαγορών και την ύπαρξη 

«απαιτητικών» διεθνών επενδυτών.  

Στην αξιολόγηση των εταιρειών που συµµετέχουν στο δείγµα, µε στόχο να 

προκύψουν για τις ίδιες τις εταιρείες χρήσιµα και πρακτικά αξιοποιήσιµα 

συµπεράσµατα για την επιχειρησιακή διοίκηση και διακυβέρνησή τους.  

Το ΚΕΜΕΧ εκπόνησε ερωτηµατολόγιο για την αξιολόγηση του επιπέδου 

εταιρικής διακυβέρνησης. Η δοµή του ερωτηµατολογίου κάλυπτε τις αρχές που 

περιλαµβάνονται στον ελληνικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς και τις 

αρχές του ΟΟΣΑ. Παράλληλα, µελετήθηκαν οι κώδικες άλλων χωρών µε σηµαντική 

εµπειρία σε ζητήµατα εταιρικής διακυβέρνησης (Ηνωµένο Βασίλειο, ΗΠΑ, 

Γερµανία, Βέλγιο, Γαλλία) και χωρών παροµοίου επιπέδου ανάπτυξης µε την Ελλάδα 

(Ιρλανδία, Πορτογαλία). Το ερωτηµατολόγιο στάλθηκε αρχικά στην κάθε εταιρεία 

και συµπληρώθηκε ύστερα από συνέντευξη-ραντεβού του επιστηµονικού 

προσωπικού του ΚΕΜΕΧ µε στέλεχος της εταιρείας (κυρίως διευθύνων σύµβουλος ή 

άλλο διοικητικό στέλεχος).  

Οι πέντε κύριοι δείκτες αξιολόγησης του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης 

ήταν:  

1. Βασικά δικαιώµατα των µετόχων  

2. ∆ιαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος  

3. ∆ιοικητικό συµβούλιο  

4. ∆ιευθύνων σύµβουλος και εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη  

5. ∆έσµευση εταιρικής διακυβέρνησης, κοινωνική ευθύνη και η σχέση µε τους 

έχοντες νόµιµα συµφέροντα στην εταιρεία.  

Οι εταιρείες που συµµετείχαν στην ερευνητική προςπάθεια είναι αυτές που 

συνθέτουν τους δείκτες FTSE/ASE-20, FTSE/ASE MID-40, Small Cap-80, καθώς 

και τον Γενικό ∆είκτη τιµών (Γ∆Τ) του ΧΑΑ. Επιπλέον επελέγησαν µε τυχαίο τρόπο 

εισηγµένες εταιρείες που δεν ανήκουν σε κανένα από τους παραπάνω δείκτες. Το 

σύνολο των εταιρειών που απάντησαν αντιπροσωπεύει περίπου το 86,2% της 

συνολικής κεφαλαιοποίησης της αγοράς. 

Από την επεξεργασία των ερωτηµατολογίων των εταιρειών που συµµετείχαν 

στο δείγµα προκύπτουν: 
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 Αποτελέσµατα χρήσιµα για την αξιολόγηση της αγοράς (ουσιαστικά 

εντοπίζονται πεδία στα οποία υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο, είτε είναι 

ανεπαρκές είτε ανύπαρκτο, είυε χρειάζεται βελτίωση) 

 Συνολική αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης  

 Σειρά προτάσεων προς τις αρµόδιες αρχές, τις εισηγµένες εταιρείες και 

παιρετέρω ερευνητική δραστηριότητα. 

Απο τη µελέτη και τις συνεντεύξεις προέκυψαν  συµπεράσµατα χρήσιµα για 

τις αρµόδιες αρχές αλλά και τις ίδιες τις επιχειρήσεις. Η γενική τάση των 

επιχειρήσεων ήταν υπέρ µιας εθελοντικής στρατηγικής στα θέµατα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Το βασικό συµπέρασµα της µελετητικής οµάδας είναι ότι η ελληνική 

αγορά στο σύνολό της δείχνει σχετικά ικανοποιητικό βαθµό σεβασµού των αρχών 

εταιρικής διακυβέρνησης. Ειδικότερα, η µελέτη κατέληξε στα παρακάτω 

συµπεράσµατα: 

 Η συστηµατική αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης είναι 

εφικτή στην Ελλάδα, τόσο από πλευράς µεθοδολογίας όσο και από πλευράς 

ενδιαφέροντος του µεγαλύτερου αριθµού των εισηγµένων εταιρειών. 

 Εκτός από τα γενικά συµπεράσµατα, οι εταιρείες είχαν ιδιαίτερο ενδιαφέρον 

να συγκρίνουν τα αποτελέσµατα της δικής τους αποτίµησης µε την άριστη 

βαθµολογία και τον µέσο όρο. Με την έννοια αυτή προέκυψε δευτερευόντως 

και ένα εργαλείο «επιπέδου αναφοράς» (benchmarking) 

Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία, ορισµένοι δείκτες έλαβαν µέγιστη τιµή για όλες 

τις εταιρείες, καθώς το περιεχόµενό τους ορίζεται µε βάση το νόµο ή µε αποφάσεις 

των αρµοδίων αρχών, χωρίς να διερευνηθούν πιθανές αποκλίσεις ή θέµατα ουσίας. 

Για παράδειγµα, βαθµολογήθηκε µε άριστα ο δείκτης που αναφέρεται στον αριθµό 

των συνεδριάσεων του ∆.Σ., καθώς ο νόµος προβλέπει τουλάχιστον µια συνεδρίαση 

ανά µήνα. Ωστόσο, δε διερευνήθηκε κατά πόσο οι συνεδριάσεις αυτές έχουν 

ουσιαστικό περιεχόµενο, κάτι το οποίο θα µπορούσε να διαφοροποιήσει το συνολικό 

αποτέλεσµα. 

Με βάση τις επιµέρους κατηγορίες προκύπτει ότι: 

• Στην κατηγορία «Βασικά δικαιώµατα των µετόχων» το αποτέλεσµα για όλες 

τις κατηγορίες δεικτών είναι υψηλό και δεν παρουσιάζει σηµαντικές 

αποκλίσεις. Η έλλειψη σηµαντικής διαφοροποίησης στο αποτέλεσµα 
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προκύπτει από την εφαρµογή ενιαίων πρακτικών προστασίας των 

δικαιωµάτων των µετόχων, τις οποίες επιβάλλει ο νόµος. ∆ιαφοροποίηση 

εντοπίζεται ως προς την ύπαρξη αυτόνοµου τµήµατος εξυπηρέτησης των 

µετόχων, όπου οι εταιρείες του FTSE/ASE-20 και FTSE/ASE Mid-40 

παρουσιάζουν απόκλιση σε σχέση µε αυτές του Small Cap-80. Απόκλιση 

εντοπίζεται και ως προς την χρήση του διαδικτύου, όπου και πάλι οι εταιρείες 

µεγάλης κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν υψηλότερο επίπεδο προσαρµογής. 

• Στην κατηγορία «∆ιαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος» οι 

εταιρείες του δείκτη FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν καλύτερο αποτέλεσµα σε 

σχέση µε αυτές του FTSE/ASE Mid-40. Η διαφορά διευρύνεται όταν 

συγκρίνονται µε τις εταιρείες του δείκτη Small Cap-80. Για τις εταιρείες του 

Γ∆Τ του ΧΑΑ το αποτέλεσµα είναι χαµηλότερο από αυτό του δείκτη 

FTSE/ASE-20 αλλά υψηλότερο από εκείνο του δείκτη FTSE/ASE Mid-40. 

Σηµαντική απόκλιση προκύπτει κυρίως λόγω της µη κατάρτισης των 

οικονοµικών καταστάσεων και µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (∆ΛΠ) από 

της µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης εταιρείες. 

• Στην κατηγορία «∆ιοικητικό Συµβούλιο» οι εταιρείες του FTSE/ASE-20 

παρουσιάζουν καλύτερο αποτέλεσµα, και ακολουθούν οι εταιρείες του   Γ∆Τ 

του ΧΑΑ, οι εταιρείες του δείκτη FTSE/ASE Mid-40 και αυτές του δείκτη 

Small Cap-80. 

• Στην κατηγορία «∆ιευθύνων Σύµβουλος και εκτελεστικά διευθυντικά 

στελέχη» οι εταιρείες του δείκτη FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν την υψηλότερη 

προσαρµογή, και ακολουθούν µε µικρή απόκλιση οι εταιρείες του Γ∆Τ του 

ΧΑΑ. Τέλος, το επίπεδο προσαρµογής των εταιρειών των δεικτών FTSE/ASE 

Mid-40 και Small Cap-80 κινείται στα ίδια περίπου επίπεδα και αποκλίνει 

σαφώς από αυτό των εταιρειών του FTSE/ASE-20. 

• Στην κατηγορία «∆έσµευση εταιρικής διακυβέρνησης, κοινωνική ευθύνη και 

σχέση µε τους έχοντες νόµιµα συµφέροντα στην εταιρεία» το επίπεδο 

προσαρµογής είναι χαµηλό για όλους δείκτες. Ωστόσο, οι εταιρείες του δείκτη 

FTSE/ASE-20 και του Γ∆Τ του ΧΑΑ παρουσιάζουν καλύτερο επίπεδο 

προσαρµογής από αυτές του FTSE/ASE Mid-40 και Small Cap-80, µε 

σηµαντική µάλιστα απόκλιση. 
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Ένα δεύτερο βασικό συµπέρασµα της µελέτης του ΚΕΜΕΧ είναι ότι η 

υιοθέτηση µιας ενεργούς πολιτικής προς τις διεθνείς «καλές πρακτικές» έχει 

ξεκινήσει από κάποιες ελληνικές επιχειρήσεις, αλλά είναι απαραίτητο, αργά ή 

γρήγορα, να γίνει συνείδηση σε όλες. Ακόµη και αν κάποια επιµέρους σηµεία είναι 

λίγο πρόωρα για την ελληνική πραγµατικότητα ή διαφέρουν από τα παραδοσιακά 

διοικητικά µοντέλα που εφαρµόζονται σε αυτήν, οι ξένοι επενδυτές (και µάλλον όλο 

και περισσότερο και οι έλληνες θεσµικοί) θα τα θεωρούν condition sine quo non για 

να επενδύσουν. Έτσι, εταιρείες µε χαµηλό δείκτη συµµόρφωσης κινδυνεύουν να 

παρουσιάσουν µειωµένη ζήτηση για τη µετοχή τους, παρά την κερδοφορία τους. 

Ένα τρίτο σηµαντικό γενικό συµπέρασµα είναι ότι η πολιτική εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι δυναµική. Καλή αποτίµηση σε δεδοµένη χρονική περίοδο δε 

σηµαίνει µακροχρόνια εξασφάλιση. Τόσο λόγω της ταχύτητας αλλαγής τεχνολογίας 

που διευκολύνει την πολιτική διαφάνειας, όσο και λόγω της συζήτησης που έχει 

πρόσφατα εντατικοποιηθεί, οι ελληνικές εταιρείες έχουν µεγάλα περιθώρια 

βελτίωσης σε όλους τους τοµείς. 

5.3 Grand Thorton και Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών: 

«Αξιολόγηση της εφαρµογής των αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

στο ελληνικό επιχειρηµατικό περιβάλλον για το έτος 2005» 

Στο παρόν τµήµα της εργασίας παρουσιάζονται τα κύρια σηµεία της µελέτης 

που διεξήγαγε η εταιρεία Grand Thorton (εταιρεία παροχής ελεγκτικών και 

συµβουλευτικών υπηρεσιών) σε συνεργασία µε το Οικονοµικό Πανεπιστήµιο 

Αθηνών το 2005. 

Η ταυτότητα της Έρευνας  

Ο διεθνής ελεγκτικός οίκος Grand Thorton και το Οικονοµικό Πανεπιστήµιο 

Αθηνών, µέσω του εργαστηρίου ∆ιοικητικής επιστήµης (Management science 

Laboratory) του Τµήµατος ∆ιοικητικής Επιστήµης και Τεχνολογίας πραγµατοποίησε 

από την 1η Φεβρουαρίου έως την 30η Ιουλίου 2005 οργανωµένη έρευνα για την 

«αξιολόγηση της εφαρµογής των αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στο ελληνικό 

επιχειρηµατικό περιβάλλον». 
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Στόχος της έρευνας ήταν, αφενός να αποτυπώσει την υφιστάµενη κατάσταση 

στο πεδίο της εταιρικής διακυβέρνησης µέσω της παραγωγής πρωτογενούς 

πληροφόρησης για τις ελληνικές επιχειρήσεις και αφετέρου, να αναπτύξει 

δηµιουργικό προβληµατισµό και να συµβάλλει στην διαπαιδαγώγηση της αγοράς για 

τη σηµαντικότητα της εταιρικής διακυβέρνησης. Ειδικότερα η έρευνα επιδίωξε να 

αξιολογήσει το βαθµό συµµόρφωσης των ελληνικών επιχειρήσεων τόσο µε το 

υφιστάµενο θεσµικό πλαίσιο, όσο και µε τις διεθνής βέλτιστες πρακτικές, καθώς και 

να διερευνήσει τους λόγους απόκλισης των εταιρειών. Φιλοδοξία της έρευνας ήταν 

να αναδείξει τα θέµατα µείζωνος σηµασίας για τη βελτίωση του συστήµατος 

εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα. 

      Η έρευνα διεξήχθηκε µε τη µορφή ερωτηµατολογίου στο σύνολο των 

εισηγµένων στο ΧΑΑ. Το περιεχόµενο των ερωτήσεων βασίστηκε στο θεσµικό 

πλαίσιο περί εταιρικής διακυβέρνησης. Η ανάλυση που ακολούθησε στηρίχτηκε στην 

κατηγοριοποίηση των εταιρειών ανά δείκτη κεφαλαιοποίησης, σύµφωνα µε αυτούς 

του ΧΑΑ κατα την περίοδο διεξαγωγής της έρευνας. Στην έρευνα ανταποκρίθηκαν 

110 επιχειρήσεις οι οποίες αντιπροσωπεύουν το 53% της συνολικής κεφαλαιοποίησης 

του ΧΑΑ και θεωρούνται αντιπροσωπευτικές του συνόλου. Η πλειονότητα των 

απαντήσεων προήλθε από τον Οικονοµικό ∆ιευθυντή, τα ∆ιευθυντικά Στελέχη και 

τους Εσωτερικούς Ελεγκτές. Η µη ανταπόκριση στην έρευνα, σύµφωνα µε τις 

εταιρείες που δε συµµετείχαν αποδίδεται κυρίως σε έλλειψη ενδιαφέροντος, αµέλεια, 

φόρτο εργασίας και άρνηση συµµετοχής. 

Κύρια Σηµεία 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση έχει αναδειχθεί σε µείζον θέµα για τις εισηγµένες 

εταιρείες, τις εποπτικές αρχές και όλους τους φορείς της αγοράς. Είναι 

αναγνωρισµένη πλέον η σηµασία για την αποτελεσµατική διοίκηση των επιχειρήσεων 

και κοινώς παραδεκτή η ανάγκη εφαρµογής των σχετικών αρχών για τη δραστικότερη 

διαφύλαξη και προώθηση των συµφερόντων των µετόχων. 

Σύµφωνα µε την µελέτη, στην Ελλάδα 3 στις 10 επιχειρήσεις ισχυρίζονται ότι 

εφαρµόζουν πλήρως τις σχετικές οδηγίες και συστάσεις. Οι 7 στις 10 διατείνονται ότι 

εξηγούν τους λόγους απόκλισης από τις βέλτιστες πρακτικές, ωστόσο µόνο 2 στις 10 

δηµοσιοποιούν έκθεση συµµόρφωσης µε το θεσµικό πλαίσιο. 
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Σε γενικές γραµµές, οι εισηγµένες εταιρείες εµφανίζονται να 

«συµµορφώνονται» ως προς το γράµµα αλλά όχι ως προς το πνεύµα της  Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. Ναι µεν εφαρµόζουν τις διατάξεις του νόµου 3016/2002, αλλά στην 

πελιοψηφία τους δεν παρέχουν περαιτέρω πληροφόρηση για τις πρακτικές και τις 

διαδικασίες που ακολουθούν και δεν εξηγούν τους λόγους απόκλισης από το θεσµικό 

πλαίσιο. 

∆ιοικητικό Συµβούλιο 

Η «συµµόρφωση ως προς το γράµµα αλλά όχι και ως προς το πνεύµα της 

εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί επικρατούσα συµπεριφορά των εταιρειών και 

αναφορικά µε τη λειτουργία του ∆.Σ. Συγκεκριµένα, τα ∆.Σ. των εισηγµένων 

εταιρειών είναι ευέλικτα και συνεδριάζουν τουλάχιστον µια φορά το µήνα. Εντούτοις, 

οι περισσότερες εταιρείες δε διαχωρίζουν τις ευθύνες στα ανώτερα κλιµάκια, καθότι, 

σε 8 από τις 10 περιπτώσεις, ο Πρόεδρος του ∆.Σ. είναι και βασικός µέτοχος. Η 

πλειονότητα των εταιρειών δεν αξιολογεί τα µέλη του ∆.Σ. και δεν παρέχει σε αυτά 

πρόσβαση σε εξωτερικούς συµβούλους. Επίσης, τα µισά µέλη του ∆.Σ. στις εταιρείες 

της έρευνας συµµετέχουν σε ∆.Σ. άλλων εταιρειών, συνδεόµενων ή µη, γεγονός που 

εγείρει το ερώτηµα κατά πόσο είναι σε θέση να διαχειριστούν αποτελεσµατικά τα 

καθήκοντά τους. Τέλος, οι εισηγµένες εταιρείες υστερούν ως προς την υιοθέτηση 

∆ιεθνών Βέλτιστων Πρακτικών, όπως τη σύσταση Επιτροπής Ορισµού µελών του 

∆.Σ. και τη δηµοσιοποίηση των σχετικών διαδικασιών. 

Ανεξάρτητα Μη Εκτελεστικά µέλη 

Η ύπαρξη µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών στο ∆.Σ. 

των εισηγµένων εταιρειών αποτελεί όρο sine qua non για ορθή Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση καθότι: 

Α) Η παρουσία µη εκτελεστικών µελών στο ∆.Σ. προστατεύει όλους τους 

µετόχους από τη δυνατότητα που έχουν οι επαγγελµατίες διαχειριστές να διοικούν 

την επιχείρηση για ιδιοτελείς σκοπούς. 

Β)  Η παρουσία ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών προστατεύει τις 

µειοψηφίες των µετόχων (που είτε δε δύνανται είτε δεν επιθυµούν να 

εκπροσωπούνται στο ∆.Σ.) από καταχρηστικές συµπεριφορές της πλειοψηφίας. Η 
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διασφάλιση της ανεξαρτησίας τους είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τις συνθήκες της 

Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς. 

      Εκ πρώτης όψεως, όλες οι εταιρείες πληρούν τις τυπικές απαιτήσεις του 

Νόµου. Ήτοι διαθέτουν επαρκή αριθµό µη εκτελεστικών µελών και επαρκή αριθµό 

ανεξάρτητων µελών στα ∆.Σ. Επίσης, διατείνονται ότι µε αυτόν τον τρόπο 

διασφαλίζουν αποτελεσµατικά την ανεξαρτησία των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών 

µελών τους. Ωστόσο, παρά την πρόβλεψη του Νόµου για ικανοποίηση ρητών 

κριτηρίων ανεξαρτησίας «ένα-προς-ένα», µόνο 6 στις 10 εταιρείες διασφαλίζουν στην 

πράξη την ανεξαρτησία. Εξαίρεση αποτελούν οι εταιρείες µεγάλης κεφαλαιοποίησης. 

Αποδοχές ∆.Σ.- ∆ιευθυντικών Στελεχών 

Σε γενικές γραµµές, οι εισηγµένες εταιρείες τηρούν το γράµµα του Νόµου, 

υπολείπονται όµως των βέλτιστων πρακτικών. Θετικό είναι το γεγονός ότι οι αµοιβές 

των µελών του ∆.Σ. αποφασίζονται από τη Γενική Συνέλευση (Γ.Σ.) και ότι οι 

αµοιβές των διευθυντικών στελεχών συνδέονται µε την εν γένει απόδοση της 

επιχείρησης. Αξίζει να σηµειωθεί, ωστόσο, ότι 8 στις 10 επιχειρήσεις δεν έχουν 

συστήσει Επιτροπή Αποδοχών εκλεγµένη από τη Γ.Σ. και ότι 5 στις 10 δε 

δηµοσιοποιούν ξεχωριστά τις αποδοχές των εκτελεστικών και µή εκτελεστικών 

µελών του ∆.Σ.. Εξαίρεση αποτελούν οι εταιρείες του FTSE-20 µε συγκριτικά 

καλύτερα ποσοστά. 

Εσωτερική Οργάνωση και Κανονισµός λειτουργίας 

Οµοίως στην περίπτωση του Εσωτερικού κανονισµού λειτουργίας οι εταιρείες 

επιδεικνύουν «συµµόρφωση ως προς το γράµµα του Νόµου και όχι ως προς το 

πνεύµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης». Το σύνολο των εταιρειών διαθέτει 

εγκεκριµένο Εσωτερικό Κανονισµό «ένα-προς-ένα» όλα τα στοιχεία που στηρίζει ο 

νόµος ως «ελάχιστο περιεχόµενο» του Εσωτερικού Κανονισµού. 

Εσωτερικός Έλεγχος και Σύστηµα ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

Η πλειονότητα των εταιρειών έχει συστήσει Επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου. 

Εντούτοις, µόνο 1 στις 2 διαθέτει τον απαραίτητο αριθµό (3) µη εκτελεστικών µελών 

στην Επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου, ώστε να διασφαλίζεται αποτελεσµατικά η 
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ανεξαρτησία της Επιτροπής και των εσωτερικών ελεγκτών. Ως προς τη διαχείριση 

κινδύνων, οι περισσότερες επιχειρήσεις δηλώνουν προετοιµασµένες για την 

αντιµετώπισή τους, καθότι, όχι µόνο έχουν καταγράψει τους κινδύνους, αλλά, επίσης, 

διαθέτουν συστήµατα και διαδικασίες αντιµετώπισης αυτών. 

Συµµετοχή Μετόχων στη Λήψη Αποφάσεων 

Το σύνολο σχεδόν των εταιρειών φαίνεται να αξιολογεί ως βασική 

προτεραιότητα τη συµµετοχή των µετόχων στην πληροφόρησης και τη διαδικασία 

λήψης αποφάσεων. Οι επιχειρήσεις ενηµερώνουν τους µετόχους για τα ουσιώδη 

θέµατα είτε µέσω του Εθνικού Τύπου (έντυπου και ηλεκτρονικού) είτε µέσω του 

∆ελτίου Τύπου του ΧΑΑ, είτε µέσω της Ιστοσελίδας τους, παρέχοντας έτσι έγκαιρη, 

ισότιµη και χαµηλού κόστους πληροφόρηση. Εντούτοις, αν και η πλειονότητα τους 

θεωρεί σκόπιµη τη διευκόλυνση της συµµετοχής των µετόχων στις Γ.Σ. µόνο το 65% 

των εταιρειών προσφέρει στους µετόχους τη δυνατότητα να ψηφίζουν εν τη απουσία 

τους.        

5.4 Grand Thorton και Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών: 

«Αξιολόγηση της εφαρµογής των αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

στο ελληνικό επιχειρηµατικό περιβάλλον για το έτος 2006» 

Στο παρόν τµήµα της εργασίας παρουσιάζονται τα κύρια σηµεία της µελέτης 

που διεξήγαγε η εταιρεία Grand Thorton (εταιρεία παροχής ελεγκτικών και 

συµβουλευτικών υπηρεσιών) σε συνεργασία µε το Οικονοµικό Πανεπιστήµιο 

Αθηνών το 2006. 

Η Ταυτότητα της έρευνας  

Η Grand Thorton και το Οικονοµικό Πανεπιστήµιο Αθηνών, µέσω του 

Εργαστηρίου ∆ιοικητικής Επιστήµης του Τµήµατος ∆ιοικητικής Επιστήµης και 

Τεχνολογίας, και µε την αρωγή της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και της Ένωσης 

Θεσµικών Επενδυτών, διεξήγαγαν για δεύτερη συνεχόµενη χρονιά την Έρευνα 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 2006 στο σύνολο των εισηγµένων στο ΧΑΑ εταιρειών. 
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Στόχος της έρευνας ήταν η ανίχνευση και αποτύπωση του προτύπου 

συµπεριφοράς των ελληνικών εισηγµένων επιχειρήσεων ως προς την υιοθέτηση των 

σχετικών αρχών και συστάσεων εταιρικής διακυβέρνησης. Επιπλέον η έρευνα 

επιδίωκε, µέσω της σύγκρισης των αποτελεσµάτων µε το 2005, να προσδιορίσει τα 

αδύνατα και δυνατά σηµεία των ελληνικών επιχειρήσεων και συνακόλουθα, να 

συµβάλλει στη χάραξη πολιτικής από τις αρµόδιες αρχές. Φιλοδοξία της έρευνας 

ήταν να αναδείξει τις αλλαγές που απαιτούνται για τη δηµιουργική προσαρµογή των 

ελληνικών εταιρειών στα διεθνή δεδοµένα εφαρµογής των αρχών της εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

Η έρευνα διεξήχθηκε µε τη µορφή ερωτηµατολογίου στο σύνολο των 

εισηγµένων εταιρειών στο ΧΑΑ. Το περιεχόµενο των ερωτήσεων βασίστηκε στο 

θεσµικό πλαίσιο περί εταιρικής διακυβέρνησης. Η ανάλυση που ακολούθησε 

στηρίχτηκε στην κατηγοριοποίηση των εταιρειών ανά δείκτη κεφαλαιοποίησης, 

σύµφωνα µε αυτούς του ΧΑΑ κατα την περίοδο διεξαγωγής της έρευνας. Στην 

έρευνα ανταποκρίθηκαν 80 επιχειρήσεις οι οποίες αντιπροσωπεύουν το 43,4% της 

συνολικής κεφαλαιοποίησης του ΧΑΑ και θεωρούνται αντιπροσωπευτικές του 

συνόλου. Η πλειονότητα των απαντήσεων προήλθε από τον Οικονοµικό ∆ιευθυντή, 

τα ∆ιευθυντικά Στελέχη και τους Εσωτερικούς Ελεγκτές. Η µη ανταπόκριση στην 

έρευνα, σύµφωνα µε τις εταιρείες που δε συµµετείχαν, αποδίδεται κυρίως σε φόρτο 

εργασίας και δευτερευόντως σε αµέλεια και έλλειψη ενδιαφέροντος. 

Κύρια σηµεία 

Η εταιρική διακυβέρνηση συνεχίζει να τίθεται στο κέντρο της σύγχρονης 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας, όχι µόνο σε εθνικό αλλά και σε διεθνές επίπεδο. Με 

υψηλή συχνότητα διατυπώνεται η άποψη ότι οι αρχές διαφάνειας, της συνέπειας και 

της υπευθυνότητας αποτελούν τις ελάχιστες απαιτήσεις προκειµένου να δηµιουργηθεί 

ένα κλίµα εµπιστοσύνης προς τη συµπεριφορά των επιχειρήσεων, να µειωθεί η 

έκθεση των χρηµαταγορών σε κρίσεις και να διευκολυνθεί η προσέλκυση νέων 

κεφαλαίων. 

Στην Ελλάδα, το οικονοµικό έτος 2006 
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 Οι 3 στις 10 εταιρείες εισηγµένες στο ΧΑΑ, δηλώνουν ότι έχουν υιοθετήσει 

πλήρως τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης.  

 Οι 6 στις 10 εταιρείες εισηγµένες στο ΧΑΑ δηλώνουν ότι  έχουν υιοθετήσει 

επαρκώς τις σχετικές αρχές και συστάσεις. 

 Από τις 4 εταιρείες που δηλώνουν ότι αποκλίνουν από το θεσµικό πλαίσιο 

εταιρικής διακυβέρνησης, οι 3 δεν εξηγούν τους λόγους απόκλισης. 

Τα ανωτέρω αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι ελληνικές επιχειρήσεις επιλέγουν 

διχοτοµικό µεταξύ συµµόρφωσης και µη συµµόρφωσης, ήτοι, δεν εκµεταλλεύονται 

τη διευρυµένη ευελιξία που τους παρέχει η σχετική προσέγγιση να αιτιολογούν γιατί 

αποκλίνουν. Επιπλέον, οι ελληνικές εισηγµένες εταιρείες, αν και έχουν σηµειώσει 

εµφανή πρόοδο συγκριτικά µε το 2005, εντούτοις, έχουν να καλύψουν αρκετό έδαφος 

αναφορικά µε την ποιότητα της συµµόρφωσης που επιδεικνύουν. 

Τέλος, τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι υπάρχουν δύο τοµείς στους 

οποίους θα ήταν σκόπιµο να ενταθεί η προσπάθεια για τον εκσυγχρονισµό της 

εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα: 

Η σηµαντικότερη υστέρηση αφορά στην ανελαστικότητα που επιδεικνύουν οι 

εισηγµένες ως προς την ενίσχυση της ανεξαρτησίας και του εποπτικού ρόλου του 

∆.Σ.. Φαίνεται πως δεν έχει κατανοηθεί ακόµα απο τις ελληνικές επιχειρήσεις , στο 

βαθµό που πρέπει, οτι η ανεξαρτησία του ∆.Σ. είναι εκείνη που προσδίδει αξία στο 

ρόλο του.  

Η δεύτερη αδυναµία εντοπίζεται στη περιορισµένη υιοθέτηση βέλτιστων 

πρακτικών, όπως «Συγκρότηση Επιτροπής Αποδοχών µε πλειοψηφία ανεξάρτητων 

µελών» και «Σύσταση Επιτροπής Ορισµού Νέων Μελών στο ∆.Σ.». 

∆ιοικητικό Συµβούλιο 

Όσον αφορά τη δοµή και την αποτελεσµατικότητα του ∆.Σ. οι επιδόσεις των 

εταιρειών είναι υψηλότερες σε σχέση µε αυτές του 2005. Εντούτοις, στην πλειοψηφία 

τους είναι ποσοτικές και όχι ποιοτικές. Συγκεκριµένα, και το 2006 οι εισηγµένες 

εξασφάλιζαν τον απαιτούµενο µέσο αριθµό µελών στα ∆.Σ. καθώς επίσης και τον 

αναγκαίο µέσο όρο συνεδριάσεων. Ωστόσο, τα ∆.Σ των εισηγµένων εταιρειών στο 

ΧΑΑ: 
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 ∆εν ανταποκρίνονται στον εποπτικό τους ρόλο (σε 6 από τις 10 εταιρείες ο 

Πρόεδρος και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος είτε ταυτίζονται, είτε συνδέονται µε 

σχέση συγγένειας, ενώ σε 7 από τις 10, ο Πρόεδρος έχει επιφορτιστεί και µε 

εκτελεστικά καθήκοντα). 

 Απαρτίζονται από «διακρίνουσες προσωπικότητες» (στις µισές εταιρείες ο 

Πρόεδρος του ∆.Σ. έχει διατελέσει στο παρελθόν ∆ιευθύνων Σύµβουλος, ενώ 

σε περίπου 7 από τις 10 ο Πρόεδρος ή/και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ελέγχουν 

πάνω από το 3% των µετοχών). 

 ∆εν αξιολογούν την απόδοσή τους καθώς µόνο οι 4 στις 10 έχουν αναπτύξει 

διαδικασίες αξιολόγησης της απόδοσης των µελών του ∆.Σ. και των διαφόρων 

επιτροπών αυτών. 

 ∆εν υποστηρίζουν τα µέλη τους κότα την άσκηση των καθηκόντων τους (οι 3 

στις 10 παρέχουν πρόσβαση στα µέλη του ∆.Σ. σε εξωτερικούς συµβούλους 

καλύπτοντας τον απαιτούµενο προϋπολογισµό για τις αµοιβές αυτών). 

 Εφαρµόζουν σε ιδιαίτερα περιορισµένο βαθµό ∆ιεθνείς Βέλτιστες Πρακτικές, 

όπως συγκρότηση Επιτροπής Ορισµού νέων µελών στο ∆.Σ., δηµοσιοποίηση 

διαδικασιών ορισµού νέων µελών κ.λπ. 

Ανεξάρτητα Μη Εκτελεστικά Μέλη 

Η σκοπιµότητα ύπαρξης µη-εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη-εκτελεστικών 

µελών στο ∆.Σ., ως αντίβαρο στις καταχρηστικές συµπεριφορές της διοίκησης, 

φαίνεται ότι έχει αρχίσει να αναγνωρίζεται από τις ελληνικές εταιρείες. Το σύνολο 

σχεδόν των εταιρειών της έρευνας ικανοποιεί την απαιτούµενη από το νόµο αναλογία 

εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη-εκτελεστικών µελών στο ∆.Σ. 

     Εντούτοις οι εισηγµένες έχουν να καλύψουν αρκετό έδαφος ως προς την 

εξασφάλιση πλήρους ανεξαρτησίας καθώς: 

 Τα ανεξάρτητα µέλη ικανοποιούν «ένα-προς-ένα» τα κριτήρια ανεξαρτησίας 

του Νόµου 3016/2002 στο 65,1% των εταιρειών (έναντι 58% το 2005). 

 Τα συµφέροντα των µετόχων µειοψηφίας προστατεύονται ικανοποιητικά 

µέσω άµεσης εκπροσώπησης στο ∆.Σ. σε µόνο 3 απο τις 10 εταιρείες (έναντι 

2 στις 10 το 2005). 
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Ωστόσο, θα ήταν παράλειψη να µην αναφερθεί ότι τα παραπάνω ποσοστά 

είναι βελτιωµένα σε σχέση µε αυτά του 2005, γεγονός που δηλώνει αργό αλλά 

εµφανή βηµατισµό προς τη σωστή κατεύθυνση. 

Αποδοχές ∆ιοικητικού Συµβουλίου-∆ιευθυντικών Στελεχών 

Πρόοδο επιδεικνύουν οι ελληνικές εισηγµένες εταιρείες αναφορικά µε τα 

θέµατα αµοιβών καθώς: 

 ∆ιπλάσιες εταιρείες σε σχέση µε το 2005 έχουν συστήσει Επιτροπή Αποδοχών 

για τα διευθυντικά στελέχη. 

 Οι 7 στις 10 εταιρείες του δείγµατος συνδέουν το ύψος των αποδοχών των 

εκτελεστικών διευθυντών µε την επίτευξη στόχων και την απόδοση της 

εταιρείας και όχι µε  stock Options, τα οποία δίνουν τη δυνατότητα στους 

managers να αξιοποιούν εσωτερική πληροφόρηση για την επιχείρηση ή/και 

τον κλάδο προς όφελός τους. 

 Σχεδόν το 60% των εταιρειών (έναντι 58% το 2005)  συνδέει τις αµοιβές 

παράστασης των µη εκτελεστικών στελεχών, κατά κύριο λόγο, µε το χρόνο 

που εκείνα αφιερώνουν για τα θέµατα της επιχείρησης. 

 Σχεδόν 6 στις 10 εταιρείες (έναντι 5 στις 10 το 2005), δηµοσιοποιούν 

ξεχωριστά τις αποδοχές των εκτελεστικών και µη-εκτελεστικών µελών τους, 

µε τις εταιρείες µεσαίας κεφαλαιοποίησης να επιδεικνύουν τη µεγαλύτερη 

πρόοδο. 

Ωστόσο, µόλις το 15% των εταιρειών αναθέτει την εποπτεία των αποδοχών 

της ανώτατης διοίκησης σε Επιτροπή Αποδοχών εκλεγµένη από τη Γενική 

Συνέλευση. 

Εσωτερική Οργάνωση και Κανονισµός Λειτουργίας  

Σε ό,τι αφορά θέµατα Εσωτερικού Κανονισµού Λειτουργίας, οι εισηγµένες 

εταιρείες διέγραψαν ικανοποιητική πορεία, καθώς, σχεδόν διπλάσιες σε αριθµό 

εταιρείες (51.5%) σε σχέση µε το 2005 (28,1%) προσδιορίζουν στον Εσωτερικό 

Κανονισµό «ένα-προς-ένα» όλα τα οριζόµενα από το Νόµο στοιχεία. 

Εσωτερικός Έλεγχος και Σύστηµα ∆ιαχείρισης Κινδύνων 
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Περιορισµένη δραστηριοποίηση εµφανίζουν το 2006 οι ελληνικές εισηγµένες 

εταιρείες για να εξασφαλίσουν όσο το δυνατόν πιο αξιόπιστο εσωτερικό έλεγχο. Αν 

και έχει αυξηθεί το ποσοστό των εταιρειών που έχουν συγκροτήσει Επιτροπή 

Εσωτερικού Ελέγχου στο 75,4% (έναντι 73,5% το 2005), µόνο 3 στις 10 έχουν 

στελεχώσει την Επιτροπή Ελέγχου µε επαρκή αριθµό εξωτερικών µη-εκτελεστικών 

µελών. 

Βελτιωµένη είναι η εικόνα που παρουσιάζουν το 2006 οι εισηγµένες 

επιχειρήσεις αναφορικά µε τη διαχείριση κινδύνων, καθώς οι περισσότερες από αυτές 

έχουν καταγράψει ενδεχόµενους εταιρικούς κινδύνους και παράλληλα έχουν 

αναπτύξει τα απαραίτητα συστήµατα για τη διαχείρισή τους. 

Συµµετοχή Μετόχων στη Λήψη Αποφάσεων 

Επιλογή υψηλής σηµασίας για τις ελληνικές εισηγµένες εταιρείες φαίνεται να 

αποτελεί η πληροφόρηση των µετόχων και το έτος 2006. Το σύνολο, σχεδόν, των 

εταιρειών παρέχει στους µετόχους παρέχει έγκαιρη, ισότιµη και χαµηλού κόστους 

πληροφόρηση για τα εταιρικά δρώµενα. Ωστόσο, το ποσοστό των εταιρειών που 

προσφέρει στους µετόχους τη δυνατότητα να ψηφίζουν στις Γενικές Συνελεύσεις, 

όντας απόντες, ανέρχεται στο 63,6% και δύναται να βελτιωθεί περαιτέρω. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ- ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η σηµασία της εταιρικής διακυβέρνησης στην αποτελεσµατική λειτουργία 

των επιχειρήσεων και των κεφαλαιαγορών είναι περισσότερο επίκαιρη από ποτέ. 

Παρ’ όλο που αρκετές πλευρές της εταιρικής διακυβέρνησης, που εµπλέκονται 

κυρίως µε ζητήµατα προστασίας των µετόχων, διαφάνειας και επαρκούς αποκάλυψης 

πληροφοριών, καλύπτονται από τα εγχώρια νοµικά και ρυθµιστικά πλαίσια 

(τουλάχιστον στις ανεπτυγµένες χώρες), υπάρχουν ακόµη σηµαντικά πεδία όπου είναι 

εφικτή η βελτίωση. Απόδειξη αυτού του ισχυρισµού είναι ότι ακόµη και σε 

ανεπτυγµένες αγορές (ΗΠΑ), µεγάλες επιχειρήσεις καταρρέουν εξαιτίας των 

ουσιαστικά χαλαρών µηχανισµών ελέγχου των ανωτάτων στελεχώνκώδικες εταιρικής 

διακυ διατυπώνoπoρoύν να δείξουν στις επιχειρήσεις την κατεύθυνση των αναγκαίων 

αλλαγών. 

Ουσιαστική ώθηση στην αποκάλυψη των απαιτσύµε-νων ενδοεπιχειρησιακών 

αλλαγών και προσαρµογών εταιρικής διακυβέρνησης µπορεί να προέλθει µέσα από 

τις αξιολογήσεις των επιχειρήσεων. Η δυνατότητα συγκριτικών και διαχρονικών 

αξιολογήσεων της εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί ένα σηµαντικό «σύµβουλο» για 

κάθε επιχείρηση που επιθυµεί να αυξήσει την αξία της και να προσελκύσει επενδυτές. 

Οι µέθοδοι αξιολόγησης βοηθούν τους επενδυτές, που έχει γίνει αποδεκτό ότι πληρώ-

νουν παραπάνω για την καλή εταιρική διακυβέρνηση, να εντοπίσουν τις επι χειρήσεις 

µε σύγχρονες δοµές εταιρικής διακυβέρνησης, ώστε να κατευθύνουν τα κεφάλαιά 

τους. Βοηθούν επίσης τα µεγάλα επενδυτικά κεφάλαια να προσδιορίσουν τις 

εταιρείες µε ασθενείς δοµές εταιρικής διακυβέρνησης, ώστε να επενδύσουν, 

επιδιώκοντας να επιφέρουν αλλαγές. Τα µεθοδολογικά προβλήµατα και ερωτήµατα 

που εγείρονται είναι σηµαντικά και η διαχείρισή τους απαιτεί περισσότερη έρευνα. 

Αυτό σηµαίνει ότι ολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης δεν µπορεί παρά να είναι 

ένα ακόµη στοιχείο που συν ετει το χαρτοφυλάκιο αποφάσεων των επενδυτών. Θα 

πρέπει, εποµένως, να εξετάζεται σε συνδυασµό µε άλλες αξιολογήσεις, όπως αυτή 

του πιστωτικού κινδύνου, ώστε να οδηγεί σε ορθές επιλογές.  
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