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Πρόλογος 

Η εποχή που διανύουµε είναι η πιο δύσκολη των τελευταίων ετών. Ακούµε 

και βιώνουµε τον όρο «κρίση» κάθε µέρα, άλλοι άνθρωποι περισσότερο και άλλοι 

λιγότερο. Οι εταιρίες παρουσιάζουν οικονοµικές δυσκολίες και προβλήµατα σε 

σηµείο που οι περισσότερες  φθάνουν ή βρίσκονται ήδη στο «κατώφλι» της 

πτώχευσης. Εµφανίζονται οικονοµικά σκάνδαλα µεγάλων εταιριών που 

αναµιγνύονται µε πολιτικούς, µε µεγάλους επιχειρηµατίες, µε «µαγειρεµένα» 

νούµερα και µε πολλά άλλα που δηµιουργούν µια αναξιόπιστη εικόνα και της 

εταιρίας αλλά και τις χώρας που ανήκει. Κάπου εδώ λαµβάνει µέρος η εταιρική 

διακυβέρνηση. Ο ρόλος της είναι να µειώσει την διαφθορά της κάθε εταιρίας µε 

σκοπό την µείωση των ηθικών κινδύνων και την αύξηση της αποτελεσµατικότητας 

και της αποδοτικότητας της. Στην πτυχιακή αυτή θα προσπαθήσουµε να εξετάσουµε  

µε ποιο τρόπο θα επιτευχθεί η σωστή υιοθέτηση και διεργασία των µηχανισµών της 

εταιρικής διακυβέρνησης και εάν οι εταιρίες που διαθέτουν κάποιο σύστηµα 

εταιρικής διακυβέρνησης τηρούν τους κανόνες που απαιτούνται από τον νόµο και αν 

τις εφαρµόζουν κατάλληλα. 
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Περίληψη 

 

Στην πτυχιακή εργασία µας, θα σας παρουσιάσουµε την ανάλυση της 

εταιρικής διακυβέρνησης µέσω µίας  παρουσίασης σε ένα θεωρητικό επίπεδο στο 

πρώτο µέρος και έπειτα µια συγκριτικής µελέτης, δύο επιπέδων στο δεύτερο.  

 Πιο αναλυτικά στο πρώτο µέρος θα γίνει βιβλιογραφική επισκόπηση των 

όσων έχουν ειπωθεί και γραφτεί για την εταιρική διακυβέρνηση. Συγκεκριµένα στο 

1ο κεφάλαιο παρουσιάζετε µία ιστορική αναδροµή της εταιρικής διακυβέρνησης, 

έπειτα θα αποδοθούν οι ορισµοί που έχουν δοθεί για αυτή. Στην συνέχεια 

αναλύονται η συνισταµένες, που ωθούν την λειτουργία του συστήµατος εταιρικής 

διακυβέρνησης και τέλος, αναφέρονται και αναλύονται τα συστήµατα της. Στο 2ο 

κεφάλαιο αναλύονται οι παράγοντες της εταιρικής διακυβέρνησης, που είναι η 

γενική συνέλευση, το διοικητικό συµβούλιο, ο διευθύνων σύµβουλος και τα 

ενδιαφερόµενα µέρη. Έπειτα αναφέρονται οι πρακτικές της εταιρικής 

διακυβέρνησης και οι έλεγχοι που λειτουργούν και ως µηχανισµοί της, ο εσωτερικός 

και ο εξωτερικός. ∆εν θα µπορούσαµε φυσικά να παραλείψουµε την έννοια της 

εταιρικής διακυβέρνησης όσον αφορά την Ελλάδα. Έτσι στο 3ο κεφάλαιο γίνεται 

πρώτα από όλα µια ιστορική αναδροµή µε την πορεία της εταιρικής διακυβέρνησης 

στην χώρα µας, επίσης αναφερόµαστε στους νόµους και τους κώδικες που έχουν 

γραφτεί και συνταχθεί για την εταιρική διακυβέρνηση. Επιπλέον και αφού λάβαµε 

υπ’ όψιν και µελετήσαµε τρείς έρευνες που έχουν γίνει από την µεγάλη εταιρία, 

Grant Thornton, αναφερθήκαµε στα αποτελέσµατα που προέκυψαν από αυτές τις 

έρευνες σχετικά µε τις ελληνικές επιχειρήσεις  και την υιοθέτηση του συστήµατος 

της εταιρικής διακυβέρνησης από αυτές.  

Στο δεύτερο µέρος, παρουσιάζετε η µελέτη που έγινε από εµάς σχετικά µε 

τους παράγοντες της εταιρικής διακυβέρνησης. Στο 4ο κεφάλαιο γίνεται συγκριτική 

µελέτη των δεικτών της εταιρικής διακυβέρνησης ανά κατηγορία και στο 5ο 

συγκριτική µελέτη των δεικτών ανά τοµέα και χώρα.  
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Εισαγωγή 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση αποτελεί πλέον το µεγαλύτερο «εργαλείο» στα 

«χέρια» µιας επιχείρησης. Με την βοήθεια της υιοθέτησης ενός συστήµατος 

εταιρικής διακυβέρνησης µια επιχείρηση µπορεί να αυξήσει την αποδοτικότητα και 

την αποτελεσµατικότητα της και προφανώς ταυτόχρονα και τα κέρδη της. Όπως όλοι 

γνωρίζουµε ο κυριότερος στόχος µιας οποιασδήποτε επιχείρησης είναι η 

µεγιστοποίηση των κερδών της. Επιπλέον µία εταιρία µε ένα επιτυχηµένο και ισχυρό 

σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης ανεβάζει την αξιοπιστία της και δηµιουργεί µια 

εικόνα που προσεγγίζει τους επενδυτές περισσότερο. Το ζήτηµα της διακυβέρνησης 

δεν περιορίζεται µόνο στις εταιρίες αλλά επεκτείνεται και σε άλλους οργανισµούς, 

ακόµα και αυτοί δεν έχουν υιοθετήσει την µορφή της εταιρίας(Μουζούλας,2003). 

Επίσης υποχρεωµένες να διαθέτουν σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης είναι όσες 

εταιρίες είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο. Σε παγκόσµιο επίπεδο η εταιρική 

διακυβέρνηση επανήλθε στο προσκήνιο µε την κρίση που ξέσπασε το 2008, λόγω 

την πτώχευσης της Αµερικάνικης τράπεζας Lehman Brothers, µιας ισχυρής τράπεζα 

κατά τα όσα έχουν γραφτεί. Γενικότερα, όλα τα κύµατα της εταιρικής 

διακυβέρνησης έλαβαν χώρα µετά από µια µεγάλη κρίση ή µεταβολή του τρόπου 

του «επιχειρίν»(Λαζαρίδης,2009).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

1.1 Ιστορική Αναδρομή 
 

Η εταιρική διακυβέρνηση έκανε την εµφάνιση της στις αρχές του 20ου 

αιώνα,  µε την εµφάνιση του καπιταλισµού, στις αγγλοσαξονικές χώρες, που ήταν 

κι οι περισσότερο δυναµικά και οικονοµικά αναπτυγµένες χώρες της εποχής 

(Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011).  Με την αρχή της ύπαρξης των  Ανωνύµων εταιριών 

και των  εταιριών Περιορισµένης Ευθύνης δηµιουργήθηκε ταυτόχρονα και  το 

ζήτηµα της εταιρικής διακυβέρνησης. Το κύριο πρόβληµα  ήταν και συνεχίζει µέχρι 

κι τώρα να είναι η σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ των µετόχων της κάθε εταιρίας 

κι του διοικητικού συµβουλίου της. Αυτό µελετήθηκε πιο αναλυτικά από τους 

Berle και Means( 1932) και ονοµάστηκε θεωρία αντιπροσώπευσης (agency theory). 

Η θεωρία αυτή επικεντρώθηκε στο διαχωρισµό της κυριότητας από τον έλεγχο της 

εταιρίας. Λόγω  της έλλειψης γνώσεων  των µετόχων  και την παράλληλη επένδυση 

σε πολλαπλές εταιρίες, η διοίκηση της εταιρίας έπρεπε να περάσει σε τρίτα 

εξειδικευµένα πρόσωπα που κύριος στόχος τους θα ήταν ο έλεγχος της. Η θεωρία 

της αντιπροσώπευσης εξελίσσεται κι προσαρµόζεται ανάλογα µε τα γεγονότα 

συνεχώς (Λαζαρίδης- ∆ρυµπέτας,2011). 

Με την πάροδο του χρόνου καθώς τα συµφέροντα κι ο τζίρος των εταιριών 

αυξήθηκε το πρόβληµα γινόταν ολοένα κι πιο έντονο. Ιδιαίτερα την δεκαετία του 

’70 κι µετά από µεγάλα οικονοµικά σκάνδαλα που οδήγησαν πολλές επιχειρήσεις 

σε πτώχευση , η εταιρική διακυβέρνηση έγινε απαραίτητη για την οργάνωση της 

εξουσίας στην κάθε εταιρία. Το κύριο αυτό µέληµα έφερε σαν αποτέλεσµα την 

καθιέρωση κανόνων διαφάνειας. Η διάκριση µεταξύ κυριότητας κι ελέγχου 

αποτέλεσε τη βάση για τη συζήτηση σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση 

(Μουζούλας, 2003). Η διάκριση αυτή οδήγησε στο περιορισµό εξουσίας των 

µετόχων από την διοίκηση της κάθε εταιρίας, παρόλο που κατείχαν την κυριότητα 

της.   Από την άλλη πλευρά οι φορείς του ελέγχου (∆Σ) έπαιρναν στην διαχείριση 

τους όλη την εξουσία χωρίς καµία κυριότητα (Berle,1959). Αυτό οφειλόταν κυρίως 

στην πολλαπλή διάσπαση των µετοχών σε µικρότερα µερίδια.  
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Η εταιρική διακυβέρνηση έκανε την εµφάνιση της στην Ελλάδα πολύ 

αργότερα, προς το τέλος της δεκαετίας του ’90. Η είσοδος της Ελλάδας στην 

ευρωπαϊκή ένωση έφερε την ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών µε ταχυτάτους ρυθµούς 

κι ταυτόχρονα γεννήθηκε η ανάγκη της δηµιουργίας ενός νέου θεσµικού πλαισίου 

που θα έπρεπε να καλύπτει όλο το φάσµα της εταιρικής διακυβέρνησης µε βάσει 

τους ευρωπαϊκούς θεσµούς. Η προσπάθεια αυτή στην αρχή δεν εφαρµόστηκε 

πλήρως, λόγω του υψηλού λειτουργικού κόστους οι επιχειρήσεις δεν εφάρµοζαν 

την Εταιρική διακυβέρνηση. Μετά όµως, το 2000 κι λόγω της «φούσκας» του 

Ελληνικού Χρηµατιστηρίου ουσιαστικά υποχρέωσε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 

την κυβέρνηση και τους πολιτικούς να αναγνωρίσουν την αναγκαιότητα να 

προωθήσουν νοµοθετικά µέτρα για την υποχρεωτική πλέον εφαρµογή της 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (Εµµανουηλίδης, 2009).  Για την κάλυψη των αναγκών 

του επενδυτικού κοινού αλλά και την βελτίωση των πρακτικών της εταιρικής 

διακυβέρνησης δηµιουργήθηκε ο  νόµος 3016/ 17-05-2002 περί εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

1.2 Ορισμοί Εταιρικής Διακυβέρνησης 

 

Λόγω της πολυδιάστατης πλευράς της έννοιας της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

αποδεκτός ορισµός του όρου δεν έχει αποδοθεί . Με την έρευνα που κάναµε 

καταφέραµε να βρούµε διάφορους ορισµούς από την ελληνική και διεθνή 

βιβλιογραφία. Ο πρώτος ορισµός της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης δόθηκε από τον 

οικονοµολόγο και κάτοχο του βραβείου Νοµπέλ(1976) , Milton Friendman. 

Σύµφωνα µε τον Friendman (1970), εταιρική διακυβέρνηση σηµαίνει ότι η διοίκηση 

της επιχείρησης ικανοποιεί τις προσδοκίες των ιδιοκτητών ή των µετόχων, 

προσαρµοσµένη όµως στους βασικούς κανόνες της κοινωνίας όπως ορίζονται από 

τους νόµους κι τα τοπικά έθιµα(Εµµανουηλίδης, 2009), όπως µπορούµε όλοι να 

διακρίνουµε όµως αυτός ο ορισµός απεικονίζει µια παλιά εποχή της οικονοµίας µε 

ποιο στενούς όρους. Ένας ορισµός που φθάνει τα πιο απαιτητικά δεδοµένα αυτής της 

εποχής είναι αυτός που αναφέρει ο Κ. Καραµάνης στο βιβλίο «Σύγχρονη 

Ελεγκτική», ο όρος της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης αναφέρεται στο πλέγµα 

µηχανισµών, διαδικασιών και δοµών (δικλίδων) µε το οποίο µια επιχείρηση 

διοικείται κι κατευθύνεται , για την αύξηση της περιουσίας των µετοχών κι την 
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διασφάλιση των θεµιτών συµφερόντων άλλων οµάδων ενδιαφερόµενων. 

Ουσιαστικά, µε την εταιρική διακυβέρνηση γίνεται προσπάθεια αντιµετώπισης των 

προβληµάτων που δηµιουργούνται από το διαχωρισµό της ιδιοκτησίας (κύριος-

principal) από την διοίκηση της επιχείρησης. Στο βιβλίο του Θ. Λαζαρίδη και Ε. 

∆ρυµπέτα αναφέρεται ένα φάσµα ορισµών, που έχουν διατυπωθεί µε το πέρασµα 

του χρόνου. Οι ορισµοί είναι οι εξής:  Βάσει του Monks η Ε.∆ είναι µια διαδικασία 

αποτελεσµατικής λογοδοσίας της διοίκησης    σε ενηµερωµένους και ενεργούς 

ιδιοκτήτες (Monks 2002). Οι Gillan and Starks ορίζουν την Ε.∆ ως ένα σύστηµα 

νόµων , κανόνων και παραγόντων που ελέγχουν τις λειτουργίες µιας εταιρείας  .  Η 

Aguillera (2005) ορίζει την εταιρική διακυβέρνηση ως τη ν µελέτη της κατανοµής 

των δικαιωµάτων και ευθυνών µεταξύ των διάφορων συµµετεχόντων στην εταιρεία . 

Οι συµµετέχοντες είναι τα στελέχη , οι µέτοχοι, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και  άλλα 

ενδιαφερόµενα µέρη   ( π.χ. εργαζόµενοι , προµηθευτές και πελάτες ).  Οι Shleifer 

και Vishny υιοθετούν  µια χρηµατοοικονοµική οπτική και διατυπώνουν την άποψη 

ότι «η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση αφορά τον τρόπο µε τον οποίο οι προµηθευτές του 

κεφαλαίου ( ιδιοκτήτες  ή κύριοι ) εξασφαλίζουν για τον εαυτό τους απόδοση για την 

επένδυση τους ». Ο  Σ. Μουζούλας  στο βιβλίο «Εταιρική διακυβέρνηση» (2003) 

αναφέρει ότι, ο όρος εταιρική διακυβέρνηση θα µπορούσε να προσδιοριστεί ως το 

συνολικό σύστηµα δικαιωµάτων, διαδικασιών και ελέγχων, που έχουν καθιερωθεί 

εσωτερικά κι εξωτερικά ως προς τη διοίκηση της εταιρίας, µε στόχο την προστασία 

των συµφερόντων όλων των παραγόντων που αναµιγνύονται στην εταιρική 

διακυβέρνηση( stakeholders ).    

1. 3 Συνισταµένες Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Οι συνισταµένες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης δίνουν την ώθηση για την 

καλύτερη λειτουργία του συστήµατος. Όπως βλέπουµε και στο παρακάτω σχήµα οι 

Klapper- Love έχουν προσδιορίσει σαν συνισταµένες την διαφάνεια, την πειθαρχία, 

την ανεξαρτησία, την λογοδοσία, την ευθύνη, την αµεροληψία και την κοινωνική 

συνειδητοποίηση. Κάποιες από αυτές έχουν µεγαλύτερη βαρύτητα και κάποιες άλλες 

λιγότερη, όλες µαζί όµως κυριαρχούν και παίζουν σηµαντικό ρόλο στην δηµιουργία 

ενός επιτυχηµένου συστήµατος. Πρώτα απ’ όλα η Εταιρική διακυβέρνηση 

αποσκοπεί στην αυξηµένη διαφάνεια. ∆ιαφάνεια είναι οι συνθήκες και οι 

διαδικασίες που επιτρέπουν στην αποκάλυψη και την έγκαιρη υποβολή των 

οικονοµικών στοιχείων της εταιρείας. Η πλήρης διαφάνεια των οικονοµικών 
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στοιχείων της εταιρίας επιβάλλεται

ν.3016/02 στην Ελληνική κοινωνία

έκθεσης για τις συναλλαγές

Στην αγορά πολλοί  υποστηρίζουν

άλλοι πάλι πιστεύουν το αντίθετο

επιχείρηση. Η δηµοσίευση

ανταγωνισµό και από την

καταστάσεων. Στην συνέχεια

υπαλλήλων αποτελεί βασικό

πειθαρχηµένο «προσωπικό

υπευθυνότητα. Από την άλλη

εταιρίας και άρα των ανθρώπων

διαχείριση και σε περίπτωση

υπεύθυνους. Η ανεξαρτησία

οι διεργασίες και οι ψηφοφορίες

ένα συνδέεται µε το άλλο και

διάφορους µηχανισµούς που

Πίνακας 1: «Οι συνισταµένες

Love» ( Εµπνευσµένο από Λαζαρίδης

Κοινωνική 
Συνειδητοποίηση
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εταιρίας επιβάλλεται από τον νόµο, µάλιστα βάσει του αρ

Ελληνική κοινωνία, οι εταιρίες είναι υποχρεωµένες στην

αλλαγές της εταιρίας µε συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις

υποστηρίζουν ότι η διαφάνεια δεν θετική για την

το αντίθετο ότι η διαφάνεια είναι ένα κάλο στοιχείο

δηµοσίευση των οικονοµικών στοιχείων από την µία αυξάνει

και από την άλλη µειώνει την ακρίβεια των οικονοµικών

Στην συνέχεια η πειθαρχία των στελεχών και ακόµα

αποτελεί βασικό κριτήριο της επιτυχίας του συστήµατος

προσωπικό», υλοποιεί τα καθήκοντά του µε πιο πολύ

Από την άλλη η πειθαρχία συµπίπτει µε την ευθύνη

άρα των ανθρώπων που την απαρτίζουν, για να υπάρχει

σε περίπτωση του αντιθέτου παραδειγµατική τιµωρία

ανεξαρτησία των µελών καθοδηγεί τον τρόπο µε τον οποίο

και οι ψηφοφορίες για την λήψη των αποφάσεων. Άρα βλέπουµε

µε το άλλο και δηµιουργούν ένα «υγιή»  εργασιακό περιβάλλον

µηχανισµούς που συντονίζουν την επιχείρηση. {8} 

Οι συνισταµένες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης κατά τους

Εµπνευσµένο από: Λαζαρίδης, 2009) 

Εταιρική 
Διακυβέρνηση

Πειθαρχία

Ανεξαρτησία

Ευθύνη

ΑμερολήψίαΛογοδοσία

Κοινωνική 
Συνειδητοποίηση

Διαφάνεια

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

βάσει του αρ.2 παρ.4 του 

υποχρεωµένες στην δηµοσίευση 

µε αυτήν επιχειρήσεις. 

θετική για την επιχείρηση 

ένα κάλο στοιχείο για την 

από την µία αυξάνει τον 

ακρίβεια των οικονοµικών 

στελεχών και ακόµα και των 

του συστήµατος. Ένα 

µε πιο πολύ ζήλο και 

την ευθύνη, ευθύνη της 

για να υπάρχει σωστή 

µατική τιµωρία στους 

τρόπο µε τον οποίο κινούνται 

αποφάσεων Άρα βλέπουµε ότι το 

εργασιακό περιβάλλον και 

∆ιακυβέρνησης κατά τους Klapper-
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1.4 Συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης

 

Τα κυρίαρχα συστήµατα

Αγγλοσαξονικό  σύστηµα το

αγγλοσαξονικό σύστηµα εφαρµόζεται

Αγγλία, ΗΠΑ, Αυστραλία

Γερµανία, Γαλλία, Ιταλία Ελλάδα

Ιαπωνία κι στην Κορέα

επιτυχηµένο σύστηµα εταιρικής

είναι αυτό, ανεβάζει την εταιρία

αξιολόγησης. Και στα τρία

αποτελούν και ξεχωριστές κατηγορίες

και κάποια κοινά σηµεία

ιδιοκτησιακή συγκέντρωση

υπόλοιπες, γιατί ξεκινώντας

καταµερίζονται στους µετόχους

Παρακάτω αναλύονται τα

Πινάκας 2: «Συστήµατα Εταιρικής

(εµπνευσµένο από: Λαζαρίδης
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Συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης 

κυρίαρχα συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης είναι

σύστηµα, το Ηπειρωτικό σύστηµα και το Ιαπωνικό σύστηµα

σύστηµα εφαρµόζεται κυρίως από τις αγγλόφωνες χώρες

Αυστραλία κ.λπ.. Το Ηπειρωτικό από χώρες τις Ευρώπης

αλλία Ιταλία, Ελλάδα κ.λπ.. Τέλος το Ιαπωνικό εφαρµόζεται

στην Κορέα κι είναι εντελώς διαφορετικό από τα άλλα

σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης, οποιοδήποτε από τα

ανεβάζει την εταιρία σε αξιοπιστία και της δίνει ένα καλύτερο

Και στα τρία συστήµατα υπάρχουν διαφορές, γι αυτό

ξεχωριστές κατηγορίες, αν τα πάρουµε όµως ένα- ένα θα δούµε

κοινά σηµεία. Η κυριότερη διαφορά όλων έχει να κάνει

συγκέντρωση. Βάση αυτής της διαφοράς διαµορφώνονται

γιατί ξεκινώντας από την βάση, την διάσπαση των µετοχών

στους µετόχους οργανώνεται και δοµείται ολόκληρο το

αναλύονται τα τρία συστήµατα ξεχωριστά.  

Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης»  

από Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011) 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

ακυβέρνησης είναι τρία, το 

Ιαπωνικό σύστηµα. Το 

αγγλόφωνες χώρες,  όπως 

χώρες τις Ευρώπης όπως 

Ιαπωνικό εφαρµόζεται από την 

από τα άλλα δύο. Ένα 

οποιοδήποτε από τα τρία και αν 

δίνει ένα καλύτερο κριτήριο 

διαφορές γι αυτό άλλωστε 

ένα θα δούµε έχουν 

έχει να κάνει µε την 

διαµορφώνονται και οι 

των µετοχών και το πώς 

ολόκληρο το σύστηµα. 
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1.4.1 Αγγλοσαξονικό Σύστηµα  

Το Αγγλοσαξονικό Σύστηµα Ε∆ είναι µαζί µε το Ηπειρωτικό τα πιο 

διαδεδοµένα καθώς εφαρµόζονται από τις περισσότερες χώρες της υφηλίου. Η 

διασπορά των µετοχών σε µικρότερα µερίδια και η συγκέντρωση της  εξουσίας στο 

∆Σ είναι τα βασικά γνωρίσµατα αυτού του συστήµατος. Λόγω των µεγάλων 

κεφαλαιαγορών και των επιθετικών εξαγορών που γίνονται σε αυτό το σύστηµα, έχει 

δηµιουργηθεί ένα οργανωµένο και σαφές νοµικό σύστηµα που δεν το συναντάς στα 

άλλα δύο συστήµατα. Επίσης το αγγλοσαξονικό σύστηµα έχει καλύτερη άµυνα της 

ιδιοκτησιακής συγκέντρωσης των µετοχών από εκείνα των δανειστών, η άµυνα αυτή 

οφείλεται στην καλή οργάνωση της δοµής των εσωτερικών κανονισµών. Στις 

εταιρίες που εδρεύουν στις αγγλοσαξονικές χώρες, οι µέτοχοι κατέχουν µικρά 

µερίδια µετοχών, άλλα αυτό οφείλεται κυρίως στην µεγάλη διασπορά που έχουν, ας 

πάρουµε για παράδειγµα την αµερικάνικη εταιρεία Microsoft στην οποία ο ιδρυτής 

της Bill Gates κατέχει λίγο περισσότερο από το 8% του συνολικού µετοχικού 

κεφαλαίου. Αυτό το ποσοστό µπορεί να φαίνεται µικρό για τις εταιρείες του 

Ηπειρωτικού συστήµατος αλλά για τις Αγγλοσαξονικές χώρες είναι αρκετά µεγάλο. 

Γενικά στις αγγλοσαξονικές εταιρίες οι µέτοχοι µε ποσοστό µεγαλύτερο του 5%, 

είναι οι κύριοι µέτοχοι της. Οι κύριοι µέτοχοι είναι συνήθως κι οι θεσµικοί επενδυτές 

της κάθε εταιρίας(Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011). Ανά την ιστορία οι µέτοχοι 

µειοψηφίας είχαν καλύτερη αντιµετώπιση από τις Αγγλοσαξονικές χώρες, αυτό 

κυρίως οφείλεται στο τρόπο δοµής του συστήµατος τους. Από την άλλη η 

συγκέντρωση της εξουσίας στο ∆Σ µε την ταυτόχρονη ακούσια ανεξαρτησία που 

τους δίνουν οι µέτοχοι λόγω της δοµής του, είναι η ανακρίβεια του συστήµατος 

αυτού. Η µεγάλη σύγκρουση συµφερόντων που υπάγεται µεταξύ διευθυντικών 

στελεχών και µετόχων είναι από τα κύρια προβλήµατα που παρουσιάζονται σε αυτό 

το σύστηµα. Ο µεγάλος αριθµός της ιδιοκτησίας των µετόχων, δεν επιτρέπει το 

σωστό έλεγχο του ∆Σ από τους ίδιους, γι’ αυτό δηµιουργείται και πρόβληµα. 

Επιπλέον η ΓΣ των µετόχων ελέγχεται κατά πλειοψηφία από άλλες δοµές εξουσίας 

της κάθε εταιρίας και όχι τόσο από τους µετόχους. Όλα αυτά όπως 

προαναφερθήκαµε οφείλονται στην ανακρίβεια του συστήµατος. Οι µικροµέτοχοι 

λόγω των ελάχιστων κερδών που βγάζουν και της αποσπώµενης θέσης τους, δεν 

ενδιαφέρονται τόσο για τον έλεγχο της εταιρίας, αυτό βέβαια οδηγεί τις εταιρίες σε 

επιθετικές εξαγορές. Οι εξαγορές και οι συγχωνεύσεις που γίνονται αποτελούν µεν 
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ένα πλεονέκτηµα, διότι δηµιουργούν ρευστότητα στις κεφαλαιαγορές και υπάρχει 

ανάπτυξη, παρ’ όλα αυτά οι µηχανισµοί υπόκεινται σε συνεχής αλλαγές και το 

αποτέλεσµα είναι µειωµένη αποδοτικότητα των στελεχών της εταιρίας. Ο κύριος 

στόχος των εταιριών του Αγγλοσαξονικού συστήµατος είναι η βραχυχρόνια 

επένδυση. 

 

1.4.2 Ηπειρωτικό Σύστηµα 

Το Ηπειρωτικό Σύστηµα Ε∆ αποτελείται στην ουσία από δύο συστήµατα το 

Γερµανικό και το Λατινικό, αλλά λόγω των κοινών στοιχείων δοµής τους και των 

µικρών έως και ασήµαντων διαφορών που παρουσιάζουν τα παίρνουµε πλέον σαν 

ένα ενιαίο σύστηµα και τα εξετάζουµε ως ένα ενιαίο σύστηµα. Όπως είπαµε και 

παραπάνω αποτελούν µαζί µε το αγγλοσαξονικό σύστηµα τα πιο διαδεδοµένα στον 

κόσµο. Το κύριο πρόβληµα µε το οποίο ασχολείται το ηπειρωτικό σύστηµα είναι η 

προστασία των µικροµετόχων. Σε αυτό το σύστηµα έχουµε να κάνουµε µε ένα 

διαφορετικό τύπο µοντέλου όπου υπάρχουν µεγαλοµέτοχοι, µικροµέτοχοι και 

συνήθως µικρός αριθµός µετοχών. Οι µεγαλοµέτοχοι λόγω του υψηλού ποσοστού 

των µετοχών που έχουν στην  κατοχή τους, έχουν πολλά κίνητρα όπως χαµηλό 

κόστος, υψηλό ρίσκο µη συµµετοχής κι αυτό φέρει σαν αποτέλεσµα να µην υπάρχει 

διασπορά κεφαλαίου. Εδώ, σε αντίθετη περίπτωση µε το αγγλοσαξονικό σύστηµα, οι 

µεγαλοµέτοχοι µπορούν να ελέγχουν τις κινήσεις του ∆Σ, λόγω της πλειοψηφίας  

των µετοχών που τους δίνει το δικαίωµα ψήφου. Το πρόβληµα που παρουσιάζεται 

συχνά σε αυτό το σύστηµα είναι η συµµαχία, αλλά µερικές φορές κι η δωροδοκία 

των µικροµέτοχων ή και του ∆Σ από τους µεγαλοµετόχους µε σκοπό την επίτευξη 

των συµφερόντων τους. Στην Ηπειρωτική Ευρώπη, η πλειονότητα των εισηγµένων 

επιχειρήσεων ανήκουν σε ισχυρές οικονοµικά οικογένειες που ελέγχουν την 

πλειοψηφία των µετόχων και φυσικά κι το ∆Σ (Εµµανουηλίδης,2009). Στις 

οικογενειακές επιχειρήσεις συναντάµε µεγάλα µετοχικά µερίδια συγκεντρωµένα στο 

πρόσωπο του ιδρυτή της εταιρίας. Το φαινόµενο των οικογενειακών επιχειρήσεων 

είναι συχνό κι βάσει αυτού είναι διαµορφωµένο κι το Ηπειρωτικό Σύστηµα. Το 

θετικό που υπάρχει στις οικογενειακές επιχειρήσεις είναι ότι οι µέτοχοι έχουν κοινά 

οφέλη, νοιάζονται για την επιχείρηση κι συνήθως οι µετοχές µεταφέρονται από γενιά 

σε γενιά. Υπάρχουν επίσης άτυπα-µη ρητά(Implicit) συµβόλαια και στενές 
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προσωπικές σχέσεις εµπιστοσύνης µεταξύ των στελεχών κι διοίκησης(Λαζαρίδης-

∆ρυµπέτας-2011). Όλο αυτό οδηγεί την εταιρία σε µια µακροχρόνια επένδυση κι σε 

µια µακροχρόνια δέσµευση. Το γεγονός ότι οι µέτοχοι και τα στελέχη της εταιρίας 

νοιάζονται για την κερδοφορία της επιχείρησης τους όχι µόνο για το παρόν, άλλα 

µακροχρόνια φέρει και θετικά αλλά και αρνητικά αποτελέσµατα. Θετικά σε ότι έχει 

να κάνει µε το κάλο τις επιχείρησης, επιχειρηµατικά σχέδια, µακροχρόνιες 

επενδύσεις, στρατηγικά σχέδια για την επίτευξη των στόχων της επιχείρησης και 

άλλα σχέδια που επιφέρουν γερούς δεσµούς όλων των προσώπων που εµπλέκονται 

σε αυτή. Αρνητικά από την άλλη διότι σε περίπτωση κακοδιαχείρισης και µη 

πραγµατοποίησης των σχεδίων για την επίτευξη των στόχων, συµπεριφοράς από 

τους µετόχους αντιορθολογική µε κίνδυνο παραποίησης των οικονοµικών στοιχείων 

ή άλλων ανήθικων κινήσεων. Παρ’ όλα τα θετικά και τα αρνητικά του, αποτελεί και 

αυτό ένα ισχυρό σύστηµα που είναι υιοθετηµένο από πολλές χώρες και αµέτρητες 

εταιρίες.{7} 

 

1.4.3 Ιαπωνικό Σύστηµα 

Το Ιαπωνικό Σύστηµα διαφέρει από τα άλλα δυο συστήµατα που είδαµε 

µέχρι τώρα. Οι αναφορές που γίνονται γι’ αυτό στην ελληνική βιβλιογραφία είναι 

µετρηµένες, καθώς παρά κάποια κοινά γνωρίσµατα που έχει µε το ηπειρωτικό 

σύστηµα, η εµπιστοσύνη ανάµεσα στις εταιρείες του Ιαπωνικού Συστήµατος και των 

τραπεζών είναι πρωτόγνωρη για τα άλλα δύο µοντέλα. Είναι βασισµένο σε ένα 

οικονοµικό σύστηµα µε χαµηλή ρευστότητα και µικρή κεφαλαιαγορά.  Το σύστηµα 

αυτό παρουσιάζει µικρότερες τριβές, σκάνδαλα, απάτες και έχει επιτύχει την 

εταιρική ανάπτυξη τόσο όσον αφορά την αξία των επιχειρήσεων, όσο και την 

ανάπτυξη ενός βιώσιµου, ευέλικτου και αυτό-αναπαραγόµενου συστήµατος( 

Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011). Οι επιχειρήσεις αναπτύσσουν µακροχρόνιες σχέσεις 

µε τους πελάτες τους. Ο διευθύνων σύµβουλος έχει και τον έλεγχο. Οι τράπεζες 

έχουν σπουδαίο ρόλο σε αυτό το σύστηµα, κατέχουν µεγάλο µέρος των µετοχών των 

εταιριών και εκτός αυτού συµβουλεύουν τις εταιρίες και τις στηρίζουν. Ίσως αυτή 

είναι η διαφορά που το κάνει πιο επιτυχηµένο από τα άλλα δύο και πιο αποδοτικό 

και αποτελεσµατικό.  Σηµαντικό επίσης να αναφερθεί ότι όποια εταιρία βρεθεί σε 

κίνδυνο κατάρρευσης, η τράπεζα θα την χρηµατοδοτήσει µε κεφάλαιο, µε σκοπό ο 
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δανεισµός αυτός να την βοηθήσει να ανακάµψει. Να µην ξεχνάµε όµως ότι το 

Ιαπωνικό Σύστηµα εδρεύει στην Ιαπωνία και την Κορέα ίσως αν είχε να κάνει µε 

περισσότερες χώρες να µην ήταν τόσο επιτυχηµένο. Ωστόσο τα τελευταία χρόνια και 

λόγω µιας αλλαγής στο σύστηµα δόµησης δηµιουργήθηκε µια έλλειψη ισορροπίας 

στο σύστηµα και στις χώρες. Συµπερασµατικά και για να επισυνάψουµε τα 

παραπάνω το Ιαπωνικό Σύστηµα είναι το αποδοτικότερο και αποτελεσµατικότερο, 

χαρακτηρίζεται από ένα σχήµα και δεσµό εµπιστοσύνης µεταξύ του δικτύου 

εταιρίας-τραπεζών που επιφέρει λιγότερα οικονοµικά σκάνδαλα, διαφθορά και 

απάτες και αποσκοπεί σε µια υγιή ανάπτυξη και κερδοφορία των επιχειρήσεων, 

άλλωστε δεν είναι τυχαίο το γεγονός ότι η Ιαπωνία είναι µια από τις ισχυρότερες 

βιοµηχανικές χώρες και σε τέτοιο επίπεδο που αν και µικρή χώρα µπορεί να 

ανταγωνιστεί άλλες πολύ µεγαλύτερες από αυτή. {18} 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

2.1Δομές Εξουσίας 

2.1.1 Γενική Συνέλευση (General Assembly) 

Η Γενική Συνέλευση  είναι το ανώτατο διοικητικό και ελεγκτικό όργανο µιας 

επιχείρησης. Μέσα από αυτήν λαµβάνονται σηµαντικές  αποφάσεις όπως η επιλογή 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου  και των ελεγκτών. Αποτελείται από τους µέτοχους της 

επιχείρησης οι όποιοι ψηφίζουν µε βάσει τις µετοχές τους. Σε κάποιες επιχειρήσεις η 

διαδικασία γίνεται µε βάση την ιδιότητα του µετόχου, δηλαδή ένας µέτοχος µια 

ψήφος και σε κάποιες άλλες µε βάση των αριθµό των µετοχών, δηλαδή µια µετοχή 

µια ψήφος. Το ποια από της δύο διαδικασίες εκλογής ακολουθεί η κάθε εταιρία είναι 

στην πολιτική της κάθε εταιρίας και προβλέπεται από το καταστατικό της.  Όλοι 

έχουν το δικαίωµα να ψηφίσουν και να ψηφιστούν. Τα πρόσωπα που απαρτίζουν την 

κάθε συνέλευση µπορεί να είναι διαφορετικά κάθε φορά, επίσης δεν είναι αναγκαία 

απαραίτητο να έχουν εξειδικευµένες γνώσεις για να πάρουν µέρος στις αποφάσεις 

της γενικής συνέλευσης. Κάτι που κρίνετε απαραίτητο όµως είναι ότι θα πρέπει να 

υπάρχει απαρτία, δηλαδή τα 2/3 του καταβεβληµένου Μετοχικού κεφαλαίου, για να 

θεωρηθούν έγκυρες οι συνεδριάσεις που γίνονται για να παρθούν σηµαντικές 

αποφάσεις. Από την άλλη πλευρά όµως η µυστικότητα της ψηφοφορίας και η µη 

δηµοσιοποίηση των επιλογών του κάθε µέτοχου, φέρνει στην επιφάνεια ένα άλλο 

εξίσου σηµαντικό πρόβληµα αυτό της έγερσης διάφορων συµµαχιών, αλλά ακόµα 

χειρότερα επιρροής των µεγαλοµετόχων στους µικροµετόχους που δηµιουργεί 

αρνητικά κατάλοιπα για την επιχείρηση. 

Η Γενική Συνέλευση εγκρίνει τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις  και παίρνει 

βασικές αποφάσεις για την λειτουργιά και την ζωή της επιχείρησης καθώς είναι η 

µόνη αρµόδια που αποφασίζει για την τροποποίηση του καταστατικού, την µείωση ή 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου και την διάθεση των καθαρών κερδών της 

επιχείρησης. 

Συνεδριάζει τουλάχιστον µια  φορά τον χρόνο και πάντοτε το πρώτο εξάµηνο από 

την λήξη την χρήσης (άρθρο 10 Ν2190/20) και όποτε κρίνει απαραίτητο το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο τους καλεί για έκτακτη συνεδρίαση.  
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Οι συνεδριάσεις θα πρέπει να ανακοινώνονται πριν 10 µέρες στο ΦΕΚ των 

ανωνύµων εταιρειών και ΕΠΕ  και 20 ηµέρες πριν σε πολιτική καθηµερινή 

εφηµερίδα. Ο θεσµός της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε µια εταιρία και τα 

προβλήµατα αυτής επηρεάζουν ακόµα περισσότερο την Γενική συνέλευση και αυτό 

βέβαια είναι επόµενο αφού η Ε∆ είναι το πιο σηµαντικό κοµµάτι µιας 

επιχείρησης.{10} 

2.1.2 ∆ιοικητικό Συµβούλιο (Board of Directors) 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο είναι µια πολύ καλή πρακτική της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Ψηφίζεται από την  Γενική Συνέλευση και  είναι υπεύθυνο για της 

επίβλεψη  της εταιρείας σε καθηµερινή βάση. Έχει πολύ σηµαντικό ρόλο, λαµβάνει 

τις αποφάσεις για τα περισσότερα θέµατα της επιχείρησης µε εξαίρεση αυτά που 

εγκρίνονται από την Γενική Συνέλευση. Σκοπός του είναι η διασφάλιση των 

συµφερόντων των µετοχών καθώς και η σωστή λειτουργία της επιχείρησης. Η 

αρµοδιότητα του συµβουλίου για την διάκριση των µελών σε εκτελεστικά και µη 

εκτελεστικά πηγάζει από το νόµο κι είναι αποκλειστική (Μουζούλας, 2003). Παρ’ 

όλο που η παρατήρηση του Κ. Μουζούλα στο βιβλίο του για την εταιρική 

διακυβέρνηση οι απόψεις σχετικά µε την δοµή του ∆Σ είναι πολλαπλές και πιο 

συγκεκριµένα για τον αριθµό των ανεξάρτητων, εκτελεστικών και µη εκτελεστικών 

µελών.  Η ιδιότητα ενός µέλους καθορίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και το 

επικυρώνει η Γενική Συνέλευση. Πρέπει να υπάρχει ισορροπία ανάµεσα στα µέλη 

για την καλύτερη απόδοση τους.  Καθώς ο αριθµός τους παίζει καθοριστικό ρόλο, 

δεν πρέπει να είναι πολύ µεγάλος ώστε να αποφευχθούν τυχών συγκρούσεις µεταξύ 

τους αλλά ούτε πολύ µικρός για να υπάρχουν περισσότερες γνώµες. Παρ’ όλα αυτά 

πρέπει ν υπάρχει ανεξαρτησία στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Την ανεξαρτησία αυτή 

καλούνται να την καλύψουν οι θέσεις των µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη 

εκτελεστικών µελών. Τα µη εκτελεστικά µέλη λόγω της µη καθηµερινής τους 

προσέλευσης στην εταιρία, πρέπει να κρατάνε µια πιο απόµακρη και ανεξάρτητη 

θέση.  Όλες οι επιχειρήσεις ,ανεξάρτητα από την µορφή τους ,είναι υποχρεωµένες 

από τον νόµο να έχουν διοικητικό συµβούλιο µε έναν ένα ελάχιστο αριθµό µελών 

και ένα ελάχιστο αριθµό συνεδριάσεων. Οι µεγάλες επιχειρήσεις φαίνεται πως έχουν 

καταλάβει πολύ καλά την σηµαντικότητα του διοικητικού συµβουλίου και δεν 

θεωρούν πως η ύπαρξη του έχει να κάνει µόνο λόγο της νοµοθεσίας και έτσι έχουν 

περισσότερα µέλη από αυτό που καθορίζει η νοµοθεσία. Επίσης το ∆ιοικητικό 
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Συµβούλιο µπορεί να µεταβιβάσει σύνολο από της αρµοδιότητες τους σε µέλη του ή 

και ακόµα σε τρίτα πρόσωπα.  Ανακεφαλαιώνοντας το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

συνεδριάζει για πολύ σηµαντικά ζητήµατα , παρακολουθεί την πορεία της εταιρείας 

στην αγορά και βοηθάει στο περιορισµό του προβλήµατος αντιπροσώπευσης. 

{7}{3} 

2.1.2.1 Εκτελεστικά Μέλη (Executive members) 

Εκτελεστικά µέλη είναι τα ανώτατα στελέχη της εταιρίας που έχουν την ευθύνη 

διαχείρισής της. Είναι αυτοί που έχουν να κάνουν µε τα θέµατα και τις υποθέσεις της 

διοίκησης που λύνονται σε καθηµερινή βάση. Βρίσκονται στην εταιρία σε 

καθηµερινή βάση ελέγχουν τα διοικητικά θέµατα, έτσι έχουν και µια καλύτερη 

ενηµέρωση σχετικά µε τις υποθέσεις που διενεργούνται και µια καλύτερη οπτική σε 

γενικό επίπεδο πληροφόρησης. Στην περίπτωση που το επιβάλλει το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο τα εκτελεστικά µέλη θα πρέπει να υπακούουν τα µη εκτελεστικά µέλη 

και να αναφέρονται σε αυτά.  

2.1.2.2  Μη εκτελεστικά Μέλη(Non-Executive members) 

  Μη εκτελεστικά µέλη είναι πρόσωπα µε ιδιαίτερη επαγγελµατική πείρα και 

κοινωνικό κύρος και µε κατά τεκµήριο αντικειµενική κρίση. Έχουν την ευθύνη όλων 

των εταιρικών ζητηµάτων τις διοίκησης. Συµµετέχουν σε όλα τα θέµατα, αλλά στην 

ουσία εποπτεύουν τα εκτελεστικά µέλη. Έτσι µπορούν να συµβουλεύουν  και να 

κατευθύνουν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Έχουν ανεξάρτητη γνώµη και γεφυρώνουν 

τις σχέσεις µεταξύ των µελών. Τα µη εκτελεστικά µέλη οφείλουν να δίδουν 

κατευθύνσεις στα εκτελεστικά, για το χειρισµό των εταιρικών υποθέσεων και 

συγχρόνως να εποπτεύουν αυτό το χειρισµό, αποτελεσµατικά (Μουζούλας, 2003). 

Λόγω της µη καθηµερινής προσέλευσής τους στην εταιρία όµως υπάρχει κίνδυνος 

αποµάκρυνσης τους και αποκλεισµός τους από την σωστή πληροφόρηση των 

εταιρικών ζητηµάτων, µε αποτέλεσµα η κατεύθυνση που θα δίνεται προς το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο, µέσω των συµβουλών τους, να µην είναι επαρκής ή τις πιο 

πολλές φορές η σωστή. Γι’ αυτό και η προσέλευση τους στην εταιρία όχι 

καθηµερινά, γιατί και η καθηµερινή είσοδος τους  µπορεί να µετατρέψει τον ρόλο 

τους σε εκτελεστικά µέλη, αλλά αρκετά συχνά κρίνεται απαραίτητη. Η συχνή 

εποπτεία των ζητηµάτων και γενικότερα της εταιρίας, την κρατά σε µια σωστή 

κατεύθυνση και ισορροπία.  
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2.1.2.3 Ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη (Independent non-executive members) 

Ανεξάρτητα µη εκτελεστικά είναι τα µέλη  που δεν έχουν συγγένεια µέχρι 2ου 

βαθµού µε τον µέτοχο που ελέγχει την πλειοψηφία του µετοχικού κεφαλαίου ή που 

δεν κατέχουν µετοχές άνω του 5%  της εταιρίας ή της θυγατρικής της και που δεν 

είναι εκτελεστικά, ∆ιευθυντικά στελέχη θυγατρικής εταιρίας. Αυτό µας δείχνει ότι 

θα πρέπει να έχουν πλήρη ανεξαρτησία από τους υπολοίπους. Η ανεξαρτησία τους 

αυτή  είναι πολύ σηµαντική για τον ρόλο που κατέχουν στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

και τις αποφάσεις που παίρνουν. Επίσης τα ανεξάρτητα µέλη πριν αναλάβουν την 

θέση τους, θα πρέπει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο να κρίνει αν είναι ικανά. 

{14}{18}{19} 

2.1.3 Επιτροπή Ελέγχου (Audit Committee) 

Βάσει νόµου όλες οι εταιρίες που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο, πρέπει 

να έχουν επιτροπή ελέγχου. Η Επιτροπή Ελέγχου αποτελείται από δύο τουλάχιστον 

µη εκτελεστικά µέλη(Ν.3693/08), το δε ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος της 

Επιτροπής πρέπει να έχει αποδεδειγµένη επαρκή γνώση σε θέµατα λογιστικής και 

ελεγκτικής και το άλλο ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος να είναι οργάνου 

διοίκησής της επιχείρησης. Η Επιτροπή  εκλέγεται από το διοικητικό συµβούλιο από 

όπου παίρνει και την εξουσία της. Η επιτροπή ελέγχου πρέπει να συνεδριάζει 

τουλάχιστον 4 φορές το χρόνο ή και συχνότερα µετά από πρόσκληση του προέδρου 

της επιτροπής. Επίσης η Επιτροπή έχει  συµβουλευτικό χαρακτήρα ,καθώς είναι 

προέκταση της ∆ιοίκησης για αυτόν τον λόγο οι αρµοδιότητες και οι ευθύνες της 

είναι αυξηµένες. Οι αρµοδιότητες και ευθύνες της επιτροπής µπορούν να 

αναφερθούν στα εξής : 

� Είναι αρµόδια  να παρακολουθεί και να ελέγχει το σύστηµα  του εσωτερικού 

ελέγχου της Εταιρείας. Η Επιτροπή Ελέγχου παρακολουθεί τις διαδικασίες 

της στρατηγικής και της πολιτικής που χρησιµοποιούνται σε µια εταιρεία , 

καθώς και αξιολογεί αν οι  Εσωτερικοί Ελεγκτές  διαθέτουν τα κατάλληλα 

µέσα και την πρόσβαση σε απαιτούµενες πληροφορίες, προκειµένου να 

εκπληρώσουν τα καθήκοντά τους. 

� Είναι αρµόδια  για να επανεξετάζει σε τακτά χρονικά διαστήµατα την ήδη 

υπάρχουσα οργάνωση , της  δραστηριότητες της επιχείρησης και να 
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διαπιστώνει αν αυτά είναι επαρκής ή όχι. Σε περίπτωση µη οργάνωσης η 

επιτροπή οφείλει να αναφέρει της αδυναµίες που αντιµετωπίζει η οργάνωση 

και να προτείνει τη λήψη των απαραίτητων µέτρων για την αντιµετώπιση 

αυτών των αδυναµιών που διαπίστωσε στην επανεξέταση. 

�  Εφορεύει παράλληλα µε τη ∆ιεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου ή µε τη 

∆ιοίκηση ή το ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και πρέπει να βρίσκεται σε συνεχή 

επαφή µαζί της για να ελέγχει αν προσαρµόζεται σωστά ο εσωτερικός 

έλεγχος µέσα στην εταιρεία. 

� Συνεργάζεται άµεσα µε τα άτοµα του εσωτερικού έλεγχου για να 

οργανώσουν την οριστική διαµόρφωση του ετησίου προγράµµατος ελέγχου , 

καθώς και για την στρατηγική οπού διακρίνονται οι υψηλή επιχειρηµατική 

κίνδυνοι . 

� Έχει την ευθύνη για τα πορίσµατα και αναφορές που έχει συντάσσει  η 

∆ιεύθυνση του Εσωτερικού Έλεγχου και πρέπει να συζητά της εισηγήσεις µε 

την ∆ιοίκηση του κάθε τµήµατος που συµµετείχε στην εισήγηση αυτή. 

� Επιµελή την συµµετοχή του επικεφαλής του τµήµατος του εσωτερικού 

ελέγχου για διάφορα θέµατα και τα συζητάει µε την ∆ιοίκηση. 

� Επιβλέπει την πρόσληψη, την απόδοση και την ανεξαρτησία των εξωτερικών 

ελεγκτών και τα αναφέρει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Η Επιτροπή Ελέγχου 

εξετάζει την απόδοση εξωτερικών ελεγκτών και παρακολουθεί την παροχή 

επιπρόσθετων υπηρεσιών από το γραφείο των εξωτερικών ελεγκτών. Επίσης 

η επιτροπή είναι αρµόδια να λαµβάνει την έκθεση ελέγχου αφού τη 

συντάσσουν οι εξωτερικοί ελεγκτές όπου στην οποία αναφέρονται για τυχόν 

σφάλµατα που βρήκαν στην εταιρεία.   {6} 

2.1.3.1 Βασικές αρχές της Επιτροπής Ελέγχου 

Η  λειτουργία της επιτροπής ελέγχου στηρίζεται σε κάποιες βασικές αρχές 

όπου πρώτα από όλα απαιτείται η αναγνώριση από την  Γενική Συνέλευση των 

µετόχων για την λειτουργία της επιτροπής .Το διοικητικό συµβούλιο για να µπορεί 

να παρέχει εξουσία στην επιτροπή πρέπει πρώτα να εγγυάται ότι τα µέλη της 

επιτροπής έχουν χρηµατοοικονοµικές γνώσεις , καθώς και ότι πληρούν όλες της 

προϋποθέσεις που απαιτούνται για ένα µέλος της επιτροπής. Ένα µέλος της 

επιτροπής µπορεί να αποδώσει  καλά στον έλεγχο που θα κάνει όταν είναι καλά 

πληροφορηµένο, όταν είναι πολύ προσεκτικό αλλά και αποτελεσµατικός επόπτης 
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της διαδικασίας κατάρτισης των χρηµατοοικονοµικών εκθέσεων . Όµως το πιο 

σηµαντικό χαρακτηριστικό του κάθε µέλους της Επιτροπής πρέπει να έχει την 

αντίσταση στις θέσεις της ∆ιοίκησης όταν αυτό είναι απαραίτητο και όταν αυτό 

υπερασπίζει τα συµφέροντα του οργανισµού(Καζαντζή 2006).{6} 

2.1.4 ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CEO-Chief executive officer) 

Ο ρόλος του ∆ιευθύνων Συµβούλου είναι ο ρόλος «κλειδί» στην εταιρία, 

είναι ο ηγέτης, αυτός που µε τις συµβουλές του και την καθοδήγηση του στηρίζει 

τους πάντες και τα πάντα µέσα στην εταιρία. Είναι πρόσωπα µε κύρος, φήµη και 

πολύ υψηλές επιστηµονικές γνώσεις πάνω σε οικονοµικά θέµατα και όχι µόνο. Ο 

∆ιευθύνων Σύµβουλος µιας επιχείρησης οφείλει να γνωρίζει χρηµατοοικονοµικά 

(finance), επιχειρηµατική στρατηγική (business strategy), στρατηγικές αποζηµίωσης 

(compensation)(άρθρο εφηµερίδας, Καθηµερινή). Αυτό δηµιουργεί ένα δυναµικό 

προφίλ, ενός ισχυρού ηγέτη, γι’ αυτό και άλλωστε τα πρόσωπα που αναλαµβάνουν 

αυτή την θέση περνάνε από πολλά τεστ και θα πρέπει όπως αναφέραµε να έχουν 

πολλές επιστηµονικές γνώσεις. Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος εκλέγεται από το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο από το οποίο και εξουσιοδοτείται για την εκπροσώπησή του 

.Συνήθως είναι ισχυρογνώµονες και πολύ πειστικοί ηγέτες (Λαζαρίδης 2011). Ως 

ηγέτες εµπνέουν εµπιστοσύνη σε όλο το δυναµικό της επιχείρησης και για τον λόγο 

αυτό τους είναι εύκολο να υλοποιήσουν της προτάσεις τους . Ο διευθύνων 

σύµβουλος είναι υπεύθυνος για τις καθηµερινή διαχείριση των εργασιών σε µια 

εταιρεία γι’ αυτό  θα πρέπει να γνωρίζει πως πρέπει να συµπεριφερθεί µε τα 

ενδιαφερόµενα µέλη ώστε να αποφύγει τυχόν συγκρούσεις µαζί τους και να 

φροντίσουν να ενηµερώσουν τους µετόχους για τα θέµατα που τους αφορούν. Οι 

ηγέτες δίνουν το όραµα, την αποστολή και την κατεύθυνση στην εταιρία(Λαζαρίδης-

∆ρυµπέτας,2011).  

2.1.5 Συµµέτοχοι- Ενδιαφερόµενα Μέρη (Stakeholders) 

Ο ορισµός που δίνεται είναι: Συµµέτοχοι (συχνά αναφερόµενοι ως 

Κοινωνικοί Mέτοχοι, Κοινωνικοί Εταίροι, Εµπλεκόµενοι, Ενδιαφερόµενα Μέρη ή 

Οµάδες Ενδιαφεροµένων ) ονοµάζονται όλοι όσοι επηρεάζονται από το σύνολο των 

δραστηριοτήτων ενός οργανισµού, όπως π.χ. µια εταιρία. Ειδικά σε επιχειρήσεις, η 

λογιστική και ευρύτερα οικονοµική πληροφόρηση έχει µετατοπιστεί σε ποικίλες 

οµάδες που εν γένει ενδιαφέρονται για αυτήν. Αυτές οι οµάδες ενδιαφεροµένων 
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στους οποίους απευθύνονται οι πληροφορίες των οικονοµικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων ονοµάζονται συµµέτοχοι (Βικιπαίδεια). «Ο όρος «ενδιαφερόµενο 

µέρος» εµφανίστηκε για πρώτη φορά το 1963 σε ένα εσωτερικό υπόµνηµα του 

Stanford Research Institute»(Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011).  

2.1.5.1 Θεωρία Ενδιαφερόµενων Μερών 

Μετά την θεωρία της αντιπροσώπευσης συναντάµε την Θεωρία των 

ενδιαφερόµενων µερών, η δεύτερη πιο σηµαντική θεωρία στον τοµέα της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. Η θεωρία των ενδιαφερόµενων µερών  αναλύει την εξάρτηση των 

εταιριών µε το περιβάλλον είτε αυτό είναι το εσωτερικό, είτε το εξωτερικό. Είναι 

πολύ σηµαντικές οι σχέσεις που θα αναπτυχθούν ανάµεσα στην εταιρία µε το 

περιβάλλον, τα περισσότερα παραδείγµατα εταιριών που αδιαφόρησαν για το 

περιβάλλον, είχαν αρνητικά αποτελέσµατα για την µετέπειτα πορεία τους. 

Μελετώντας την βιβλιογραφία παρατηρούµε απόψεις οικονοµολόγων οι οποίες 

υποστηρίζουν η θεωρία των ενδιαφερόµενων µερών µπορεί να λύσει το θέµα της 

αντιπροσώπευσης. Οι Frank και Mayer(1994) ξεχωρίζουν τα ενδιαφερόµενα µέρη σε 

«εσωτερικά» ( κυρίως µεγάλοι µέτοχοι  και µέλη οικογένειας) και σε «εσωτερικά» 

(π.χ. επαγγελµατικά στελέχη) και ανάλογα µε την επίδρασή τους κατηγοριοποίησαν 

και τα συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης(Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011).   

2.2 Πρακτικές Εταιρικής Διακυβέρνησης 

 

Οι  πρακτικές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης αποτελούν µέτρα και 

διαδικασίες η εφαρµογή των οποίων πιστεύετε ότι θα συµβάλλουν θετικά στην 

ποιότητα και την αποτελεσµατικότητα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης(Λαζαρίδης-

∆ρυµπέτας,2011). ∆ηλαδή οι καλές πρακτικές είναι τα στοιχεία αυτά που 

εφαρµόζεις στην κάθε επιχείρηση χωρίς να επιβάλλονται νοµοθετικά. Οι σωστές 

πρακτικές µειώνουν σηµαντικά τους κινδύνους για τους επενδυτές και βελτιώνουν 

την χρηµατοοικονοµική απόδοση. Οι πιθανότητες µιας αποτυχίας µειώνονται και η 

εταιρία ανεβαίνει επίπεδο. Οι επικρατέστερες «καλές πρακτικές» µιας εταιρείας 

είναι η προστασία των µικροµετόχων, η σωστή, πλήρης και αληθής πληροφόρηση 

των µετόχων για τα οικονοµικά στοιχεία, η εταιρική κοινωνική ευθύνη και την 

διάσπαση της θέσης του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου µε αυτήν του Προέδρου που τις 
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περισσότερες φορές συµπίπτει. Αυτές αποτελούν τις σηµαντικότερες αλλά όχι όλες, 

οι πρακτικές που µπορεί να υιοθετήσει µια εταιρεία ποικίλλουν και είναι ανάλογα τις 

ανάγκες και την δοµή της επιχείρησης. 

2.2.1 Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη 

Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη είναι µία από τις «καλές πρακτικές» των 

εταιριών. Ο ορισµός της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης έχει αποδοθεί από τον 

Heal(2004) ως, το πρόγραµµα των ενεργειών που σχεδιάζονται και εκτελούνται για 

να µειωθούν οι εξωτερικές επιδράσεις από τη λειτουργία της επιχείρησης ή η από 

φυγή του κόστους διανοµής κοινωνικών πόρων(Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011). Στην 

ουσία δηλαδή η εταιρική κοινωνική ευθύνη έχει να κάνει µε το εξωτερικό 

περιβάλλον της επιχείρησης σε αντίθετη περίπτωση µε την εταιρική διακυβέρνηση 

που συσχετίζεται µε το εσωτερικό. Εστιάζει στα κοινωνικά προβλήµατα, δηλαδή 

αυτά των εργαζοµένων της επιχείρησης ή των πελατών της. Έχει ορισθεί από την 

Ευρωπαϊκή Ένωση ως µια εθελοντική δράση που γίνεται από τις επιχειρήσεις για 

ένα καλύτερο περιβάλλον και µια καλύτερη κοινωνία. Η εταιρική κοινωνική ευθύνη 

µπορεί να είναι τµήµα της Εταιρική ∆ιακυβέρνησης, αλλά είναι τόσο σηµαντικό 

κοµµάτι, που από µόνη της αποτελεί κλάδο και την έχουµε δει να εξετάζετε 

ξεχωριστά. Λόγω της εποχής που ζούµε και της µείωσης των φυσικών πόρων και 

των υπερβολικά µεγάλων οικολογικά καταστροφών που έχουν γίνει, η κοινή γνώµη 

έχει δώσει µεγάλα δείγµατα οικολογικής συνείδησης. Οι πιέσεις που γίνονται µέχρι 

και σήµερα από οικολογικές οργανώσεις στις εταιρίες, έχουν βοηθήσει στο να 

διαµορφωθούν οικολογικά πλαίσια. Στις πολύ µεγάλες εταιρίες παγκοσµίου φήµης 

υπάρχουν ξεχωριστές οµάδες ανθρώπων που δουλεύουν πάνω σε αυτό το θέµα. 

Άλλωστε είναι αποδεδειγµένο ότι εταιρίες που χρησιµοποιούν οικολογική γραφική 

ύλη ή κάνουν ανακύκλωση έχουν χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου. Σηµαντικό δε και 

το θέµα τις κοινωνικής ευαισθησίας. Οι φιλανθρωπικές οργανώσεις µπορούν να 

δώσουν στην εταιρία υψηλά ποσοστά φήµης και να δείξουν ένα καλύτερο και 

κοινωνικά ευαίσθητο προφίλ, που τις περισσότερες φορές την βοηθάει στην αύξηση 

των πωλήσεων της. Για παράδειγµα  εταιρείες µε υψηλό προφίλ φιλανθρωπικού 

χαρακτήρα και φιλικού προς το περιβάλλον όπου παρουσιάζουν και καλύτερα 

αποτελέσµατα από άλλες που δεν δείχνουν κανένα ενδιαφέρον για την κοινωνία. Ο 

Heal(2004) κάνει αναφορά σε κάποιες θετικές περιπτώσεις όπως θα δούµε πιο κάτω 

στο διάγραµµα 3. 
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Πίνακας 3: «Οι θετικές περιπτώσεις

Heal(2004)» 
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θετικές περιπτώσεις της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης

από Λαζαρίδης-∆ρυµπέτας,2011) 

Ρόλων Προέδρου- ∆ιευθύνοντα Συµβούλου 

περίπτωση της ταύτισης των δύο αυτών ρόλων, έχουµε να

σηµαντικές θέσεις εξουσίας σε µία εταιρία. Θεωρείτε µια από

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, αλλά όπως και όλες η πρακτικές

θεσµοθετηµένες από τον νόµο αλλά λειτουργούν σε µη θεσµοθετηµένα

απόψεις αν όντως δρουν θετικά, διίστανται. Ο ρόλος του

ελέγχει την λειτουργία του διοικητικού συµβουλίου και να παρακολουθεί

τα εκτελεστικά µέλη. Σηµαντικό να σηµειωθεί ότι

που δεν ταυτίζονται, ο πρόεδρος έχει και εκτελεστικές αρµοδιότητες

ται σωστά ο έλεγχος . Ο ρόλος του ∆ιευθύνοντα
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είναι και αυτός εξίσου σηµαντικός, είναι ο ηγέτης της εταιρίας και το πρόσωπο που 

εµπνέει εµπιστοσύνη και δίνει συµβουλές και κατευθύνσεις σε όλο το προσωπικό. 

Ανά τα χρόνια έχουν ακουστεί και γραφτεί διάφορες θεωρίες, σχετικά µε την θετική 

αποδοτικότητα ή την αρνητική της ταύτισης των δυο ρόλων. Έχουν γίνει έρευνες 

από πολλούς οικονοµολόγους, οι οποίες άλλες είχαν ως αποτελέσµατα αύξηση της 

αποδοτικότητας, άλλες µείωση και άλλες πάλι ενώ αύξαναν κάποιο δείκτη και 

βλέπαµε ταυτόχρονη µείωση κάποιου άλλου. Ο αριθµός των ερευνών που έχουν 

γίνει γι’ αυτό το αναπάντητο πρόβληµα - αναπάντητο κατά την γνώµη µας γιατί δεν 

έχει ειπωθεί ακόµα κάποια καίρια άποψη που να καθορίζει επ’ ακριβώς την θετική ή 

αρνητική για την εταιρία πλευρά του προβλήµατος αυτού - είναι µεγάλος και έχει 

προβληµατίσει αρκετούς οικονοµολόγους και µη.  Στις ηµέρες µας οι µεγάλες 

επιχειρήσεις έχουν πρόβληµα στον τοµέα λήψης αποφάσεων  για το λόγο ότι ο 

πρόεδρος και ο διευθύνοντας σύµβουλος είναι το ίδιο πρόσωπο, άλλες πάλι έχουν 

αυξήσει την αποδοτικότητά τους.  Συµπερασµατικά επί του θέµατος αυτού, η γνώµη 

µας είναι ότι, είτε στην περίπτωση της ταύτισης των ρόλων είτε στην αντίθετη 

περίπτωση, η αύξηση της αποδοτικότητας επιτυγχάνεται, εάν απονεµηθούν σωστά οι 

ρόλοι. ∆ηλαδή στην περίπτωση της ταύτισης ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος- Πρόεδρος να 

ελέγχει και να ηγείται στο ανθρώπινο δυναµικό της εταιρίας, χωρίς να επιφέρει άλλα 

προβλήµατα, που µπορεί να έχουν να κάνουν µε το προσωπικό του συµφέρον. Και 

στην αντίθετη περίπτωση, ανάλογα, δηλαδή ο Πρόεδρος να ασκεί τα καθήκοντα που 

του επιτρέπονται και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος, αφού ορισθεί από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο, να εκτελεί αντίστοιχα τα καθήκοντα που του αναθέτονται 

αναλαµβάνοντας αυτή την θέση. Με αυτόν τον τρόπο και µε την σωστή διοίκηση και 

τον έλεγχο, η αποδοτικότητα θα αυξάνεται.   
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2.3 Εσωτερικός και Εξωτερικός Έλεγχος
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2.3.1 Εσωτερικός Έλεγχος

   Αναλυτικότερα ο

οικονοµικά στοιχεία της 

που µπορεί να δοθεί είναι ο παρακάτω

και Προσδιοριστικοί Παράγοντες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης
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Εσωτερικός και Εξωτερικός Έλεγχος 

εταιρία υπάρχει ο εσωτερικός κι ο εξωτερικός(τακτικός

άµεση σχέση µε την εταιρική διακυβέρνηση, στην ουσία

Η συνεργασία αυτών των δύο (εσωτερικός και εξωτερικός

το πιο σηµαντικό κοµµάτι για την εικόνα της κάθε επιχείρησης

έλεγχος εστιάζει στην προστασία των µετόχων και της

αποτελείται από τρίτα πρόσωπα, τους Ορκωτούς ελεγκτές

ανήκουν σε ιδιωτικές εταιρείες ελέγχων και σκοπός τους είναι

παρακάτω να συγκεντρώνουν τα οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης

και να συντάσσουν την «Έκθεση Ελέγχου». Ενώ από την

έλεγχος αποτελεί ένα αναπόσπαστο κοµµάτι της ίδιας της εταιρίας

γκτές υπάλληλοι της εταιρίας. Η Ε∆ λειτουργεί εξισορροπητικά

εσωτερικού και του εξωτερικού ελέγχου (Εµµανουηλίδης,2009). 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και Έλεγχος» 

από Καραµάνης,2008) 

Εσωτερικός Έλεγχος 

Αναλυτικότερα ο εσωτερικός έλεγχος συγκεντρώνει κα

 εταιρίας καθ’ όλη την διάρκεια του έτους. 

δοθεί είναι ο παρακάτω: Ως σύστηµα εσωτερικού ελέγχου

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

τακτικός) έλεγχος, 

διακυβέρνηση στην ουσία είναι 

εξωτερικός έλεγχος) 

εικόνα της κάθε επιχείρησης. 

µετόχων και της εταιρίας 

Ορκωτούς ελεγκτές. Οι ορκωτοί 

σκοπός τους είναι όπως θα 

στοιχεία της επιχείρησης, να 

Ενώ από την άλλη, o 

της ίδιας της εταιρίας, που 

λειτουργεί εξισορροπητικά 

Εµµανουηλίδης,2009).  

 

αι ελέγχει τα 

 Ένας ορισµός 

εσωτερικού ελέγχου ορίζεται το 
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σύνολο των διαδικασιών που τίθενται σε εφαρµογή από το ∆Σ, τη ∆ιοίκηση και το 

υπόλοιπο προσωπικό µιας εταιρείας, µε σκοπό τη διασφάλιση της 

αποτελεσµατικότητας και της αποδοτικότητας των εταιρικών εργασιών, την 

αξιοπιστία της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και τη συµµόρφωση µε τους 

εφαρµοστέους νόµους και κανονισµούς (Κώδικας Ε∆ ΣΕΒ). Ο ρόλος του είναι να 

συµβουλεύει και να οργανώνει το οικονοµικό τµήµα της εταιρίας, µε σκοπό την 

αποφυγή παρανοµιών των υπολοίπων τµηµάτων κι υπαλλήλων. Για να έχουµε ένα 

ισχυρό εσωτερικό έλεγχο οφείλουµε να τον πλαισιώνουµε µε ικανό και ενσυνείδητο 

προσωπικό που πρέπει να έχει ανεξαρτησία γνώµης, γνώσεις, πείρα και 

ήθος(Μπάλης,1998). Είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι ο εσωτερικός έλεγχος δεν 

δίνει αναφορά πάρα µόνο στο ∆Σ και ιδιαίτερα στην επιτροπή ελέγχου, δηλαδή όλες 

οι εκθέσεις των εσωτερικών ελεγκτών κοινοποιούνται και κρίνονται µόνο από την 

επιτροπή εσωτερικού ελέγχου. Ο εσωτερικός ελεγκτής βάσει  του Ν.3016/02, δεν 

έχει τη δυνατότητα άµεσης αναφοράς ή υποβολής έκθεσης στην γενική συνέλευση 

της εταιρίας χωρίς την έγκριση της διοίκησης, παρ’ όλα αυτά έχει το δικαίωµα 

πρόσβασης σε όποια στοιχεία του χρειάζονται για την διενέργεια του ελέγχου. Η 

εγκυρότητα των οικονοµικών καταστάσεων κρίνεται από την σωστή διενέργεια του 

εσωτερικού ελέγχου. 

 

2.3.2 Εξωτερικός Έλεγχος 

 Όπως προαναφέρθηκε ο εξωτερικός έλεγχος είναι ο εξωτερικός παράγοντας 

που εισέρχεται στην εταιρία για να αξιολογήσει τις οικονοµικές καταστάσεις της.  Ο 

έλεγχος αυτός γίνεται από εξωτερικό (Ορκωτό) ελεγκτή όπως ειπώθηκε κι 

παραπάνω, ανεξάρτητο από κάθε είδους σχέση µε την εταιρία που πρόκειται να 

ελεγχθεί. Οι εταιρίες είναι υποχρεωµένες βάσει νόµου να ελέγχονται οι οικονοµικές 

τους καταστάσεις από Ορκωτό ελεγκτή, εάν πληρούν κάποια κριτήρια, που αφορούν 

τον κύκλο εργασιών, το σύνολο του προσωπικού και τα αποτελέσµατα των 

ισολογισµών, τα ακριβή ποσά  που πρέπει να πληρούνται έχουν ορισθεί και αυτά 

από τον νόµο. Επίσης αν κάποιες εταιρίες επιθυµούν να υπάγονται σε έλεγχο από 

Ορκωτό Ελεγκτή, δεν υπάρχει κάποιο ιδιαίτερο πρόβληµα, αρκεί να έχει ληφθεί η 

απόφαση από την Γενική Συνέλευση της κάθε εταιρίας. Όσον αφορά τον ορκωτό 

ελεγκτή-λογιστή θα πρέπει να είναι άρτια εκπαιδευµένος και εξειδικευµένος σε 

ελεγκτικά θέµατα και µε πλήρης γνώσεις πάνω σε όλα τα λογιστικά κι οικονοµικά 
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θέµατα. Επίσης πρέπει να έχει ήθος όπως όλοι όσοι ασχολούνται µε το ελεγκτικό 

επάγγελµα, για την αποφυγή δωροδοκίας τους και κατ’ επέκταση την σύνταξη 

ανακριβών οικονοµικών στοιχείων. Η ανεξαρτησία τους «παίζει» και αυτή 

σηµαντικό ρόλο, µε βάση τα ελεγκτικά πρότυπα ο Ορκωτός Ελεγκτής θα πρέπει να 

είναι ανεξάρτητος από την εταιρία που πρόκειται να συνεργαστεί, «είναι θέµα 

επαγγελµατικής δεοντολογίας» (Καζαντζής,2006).  Πρέπει να έχει την πλήρη 

πρόσβαση σε όλα τα οικονοµικά στοιχεία της επιχείρησης ή σε οποιοδήποτε 

έγγραφο του χρειαστεί για να την αληθή εξακρίβωση των οικονοµικών στοιχείων. 

Αφού επεξεργαστεί όλα τα απαραίτητα στοιχεία συντάσσει την Έκθεση Ελέγχου, 

όπου δηµοσιεύεται στην Γενική Συνέλευση και στο ευρύ κοινό. Με την πιστοποίηση 

της Έκθεσης Ελέγχου η αξιοπιστία µιας εταιρείας µπορεί να κερδίσει περισσότερο 

επενδυτικό κοινό και να ανέβουν οι µετοχές της.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3 

3.1 Η Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα 

 

Η Ελλάδα την τελευταία δεκαετία περνά την πιο δύσκολη οικονοµική 

περίοδο από την εποχή του Β’ Παγκόσµιου Πολέµου. Η οικονοµική κρίση ευθύνεται 

κατά κύριο λόγο, αλλά δεν είναι αποκλειστικά υπεύθυνη γι’ αυτό. Αν ξεκινήσει 

κανείς από το πολιτικό σύστηµα της Ελλάδας µέχρι και την νοοτροπία των φυσικών 

προσώπων και κατ’ επέκταση και των νοµικών, που τα αποτελούν και τα 

διαχειρίζονται   φυσικά πρόσωπα, έχει δηµιουργηθεί ένα οικονοµικό σύστηµα που 

µε την πρώτη «κρίση» που παρουσιάστηκε «έπιασε πάτο». Αν πάµε πίσω στο χρόνο, 

λίγο πριν µπει η νέα χιλιετία ένα µεγάλο γεγονός έπαιξε ουσιαστικό ρόλο για να µπει 

η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση σαν έννοια αλλά και σαν νοµοθετικός θεσµός στην χώρα 

µας, αυτό το γεγονός είναι η «µεγάλη φούσκα» του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 

ή µε πιο επίσηµη ονοµασία «Ελληνικό Χρηµατιστηριακό κραχ 1999». Ήταν ένα από 

τα µεγαλύτερα σκάνδαλα τις νεότερης ιστορίας µας. Η ένταξη της Ελλάδας στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση έφερε την ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς της   Ελλάδας µε τόσο 

ταχύτατους ρυθµούς, όπως αναφέραµε και στην ιστορική αναδροµή παραπάνω, που 

οι δείκτες του Χρηµατιστηρίου είχαν σχεδόν καθηµερινή ανοδική πορεία. Όλο αυτό 

οδήγησε τους περισσότερους Έλληνες να επενδύουν πολλά χρήµατα, κάποιοι και 

ολόκληρες περιουσίες, µε σκοπό το γρήγορο κέρδος χωρίς οι περισσότεροι βέβαια 

να έχουν έστω και την µηδαµινή γνώση πάνω σε χρηµατιστηριακά θέµατα. Όλο 

αυτό δηµιούργησε την λεγόµενη «φούσκα» η οποία όταν «έσκασε» άφησε τους 

πάντες χωρίς κανένα απολύτως κέρδος, άλλα µόνο µε καθαρή και πλήρες ζηµιά. 

Μετά φυσικά από ένα τόσο τεράστιο και καταστροφικό γεγονός, η πολιτεία έπρεπε 

να πάρει τα απαραίτητα µέτρα, έτσι στο τοµέα των επιχειρήσεων εµφανίζεται ο όρος 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και πιο συγκεκριµένα µε τον Ν. 3016/2002. Ο Ν.3016/2002 

όµως δεν ήταν και το πιο ολοκληρωµένο και ξεκάθαρο νοµικό πλαίσιο που θα έλυνε 

το πρόβληµα από την µία µέρα στην άλλη, πέραν τούτου όµως ήταν µια καλή αρχή. 

Όπως έχουµε αναφέρει και παραπάνω η έννοια της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

βοηθάει στην καταπολέµηση της διαφθοράς, των οικονοµικών σκανδάλων, στην 

αύξηση της αποδοτικότητας και της αποτελεσµατικότητας της και ταυτόχρονα στην 
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αύξηση της αξιοπιστία της κάθε εταιρίας που διαθέτει κάποιο σύστηµα Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. ∆υστυχώς όµως µετά από έρευνες που έχουν γίνει σε Ελληνικές 

επιχειρήσεις, η δυσκολία και η άρνηση ίσως της ενσωµάτωσης των µηχανισµών και 

του συστήµατος της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, δείχνει σχεδόν πλήρη απαξίωση από 

τις επιχειρήσεις ή αν όχι πλήρης, ελάχιστες είναι οι επιχειρήσεις αυτές που υιοθετούν 

το σύστηµα Ε∆ και η αύξηση του αριθµού των επιχειρήσεων αυτών γίνεται µε πολύ 

αργά βήµατα.  

Οι επιχειρήσεις της Ελλάδας ενεργούν µε το Γερµανικό µοντέλο 

διακυβέρνησης, το οποίο πιο πάνω το περιλήφθηκε στο Ηπειρωτικό ή Ευρωπαϊκό 

σύστηµα. Έχουµε να κάνουµε στην ουσία µε κατά πλειοψηφία «οικογενειακές 

επιχειρήσεις», δηλαδή µε επιχειρήσεις που ανήκουν σε οικογένειες και οι µετοχές 

τους µεταβιβάζονται από τους γονείς στα παιδιά. Σε αυτές τις περιπτώσεις, όπως 

προαναφέρθηκε, οι εταιρίες έχουν σκοπό την µακροχρόνια παρουσία τους στις 

αγορές και οι µέτοχοι την µακροχρόνια δέσµευση τους µε την εταιρία. Έτσι 

συναντάµε πολύ συχνά το φαινόµενο ταυτοπροσωπίας «Προέδρου- ∆ιευθύνοντα 

Συµβούλου». Ο κύριος λόγος ταύτισής τους είναι ότι στην Ελλάδα και συγκεκριµένα 

στις επιχειρήσεις της υπάρχει έλλειψη εµπιστοσύνης, έτσι ο Πρόεδρος συνήθως 

θέλει να τα ελέγχει όλα και να δίνει συµβουλές όπως εκείνος κρίνει απαραίτητο. Οι 

ηγετικές αναθέσεις που γίνονται στον ∆ιευθύνων Σύµβουλο, απλά δεν θα µπορούσαν 

να υλοποιηθούν σε µια οικογενειακή επιχείρηση µε την έλλειψη εµπιστοσύνης που 

υπάρχει. Ο Πρόεδρος δεν θα µπορούσε να κατευθύνεται από κάποιον άλλον, πέραν 

του ιδίου. Άρα συµπερασµατικά θα λέγαµε ότι η έλλειψη εµπιστοσύνης είναι το 

αρνητικό στοιχείο που ενισχύει την ταύτιση των ρόλων Προέδρου-∆ιευθύνων 

Συµβούλου. Ένα άλλο ζήτηµα που κυρίως έµεινε ως απορίας για εµάς, λόγω της 

έρευνας του Grant Thornton που µελετήσαµε, είναι ότι παρατηρήσαµε ότι το 

γυναικείο στοιχείο στην στελέχωση των ∆ιοικητικών Συµβουλίων είναι από 

ελάχιστο έως και µηδαµινό. Ο περιορισµός αυτός µας οδηγεί στο συµπέρασµα, ότι οι 

Ελληνίδες γυναίκες ή που δεν έχουν ενδιαφερθεί να ασχοληθούν µε την κατοχή 

τέτοιων θέσεων και προτιµούν κάποια πιο χαµηλόβαθµη θέση ή κάποιες 

υψηλόβαθµες σε διαφορετικό αντικείµενο, ή παρόλο που η Ελλάδα θεωρείται µια 

εκσυγχρονισµένη χώρα, τα στερεότυπα που θέλουν την γυναίκα σε χαµηλόβαθµες 

και λιγότερο δυναµικές θέσεις  να µην έχουν ξεπερασθεί. Το γενικότερο πρόβληµα  

όµως στις Ελληνικές επιχειρήσεις είναι ότι δεν έχουν αποδεχθεί πλήρως την 
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Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Ο κυριότερος λόγος για τις περισσότερες είναι ότι θεωρούν 

την υιοθέτηση ενός συστήµατος Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης πολύ µεγάλο κόστος. Με 

µία αναδροµή στο παρελθόν παρατηρούµε ότι από το 2002 έως το 2008, που 

«χτύπησε» το «κύµα» της κρίσης, η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είχε µπει σε αδράνεια, 

ελάχιστες επιχειρήσεις ήταν αυτές που την είχαν υιοθετήσει και το µοναδικό 

νοµοθετικό πλαίσιο που είχε συνταχθεί ήταν ο ν.3016/2002.  Μετά από το 2008 

ξεκίνησε µια ανοδική πορεία. Άρχισαν να θεσµοθετούνται νόµοι που συµπλήρωναν 

τον ήδη υπάρχον και να αυξάνεται το ενδιαφέρον των εταιριών. Αυτό ίσως να 

προήλθε και από την πίεση από το εξωτερικό, που µετά τα τόσα σκάνδαλα που 

ακούστηκαν και τον κατεστραµµένο δηµόσιο τοµέα, έχασαν την εµπιστοσύνη τους 

προς την Ελλάδα και κατά συνέπεια προς τις ελληνικές επιχειρήσεις.  

3.2  Σύγκριση ερευνών  Grant Thornton 2007-2011 

 

Μελετώντας την έρευνα της Grant Thornton, µεγάλης ελεγκτικής εταιρίας 

για τα  έτη 2007 και 2011 παρατηρήσαµε κάποια σηµεία και αποτελέσµατα που 

θελήσαµε να τα αναφέρουµε. Όπως λοιπόν παρατηρούµε το αποτέλεσµα από την 

σύγκριση των 2 ερευνών που έγιναν από την Grant Thornton, δείχνουν ότι οι  

ελληνικές εισηγµένες εταιρίες δεν έχουν καταλάβει ακόµη την σηµαντικότητα της  

Εταιρικής  ∆ιακυβέρνησης. Το 2007 το ποσοστό των Εισηγµένων εταιρειών που 

είχαν υιοθετήσει  πλήρως τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης  ήταν ελάχιστες 

ενώ  το 2010 στον προϋπάρχοντα  Ν.3873/2002  δεν έγιναν κάποιες αλλαγές  που 

στην ουσία υποχρεώνει  της εισηγηµένες  εταιρίες να υιοθετήσουν και στην συνέχεια 

να γνωστοποιούν σε όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη έναν κώδικα εταιρικής 

διακυβέρνηση. Ο Ν.3873 / 2010 δεν περιγράφει κάποιο συγκεκριµένο πρότυπο για 

αυτό ο Σύνδεσµος Επιχειρήσεων και Βιοµηχανιών (ΣΕΒ) δηµιούργησε έναν κώδικα 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (2011). Έτσι αρκετές ελληνικές εταιρίες ακολούθησαν 

της αρχές αυτές, άλλες από την άλλη προτίµησαν να δηµιουργήσουν οι ίδιες της 

αρχές  της εταιρικής διακυβέρνησης και ελάχιστες από αυτές ένα διεθνές 

πρόγραµµα. Απ’ ότι παρατηρούµε και στις δύο έρευνες τα ∆ιοικητικά Συµβούλια 

των ελληνικών εταιρειών απαρτίζονται κυρίως  από άνδρες, αυτό αποδεικνύει  ότι οι 

Ελληνικές επιχειρήσεις δεν δίνουν την ευκαιρία στις γυναίκες να αναλάβουν 

υψηλόβαθµες ∆ιοικητικές θέσεις .Το 2007 ο µέγιστος αριθµός των µελών  του ∆Σ 
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ήταν 13 ενώ το 2011 ήταν 15. Ωστόσο  οι εταιρίες δεν αύξησαν τα µέλη του ∆Σ και 

είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι το 2011 το 32 % των µικροµεσαίων επιχειρήσεων 

κεφαλαιοποίησης  χρησιµοποίησαν στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο τους κάτω από το 

επιτρεπόµενο όριο  που είναι 7 µέλη. Ο πρόεδρος και ο ∆ιευθύνοντας  Σύµβουλος   

ταυτίζεται στο ίδιο πρόσωπο το 2007 σε ποσοστό 40% ενώ το 2011 το ποσοστό αυτό 

µειώθηκε κατά 2% . Επίσης  το 76% των εταιριών που ο πρόεδρος και το 

∆ιευθύνοντας Σύµβουλος  δεν είναι το ίδιο άτοµο ο πρόεδρος έχει και εκτελεστικές 

αρµοδιότητες .Σ’ αυτήν  περίπτωση ο κώδικας αναφέρει πως θα πρέπει  να οριστεί 

ανεξάρτητος αντιπρόεδρος, κατ’ αυτή την περίπτωση  όµως οι περισσότερες 

ελληνικές επιχειρήσεις το έχουν παραµελήσει, καθώς  µόνο το 7% των επιχειρήσεων 

έχουν ανεξάρτητο αντιπρόεδρο, ο όποιος στις περισσότερες περιπτώσεις έχει 

συγγενικές σχέσεις µε τον Πρόεδρο. Είναι σηµαντικό να σηµειωθεί ότι ο αριθµός 

των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών έχει αυξηθεί σηµαντικά αφού το 2007 το 

97% των επιχειρήσεων είχαν τα απαιτούµενο αριθµό των, ενώ το 2011 το 18% των 

επιχειρήσεων είχαν συµπεριλαµβάνει στο ∆Σ παραπάνω από το καθορισµένο αριθµό 

που προτείνεται µέσω του Ν.3016 / 2002. Οδηγώντας εύλογα στο συµπέρασµα ότι 

λίγες ∆ιοικήσεις εταιριών έχουν κατανοήσει τον σκοπό αλλά και το νόηµα της 

ύπαρξης ικανού αριθµού ανεξάρτητων µελών ενώ οι περισσότερη αρκούνται στην 

ικανοποίηση των επιταγών της νοµοθεσίας. Όλες οι επιχειρήσεις που είναι στο 

χρηµατιστήριο έχουν περιλαµβάνει επιτροπή  έλεγχου διότι αυτό είναι 

προαπαιτούµενο για να µπορεί µια εταιρεία να διαπραγµατεύεται της µετοχές της 

στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά .Ωστόσο υπάρχει αµφιβολία κατά πόσο η 

επιτροπή αυτή έχει της απαραίτητες γνώσεις για την εφαρµογή του εσωτερικού 

ελέγχου µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα. (Όλα τα παραπάνω ποσοστά και συµπεράσµατα 

έχουν παρθεί από τις έρευνες της Grant Thornton για τα έτη  2007-2011) 

3.3Έρευνα της Grant Thornton 2012 

 

Στην νέα έρευνα που δηµοσιεύθηκε τον Μάρτιο του 2013, οι εταιρείες 

φαίνεται να έχουν µια αύξηση του ενδιαφέροντος προς την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

και µια καλύτερη τήρηση των κανόνων. Ο Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του 

ΣΕΒ φαίνεται πως έχει υιοθετηθεί από το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιριών. Παρ’ 

όλο βέβαια που οι ειδικές πρακτικές της δεν υιοθετούνται πλήρως, αλλά µερικές από 
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αυτές. Ο µέσος όρος των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αυξήθηκε σηµαντικά, 

καθώς βλέπουµε ότι ξεπερνάει το επιτρεπόµενο όριο, που σε σχέση µε τις δυο 

παλαιότερες έρευνες δεν το έφθανε καν. Οι θέσεις των γυναικών στα  διοικητικά 

συµβούλια έµεινε η ίδια, δηλαδή η απόκλιση τους από αυτά, παραµένει σταθερή και 

στις περιπτώσεις που εµφανίζονται γυναίκες, είναι γιατί υπάρχει συγγενική σχέση µε 

κάποιο από τα µέλη. Στο συχνό φαινόµενο που βλέπουµε, αυτό της ταύτισης του 

Προέδρου µε τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο δεν παρουσιάζει ιδιαίτερες αλλαγές, παρά 

µόνο ελάχιστες. Επίσης η ειδική πρακτική του Κώδικα που θέλει σε αυτήν την 

περίπτωση να ορίζεται ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος, κατατάσσεται σε εκείνες που δεν 

είναι αποδεκτές. Από την άλλη στο θέµα του εσωτερικού ελέγχου και αυτό της 

σύστασης ελεγκτικής επιτροπής, όλες οι εταιρίες ανταποκρίνονται πλήρως. Αυτό 

είναι πολύ θετικό γεγονός γιατί η αύξηση του ποσοστού που παρατηρείται δείχνει 

της εταιρίες να συµµορφώνονται πλήρως σε ένα τόσο σηµαντικό κοµµάτι της 

επιχείρησης που είναι ο έλεγχος. Επιπλέον η πλειοψηφία των µελών που απαρτίζουν 

την Επιτροπή ελέγχου είναι ανεξάρτητα και αυτό προσφέρει µια καλύτερη εικόνα 

αξιοπιστίας ως προς τα οικονοµικά στοιχεία της εταιρίας και ότι αυτού συνεπάγεται. 

Όσον αφορά το θέµα των αµοιβών και της σύστασης επιτροπής αµοιβών, το 

ποσοστό είναι πάρα πολύ µικρό. Οι αναφορές που γίνονται για τις αµοιβές των 

µελών δεν δηµοσιοποιούνται και αυτό είναι το αδιέξοδο για την ερευνά τους. Αυτό 

το ζήτηµα είναι καινούργιο για την ελληνική πραγµατικότητα  και κατ’ συνέπεια δεν 

το έχει αποδεχθεί ακόµα. Από την άλλη στο θέµα εκσυγχρονισµού µε το ίντερνετ, το 

µεγαλύτερο ποσοστό (πάνω από το 90%) των εταιριών ανταποκρίνονται πλήρως. 

Έχουν δηµιουργήσει προσωπικούς ιστότοπους, όπου αναφέρουν και δηµοσιεύουν 

πληροφορίες σχετικά µε την εταιρία. Αυτό φυσικά ευνοεί και τις ίδιες τις εταιρίες, 

γιατί το ίντερνετ είναι το πιο δηµοφιλή µέσο στον πλανήτη µας και η καλύτερη 

διαφήµιση. Συµπερασµατικά η νέα έρευνα, δίνει ελπίδες για ένα καλύτερο  µέλλον, 

δηλαδή αν η πορεία συνεχίσει να είναι ανοδική, η µελλοντική καλύτερη 

αποδοτικότητα της Εταιρική ∆ιακυβέρνησης και ταυτόχρονα των ελληνικών 

επιχειρήσεων. 

3.4 Τα Νομοθετικά πλαίσια κατά την πάροδο των χρόνων 

Ο κύριος και βασικός νόµος µε τον οποίο «κινούνται» όλες οι διαδικασίες 

των εταιριών είναι ο Ν.2190/1920. Ο νόµος στον οποίο µέχρι και σήµερα 

στηρίζονται οι πάντες και τα πάντα στις ελληνικές εταιρίες. Βέβαια δεν εµπεριέχεται 
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τίποτε σε Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, γιατί όπως προαναφέραµε η Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση έκανε την εµφάνιση της στο τέλος της δεκαετίας του ’90 στην 

Ελλάδα. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το 1999 και µετά από πιέσεις από ξένους 

επενδυτές «υιοθετεί της Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης µε πρότυπο της Αρχές του 

ΟΟΣΑ»(Έρευνα Gr. Thornton 2012). Το 2001 το ΣΕΒ βγάζει τις Γενικές Αρχές 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Το 2002 θεσµοθετείται ο πρώτος ελληνικός νόµος για 

την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, ο Ν.3016/2002 περί Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, µε τον 

οποίο επιβάλλονται στα διοικητικά συµβούλια η ένταξη µελών, εκτελεστικών, µη  

εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών. Από το 2002 έως το 2008, όπου 

τον Αύγουστο συντάσσεται ο Ν.3693/2008 και είναι συµπληρωµατικός του 

ν.3016/02, δεν παρατηρούµε καµία αλλαγή στο αρχικό νόµο και µια «αδιαφορία» εκ 

µέρους των ελληνικών επιχειρήσεων στην υιοθέτηση του συστήµατος της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. Ο Ν.3693/08 επιβάλλει την σύσταση επιτροπών ελέγχου και την 

γνωστοποίηση άλλων σηµαντικών υποχρεώσεων σχετικά µε την διακυβέρνηση της 

εταιρίας, µε στόχο την «εναρµόνιση της ελληνικής νοµοθεσίας µε τη Οδηγία 

2006/43/ΕΚ και την τροποποίηση των Οδηγιών 78/660/ΕΟΚ και 83/349/ΕΟΚ για 

την κατάργηση της Οδηγίας 84/253/ΕΟΚ του Συµβουλίου και άλλες 

διατάξεις»(ΦΕΚ τεύχος πρώτο, αρ. φύλλου 174). Ακολουθεί ο Ν.3884/2010 που 

«Αφορά σε δικαιώµατα των µετόχων & πρόσθετες εταιρικές υποχρεώσεις 

γνωστοποιήσεων  προς τους µετόχους στο πλαίσιο της προετοιµασίας της Γενικής 

τους Συνέλευσης»( Έρευνα Gr. Thornton 2012) και λίγο αργότερα ο Ν.3873/2010 

που στόχος της είναι «η ενσωµάτωση στην ελληνική έννοµη τάξη της Οδηγίας 

2006/46/ΕΚ σχετικά µε τους ετήσιους και ενοποιηµένους λογαριασµούς εταιρειών 

ορισµένων µορφών και της Οδηγίας 2007/63/ΕΚ για την απαίτηση για τη σύνταξη 

έκθεσης από ανεξάρτητο εµπειρογνώµονα σε περίπτωση συγχώνευσης ή διάσπασης 

ανωνύµων εταιριών» (ΦΕΚ, τεύχος πρώτο, αριθµός φύλλου 150). Το 2011 

ακολουθεί ο Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης από το ΣΕΒ. Το ΣΕΒ στην 

προσπάθεια βελτιστοποίησης της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα παρέχει 

τον κώδικα αυτόν µε πρακτικές οι οποίες αυξάνουν την καλύτερη απόδοση των 

προτύπων. Από το 2012 και έπειτα οι προσπάθειες που γίνονται θέσπισης καλύτερων 

κανόνων για αύξηση τις απόδοσης της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ολοένα και 

αυξάνονται. Με την πρόσφατη έρευνα τις Grant Thornton διαβάσαµε ότι µέσα στο 

2013 θα δηµοσιευθεί  και ο Ελληνικός Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, όπως 

επίσης και ένα σχέδιο νόµου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Παρακάτω θα δούµε 



 «Μελέτη και Προσδιοριστικοί Παράγοντες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 
ευρωπαϊκές επιχειρήσεις» 

  
38 

έναν πίνακα µε την συνοπτική εικόνα των νοµοθετικών πλαισίων και αρχών της 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης κατά την πάροδο του χρόνου βάση της έρευνας της 

εταιρείας Grant Thornton 2012. 

( Όλα τα παραπάνω καθώς και ο πίνακας γράφτηκαν βάσει της Ερευνάς της εταιρίας 

Grant Thornton για το έτος 2012 και δηµοσιεύθηκαν τον Μάρτιο του 2013). 

 

Πίνακας 5: « Νοµοθετικά πλαίσια και πάροδος του χρόνου» 

 «Tα νοµοθετικά πλαίσια και οι αρχές και οι κώδικες που έχουν δηµοσιευτεί στην 

Ελλάδα κατά την πάροδο του χρόνου», Έρευνα της Grant Thornton 2012. » 

1920:   Ν.2190/20 

1999:   Γαλάζια Βίβλος 

 2001:  Γενικές Αρχές Ε∆ 

 2002:  Ν.3016/2002 

 2008:  Ν.3693/2008 

 2010:  Ν.3884/2010 

 2011:  Ν.3873/2010 

2011:   Κώδικας Ε∆ 

2012:   ΕΣΣΕ∆ 

 

 

3.5 Κώδικας Εταιρικής Διακυβέρνησης του ΣΕΒ 

 

Ο Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΣΕΒ εκδόθηκε το Μάρτιο του 

2011 και αφορά επιχειρήσεις που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο, όπως φυσικά 

αυτό απαιτείτε και από την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Σκοπός αυτής της 

πρωτοβουλίας, όπως αναφέρει και ο Πρόεδρος µέσα στο κώδικα, είναι «ο 

εκσυγχρονισµός της ελληνικής επιχειρηµατικότητας  και την επάνοδο της 

οικονοµίας σε συνθήκες ανάπτυξης». Υποστηρίζει ότι η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

µαζί µε την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη και την βιώσιµη ανάπτυξη είναι τα 

«κλειδιά» για την ανάπτυξη και τον εκσυγχρονισµό των επιχειρήσεων και την 

είσοδο µια νέας εποχής. 
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Εταιρική  ∆ιακυβέρνηση, Εταιρική Κοινωνική

εµπνευσµένο από: Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ΣΕΒ) 

µια προσπάθεια για να εµπλουτίσουν τα ήδη υπάρχοντα

βελτιώσουν», επίσης να κάνουν κατανοητά κάποια

διευκρινίζονται επαρκώς. Έχει ως κύρια συνισταµένη την

τις σχέσεις των µετόχων µε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, που

στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και το συντονισµό της. Το πρότυ

Αρχές του ΟΟΣΑ, όπου όπως αναφέρεται και µέσα στο

το ρόλο της καλής εταιρικής διακυβέρνησης στην προώθηση

ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων».  Είναι ένα καλογραµµένο

αγµένο µε τέτοια δοµή και γραφή, που και κάποιος που

γνώσεις µπορεί να το διαβάσει και να το αναλύσει

και τους λόγους που οι Ελληνικές επιχειρήσεις δεν έχουν αποδεχτεί

σύστηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Όπως θα δούµε

πρακτικές για τις εισηγµένες εταιρίες, έτσι ώστε να βελτιστοποιήσουν

µηχανισµούς. Ο Κώδικας απευθύνεται «σε Ελληνικές

έδρα την Ελλάδα».  Επίσης διευκρινίζεται ότι δεν είναι υποχρεωτικός

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, 
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κατ’ επιλογήν της και όποια εταιρία το επιθυµεί αυτό µπορεί να τον υιοθετήσει, 

λόγω βέβαια του ότι αποτελεί ένα µη νοµοθετηµένο κείµενο.  

 

3.5.1 Οι ειδικές πρακτικές του Κώδικά Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΣΕΒ 

 

Όσον αναφορά τον ρόλο και τις αρµοδιότητες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

και της ∆ιοίκησης, ο Κώδικας συµβουλεύει να προσδιορίζονται από το καταστατικό 

και η ανάθεση των αρµοδιοτήτων να προσδιορίζονται πλήρως. Επίσης θα πρέπει να 

συστήνει επιτροπές, όπως αυτή του ελέγχου, για να παρακολουθούνται πιο σωστά 

και πιο διάπλατα τα θέµατα  και να παίρνονται πιο έγκυρες αποφάσεις. Υποστηρίζει 

ότι κατά πλειοψηφία αν το  ∆ιοικητικό Συµβούλιο απαρτίζεται από ανεξάρτητα 

µέλη, γίνονται λιγότερες συγκρούσεις µεταξύ των µετόχων και της διοίκησης, επίσης 

ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο είναι αυτό που θα πρέπει να κρίνει αν οι υποψήφιοι 

«πληρούν τις προϋποθέσεις ανεξαρτησίας» για να αναλάβουν τις θέσεις τω 

ανεξάρτητων µελών. Προσδιορίζει ποσοστά που δεν θα πρέπει να ξεπερνιούνται και 

πολύ σηµαντικό στο θέµα µε την ταύτιση των ρόλων ∆ιευθύνοντα Συµβούλου-

Προέδρου, τονίζει ότι σε περίπτωση που ταυτίζονται θα πρέπει να διορίζεται 

ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος. Η αναφορά του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στους 

µετόχους θα πρέπει να είναι συνεχής και έγκυρη. Γενικότερα το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο θα πρέπει να ενηµερώνεται για όλα τα ζητήµατα και τα προγράµµατα τις 

εταιρίας και να έχουν πρόσβαση σε όποια στοιχεία είναι τους είναι απαραίτητα αρκεί 

να έχουν ενηµερώσει πρώτα την διοίκηση. Για όλες τις συνεδριάσεις που κάνουν θα 

πρέπει να κρατούνται πρακτικά και «να τηρούνται από τον Εταιρικό Γραµµατέα». 

Κάθε δύο χρόνια θα πρέπει να γίνετε αξιολόγηση και στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

αλλά και στις επιτροπές που έχουν συνταχθεί. Όσον αφορά τα µη εκτελεστικά µέλη 

θα πρέπει να συνεδριάζουν χωρίς την παρουσία των εκτελεστικών, για να κρίνουν 

την απόδοση τους. Η επιτροπή ελέγχου θα πρέπει να συνεδριάζει τέσσερις φορές τον 

χρόνο για να επιτελεί τα καθήκοντα της και δύο φορές µε τον τακτικό ελεγκτή χωρίς 

να παρευρίσκονται µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου.  Μια άλλη επιτροπή που θα 

πρέπει να συστήνεται και είναι εξίσου σηµαντική είναι η επιτροπή αµοιβών. Ο ρόλος 

της είναι να προτείνει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο τις αµοιβές των µελών, να 

διαχειρίζεται τις αµοιβές όλου του ανθρωπίνου δυναµικού στην εταιρία, να εξετάζει 

το όριο των αµοιβών και την ετήσια έκθεση αµοιβών. Η έκθεση αµοιβών θα πρέπει 

«να συµπεριλαµβάνεται στην ετήσια δήλωση της Εταιρικής διακυβέρνησης».  
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 Η κάθε εταιρία θα πρέπει «να τηρεί έναν ιστότοπο» που εκεί θα 

γνωστοποιούνται, µε δηµοσιοποίηση,  πληροφορίες χρήσιµες στους µέτοχους, στους 

επενδυτές, υπάρχον και µελλοντικούς, µέχρι ακόµα και στο κοινό που ενδιαφέρεται 

να µάθει για την συγκεκριµένη εταιρία. Επίσης είκοσι µέρες πριν την Γενική 

Συνέλευση θα πρέπει να γίνετε ανάρτηση στον ιστότοπο µε τα πλήρη στοιχεία 

διεξαγωγής της και εκτός της ελληνικής γλώσσας θα πρέπει να υπάρχει ανάρτηση 

και στην αγγλική γλώσσα.  Ο Πρόεδρος θα πρέπει να ενηµερώνει το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο για τις απόψεις των µετόχων. Η αναφορά των ειδικών πρακτικών του 

κώδικα που έγινε παραπάνω είναι συνοπτική και αποσκοπεί σε ένα δείγµα 

ενηµέρωσης για το τι ακριβώς εµπεριέχεται στον κώδικα αυτόν. (Όλα τα παραπάνω 

δηµοσιεύθηκαν από το ΣΕΒ τον Μάρτιο του 2011) 
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Κεφάλαιο 4 

Συγκριτική  Μελέτη  δεικτών της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

ανά κατηγορία  

Εισαγωγή  

Η µελέτη που έχουµε πραγµατοποιήσει γίνεται πάνω σε συγκεκριµένους δείκτες, 

κλάδους, χώρες και για διάστηµα τεσσάρων ετών. Εξετάζετε η πορεία επιλεγµένων  

παραγόντων της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, τους οποίους θα τους χρησιµοποιήσουµε 

ως δείκτες και η ανάλυση τους θα γίνει ανά χρονιά. Τα χρόνια που µας απασχολούν 

στην έρευνα είναι το 2008,2009,2010 και 2011. Η  ανάλυση σε αυτό το κεφάλαιο θα 

γίνει ανά χώρα, σε όλους τους κλάδους και σε όλες τις εταιρείες, χωρίς καµία 

εξαίρεση. Η ανάλυση έγινε παίρνοντας τον µέσο όρο των εταιριών για κάθε χώρα. 

Οι χώρες που έχουµε επιλέξει είναι: 

1) Αµερική  

2) Αγγλία 

3) Γαλλία 

4) Ιταλία 

5) Ελλάδα 

6) Ισπανία 

7) Πορτογαλία 

Οι δείκτες που επιλέχθηκαν είναι οι εξής: 

1. Ελεγκτική Επιτροπή  

Το ποσοστό των ανεξάρτητων µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που λαµβάνουν 

µέρος στην Ελεγκτική Επιτροπή όπως ακριβώς ορίζεται από την εταιρία.  

2. Τεχνογνωσία Ελεγκτικής Επιτροπής 

Σε ποιο ποσοστό η ελεγκτική επιτροπή έχει τρία µέλη το λιγότερο, για την κάθε 

εταιρία και τουλάχιστον το ένα από αυτά να έχει πλήρης και επιστηµονικές 

οικονοµικές γνώσεις.  
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3. Μέγεθος ∆ιοικητικού Συµβουλίου  

Το ποσοστό του συνολικού αριθµού του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, ο οποίος θα 

πρέπει να κυµαίνεται ανάµεσα στα επιτρεπτά όρια.   

4. ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

Το ποσοστό όπου οι ∆ιευθύνων  Σύµβουλοι λαµβάνουν µέρος στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο, επίσης εάν υπάρχει ταύτιση της θέσης του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου µε 

του Προέδρου . 

5. Ατοµικές Αποζηµιώσεις 

Σε ποιο ποσοστό η εταιρία παρέχει πληροφορίες σχετικά µε τις ατοµικές 

αποζηµιώσεις των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των στελεχών της 

εταιρίας.  

6. Πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης 

Σε ποιο ποσοστό απαιτείται από το καταστατικό της εταιρίας ή από τους νόµους της 

κάθε χώρας, η απόκτηση δικαιωµάτων µετοχών µέσω ψηφοφορίας των µετόχων. 

7. Σχέση Βιωσιµότητας- Αποζηµίωσης 

Το ποσοστό τη επιρροής που ασκεί η βιωσιµότητα ή και η Εταιρική Κοινωνική 

Ευθύνη στην αποζηµίωση των µελών. 

8. Όραµα και στρατηγική- Υλοποίηση 

Σε ποιο ποσοστό η εταιρία περιγράφει την υλοποίηση µιας ολοκληρωµένης 

στρατηγικής µέσω κάποιου ανώτερου στελέχους ή κάποιου µέλους του ∆Σ και 

δηµιουργεί µια επιτροπή ή µια οµάδα Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης για να 

υλοποιήσει την στρατηγική αυτή. 

9. Όραµα και στρατηγική- Προκλήσεις και Ευκαιρίες 

Σε ποιο ποσοστό η έκθεση της εταιρίας σχετικά µε τις προκλήσεις και τις ευκαιρίες 

συνδέεται µε την ολοκλήρωση των χρηµατοπιστωτικών και τα έξτρα χρηµατοδοτικά 

θέµατα. 

10. ∆έσµευση ενδιαφερόµενων µερών  

Σε ποιο ποσοστό η εταιρεία εξηγεί την δέσµευση µε τα ενδιαφερόµενα µέρη. 

11. ∆ικαιώµατα Μετόχων- Πολιτική 

Σε ποιο ποσοστό η πολιτική της εταιρεία διασφαλίζει την ίση µεταχείριση των 

µετόχων µειοψηφίας και την διευκόλυνση της συµµετοχής τους ή τον περιορισµό 

της χρήσης διατάξεων επιθετικών εξαγορών. 

12. ∆ικαιώµατα µετόχων- Υλοποίηση 
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Σε ποιο ποσοστό η εταιρία περιγράφει την υλοποίηση της πολιτικής των 

δικαιωµάτων των µετόχων. 

13. Πλειοψηφία µετόχων 

Το ποσοστό όλων των µετοχών που κατέχονται από όλους τους συµµετέχοντες και 

από το 5% των ιδιοκτήτων.  

Επίσης το δείγµα των εταιριών που πήραµε για την κάθε χώρα ήταν: 

 1)Αµερική δείγµα από 1014 εταιρείες 

 2)Αγγλία δείγµα από 297 εταιρίες 

 3)Ελλάδα δείγµα από 19 εταιρείες 

 4)Ιταλία δείγµα από 48 εταιρίες 

 5) Γαλλία δείγµα από 90 εταιρίες 

 6)Ισπανία δείγµα από 45 εταιρίες 

 7)Πορτογαλία δείγµα από 11 εταιρίες.  

Τέλος, όλα τα παραπάνω θα αναλυθούν ανά κατηγορία που ανήκει ο κάθε δείκτης 

ξεχωριστά. 

 

4.1 Ανάλυση 1ης κατηγορίας- Λειτουργία του Διοικητικού 

Συμβουλίου 

  

Η κατηγορία της λειτουργίας του διοικητικού συµβουλίου περιλαµβάνει δύο 

δείκτες, τον δείκτη της Ελεγκτικής Επιτροπής και τον δείκτη της τεχνογνωσίας της 

Ελεγκτικής επιτροπής.  

 

Ανάλυση διαγραµµάτων 

Από το διάγραµµα των αναλύσεων του δείκτη της ελεγκτικής επιτροπής, στο 

σύνολο τους, καµία χώρα δεν ξεπερνά το 75% του συνόλου των εταιριών, κάτι που 

δεν είναι απαραίτητα αρνητικό αλλά δεν φθάνει και το µέγιστο θετικό αποτέλεσµα. 

Πιο αναλυτικά όµως, η Αµερική αναπτύσσει µια σταθερά ανοδική πορεία ανά τα έτη 

2008-2010, παρόλο που είναι µικρή, αλλά το 2011 παραµένει σταθερή µε την 

προηγούµενη χρονιά. Στην συνέχεια η πορεία της Ελλάδας είναι αρνητική και 

µάλιστα µε µια απότοµη µείωση από 43.02% στο 26.31% που αγγίζει το 20% του 
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Ισπανία το 2008 µε το 2009 παρουσίασε µικρή αύξηση αλλά

γενικά όµως το ποσοστό της δεν ήταν ιδιαίτερα υψηλό

Αγγλία κυµαίνεται στα ίδια πάνω-κάτω ποσοστά µε µικρές

Η Ιταλία είναι σχετικά ίδια µε την Αγγλία µε µικρότε

από 67-68% της Αγγλίας. Η Πορτογαλία παρουσιάζει

αποτελέσµατα, δηλαδή από το 2008 στο 2009 έχει

αύξηση του 5,4% και µετά µια απότοµη µείωση του 7,75%. 

κρίνουµε από την γενικότερη οικονοµία της το ποσοστό

να είναι µεγαλύτερο από το 30%, δείχνει ανά τα έτη µείωση

Γράφηµα 1 φαίνονται αναλυτικά όλα όσα αναφέραµε παραπάνω

Ελεγκτική Επιτροπή» 

συνέχεια από το συγκεντρωτικό διάγραµµα του δείκτη της

της ελεγκτικής επιτροπής φαίνεται ότι τα ποσοστά κυµαίνονται

του προηγούµενου διαγράµµατος, για το γενικό σύνολο

η Αµερική παρουσιάζει ελάχιστες αυξοµειώσεις ανά τα έτη

καµία ιδιαίτερα αξιοσηµείωτη αλλαγή. Από την άλλη η Ελλάδα

ποσοστό του 24,74%, το 2008, αυξάνεται απότοµα το 2009, 
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ποσοστό να αγγίζει το 46,32% και στο τέλος του 2011 καταλήγει µε ποσοστό 

51,65%. Η Ισπανία παρουσιάζει µια µείωση από το 2008 στο 2009 αλλά µετέπειτα 

πάλι δείχνει να αυξάνεται ο δείκτης. Στην Αγγλία οι δείκτες κυµαίνονται σταθερά 

στα ίδια επίπεδα, µε µια µικρή µείωση µόνο το 2009, που επανέρχεται µετά. Η 

Ιταλία έχει µια σταθερά ανοδική πορεία. Το ίδιο ακριβώς ισχύει και για την 

Πορτογαλία, σε χαµηλότερα γενικά ποσοστά όµως που είναι σχεδόν µισά από αυτά 

της προηγούµενης. Τέλος στην Γαλλία, η διαφορά που µπορούµε να πούµε ότι είναι 

σηµαντική είναι από το 2009 στο 2010 που η αλλαγή αυτή φθάνει το 6%. 

(Παράρτηµα, Γράφηµα 2) 10 

 

4.2 Ανάλυση 2ης κατηγορίας- Δομή Διοικητικού Συμβουλίου  

 

Η κατηγορία της δοµής του διοικητικού συµβουλίου περιλαµβάνει τους 

δείκτες του µεγέθους του ∆ιοικητικού συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντα συµβούλου.  

Ανάλυση διαγραµµάτων 

Από την ανάλυση του πρώτου διαγράµµατος για τον δείκτη του µεγέθους του 

διοικητικού συµβουλίου στο γενικό σύνολο το µεγαλύτερο ποσοστό δεν ξεπερνά το 

65%.  Η Αγγλία αυτή την φορά κατέχει τα µεγαλύτερα ποσοστά του συγκεκριµένου 

δείκτη µε διαφορά γύρω στο 5% από την Αµερική. Πιο αναλυτικά, ο δείκτης στην 

Αµερική  αυξάνεται, µε µικρά ποσοστά όµως, αλλά παρ’ όλα αυτά υπάρχει αύξηση. 

Στην Ελλάδα υπάρχουν αυξοµειώσεις που δεν ξεπερνούν κάθε φορά το 3%. Η 

Ισπανία παρουσιάζει σταθερή µείωση, που αυτό είναι αρνητικό γιατί ο δείκτης του 

µεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι από τους πιο σηµαντικούς και θα 

έπρεπε να υπήρχε ανοδική αύξηση και όχι µείωση, αυτό ισχύει για όλες τις χώρες 

βέβαια όχι µόνο για την Ισπανία. Μείωση επίσης παρουσιάζουν και η Αγγλία, η 

Πορτογαλία και η Γαλλία, µε την Πορτογαλία να έχει την µεγαλύτερη από όλες τις 

χώρες. Τέλος, η Ιταλία παρουσιάζει και αυτή αυξοµειώσεις που δεν ξεπερνούν και 

σε εκείνη το 3%. Στο παρακάτω γράφηµα διακρίνονται αναλυτικά όλα τα δεδοµένα. 
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Γράφηµα 3: «Μέγεθος ∆ιοικητικού
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Μέγεθος ∆ιοικητικού Συµβουλίου» 

δείκτη του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου βλέπουµε ότι στο γενικό

σύµβουλος συµµετάσχει στο διοικητικό συµβούλιο ή ταυτίζεται

το φαινόµενο είναι πιο έντονα στην Πορτογαλία, Αγγλία και

Ιταλία αφού τα ποσοστά φτάνουν 73,45% , 73,50% και 70,13% 

Αναλυτικότερα, στην Αγγλία και Ισπανία ο δείκτης παραµένει

κατά την διάρκεια των τεσσάρων ετών που ερευνούµε Είναι

αναφέρουµε την πορεία που έχει η Πορτογαλία αφού ο δείκτης

µείωση που αντιστοιχεί σε ποσοστό  11,20%  από το 2008 

Αµερική φαίνεται να έχει καταλάβει καλύτερα την σηµαντικότητα

και έτσι έχει µια σταθερότητα στις τιµές του σε όλες τις χρόνιες

ώ το 2008 ξεκινάει µε έναν σχετικά µικρό ποσοστό

επόµενα έτη παρουσιάζει ανοδική πορεία µε αποτέλεσµα

δείκτη στα 61,10% το 2011. Όσον αφορά την Ισπανία ο δείκτης

κυµαίνεται στα ιδία περίπου επίπεδα .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 4) 
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4.3 Ανάλυση 3ης κατηγορίας- Διοικητικό Συμβούλιο, Πολιτική 

Αποζημιώσεων  

 

Η 3η κατηγορία περιλαµβάνει τον δείκτη προσωπικών αποζηµιώσεων, των 

δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών και της σχέσης µεταξύ βιωσιµότητας και 

αποζηµιώσεων.  

Ανάλυση διαγραµµάτων 

Η ανάλυση του συγκεντρωτικού διαγράµµατος για τον δείκτη των 

προσωπικών αποζηµιώσεων εµφανίζεται σε µικρό ποσοστό αφού  µια στις δύο 

εταιρίες δεν δηµοσιεύουν τις ατοµικές αποζηµιώσεις του προσωπικού της. 

Αναλυτικότερα, η Πορτογαλία, Γαλλία, Αµερική, Ελλάδα  και Ισπανία κυµαίνονται 

από 40,25% έως 44,25%.Από την άλλη η Ιταλία ενώ ξεκινάει το 2008 µε ποσοστό 

51,11% τις επόµενες χρονιές παρουσιάζει  µια σταθερή µείωση φτάνοντας έτσι  το 

2011 στο 46,78% .Η Αγγλία εµφανίζει µια αστάθεια από χρόνο σε χρόνο αφού το 

2008 ο δείκτης της είναι στο 58,86% , το 2009 παρουσιάζει µία αύξηση που 

αντιστοιχεί σε ποσοστό µόλις 1% περίπου , το 2010 ο δείκτης µειώνεται σηµαντικά 

φτάνοντας έτσι σε ποσοστό 12,77% και τέλος το 2011 αυξάνεται κατά 1 %. .  

(Παράρτηµα, Γράφηµα 5) 72 

Ο δείκτης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών, για όλες τις 

εταιρίες και για όλα τα έτη είναι ανάµεσα στο 35,62 % ο µικρότερος και 90,31% ο 

µεγαλύτερος. Πιο αναλυτικά οι  Ελλάδα, Αγγλία και Ισπανία παρουσιάζουν µια 

σταθερή πορεία από έτος σε έτος µε µικρές αυξοµειώσεις. Ενώ η Αµερική αρχίζει το 

2008 µε ένα ποσοστό 57,42% και παρουσιάζει µία σηµαντική αύξηση το 2009 που 

αντιστοιχεί σε ποσοστό 5,21% η οποία αύξηση συνεχίζεται και το 2010  µε ποσοστό 

5,62% και το 2011 µε µία µικρότερη αύξηση του 1,23%. Στην Ιταλία ο δείκτης 

αυτός το 2008 εµφανίζεται σε ποσοστό 43,40% το 2009 αυξάνεται σηµαντικά 

φτάνοντας έτσι σε ποσοστό 7% περίπου συνεχίζοντας την αύξηση αυτή και το 2010 

κατά ποσοστό µόλις 1% και τέλος το 2011 έχει µία µηδαµινή µείωση. Η Γαλλία 

ξεκινάει το 2008 µε ένα αρκετά ικανοποιητικό ποσοστό αφού φτάνει στο 90,30% 

αλλά στα επόµενα έτη ο δείκτης µειώνεται σηµαντικά και έτσι το 2011 φτάνει στο 

68,39%  δηλαδή µειώθηκε κατά 30% περίπου. Τέλος η Πορτογαλία έχει την 

µεγαλύτερη αστάθεια δηλαδή ο δείκτης αυξοµειώνεται από χρόνια σε χρόνια, 
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Σε γενικές γραµµές
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ποσοστό αυτό δεν ξεπερνάει το 5% κάθε φορά. .  (Παράρτηµα

γενικές γραµµές ο δείκτης της σχέσης βιωσιµότητας- αποζηµίωσης

διότι κυµαίνεται από 32,52% µέχρι 66,82%.Αναλυτικότερα

παρουσιάζει µια σταθερή αύξηση από χρόνια σε χρόνια η

Ενώ αντίθετα η Ελλάδα εµφανίζει από το 2008 στο

αύξηση η οποία φτάνει µόλις το 1% και έπειτα το 2010 µία µείωση

παραµένει το ίδιο το 2011.Επιπρόσθετα η Ισπανία ανάµεσα στις

µία µικρή µείωση του 1% και µετά εµφανίζεται αύξηση

µένει σταθερό  και την επόµενη χρονιά. Στα ίδια περίπου

Από την άλλη η Πορτογαλία παρουσιάζει σηµαντική αύξηση

2009  που φτάνει το 10% περίπου τις επόµενες χρόνιες

υπάρχει άλλα  δεν ξεπερνάει το 5% .Όσον αφορά την

δείκτης από το 2008 στο 2009 εµφανίζει µείωση που φτάνει

την επόµενη χρονιά µια αύξηση 8% η οποία συνεχ

χρονιά στο 1% περίπου. Τέλος ο δείκτης της Γαλλίας παρουσιάζει

2009 και µία µικρή µείωση που δεν ξεπερνάει

 : : «Σχέσεις βιωσιµότητας –Αποζηµιώσεων

2009 2010 2011

47,01% 50,42% 51,03%

35,59% 32,52% 32,52%

40,18% 45,03% 45,38%

50,42% 58,65% 59,78%

39,47% 43,02% 44,69%

43,16% 45,84% 45,69%

68,07% 67,64% 66,82%

Σχέση Βιωσιμότητας-Αποζημειώσεων

Sustainability Compensation Incentives

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

Παράρτηµα, Γράφηµα 

αποζηµίωσης σε 

Αναλυτικότερα , η 

σε χρόνια η οποία δεν 

το 2008 στο 2009 µία 

µία µείωση τον 2% 

Ισπανία ανάµεσα στις χρόνιες 

εµφανίζεται αύξηση κατά 5% 

ίδια περίπου κυµαίνεται 

σηµαντική αύξηση  ανάµεσα 

επόµενες χρόνιες αύξηση 

Όσον αφορά την Αγγλία ο 

µείωση που φτάνει το 4% 

οποία συνεχίζεται και την 

Γαλλίας παρουσιάζει αύξηση 

δεν ξεπερνάει το 1,5% σε 

Αποζηµιώσεων » 

 

51,03%
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44,69%

45,69%
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4.4 Ανάλυση 4ης κατηγορίας- Ενσωμάτωση/ Όραμα και Στρατηγική 

Η 4η κατηγορία περιλαµβάνει τον δείκτη της υλοποίησης τους οράµατος και της 

στρατηγικής, των προκλήσεων και των ευκαιριών που δηµιουργούνται και της 

δέσµευσης των ενδιαφερόµενων µερών. 

Ανάλυση διαγραµµάτων 

Στην ανάλυση των συγκεντρωτικών διαγραµµάτων που περιλαµβάνει όλες 

τις χώρες βλέπουµε ότι για τον δείκτη της εφαρµογής της στρατηγικής, είναι 

σηµαντικό να αναφέρουµε πως όλες οι χώρες παρουσιάζουν από το 2008 στο 2009 

αύξηση άλλη µεγαλύτερη και άλλη µικρότερη. Ωστόσο την καλύτερη απόδοση την 

έχουν οι δείκτες τις Γαλλίας και Πορτογαλίας αφού έχουν φτάσει γύρω στα 68% και 

67% αντίστοιχα .Αναλυτικά ,στην Γαλλία έχει σηµαντικά αύξηση η οποία φτάνει  

5% περίπου  και έπειτα έχει µικρή µείωση του 1% και στις 2 χρονιές. Ενώ αντιθέτως 

η Πορτογαλία παρουσιάζει αύξηση µέχρι και την τρίτη χρονιά και την τελευταία µια 

µηδαµινή µείωση .Ακόµα η Αµερική έχει σταθερή αύξηση του δείκτη ανά χρονιά 

που δεν ξεπερνάει τα 2%.Ο δείκτης της Αγγλίας από την δεύτερη χρονιά αρχίζει να 

αυξάνεται µε µικρό ποσοστό. Επίσης η Αγγλία είναι η χώρα που έχει λιγότερη 

εφαρµογή  των στρατηγικών της και την ακολουθεί  η Ελλάδα η οποία έχει µείωση 

από το 2009 φτάνοντας έτσι ο δείκτης της στα 45,74%.Η Ιταλία παρουσιάζει µία 

µικρή αύξηση κατά 3 % το 2009 η οποία αύξηση υπάρχει και το 2010 και την 

επόµενη χρονιά µείωση κατά 2%. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 8) 72 

Στις 3 από τις 7 χώρες ο δείκτης των προκλήσεων και των ευκαιριών 

παρουσιάζει µείωση στο σύνολο του .Η Γαλλία είναι εκείνη που  εµφανίζει 

µεγαλύτερη µείωση µε αποτέλεσµα ενώ στα έτη 2009 και 2010 παρουσιάζει αύξηση 

το 2011 ο δείκτης της εµφανίζει σηµαντική µείωση  κατά 13,43%.Αντίθετα η 

Ισπανία φαίνεται να έχουν καταλάβει την σηµαντικότητα αυτού  του δείκτη και έτσι 

στο σύνολο του υπάρχει µια µεγάλη αύξηση που φτάνει γύρω στα 10 %. 

Ευχάριστη είναι και η πορεία της Ελλάδας  που παρόλο που η οικονοµία της περνάει  

µια δύσκολη περίοδο  ο δείκτης παρουσιάζει σταθερή αύξηση που είναι 3% περίπου. 

Την ίδια ανοδική πορεία ακολουθεί και η Αγγλία µονό που εδώ έχουµε µεγαλύτερη 

αύξηση καθώς φτάνει στο σύνολο τα 6%.Τέλος οι Ιταλία και Πορτογαλία 

κυµαίνονται στα ίδια περίπου ποσοστό µε µικρές αυξοµειώσεις ανάµεσα στα έτη. .  

(Παράρτηµα, Γράφηµα 9) 72 
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σύνολο του ο δείκτης της εµπλοκής των ενδιαφερόµενων µερών

κύµανσης των τιµών του είτε προς τα πάνω είτε προς τα κάτω 

Αγγλία και Πορτογαλία ο δείκτης έχει µια µικρή αύξηση

σε κάθε χώρα και από έτος σε έτος .Αντιθέτως οι

παρουσιάζει µία µικρή µείωση που εδώ δεν περνάει το 1%.Ο

2009 κατά 3,6% και για τα µετέπειτα έτη έχει

Όσον αφορά την Ισπανία ο δείκτης εδώ ενώ από το 2008 

αύξηση το 2010 παρουσιάζει µείωση γύρω στο 2% και την

αύξηση τον 3% περίπου. 

Εµπλοκή άλλων Ενδιαφερόµενων Μελών» 

κατηγορίας- Μέτοχοι/ Δικαιώματα Μετόχων

κατηγορία περιλαµβάνει τον δείκτη της πολιτικής των δικαιωµάτων

υλοποίησης των δικαιωµάτων και της πλειοψηφίας των µετόχων

διαγραµµάτων 

ανάλυση των συγκεντρωτικών διαγραµµάτων που περιλαµβάνει

της πολιτικής των δικαιωµάτων των µετόχων, που έχει

και την ίση µεταχείριση  των µετοχών µειοψηφίας  κινείται

οστά εκτός από τον δείκτη της Γαλλίας που έχει κάνει ορατή

2009 2010
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49,65% 49,87%

67,88% 65,53%

51,94% 53,41%

52,35% 52,46%

73,39% 73,59%

59,76% 57,81%

ΕΜΠΛΟΚΗ ΑΛΛΩΝ ΕΝΔΙΑΦΕΡΟΜΕΝΩΝ ΜΕΛΩΝ 

Stakeholders Engagment)

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

ενδιαφερόµενων µερών έχει µια 

τα κάτω .Συγκεκριµένα 

µικρή αύξηση η οποία δεν 

Αντιθέτως οι Γαλλία και 

περνάει το 1%.Ο δείκτης της 

µετέπειτα έτη έχει µηδαµινές 

από το 2008 στο 2009 

στο και την τελευταία 

 

Μέτοχοι/ Δικαιώματα Μετόχων 

πολιτικής των δικαιωµάτων των 

πλειοψηφίας των µετόχων.  

περιλαµβάνει όλες τις 

µετόχων που έχει να κάνει µε 

µειοψηφίας  κινείται στα ίδια  

έχει κάνει ορατή µείωση. 

2011

39,50%

49,86%

68,04%

52,80%

51,45%

73,43%

57,23%
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Αναλυτικότερα ,οι χώρες που χρησιµοποιούν Ευρωπαϊκό σύστηµα Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης παρουσιάζουν σχετικά σταθερή ανοδική πορεία .Αυτό βέβαια έχει  

µια λογική αφού οι περισσότερες εταιρίες που χρησιµοποιούν το συγκεκριµένο 

σύστηµα είναι οικογενειακές επιχειρήσεις που πάνε από γενιά σε γενιά και οι 

µέτοχοι µειοψηφίας στις περισσότερες φορές είναι συγγενικά πρόσωπα. Ο δείκτης 

που έχει υποστεί µεγάλη µείωση είναι αυτός της Γαλλίας αφού από 58,27% που ήταν 

την πρώτη χρονιά που εξετάζουµε το 2009 έπεσα κατά 20 % περίπου. Το 2010 

αυξήθηκε κατά 5 % και τέλος την τελευταία χρονιά υπήρξε µικρή µείωση 1 %. .  

(Παράρτηµα, Γράφηµα 11) 72 

Από την άλλη ο δείκτης της εκτέλεσης των δικαιωµάτων των µετόχων, στις 3 

από της 7 χώρες που ερευνούµε έχει παρουσιάσει σταθερή ανοδική πορεία µε µικρές 

ποσοστιαίες αυξήσεις .Αναλυτικότερα , η Αµερική  εµφανίζει αύξηση που  

ξεπερνάει ελάχιστα το 2%.Η Αγγλία από την πρώτη στην δεύτερη χρονιά 

παρουσιάζει µηδαµινή µείωση και στις επόµενες  χρονιές αύξηση που φτάνει µέχρι 

το 5%.Την ίδια πορεία ακολουθεί και η Ισπανία µόνο που εδώ έχουµε αύξηση γύρω 

στο 4 %.Αισθητή είναι η αύξηση της Ελλάδας αφού η αύξηση του δείκτη της αγγίζει 

το 13% από την πρώτη έως την τελευταία χρονιά που ασχολείται η έρευνά µας .Αυτό 

δείχνει ότι οι µέτοχοι που επενδύουν στις Ελληνικές εταιρίες τα κεφάλαιά τους 

έχουν διεκδικήσει τα δικαιώµατά τους και για τον λόγο αυτό είχαµε αύξηση του 

δείκτη στην Ελλάδα . Την ίδια ανοδική πορεία εµφανίζει και η Πορτογαλία και εδώ 

η αύξηση φτάνει τα 4%.Η Γαλλία και στον δείκτη αυτό παρουσιάζει ξανά µείωση η 

οποία εδώ φτάνει τα 4 %. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 12) 72 

Σε γενικές γραµµές ο δείκτης της πλειοψηφίας των µετόχων κυµαίνεται στα 

ίδια ποσοστά από χρονιά  σε χρονιά ,παρουσιάζει σταθερή πορεία αφού οι 

αυξοµειώσεις εµφανίζονται σε µικρές ποσοστιαίες µονάδες .Την έκπληξη κάνει πάλι  

η Ελλάδα που αν και την  πρώτη  χρονιά τα ποσοστά του δείκτη είναι πολύ χαµηλά 

δηλαδή 18,26% µόλις από την δεύτερη η αύξηση είναι ορατή και φτάνοντας έτσι  

την τελευταία  χρονιά τα 37,20% δηλαδή , συνολική αύξηση 20% περίπου .Αυτό 

όµως είναι λογικό αν σκεφτούµε ότι το σύστηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης κάνει 

αισθητή την παρουσία του τις  τελευταίες  χρονιές. Από την άλλη η Ισπανία έχει 

αντίθετη πορεία µε την Ελλάδα αφού έχει µείωση του συγκεκριµένου δείκτη γύρω 

στο 5% από το 2008-2011.  .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 13) 72 
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Πλειοψηφία των Μετόχων» 

2009 2010

67,62% 70,37%

25,69% 37,20%

37,88% 35,35%

63,33% 65,23%

38,78% 44,23%

52,61% 54,57%

55,14% 59,35%

ΠΛΕΙΩΨΗΦΙΑ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ

(Majority Shareholder)

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

 

2011

72,21%

37,20%

35,94%

66,11%

45,29%

54,57%

59,95%

ΠΛΕΙΩΨΗΦΙΑ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ
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Κεφάλαιο 5 

Συγκεντρωτική μελέτη των δεικτών της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

ανά τομέα και χώρα 

Εισαγωγή 

Σε αυτό το µέρος της µελέτης µας, έχουµε πάρει όλες τις προϋποθέσεις που 

αναλύσαµε και παραπάνω µε µία διαφορά, σε αυτό το σηµείο η ανάλυση θα γίνεται 

ξεχωριστά ανά την χώρα και ανά συγκεκριµένους κλάδους/τοµείς. Εποµένως οι 

δείκτες που χρησιµοποιήσαµε παραπάνω µένουν οι ίδιοι, µε την διαφορά ότι τώρα 

θα περιλαµβάνονται όλοι στα διαγράµµατα και θα βλέπουµε τα επίπεδα των τιµών 

που παρουσιάζουν σε κάθε χώρα και σε κάθε τοµέα ξεχωριστά. Οι τοµείς που 

επιλέχθηκαν να µελετηθούν είναι έξι και  είναι οι εξής: 

1) Τραπεζικός Τοµέας 

2) Τοµέας Υπηρεσιών Τηλεπικοινωνίας 

3) Επενδυτικός Τοµέας 

4) Κατασκευαστικός Τοµέας  

5) Τοµέας Βιοµηχανικών Οµίλων 

6) Τοµέας Υπολογιστών και Εξοπλισµού Γραφείου 

Το δείγµα των εταιριών που πάρθηκε συνολικά και για τους έξι τοµείς, για να γίνει 

αυτή η µελέτη έχει ως εξής: 

1) Αµερική: 133 εταιρίες 

2) Αγγλία: 40 εταιρίες 

3) Ελλάδα: 10 εταιρίες 

4) Ιταλία: 14 εταιρίες 

5) Γαλλία: 13 εταιρίες 

6) Ισπανία: 17 εταιρίες 

7) Πορτογαλία: 4 εταιρίες 

Τέλος, όλα τα παραπάνω θα παρουσιαστούν στην συνέχεια ανά τοµέα.  
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5.1 Τραπεζικός Τομέας- Banking Services 
 

Ο τραπεζικός τοµέας είναι ο πιο σηµαντικός όλων, από το δείγµα που θα 

εξετάσουµε κατά την γνώµη µας. Ο ρόλος της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στον 

Τραπεζικό τοµέα, ενισχύει τον ρόλο των τραπεζών και φυσικά όπως στις εταιρίες 

όλων των κλάδων, όπως είδαµε και από το θεωρητικό κοµµάτι της εργασίας µας, ένα 

σωστό σύστηµα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης αυξάνει την αποδοτικότητά τους. 

 Έτσι ποιο συγκεκριµένα και ξεκινώντας την ανάλυση από την Αµερική, µια 

χώρα µε ισχυρό τραπεζικό σύστηµα, παρατηρούµε ότι η πορεία των περισσοτέρων 

δεικτών της είναι ανοδική, αυτό είναι πολύ θετικό, διότι σηµαίνει ότι το σύστηµα 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης όσο πάει και ενσωµατώνεται καλύτερα στις τράπεζες τις 

Αµερικής. Η Αµερική βέβαια σαν χώρα µε τεράστια οικονοµική δύναµη θα ήταν 

περίεργο να εµφανίσει το αντίθετο. Υπάρχουν βέβαια και µερικοί δείκτες που 

παραµένουν σταθεροί ανά τα έτη. Παρ’ όλα αυτά µερικοί δείκτες παρουσιάζουν 

µείωση, αυτοί είναι ο δείκτης της Σχέσης της βιωσιµότητας µε τις αποζηµιώσεις, των 

προκλήσεων και ευκαιριών  και τέλος αυτός των ενδιαφερόµενων µερών. Και οι 

τρείς αυτοί δείκτες έχουν άµεση ή έµµεση σχέση µε το περιβάλλον της εταιρίας, είτε 

αυτό είναι το εσωτερικό είτε το εξωτερικό. Αρά συµπερασµατικά αυτή η µείωση, 

µας δείχνει ότι οι τράπεζες παρουσιάζουν πρόβληµα µε το περιβάλλον τους. 

Εξαίρεση αποτελεί ο δείκτης του ∆ιευθύνοντα Σύµβουλου που παρόλο που 

παρουσιάζει αύξηση στην συγκεκριµένη έρευνα, έχει γενικά πολύ χαµηλά ποσοστά 

που είναι χαµηλότερα από το 30%. Η απότοµη αλλαγή σε αυτό το γράφηµα αφορά 

την εφαρµογή της στρατηγικής όπου από ποσοστό 28,54% ανέρχεται το 2011 σε 

67,37%. ( βλ. Παράρτηµα, Γράφηµα 14) 72 

Στην συνέχεια µια άλλη οικονοµικά αναπτυγµένη χώρα, την Αγγλία, 

παρατηρούµε ότι ο τραπεζικός τοµέας της, παρουσιάζει εξίσου στους περισσότερους 

δείκτες αυξήσεις, µε µικρή αλλά σταθερή άνοδο. Η αποδοχή της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης στις Αγγλικές τράπεζες γίνεται µε αργά αλλά σταθερά βήµατα, που 

είναι ένα κοινό γνώρισµα σε όλες τις κινήσεις της Αγγλίας γενικότερα σαν χώρα. 

Φυσικά υπάρχουν και εδώ κάποιοι δείκτες που έχουν µειωθεί. Οι δείκτες αυτοί είναι 

της πλειοψηφίας των µετόχων, των προσωπικών αποζηµιώσεων και των 

δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών. Παρόλα αυτά από τους τρείς αυτούς 
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δείκτες ο µόνος που παρουσιάζει

αποζηµιώσεων που από 60,16% 
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µόνος που παρουσιάζει σηµαντική µείωση είναι αυτός των

που από 60,16% το έτος 2008 φθάνει σε ποσοστό 42,99% 

όπως η Αγγλία, που βασίζεται κυρίως σε χρηµατοοικονοµικές

επιχειρήσεις, η αποδοχή των κανόνων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης

ανοδική πορεία της όσο γίνεται καλύτερης εφαρµογής τους

Τραπεζικός τοµέας, Αγγλία» 

τραπεζικός τοµέας της Ελλάδας, ο οποίος αυτά τα έτη και

κρίσης δέχτηκε πολλά «χτυπήµατα», όπως συγχωνεύσεις

πτωχεύσεις τραπεζών, παρουσιάζει σε κάποιους δείκτες αύξηση

Αυτοί που παρουσιάζουν µείωση είναι οι δείκτες της

µεγέθους του ∆Σ, των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών, της

των µετόχων και σχέσης βιωσιµότητας-αποζηµιώσεων

αυξάνονται σταθερά είτε µε µικρή άνοδο είτε µε µεγαλύτερη

Γράφηµα 16) 72 
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Σε µια χώρα που βρίσκεται σε παρόµοια κατάσταση µε την Ελλάδα, 

βλέπουµε παρόµοιες διακυµάνσεις. Όπως και στο προηγούµενο διάγραµµα έτσι και 

εδώ οι περισσότεροι δείκτες έχουν αυξηθεί. Οι δείκτες που παρουσιάζουν µείωση 

είναι οι εξής, η ελεγκτική επιτροπή, το µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, ο 

διευθύνων σύµβουλος και τα δικαιώµατα προαίρεσης µετοχών. Σηµαντικό αναφοράς 

είναι η µείωση του δείκτη του ∆ιευθύνων Σύµβουλου όπου εκτός ότι παρουσιάζει 

σηµαντική µείωση της τάξεως του 8%, έχει και πολύ χαµηλό ποσοστό, που το 2011 

φθάνει να αγγίζει µονοψήφιο ποσοστό(4,92%). Κάτι ακόµα εξίσου σηµαντικό, είναι 

ότι παρόλο που ο δείκτης της ελεγκτικής επιτροπής παρουσιάζει µείωση, αυτός της 

τεχνογνωσίας της ανεβαίνει. Άρα η ερµηνεία αυτού µπορεί να δοθεί ως, ότι παρόλο 

που τα µέλη της ελεγκτικής επιτροπής µειώνονται η τεχνογνωσία τους και η 

εξειδίκευση τους αυξάνεται. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 17) 72 

Η Γαλλία, αν και µια χώρα, επίσης ιδιαιτέρως οικονοµικά αναπτυγµένη 

παρουσιάζει τα πιο διαφορετικά δεδοµένα σε σχέση µε αυτά των υπολοίπων 

διαγραµµάτων. Οι οχτώ από τους δείκτες έχουν θετικά αποτελέσµατα και οι επτά 

αρνητικά. Οι αυξοµειώσεις και η διαφορά που παρουσιάζουν, µεταξύ τους οι δείκτες 

είναι εµφανή. Αυτά που είναι πιο σηµαντικό όµως για να αναφέρουµε είναι τα πολύ 

χαµηλά ποσοστά του δείκτη της ελεγκτικής επιτροπής και του µεγέθους του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου, το δε ∆ιοικητικό Συµβούλιο µετά το 2009 κατεβαίνει σε 

µονοψήφιο ποσοστό και συνεχίζει την φθίνουσα πορεία. Επίσης η κατακόρυφη 

πτώση του δείκτη των δικαιωµάτων της αγοράς των µετοχών ο οποίος από 94,36% 

το 2008 κατεβαίνει στο 52,84% το 2011, σχεδόν 50% κάτω. .  (Παράρτηµα, 

Γράφηµα 18) 72 

Ο τραπεζικός τοµέας της Ισπανίας, κυµαίνεται στα ίδια επίπεδα µε τοµείς 

των υπολοίπων χώρων που είναι σε παρόµοια κατάσταση, όπως η Ιταλία και η 

Ελλάδα. Οι περισσότεροι λοιπόν δείκτες και εδώ, έχουν αυξηθεί µε µικρά ποσοστά 

αύξησης. Οι δείκτες που µειώνονται είναι αυτός της ελεγκτικής επιτροπής, του 

µεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, της εκτέλεσης δικαιωµάτων των µετόχων και 

τον δείκτη σχέσης βιωσιµότητας-αποζηµιώσεων. Το αξιοσηµείωτο είναι ότι το 

µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που ήδη είχε χαµηλό ποσοστό παρουσίασε 

ακόµα πιο χαµηλό. Επίσης ότι στον δείκτη που αφορά τα ενδιαφερόµενα µέρη, τα 

ποσοστά κοντεύουν να αγγίξουν το 80%. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 19) 72 
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Ο τραπεζικός τοµέας της Πορτογαλίας δείχνει σταθερή άνοδο σχεδόν σε 

όλους τους  δείκτες  που εξετάζουµε. Η αύξηση µερικών δεικτών µπορεί να είναι 

µικρή ανά τα έτη αλλά δεν παύει να δείχνει µια βελτίωση των τραπεζών της 

Πορτογαλίας σε ότι αφορά την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Επίσης υπάρχουν και 

δείκτες που η αύξηση τους είναι πολύ µεγάλη, όπως αυτή της τεχνογνωσίας της 

ελεγκτικής επιτροπής που από 48,39% το 2008 φθάνει το 2011 στο 73,08% ή των 

δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών που από 34,84% φθάνει το 2011 σε 

ποσοστό 73,94%. Σε δύο δείκτες µόνο βλέπουµε µείωση, αυτοί είναι ο δείκτης του 

∆ιευθύνων Σύµβουλου και αυτός των προκλήσεων και των ευκαιριών, όπου έχουν 

µειώσεις άλλα µε σχετικά µικρά ποσοστά. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 20) 72 

 

Τομέας Υπηρεσιών Τηλεπικοινωνίας-Telecommunication Services 

 

Ο δεύτερος στην σειρά, ο τοµέας υπηρεσιών τηλεπικοινωνίας. Οι εταιρίες 

τηλεπικοινωνιών έχουν αυξηθεί σηµαντικά την τελευταία δεκαπενταετία, σε 

αντίθεση µε τις τράπεζες που αναλύσαµε πιο πάνω που υπάρχουν από πολύ 

παλιότερα. Ο τοµέας των τηλεπικοινωνιών συνδέεται έντονα µε την τεχνολογία και 

µε την εξέλιξη της. 

Εάν αναλύσουµε το διάγραµµα, παρατηρούµε ότι ο τοµέας των 

τηλεπικοινωνιών στην Αµερική, δεν έχει και µεγάλες αλλαγές στα ποσοστά του κάθε 

δείκτη ξεχωριστά. Η πλειοψηφία των δεικτών τείνουν σε αύξηση, µικρής µεν, 

παρόλα αυτά δεν παύει να είναι αύξηση όµως. Ακόµα και οι δείκτες που 

παρουσιάζουν µείωση έχουν ελάχιστη ποσοστιαία µεταβολή. Οι δείκτες αυτοί είναι 

του ∆ιευθύνοντα Σύµβουλου, των ενδιαφερόµενων µερών  και των προκλήσεων και 

ευκαιριών.  Επίσης µειώνεται και ο δείκτης του µεγέθους του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, ο οποίος είναι και ο µόνος που το ποσοστό της µείωσης ξεπερνάει το 

5%. Σχετικά µε τους δείκτες που αυξάνονται πρέπει να αναφερθεί ότι ο δείκτης των 

δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών, που παρουσιάζει σηµαντική άνοδο της 

τάξεως  του 17,09% και ο δείκτης της εφαρµογής της στρατηγικής που η αύξηση του 

είναι ακόµα µεγαλύτερη που σχεδόν αγγίζει το 30%. Ακόµα παρατηρείται και µια 

αύξηση της τάξεως του 10,54% στον δείκτη της πλειοψηφίας των µετόχων. .  

(Παράρτηµα, Γράφηµα 21) 72 



 «Μελέτη και Προσδιοριστικοί Παράγοντες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 
ευρωπαϊκές επιχειρήσεις» 

  
59 

Οι εταιρίες του τηλεπικοινωνιακού τοµέα της Αγγλίας, από την άλλη, δεν 

παρουσιάζουν και πολύ οµοιόµορφα αποτελέσµατα. Οι δείκτες που µειώνονται είναι 

αυτός του µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου, σε σηµαντικό ποσοστό του 10%, ο 

δείκτης του ∆ιευθύνοντα συµβούλου, των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών, των 

ενδιαφερόµενων µερών και της εφαρµογής της στρατηγικής. Επίσης σηµαντικές 

µειώσεις έγιναν και στον δείκτη των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών που φθάνει το 

31,6% και στον δείκτη της εφαρµογής της στρατηγικής που από 70,94% το 2008, 

τείνει αύξησης το 2009 µε ποσοστό 82,17% και το 2011 µειώνεται σηµαντικά που 

αγγίζει το 65,14%. Ενώ δηλαδή έδειξε τάση αύξησης, παρόλα αυτά η µείωση ήταν 

αναπόφευκτη. Στον αντίποδα, η σχέση της βιωσιµότητας µε τις αποζηµιώσεις φθάνει 

το 2011 να αγγίζει το 95,54% µια εξωπραγµατική αύξηση, αν κρίνουµε από τους 

υπόλοιπους δείκτες. Επίσης ο δείκτης των προκλήσεων και των ευκαιριών κάνει 

σηµαντική αύξηση της τάξεως του 39,58%, που είναι πολύ θετικό γιατί η αύξηση 

των ευκαιριών στις επιχειρήσεις τους δίνει έναν «αέρα» υλοποίησης έργων. .  

(Παράρτηµα, Γράφηµα 22) 72 

Η Υπηρεσίες Τηλεπικοινωνιών στην Ελλάδα, αν και γενικά µε χαµηλά 

ποσοστά δεικτών, η πορεία τους είναι ανοδική µε εξαίρεση τρείς δείκτες, αυτός της 

ελεγκτικής επιτροπής, των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών και αυτός της 

βιωσιµότητας σε σχέση µε τις αποζηµιώσεις. Μεγάλη απόκλιση έχει µόνο αυτός της 

ελεγκτικής επιτροπής, όπου ξεπερνάει το 20%, µε τον δείκτη το 2008 να είναι στο 

69,77% και το 2011 να πέφτει στο 46,32%. Παρόλη την µείωση του δείκτη της 

ελεγκτικής επιτροπής, ο δείκτης της τεχνογνωσίας τους αυξάνεται σηµαντικά και 

από 37,16% το 2008, φθάνει το 2011 να αγγίζει το 73,08%, εποµένως τα µέλη της 

ελεγκτικής επιτροπής είναι πιο άρτια εκπαιδευµένο. Επίσης ο δείκτης του 

∆ιευθύνοντα Συµβούλου, έχει επίσης πολύ µεγάλη ποσοστιαία αύξηση που από 

µονοψήφιο ποσοστό 9,41% το 2008, αγγίζει το 43,19% το 2011.  
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Υπηρεσίες Τηλεπικοινωνιών. Ελλάδα» 

τοµέα των τηλεπικοινωνιών της Γαλλίας, συναντάµε τα

αποτελέσµατα από τα υπόλοιπα διαγράµµατα στις άλλες χώρες

παρουσιάζουν φθίνουσα πορεία είναι πολλοί περισσότεροι από

Πιο συγκεκριµένα οι δείκτες που αυξάνονται είναι

της Ελεγκτικής επιτροπής, των προκλήσεων και ευκαιριών

Συµβούλου, της πλειοψηφίας των µετόχων, της σχέσης βιωσιµότητας

Η Γαλλία, συµπερασµατικά µας δείχνει ότι οι εταιρίες

Τηλεπικοινωνιών δεν έχουν υιοθετήσει πλήρως την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση

περισσότεροι δείκτες της φθίνουν. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα

τοµέας τηλεπικοινωνιών της Ιταλίας δεν παρουσιάζει ιδιαίτερα

δεικτών της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Μερικοί δείκτες

επίπεδα µε ελάχιστες αποκλίσεις και αυτοί που αυξάνονται

ιδιαίτερες αλλαγές, δηλαδή η αύξηση που επέρχεται είναι

Στον αντίποδα οι µειώσεις που γίνονται στους δείκτες παρουσιάζουν

αποκλίσεις όπως αυτός του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου που από

κατεβαίνει στο 43,19%, αυτό βέβαια µπορεί να αποδοθεί και ως

µε την µείωση ταύτισης των ρόλων. Επίσης ο δείκτης
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βιωσιµότητας σε σχέση µε την αποζηµίωση έχει και αυτός απότοµη µείωση, από 

67,17% το 2008 φθάνει στο 28,97% το 2011. Άλλοι δείκτες που φθίνουν είναι αυτός 

της εφαρµογής της στρατηγικής και των προκλήσεων και ευκαιριών, αλλά και πάλι 

δεν µειώνονται σε τόσο σηµαντικά ποσοστά όσο οι παραπάνω.  Το επίπεδο του 

δείκτη της τεχνογνωσίας της ελεγκτικής επιτροπής, σηµαντικό ότι κυµαίνεται σε 

υψηλά επίπεδα. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 24) 72 

Ο τοµέας Τηλεπικοινωνιών της Ισπανίας έχει ανοµοιογενή αποτελέσµατα. 

Κάποιοι δείκτες είναι αρκετά υψηλοί, άλλοι πάλι έχουν πολύ χαµηλά ποσοστά, 

εξαιρετικά χαµηλά θα λέγαµε. Οι δείκτες που τείνουν να µειωθούν είναι ο δείκτης 

του ∆ιευθύνων Συµβούλου, της βιωσιµότητας σε σχέση µε τις αποζηµίωσης, των 

προαιρέσεων της αγοράς µετοχών, της ελεγκτικής επιτροπής και του µεγέθους του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε τους δύο τελευταίους να είναι σε εξαιρετικά χαµηλά 

ποσοστά. Ο δείκτης της ελεγκτικής επιτροπής πέφτει από ποσοστό 16,18% σε 7,13% 

παραπάνω από το µισό δηλαδή. Επιπλέον ο δείκτης του µεγέθους του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου από 3,43% το 2008, ένα ήδη πάρα πολύ χαµηλό ποσοστό πέφτει στο 

1,45% το 2011. Επίσης οι δείκτες που παρουσιάζουν µείωση αλλά είναι ήδη 

ιδιαιτέρως υψηλοί, σε ποσοστά που ξεπερνούν το 90%, µε αποτέλεσµα να µην είναι 

τόσο εµφανή τα αποτελέσµατα, είναι ο δείκτης της εφαρµογής στρατηγικής και των 

προκλήσεων και ευκαιριών. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 26) 72 

Στον τοµέα τηλεπικοινωνιών της Πορτογαλίας γενικότερα οι περισσότεροι 

δείκτες είναι σε υψηλά ποσοστά. Παρουσιάζονται στην πλειοψηφία των δεικτών 

αυξήσεις εκτός από τον δείκτη του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου που δείχνει να 

αυξάνεται το 2009 αλλά παρόλα αυτά το 2010 και 2011 µειώνεται. Επίσης και ο 

δείκτης των δικαιωµάτων αγοράς µετοχών και των προκλήσεων και ευκαιριών, 

µειώνονται, αλλά παραµένουν µε ιδιαίτερα υψηλά ποσοστά. Σηµαντικό να 

αναφερθεί εξίσου ότι ο δείκτης της Βιωσιµότητας σε σχέση µε την ανάπτυξη, 

αυξάνεται σηµαντικά από ποσοστό 34,85% το 2008 σε 96,43% το 2011.  Να 

σηµειωθεί επίσης ότι για τον δείκτη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου τα έτη 2008-2009-

2010 δεν δινόταν το δείγµα για την έρευνα, για αυτό το λόγο και τα ποσοστά είναι 

µηδενικά. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 27) 72 
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Επενδυτικός τομέας- Investment Services  

 

Ο επενδυτικός τοµέας είναι εξίσου σηµαντικός, ιδιαίτερα για τις πιο 

οικονοµικά αναπτυγµένες χώρες. Στην ανάλυση του παρακάτω τοµέα δεν θα 

συµπεριλαµβάνεται η Πορτογαλία γιατί το δείγµα δεν ήταν αρκετό για ανάλυση.  

Ξεκινώντας λοιπόν την ανάλυση του διαγράµµατος της Αµερικής, αυτό που 

µπορούµε να διακρίνουµε εξετάζοντας το συγκεκριµένο διάγραµµα είναι ότι σε 

γενικές γραµµές οι δείκτες της Αµερικής έχουν καλή πορεία, εποµένως µε αυτό 

συµπεραίνουµε ότι οι εταιρίες του επενδυτικό τοµέα, έχουν υιοθετήσει την Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση και η προσπάθεια ένταξης των δεικτών και των παραγόντων της είναι 

σε θετική πορεία. Εξαίρεση από την ανοδική πορεία παρουσιάζουν οι δείκτες του 

διευθύνοντα σύµβουλου και τα δικαιώµατα προαιρέσεις των µετοχών που 

παρουσιάζουν µείωση. Τέλος, σηµαντική στο να αναφερθεί είναι η άνοδος το δείκτη 

της εφαρµογής της στρατηγικής αφού από 35,97% αυξάνεται και φτάνει το 67,37%. 

.  (Παράρτηµα, Γράφηµα 28) 72 

Η Αγγλία στον επενδυτικό τοµέα της έχει στο γενικό της σύνολο µία καλή 

πορεία αφού  έχει µεγάλες  αυξήσεις σε δύο  σηµαντικούς δείκτες όπως αυτός 

δικαιωµάτων προαιρέσεις των µετοχών που αυξάνεται σε ποσοστό 26% .Ο δείκτης 

που έχει σχέση µε την βιωσιµότητα και τις αποζηµιώσεις  ανέρχεται σε  ποσοστό  

22% περίπου. Αυτό όµως που είναι ανησυχητικό είναι η µείωση που έχει γίνει στο 

µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου, καθώς έχει µειωθεί γύρω στο 7%. Επίσης 

σηµαντική είναι η µείωση η οποία αφορά τον δείκτη για τις προσωπικές 

αποζηµιώσεις, η οποία αγγίζει το 10% περίπου. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 29) 72 

Στην Ελλάδα υπάρχουν µεγάλες διακυµάνσεις των δεικτών. Συγκεκριµένα ο 

δείκτης της ελεγκτικής επιτροπής, τα δύο πρώτα χρόνια ανέρχεται σε ποσοστό 

31,36%, όµως τα δύο τελευταία χρονιά  δεν βρέθηκε επαρκή δείγµα. Παρόλα αυτά η 

τεχνογνωσία της είναι σε πολύ χαµηλά επίπεδα δηλαδή, µόλις 5%.Από την άλλη τα 

δικαιώµατα προαιρέσεις των µετοχών εκτοξεύεται από 26,41% στο 86,97%.Την ίδια 

ακριβώς πορεία και ο δείκτης των προκλήσεων και  ευκαιριών αφού από 35,77% 

αυξήθηκε στο 98,54%.Ο δείκτης των δικαιωµάτων των µετοχών φαίνεται να πάει 

καλά για τις χρονιές που είχαµε δείγµα και αγγίζει το 61,03%.Τέλος ο δείκτης των 

δικαιωµάτων των µετοχών είναι εκείνος που έχει την καλύτερη βελτίωση αφού είχε 
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µεγάλη ανοδική πορεία που φτάνει σε ποσοστό 67,46%. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 

30) 72 

Ο επενδυτικός τοµέας της Γαλλίας, σε γενικές γραµµές έχει µεγάλες 

αυξοµειώσεις. Αναλυτικότερα, ο δείκτης της ελεγκτικής επιτροπής είναι σε αρκετά 

χαµηλά επίπεδα. Επίσης, ο δείκτης του διοικητικού συµβουλίου έχει πολύ µεγάλη 

µείωση που αγγίζει το 32,87% και ο δείκτης των δικαιωµάτων των µετοχών είναι σε 

πολύ χαµηλό ποσοστό το ίδιο ακριβώς και ο δείκτης της εµπλοκής άλλων 

ενδιαφερόµενων µελών. Ακόµα αισθητή είναι και η µείωση του δείκτη των 

προκλήσεων και ευκαιριών αφού αγγίζει το 24,08%. Τέλος ,ευχάριστη είναι η 

αύξηση του δείκτη που αφορά την πλειοψηφία των µετόχων ο οποίος ανέρχεται  σε 

ποσοστό 21,06%. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 32) 72 

Ο επενδυτικός τοµέας της Ιταλίας παρουσιάζει εµφανείς αυξοµειώσεις αλλά 

γενικά έχει πολύ χαµηλά ποσοστά. Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε ότι ο δείκτης της 

ελεγκτικής επιτροπής για τα έτη 2008,2010 και 2011δεν υπήρχε δείγµα για να 

αναλυθεί, παρόλα αυτά το 2009 είναι σε µέτρια επίπεδα. Επιπλέον βλέπουµε ότι 

παρόλο που αυξάνεται, ο δείκτης της τεχνογνωσίας της ελεγκτικής επιτροπής είναι 

σε πάρα πολύ χαµηλά επίπεδα, της τάξεως του 3%-5%. Το ίδιο ακριβώς ισχύει και 

µε τον δείκτη της υλοποίησης των δικαιωµάτων των µετοχών, επίσης κυµαίνεται σε 

πάρα πολύ χαµηλά επίπεδα παρά την αύξηση του. Επίσης το µέγεθος του 

διοικητικού συµβουλίου, σηµειώνει αρκετά µεγάλη µείωση η οποία αγγίζει το 

29,96%. Τέλος, το θετικό στοιχείο του διαγράµµατος αυτού είναι ότι ο δείκτης των 

δικαιωµάτων προαίρεσης της αγοράς των µετοχών είναι σε αρκετά καλά ποσοστά 

που φτάνει µέχρι και το 94,35%.  
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Επενδυτικός Τοµέας, Ιταλίας»  

επενδυτικό τοµέα της Ισπανίας φαίνεται ότι υπάρχει πρόβληµα

της, καθώς ο συγκεκριµένος δείκτης κυµαίνεται

ποσοστά δηλαδή, ξεκινάει την πρώτη χρονιά µε ποσοστό 13,69% 

χρονιά στο 8,91%. Επίσης, ο δείκτης της ελεγκτικής επιτροπής

ποσοστό του περίπου 10%. Μικρά ποσοστά έχει και ο

στρατηγικής αφού αγγίζει το 37,77%.Υπάρχουν όµως

έχουµε πολύ ικανοποιητικά ποσοστά .Αναλυτικότερα, ο

των δικαιωµάτων πλειοψηφίας που αγγίζει µέχρι και το

ποσοστιαίες µονάδες βλέπουµε και στον δείκτη δικαιωµάτων

που φτάνει µέχρι και  94,35%. Από την άλλη ο δείκτης

εµπλοκή άλλων ενδιαφερόµενων µελών ενώ στα τρία πρώτα

την τελευταία χρονιά βλέπουµε ότι εκτοξεύεται στο 82,52%.

τεχνογνωσίας της ελεγκτικής επιτροπής παρόλο που η

σε χαµηλά ποσοστά οι γνώσεις τους είναι πολύ αυξη

Γράφηµα 33) 72 
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Κατασκευαστικός Τομέας- Construction / Engineering  
 

Ο Κατασκευαστικός τοµέας, αποτελεί έναν µεγάλο κλάδο µε πολλές εταιρίες. Οι 

κατασκευαστικές εταιρίες έχουν να κάνουν µε την κατασκευή έργων και για τον 

ιδιωτικό αλλά και για τον δηµόσιο τοµέα. Σε αυτή την ανάλυση δεν θα αναφερθούµε 

στην Ιταλία και την Πορτογαλία γιατί το δείγµα δεν ήταν αρκετό για να γίνει η 

ανάλυση. 

Στο πρώτο διάγραµµα λοιπόν παρατηρούµε ότι οι δείκτες της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης στον Κατασκευαστικό Τοµέα της Αµερικής, σε γενικές γραµµές 

τείνουν να είναι σε σταθερή αύξουσα πορεία µε µικρές ποσοστιαίες αυξήσεις. Ο 

δείκτης µε την πιο εµφανή αύξηση  είναι τα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Αγοράς 

Μετοχών όπου το 2008 αγγίζει το 60,38% και το 2011 είναι 71,38%, δηλαδή η 

ορατή αυτή αύξηση είναι της τάξεως του 11% .    Υπάρχουν βεβαία και µερικοί 

δείκτες που έχουν µια φθίνουσα πορεία µε µικρές πτώσεις στα ποσοστά τους. Οι 

δείκτες αυτοί είναι, ο δείκτης του µεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, αυτού του 

∆ιευθύνων  Σύµβουλου και τέλος ο δείκτης που έχει υποστεί µια εµφανές µείωση 

τιµών είναι αυτός της Σχέσεις Βιωσιµότητας και Αποζηµίωσης  που το 2008 είναι σε 

56,39% και το 2011 είναι 43,62%,  εποµένως ο δείκτης αυτός έχει υποστεί µια  

µείωση που  ανέρχεται σε ποσοστό 12,77%. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 34) 72 

Οι εταιρείες του Κατασκευαστικού Τοµέα της Αγγλίας  έχουν µια ορατή 

αύξηση στης χρονιές από το 2008 έως το 2011. Οι δείκτες µε την πιο ανοδική πορεία 

είναι, τα ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Αγοράς Μετοχών όπου το έτος του 2008 είναι σε 

ποσοστό 26,41%  και το 2011 είναι 56,21% , η αύξηση που µπορούµε να 

διακρίνουµε είναι σηµαντική γιατί η διαφορά αγγίζει το ποσοστό 29,80%. Και ο 

άλλος  κ δείκτης που έχει µια αύξουσα πορεία είναι αυτός των Προκλήσεων και 

Ευκαιριών, όπου η διαφορά εδώ ανέρχεται σε ποσοστό 26,25% επίσης πολύ 

σηµαντική αύξηση. Υπάρχουν φυσικά και δείκτες που έχουν υποστεί µειώσεις  όπως 

, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο όπου το 2008 είναι σε ποσοστό 72,60% και το 2011 είναι 

68,97 και οι Σχέσεις Βιωσιµότητας και Αποζηµίωσης όπου και αυτός έχει υποστεί 

µια σηµαντική µείωση που αγγίζει το ποσοστό 23,81% . .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 

35) 72 
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Στην Ελλάδα οι δείκτες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε γενικές γραµµές 

έχουν µια σταθερή ανώδυνη αύξηση µε µικρές αλλαγές στα ποσοστά. Όπως και στις 

άλλες χώρες έτσι και στην Ελλάδα υπάρχουν δείκτες που έχουν υποστεί µειώσεις 

όµως. Οι δείκτες αυτοί είναι αυτός του ∆ιευθύνων Συµβούλου, όπου η µείωση αυτή 

ανέρχεται σε ένα µικρό ποσοστό 2,93%, αυτός της Εφαρµογής της Στρατηγικής 

όπου εδώ η µείωση αγγίζει το ποσοστό των 9,05% δηλαδή  το έτος 2008 είναι 

44,29% και το 2011 πέφτει στο 35,24% και τέλος της βιωσιµότητας σε σχέση µε τις 

αποζηµιώσεις που παρουσιάζει ένα πιο µικρό ποσοστό µείωσης από αυτό των άλλων 

δύο. Από τη άλλη οφείλεται να σηµειωθεί ότι υπάρχουν και ορατές αυξήσεις σε 

κάποιους δείκτες όπως η Τεχνογνωσία της Ελεγκτικής Επιτροπής, όπου είναι πολύ 

σηµαντικό γιατί αυτό σηµαίνει ότι αυξάνεται το επίπεδο της ελεγκτικής επιτροπής, 

έχει λοιπόν µια σηµαντική αύξηση που ανέρχεται στο 69,63%, δηλαδή  το 2008 είναι 

3,45% και το 2011. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 36) 72 

Στο διάγραµµα του κατασκευαστικού τοµέα της Γαλλίας, παρατηρούµε ότι 

υπάρχουν αρκετές αυξήσεις στους περισσότερους δείκτες της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης και αυτό είναι θετικό γιατί είναι ο πρώτος τοµέας που συναντάµε 

µέχρι τώρα ,µε τους περισσότερους δείκτες να αυξάνονται. Οι δείκτες όπου 

σηµειώνουν ορατές αυξήσεις είναι ο δείκτης  της Τεχνογνωσίας της Ελεγκτικής 

Επιτροπής όπου εδώ έχει µια πολύ σηµαντική αύξηση από το έτος 2008 στο 2011, 

δηλαδή το 2008 έχει ποσοστό 48,39% και το 2011 έχει 73,08%, η συνολική αύξηση 

αυτή ανέρχεται σε ποσοστό 24,69% και στην συνέχει ο δείκτης των προκλήσεων και 

ευκαιριών που από ποσοστό 57.07% το 2008 ανέβηκε στον 98.02% το 2011, 

σηµαντική άνοδος καθώς το 98.02% είναι ένα εξαιρετικό αποτέλεσµα. Μπορούµε να 

παρατηρήσουµε ότι υπάρχουν και κλάδοι που έχουν υποστεί σοβαρές µειώσεις όπως 

είναι ο δείκτης του ∆ιευθύνων Σύµβουλου  όπου αγγίζει το ποσοστό µείωσης 

25,81% και ρίχνει τον δείκτη  σε µονοψήφιο ποσοστό της τάξεως 7,45%. Φθίνουσα 

πορεία ακολουθούν και οι δείκτες του µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου, της 

πλειοψηφίας των µετόχων, των προσωπικών αποζηµιώσεων, των δικαιωµάτων 

προαίρεσης αγοράς µετοχών και της εφαρµογής της στρατηγικής, αλλά παρόλη την 

µείωση τα ποσοστά παραµένουν σε ικανοποιητικά επίπεδα.  
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Γράφηµα 37: «Κατασκευαστικός

 

Τέλος, στο διάγραµµα

µια σταθερή αύξουσα πορεία

πτώσεις των τιµών σε κάποιους

όπου φτάνει σε ποσοστό 24,58% 

2011. Ο δείκτης του Μεγέθους

υποστεί µια µείωση των 1

της Ελεγκτικής Επιτροπής

(Παράρτηµα, Γράφηµα 38) 
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Κατασκευαστικός Τοµέας,  Γαλλία» 

το διάγραµµα για τον Κατασκευαστικό Τοµέα της Ισπανίας

αύξουσα πορεία σε γενικές γραµµές. Επίσης έχουµε και

τιµών σε κάποιους δείκτες όπως, ο δείκτης του ∆ιευθύνων

ποσοστό 24,58% η πτώση αυτή αναφέρεται από το έτος

του Μεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, όπου κα

µείωση των 19,12% µονάδων. Επίσης και ο δείκτης της Τεχνογνωσίας

Ελεγκτικής Επιτροπής έχει µια πτώση που ανέρχεται στο

Γράφηµα 38) 72 

Γαλλία 

Κατασκευαστικός Τομέας

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

 

Τοµέα της Ισπανίας έχουµε 

έχουµε και σηµαντικές 

∆ιευθύνων Συµβούλων  

από το έτος 2008 έως 

Συµβουλίου όπου και αυτός έχει 

της Τεχνογνωσίας 

ανέρχεται στο 11,37%. .  
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Τομέας Βιομηχανικών Ομίλων

 

Στον τοµέα των βιοµηχανιών
καθ’ ότι είχαµε δείγµα µόνο
αυτός είναι ένας πολύ σηµαντικός
κλάδο που απαριθµηθεί χιλιάδες

Πιο αναλυτικά και

παρατηρήσουµε ότι σε όλους

µια σταθερότητα ανά τα έτη

τείνουν να αυξάνονται και αυτοί

∆ιοικητικού Συµβουλίου, των

Συµβούλου µε τον τελευταίο

το 2011 να αγγίζουν µονοψήφια

παρατηρούµε  καµία άλλη σηµ

Γράφηµα 39: «Βιοµηχανική
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Τομέας Βιομηχανικών Ομίλων- Industrial Conglomerates

τοµέα των βιοµηχανιών έχουµε το µικρότερο δείγµα για να

δείγµα µόνο για την Αµερική και την Ισπανία.  Παρόλα
ένας πολύ σηµαντικός κλάδος. Οι βιοµηχανίες αποτελούν ένα

απαριθµηθεί χιλιάδες εταιρίες και ανθρώπινο δυναµικό. 

αναλυτικά και συγκεκριµένα στην Αµερική  µπορούµε

ότι σε όλους τους δείκτες των Βιοµηχανικών Οµίλων

σταθερότητα ανά τα έτη στην πλειοψηφία των δεικτών. Οι περισσότεροι

αυξάνονται και αυτοί που µειώνονται είναι ο δείκτης του µεγέθους

Συµβουλίου, των προκλήσεων και ευκαιριών και του ∆ιευθύνοντα

τον τελευταίο να έχει και ιδιαιτέρως χαµηλά ποσοστά που

αγγίζουν µονοψήφια νούµερα. Γενικότερα στο διάγραµµα

καµία άλλη σηµαντική αλλαγή στα ποσοστά.   

Βιοµηχανική Όµιλοι, Αµερικής» 

Αµερική 
Βιοµηχανικοί Όµιλοι

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

Conglomerates  

δείγµα για να ανάλυση, 
αρόλα αυτά και 

αποτελούν ένα τεράστιο 

Αµερική  µπορούµε να 

Βιοµηχανικών Οµίλων ότι υπάρχει 

Οι περισσότεροι δείκτες 

δείκτης του µεγέθους του 

ευκαιριών και του ∆ιευθύνοντα 

ποσοστά, που φθάνουν 

στο διάγραµµα αυτό δεν 
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Στον Βιοµηχανικό Τοµέα της Ισπανίας βλέπουµε ένα ανοµοιογενή 

διάγραµµα, µε τους περισσότερους να έχουν πολύ χαµηλά ποσοστά. Οι δείκτες που   

αυξάνονται βέβαια είναι περισσότεροι αλλά δεν παύουν να µε χαµηλά ποσοστά.  Ο 

δείκτης της Ελεγκτικής Επιτροπής έχει υποστεί µια µικρή µείωση, δηλαδή το 2008 

έχει ποσοστό 24,63% και το 2011  είναι 14,44%. Αλλά και ο κλάδος του Μεγέθους 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου φαίνεται να έχει µια πτώση των 9,81% µονάδων. 

Γενική στην Ισπανία, υπάρχει και µια  χαµηλή διακύµανση των δεικτών, αλλά η 

διαφορά γίνεται στον δείκτη της Εφαρµογής της Στρατηγικής, όπου υπάρχει µια 

σηµαντική αύξηση των 23,12 %, δηλαδή το 2008 έχει ποσοστό 68,31% και το 2011 

ανέρχεται στο 91,34%.  .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 40) 72 

Τομέας Υπολογιστών και εξοπλισμού γραφείων- Computers/ Office 

Equipment 

Ακόµα ένας τοµέας που έχει άµεση σχέση µε την τεχνολογία και την εξέλιξη της. 

Όπως αναφέραµε και στις πιο πάνω αναλύσεις σε κάποιες χώρες δεν ήταν αρκετό το 

δείγµα για ανάλυση, έτσι εδώ θα εξετάσουµε την Αµερική, την Αγγλία και την 

Γαλλία. 

Η µελέτη του διαγράµµατος του τοµέα της Αµερικής, εµφανίζει την ροή των 

δεικτών ανοδική, στους περισσότερους δείκτες. Οι δείκτες που παρουσιάζουν 

µείωση είναι αυτός του µεγέθους  του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, της τεχνογνωσίας 

της ελεγκτικής επιτροπής και των ενδιαφερόµενων µερών. Η µοναδική παρατήρηση 

που µπορεί να γίνει σε αυτό το διάγραµµα, είναι µόνο  στον δείκτη του ∆ιευθύνων 

Συµβούλου όπου παρόλο που αυξάνεται, το ποσοστό του παραµένει είναι πολύ 

χαµηλό. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 41) 72 

Οι δείκτες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης που αναλύουµε για την Αγγλία και 

πιο συγκεκριµένα για τον τοµέα των Υπολογιστών και Εξοπλισµού Γραφείου 

παρουσιάζουν ανοµοιογενή αποτελέσµατα. Μια διευκρίνιση που πρέπει να γίνει 

είναι ότι παρατηρώντας το διάγραµµα, βλέπουµε ότι η ανάλυση γίνεται µόνο για τα 

έτη 2009 έως 2011 διότι για το έτος 2008 δεν έχουµε δείγµα για να αναλύσουµε. Πιο 

συγκεκριµένα όµως, οι δείκτες µοιράζονται κάποιοι αυξάνονται και κάποιοι 

µειώνονται, γι’ αυτό το αποκαλέσαµε και σαν ένα ανοµοιογενή διάγραµµα. Οι 

παρατηρήσει που αξίζουν να σηµειωθούν είναι ότι ο δείκτης που αφορά τα 

∆ικαιώµατα Μετοχών- Εκτέλεση παρουσιάζει µείωση που ανέρχεται σε ποσοστό 
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των 11,23%, δηλαδή το 2009 

είναι 68,00%. Επιπλέον τα δικαιώµατα

βρίσκονται σε ήδη χαµηλό

16,83%.  Από την άλλη ο

εµφανίζει µια σηµαντική ανοδική

σαν συνολική αύξηση ανά τα

Τέλος, ο τοµέας των

παρουσιάζει αυξοµειώσεις

παρουσιάζουν µείωση είναι

προαίρεσης αγοράς µετοχών

προκλήσεων και ευκαιριών

µείωση των δεικτών γίνεται

Συµβούλου, που από 53,16% 

ενδιαφερόµενων µερών όπου

2011. Επίσης οι δείκτες της

Συµβουλίου και της εφαρµογής

τελευταίο να αγγίζει το 90%. 

Γράφηµα 43: «Τοµέας υπολογιστών

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

80,00%

100,00%

Τομέας Υπολογιστών και Εξοπλισμού Γραφείου

και Προσδιοριστικοί Παράγοντες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης
ευρωπαϊκές επιχειρήσεις» 

 
70 

δηλαδή το 2009 ο δείκτης αγγίζει το ποσοστό των 79,23% 

Επιπλέον τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών µειώνονται

ήδη χαµηλό επίπεδο, φτάνοντας το 2011 ποσοστό που

την άλλη ο δείκτης της Τεχνογνωσίας της Ελεγκτικής

σηµαντική ανοδική πορεία όπου αγγίζει το ποσοστό 35,48% 

αύξηση ανά τα έτη. .  (Παράρτηµα, Γράφηµα 42) 72 

τοµέας των υπολογιστών και εξοπλισµού γραφείου της

αυξοµειώσεις ανά τους δείκτες. Πιο συγκεκριµένα οι δείκτες

µείωση είναι αυτός του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, των δικαιωµάτων

αγοράς µετοχών, της σχέσης βιωσιµότητας-αποζηµιώσεων

και ευκαιριών και των ενδιαφερόµενων µερών. Πιο αναλυτικά

δεικτών γίνεται αντιληπτή ιδιαίτερα στους δείκτες του ∆ιευθύνοντος

που από 53,16% το 2008 φθάνει το 6,66% το 2011 και

ενδιαφερόµενων µερών όπου από 78,96% το 2008 µειώνεται σε ποσοστό

οι δείκτες της ελεγκτικής επιτροπής, του µεγέθους του

και της εφαρµογής της στρατηγικής έχουν µεγάλη αύξηση

αγγίζει το 90%.  

υπολογιστών και εξοπλισµού γραφείου, Γαλλίας» 

Γαλλία 

Τομέας Υπολογιστών και Εξοπλισμού Γραφείου

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε 

79,23% και το 2011 

µετοχών µειώνονται και 

ποσοστό που αγγίζει το 

της Ελεγκτικής Επιτροπής   

ποσοστό 35,48% µονάδων 

γραφείου της Γαλλίας, 

συγκεκριµένα οι δείκτες που 

Συµβούλου των δικαιωµάτων 

αποζηµιώσεων, των 

µερών Πιο αναλυτικά η 

δείκτες του ∆ιευθύνοντος 

το 2011 και αυτού των 

µειώνεται σε ποσοστό 26,87% το 

µεγέθους του ∆ιοικητικού 

µεγάλη αύξηση, µε τον 
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Συμπεράσματα   

Σε µια εποχή που η βιωσιµότητα των επιχειρήσεων είναι δύσκολη υπόθεση, η 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση έρχεται να οργανώσει την σωστή λειτουργίας της . Όπως 

είδαµε και από την ερευνά µας γίνεται προσπάθεια υιοθέτησης  των συστηµάτων της 

και των µηχανισµών της. Οι εταιρίες  υιοθετούν τα συστήµατα της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης, άλλες επειδή είναι υποχρεωµένες να το κάνουν και άλλες 

οικιοθελώς µε σκοπό την αύξηση της αποδοτικότητας τους, την µεγιστοποίηση των 

κερδών τους, για να έχουν µια πιο ξεκάθαρη εικόνα των οικονοµικών στοιχείων, οι 

µέτοχοι τους και για να αποφευχθούν τυχόν κίνδυνοι. Τα αποτελέσµατα µας έδειξαν 

ότι κάποιες επιχειρήσεις το έχουν καταφέρει καλά αυτό, την πλήρη διαφάνεια, την 

αποδοτικότητα και την σωστή λειτουργία όλης της επιχείρησης, άλλες πάλι όχι. 

Βέβαια υπάρχουν και εκείνες που έχουν ανοµοιογενή αποτελέσµατα, δηλαδή  σε 

κάποιους δείκτες βλέπουµε υψηλές και ικανοποιητικές αποδόσεις και σε κάποιους 

άλλους τα ποσοστά είναι σε αρκετά χαµηλό επίπεδο. Γενικά η αγορά δείχνει 

περισσότερο θετική  γνώµη προς την καθιέρωση της Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και 

στο µέλλον θα έχουµε πιο πολλές εταιρίες µε συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

και µε πολύ καλύτερα αποτελέσµατα. Είναι ένα ισχυρό, οικονοµικό «κοµµάτι» που 

έχει πολύ µέλλον και που σίγουρα θα µας απασχολήσει πολύ περισσότερο.  


