
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ Ζ. ΜΕΚΟΣ

Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ
ΟΨΕΙΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΠΙΘΑΝΕΣ ΑΠΑΝΤΗΣΕΙΣ

ΔΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗ ΕΡΓΑΣΙΑ ΣΤΟ ΔΙΑΤΜΗΜΑΤΙΚΟ ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ 
ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥΔΩΝ ΣΤΗ ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (MBA) 

ΤΟΥ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟΥ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ

ΕΠΙΒΛΕΠΩΝ: ΧΡΗΣΤΟΣ ΝΙΚΟΛΑΙΔΗΣ

Θεσσαλονίκη, Σεπτέμβριος 2002



Αφιερώνεται στον πατέρα μου που του αρέσει να γράφει, 
τη μητέρα μου που ασχολείται και με το χρηματιστήριο 
και την Έλενα που ασχολείται μαζί μου



Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ
ΟΨΕΙΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΚΑΙ ΠΙΘΑΝΕΣ ΑΠΑΝΤΗΣΕΙΣ

του Κωνσταντίνου Ζ. Μέκου

ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Η παρούσα διπλωματική εργασία ασχολείται με το πρόβλημα της εταιρικής 
διακυβέρνησης, όπως παρουσιάζεται στις σύγχρονες μεγάλες ανώνυμες εταιρείες. 
Εξετάζονται οι βασικές εκφάνσεις του προβλήματος και αξιολογούνται διάφορα εργαλεία που 
χρησιμοποιούνται στην προσπάθεια των «εξωτερικών» χρηματοδοτών να προστατεύσουν τα 
συμφέροντά τους: τα συμβόλαια αποδοτικότητας, η συγκέντρωση των μετοχών, το διοικητικό 
συμβούλιο και οι επιτροπές του. Ιδιαίτερη έμφαση δίνεται στη νομική προστασία του 
επενδυτή, η οποία φαίνεται ότι διαφέρει αρκετά μεταξύ χωρών και ότι έχει μεγάλη σημασία για 
την ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών.

Εξετάζονται επίσης νομοθετικές και άλλες πρωτοβουλίες που λήφθηκαν πρόσφατα 
στην Ελλάδα, ενώ στο Παράρτημα παρατίθεται ολόκληρος ο νέος νόμος για την εταιρική 
διακυβέρνηση. Στο τέλος της εργασίας, αφού εκτεθεί μια σύνοψη της βιβλιογραφικής έρευνας, 
γίνονται και κάποιες προτάσεις.



ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ

ΤΙΤΛΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΣΕΛ

ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ
ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

1.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 2

1.2. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗ 3

ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ
ΚΛΑΣΙΚΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ

2.1. ΚΙΝΗΤΡΑ ΚΑΙ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ 6

2.2. ΓΙΑΤΙ ΥΠΑΡΧΟΥΝ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ - ΜΕΤΟΧΟΙ 8

2.3. ΟΙ ΜΕΓΑΛΟΙ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ 10

2.4. Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 13

2.5. ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ
ΤΗΣ ΓΕΡΜΑΝΙΑΣ, ΤΗΣ ΙΑΠΩΝΙΑΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΗΠΑ 15

2.6. ΤΟ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΚΑΙ ΤΑ ΜΗ-ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΑ ΜΕΛΗ ΤΟΥ 17

2.7. Η ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΟ Δ.Σ. ΚΑΙ ΜΙΑ ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΗ ΠΡΟΤΑΣΗ 20

2.8. ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΕΣ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 22

ΜΕΡΟΣ ΤΡΙΤΟ
Η ΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ, ΟΙ ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ ΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΤΗΣ 
ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ

3.1. ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ: ΜΙΑ ΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ 25

3.2. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΤΕΚΜΗΡΙΩΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗΣ 26

3.3. ΔΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΔΡΑΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑΣ ΣΤΗΝ
ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ 29

3.4. ΓΙΑΤΙ ΤΟ ΑΓΓΛΙΚΗΣ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ ΔΙΚΑΙΟ (COMMON LAW)
ΠΡΟΣΤΑΤΕΥΕΙ ΚΑΛΥΤΕΡΑ ΤΟΥΣ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΥΣ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ 32

3.5. ΕΜΠΟΔΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΜΙΑ ΚΑΛΥΤΕΡΗ ΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ 34

3.6. ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ ΚΑΙ ΔΙΑΝΟΜΗ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 37

ΜΕΡΟΣ ΤΕΤΑΡΤΟ
ΣΥΝΟΨΗ, ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

4.2. ΣΥΝΟΨΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 40

4.2. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 41

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 44

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ. Ο ΝΟΜΟΣ 3016 / 2002 ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 46



ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

1.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Πριν ασχοληθεί κανείς με την ουσία της εταιρικής διακυβέρνησης, 
απαιτείται να δώσει κάποιους ορισμούς. Η εταιρεία (corporation) κατ’ αρχήν, είναι 
απλώς ένα νομικό κέλυφος (legal shell) ή νομικός μανδύας. Αυτό που δίνει αξία 
στην εταιρεία, είναι τα δικαιώματα και οι απαιτήσεις (claims) που αυτό το νομικό 
κέλυφος έχει επί μιας οικονομικής οντότητας, που συνήθως αποκαλείται 
επιχείρηση (firm). Τις περισσότερες φορές πάντως, υπάρχει ταύτιση εταιρείας και 
επιχείρησης. Στη βιβλιογραφία δίνονται αρκετοί ορισμοί για την επιχείρηση.

Σε μία περίπτωση (ορισμός των A. Alchian και Η. Demsetz, όπως 
αναφέρεται στο Zingales, 1998), η επιχείρηση ορίζεται ως ένα πλέγμα 
συμβάσεων (nexus of contracts). Με αυτή τη λογική, δεν υπάρχει τίποτε ιδιαίτερο 
στην εταιρική διακυβέρνηση, η οποία αποτελεί απλώς μια πιο περίπλοκη εκδοχή 
της τυποποιημένης «διακυβέρνησης συμβάσεων» (contractual governance). 
Επειδή ο τελευταίος όρος πιθανόν να ξενίζει, απαιτείται κάποια ανάλυση.

Σχεδόν κάθε σύμβαση (contract) είναι ατελής, με την έννοια ότι δεν μπορεί 
εκ των προτέρων να προβλέψει κάθε δυνατό μελλοντικό ενδεχόμενο 
(contingency) και να καθορίσει την αντίστοιχη διανομή του πλεονάσματος μεταξύ 
των συμβαλλομένων μερών. Η ατέλεια αυτή της σύμβασης αφήνει περιθώριο για 
μια μελλοντική διαπραγμάτευση. Ως «σύστημα διακυβέρνησης» μπορεί να οριστεί 
το σύνολο των περιορισμών (οικονομικών, οργανωτικών και νομικών) που 
διαμορφώνουν τη διαπραγμάτευση που λαμβάνει χώρα εκ των υστέρων (ex-post) 
για τη διανομή των οιονεί προσόδων (quasi-rents) που δημιουργούνται στην 
πορεία μιας σχέσης.

Ο δεύτερος ορισμός (των S. Grossman, Ο. Hart και J. Moore, όπως 
αναφέρεται στο Zingales, 1998) είναι ότι η επιχείρηση είναι μια συλλογή 

περιουσιακών στοιχείων (assets) με κοινή ιδιοκτησία. Η ιδιοκτησία συνοδεύεται 
από το δικαίωμα λήψης αποφάσεων σε όλα τα μελλοντικά ενδεχόμενα που δεν
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προβλέπονται από την αρχική σύμβαση. Ο ορισμός αυτός διαφοροποιεί την 
επιχείρηση από την απλή συμβατική σχέση και δίνει έμφαση στα δικαιώματα 
ιδιοκτησίας (property rights). Από την άλλη, αγνοεί το ρόλο όλων των υπολοίπων 
ενδιαφερομένων (stakeholders), πλην των ιδιοκτητών των περιουσιακών 
στοιχείων.

Ο τρίτος ορισμός (των R. Rajan και L. Zingales, όπως και πάλι αναφέρεται 
στο Zingales, 1998) αντιμετωπίζει την επιχείρηση ως πλέγμα συγκεκριμένων 
επενδύσεων, δηλαδή ως συνδυασμό ειδικευμένων περιουσιακών στοιχείων και 
ανθρώπων. Αντίθετα με την προσέγγιση του πλέγματος συμβάσεων, ο 
τελευταίος ορισμός αναγνωρίζει τη σύνθετη φύση της επιχείρησης και την 
αδυναμία άμεσης αντιγραφής. Αντίθετα με την προσέγγιση των δικαιωμάτων 
ιδιοκτησίας, ο τρίτος ορισμός αναγνωρίζει την ύπαρξη εντός της επιχείρησης 
πολλών ειδικευμένων πλευρών, όπως οι εργαζόμενοι, οι προμηθευτές και οι 
πελάτες.

Μια πιο εφαρμοσμένη εκδοχή του τρίτου ορισμού παρουσιάζει την 
ανώνυμη εταιρεία - που προφανώς εδώ ταυτίζεται με την επιχείρηση - ως ένα 
μηχανισμό που επιτρέπει σε διάφορες πλευρές να συνεισφέρουν κεφάλαιο, 
γνώση και εργασία για την αμοιβαία εξυπηρέτηση των συμφερόντων τους 
(Hunger and Wheelen, 2000). Ο επενδυτής-μέτοχος συμμετέχει στα κέρδη της 
επιχείρησης, χωρίς να αναλαμβάνει ευθύνη για τη λειτουργία της. Η διοίκηση 
(management) διοικεί την επιχείρηση, χωρίς να εισφέρει τους πόρους. Για να γίνει 
αυτό, οι μέτοχοι έχουν περιορισμένη ευθύνη (μέχρι το κεφάλαιο που έχουν ήδη 
εισφέρει) και ταυτόχρονα περιορισμένη ανάμιξη στις δραστηριότητες της 
εταιρείας. Βασικό στοιχείο της ανάμιξής τους πάντως, είναι η εκλογή των μελών 
του διοικητικού συμβουλίου. Το τελευταίο έχει υποχρέωση να επιβλέπει τη 
διοίκηση, να προστατεύει τα συμφέροντα των μετόχων, να χαράσσει τη 
γενικότερη στρατηγική και να ελέγχει τη χρήση των πόρων της επιχείρησης.

Η εργασία αυτή αρχίζει με μια εισαγωγή στο ζήτημα της εταιρικής 
διακυβέρνησης (Μέρος Πρώτο). Παρουσιάζεται το πρόβλημα αντιπροσώπευσης, 
δηλαδή ο διαχωρισμός ιδιοκτησίας και ελέγχου και τα αποτελέσματά του εις 
βάρος των μετόχων.

Στο δεύτερο μέρος δίνονται τα κλασικά εργαλεία αντιμετώπισης του 
προβλήματος: τα συμβόλαια αποδοτικότητας με τους μάνατζερ, η συγκέντρωση 
των μετοχών από κάποιους μετόχους, ο δανεισμός. Γίνεται σύγκριση της

3



αποτελεσματικότητας στην εφαρμογή των εργαλείων αυτών ανάμεσα σε διάφορες 
μεγάλες οικονομίες. Αναλύεται επίσης η σημασία του διοικητικού συμβουλίου, των 
μη-εκτελεστικών μελών και των επιτροπών του. Καταγράφονται επίσης οι πρώτες 

ελληνικές προσπάθειες ενασχόλησης με την εταιρική διακυβέρνηση.
Στο τρίτο μέρος παρουσιάζεται μια νέα προσέγγιση που δίνει έμφαση στη 

νομική προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών. Ανιχνεύονται διαφορές σε αυτή 
τη νομική προστασία, όχι μόνο μεταξύ χωρών, αλλά και μεταξύ «οικογενειών» 
χωρών, διαφορές που οφείλονται σε ιστορικούς και πολιτικούς λόγους και στην 
εξέλιξη των νομικών τους συστημάτων.

Στο τέταρτο και τελευταίο μέρος συνοψίζεται ο διεθνής προβληματισμός 
και παρατίθενται συμπεράσματα και προτάσεις για τη βελτίωση της εταιρικής 
διακυβέρνησης. Η εργασία κλείνει με τη βιβλιογραφία, που δεν καταγράφει βέβαια 
όλες τις σχετικές δημοσιεύσεις.

1.2. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗ

Η εταιρική διακυβέρνηση (όπως αποδίδεται στα ελληνικά ο όρος corporate 
governance1) ασχολείται με τις μεθόδους με τις οποίες οι χρηματοδότες των 
εταιριών εξασφαλίζουν ότι θα πάρουν πίσω τα χρήματά τους, προφανώς με 
κάποια απόδοση.

Θα μπορούσε κάποιος να φανταστεί ότι οι δυνάμεις της αγοράς θα ήταν σε 
θέση να επιβάλλουν στις επιχειρήσεις να ελαχιστοποιήσουν το κόστος τους, 
υιοθετώντας μηχανισμούς εταιρικής διακυβέρνησης που θα τους επέτρεπαν να 
συγκεντρώνουν κεφάλαια με το ελάχιστο κόστος. Σε μια τέτοια περίπτωση, ο 
ανταγωνισμός θα έλυνε το πρόβλημα της εταιρικής διακυβέρνησης.

Ένα τέτοιο σενάριο θα είχε βάση, αν οι επιχειρηματίες μίσθωναν ανά πάσα 
στιγμή κεφάλαιο και εργασία σε ανταγωνιστικές τιμές, οπότε δεν θα τους 
απέμεναν καθόλου πόροι για να διαχειριστούν. Στον πραγματικό κόσμο όμως, το 
παραγωγικό κεφάλαιο είναι πολύ εξειδικευμένο και μακροχρόνια δεσμευμένο 
(sunk) και συνεπώς οι επιχειρηματίες δεν μπορούν να το μισθώσουν ανά πάσα

1 Η λέξη “governance” προέρχεται από το λατινικό “gubernare” που προήλθε από το ελληνικό 
ρήμα «κυβερνώ», που σημαίνει «χειρίζομαι το τιμόνι καραβιού, διοικώ». Βλέπε και «Λεξικό της 
Κοινής Νεοελληνικής» του Ινστιτούτου Νεοελληνικών Σπουδών του Α.Π.Θ. (Θεσσαλονίκη: 1998),
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στιγμή. Προκύπτει λοιπόν η ανάγκη κάποιων μηχανισμών διασφάλισης των 
χρηματοδοτών που δεσμεύουν τα κεφάλαιά τους. Αυτή τη διασφάλιση 
προσφέρουν οι μηχανισμοί της εταιρικής διακυβέρνησης (Shleifer and Vishny, 

1997).
Η εταιρική διακυβέρνηση συνδέεται συνήθως με το πρόβλημα της 

αντιπροσώπευσης (agency), ήτοι το διαχωρισμό ιδιοκτησίας (δηλαδή 
χρηματοδότησης) και ελέγχου (δηλαδή μάνατζμεντ). Στην πιο απλή περίπτωση, 
ένας επιχειρηματίας (entrepreneur) ή ένας μάνατζερ - που δεν διαθέτει επαρκή 
κεφάλαια - συγκεντρώνει κεφάλαια από επενδυτές για να τα επενδύσει για 
παραγωγική χρήση. Οι χρηματοδότες όμως θέλουν να είναι σίγουροι, ότι το 
αντάλλαγμα για τη δέσμευση των χρημάτων τους δεν θα είναι χαρτιά (π.χ. 
μετοχές) χωρίς αξία.

Υποθετικά, οι χρηματοδότες και ο επιχειρηματίας ή ο μάνατζερ θα 
μπορούσαν να υπογράψουν ένα συμβόλαιο όπου θα καθορίζονταν επακριβώς 
και εκ των προτέρων και η χρήση των κεφαλαίων αλλά και η μέθοδος διανομής 
των κερδών. Ένα τέτοιο πλήρες συμβόλαιο (complete contract) όπου θα 
προβλέπονταν και θα περιγράφονταν όλες οι δυνατές μελλοντικές καταστάσεις, 
δεν είναι εφικτό. Σε κάθε περίπτωση, κάποιες αποφάσεις πρέπει να αφεθούν για 
το μέλλον και πρέπει να προβλεφθεί ποιος θα έχει το δικαίωμα να τις λάβει.

Θεωρητικά, αυτό το ύστατο δικαίωμα λήψης αποφάσεων (residual control 
rights) θα μπορούσε να ανήκει στους χρηματοδότες-μετόχους: κάθε φορά που 
κάτι απρόσμενο συνέβαινε, θα μπορούσαν να συγκεντρώνονται και να 
αποφασίζουν επί του πρακτέου. Οι μέτοχοι όμως, δεν έχουν συνήθως τη γνώση 
ή την πληροφόρηση για να αποφασίσουν, άλλωστε γι’ αυτό προσλαμβάνουν τους 
μάνατζερ (Shleifer and Vishny, 1997).

Πιθανώς, δεν διαθέτουν ούτε το χρόνο που απαιτείται για να ενημερωθούν 
πλήρως για τα υπό εξέταση θέματα. Το αποτέλεσμα είναι να μένουν αρκετές 
αρμοδιότητες στο μάνατζερ και μαζί με αυτές η διακριτική ευχέρεια κατανομής 
πόρων.

Στις περιπτώσεις που στη χρηματοδότηση συμμετέχουν πολλοί 
μικροεπενδυτές, οι τελευταίοι είναι συχνά τελείως απληροφόρητοι για να 

ασκήσουν τα δικαιώματα ελέγχου που έχουν νομικά. Ακόμη, ο καθένας από

σ. 766.
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αυτούς πιστεύει ότι οι υπόλοιποι μικροεπενδυτές δεν θα ενδιαφερθούν για τα 
τεκταινόμενα κι έτσι ο ίδιος δεν έχει καμμιά ελπίδα να επηρεάσει τις αποφάσεις. 
Το πρόβλημα του «τζαμπατζή» (free rider) αποθαρρύνει το μεμονωμένο 
επενδυτή, ο οποίος έτσι απέχει από τις διαδικασίες (π.χ. γενικές συνελεύσεις) της 
εταιρείας, ισχυροποιώντας ακόμη περισσότερο το μάνατζερ.2

Υπάρχουν διάφοροι τρόποι για να αξιοποιήσει ο μάνατζερ αυτή του τη 
δύναμη εις βάρος των μικροεπενδυτών. Κάποιοι μάνατζερ ιδρύουν ανεξάρτητες 
εταιρείες που τους ανήκουν προσωπικά και στις οποίες πωλούν το προϊόν της 
κύριας εταιρείας (την οποία υποτίθεται ότι απλώς διοικούν για λογαριασμό 
άλλων) σε τιμές φθηνότερες από αυτές που επικρατούν στην αγορά. Το 
φαινόμενο αυτό συνηθίζεται στη ρωσική βιομηχανία πετρελαίου, όπου οι 
μάνατζερ των μεγάλων επιχειρήσεων ιδρύουν δικές τους εταιρείες εμπορίας. Σε 
κάποιες περιπτώσεις, δεν περιορίζονται στην πώληση του προϊόντος, αλλά 
φθάνουν να πωλούν και τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης που διοικούν 
κάτω της τρέχουσας τιμής (Shleifer and Vishny, 1997). Μπορούν ακόμη, να 
επιβάλλουν στην επιχείρηση που διοικούν να αγοράσει μια άλλη επιχείρηση που 
ανήκει στους ίδιους προσωπικά ή τους συγγενείς τους πολύ ακριβότερα από την 
πραγματική της αξία, διαφημίζοντας μάλιστα την εξαγορά ως πολύ επιτυχημένη.

Πιο συνηθισμένο πρόβλημα στις αναπτυγμένες χώρες αποτελεί η πρόθεση 
των μάνατζερ να μεγενθύνουν τις εταιρείες που διοικούν πέρα από το σημείο που 
είναι οικονομικά λογικό, επανεπενδύοντας τα κέρδη αντί να τα διανέμουν ως 
μέρισμα στους μετόχους. Στόχος των μάνατζερ αυτών είναι να γίνονται 
ισχυρότεροι και να εισπράττουν μεγαλύτερες αμοιβές, ακόμη κι αν αυτό σημαίνει 
μικρότερα κέρδη για τις εταιρείες που διοικούν. Μια άλλη στρατηγική που μπορεί 
να ακολουθήσουν είναι αυτή της διαφοροποίησης σε άσχετους κλάδους, έτσι 
ώστε να μειωθεί ο βραχυπρόθεσμος κίνδυνος και να απαιτείται λιγότερη 
προσπάθεια από την πλευρά των διοικούντων στην κύρια επιχειρηματική 
δραστηριότητα της εταιρείας (Hunger and Wheelen, 2000). Γι’ αυτό άλλωστε και 
οι κεφαλαιαγορές δείχνουν συνήθως δυσπιστία σε τέτοιες διαφοροποιήσεις, 
δυσπιστία που εκφράζεται με μείωση της τιμής των μετοχών (Morck, Shleifer, and 
Vishny, 1990, Kaplan and Weisbach, 1992).

2 Τα παραδείγματα από την ελληνική πραγματικότητα είναι πολλά. Αρκεί ίσως, να αναλογιστεί 
κανείς τα περιθώρια αυτονομίας που έχει ο Διοικητής της Εθνικής Τράπεζας έναντι των 
μικρομετόχων ή και των μεγαλύτερων μετόχων (μοναστήρια, πανεπιστήμια κλπ.) που όμως δεν
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Μια στρατηγική επέκτασης, που μάλιστα ανακοινώνεται σχεδόν πάντα 
δημόσια, είναι η εξαγορά άλλων επιχειρήσεων. Αρκετές έρευνες δείχνουν ότι, η 
αναγγελία μιας εξαγοράς έχει συχνά αρνητική επίδραση στη μετοχή της 
εξαγοράζουσας εταιρείας, ιδίως αν οι διοικούντες έχουν λίγες μετοχές ή αν 
πρόκειται για διαφοροποίηση. Φαίνεται ότι τα μεγαλύτερα προβλήματα 
αντιπροσώπευσης εμφανίζονται σε επιχειρήσεις με λίγες επενδυτικές ευκαιρίες 

και μεγάλη ρευστότητα (Jensen, 1986).
Ακόμη προφανέστερα είναι τα προβλήματα αντιπροσώπευσης όταν μια 

εταιρεία κινδυνεύει η ίδια να πέσει θύμα εξαγοράς. Οι διοικούντες την εταιρεία 
αντιστέκονται στην εξαγορά, εκτός αν προβλέπουν ότι θα κρατήσουν τη θέση 
τους ή τους δίνεται παχυλή αποζημίωση, αγνοώντας βέβαια τα συμφέροντα των 
μετόχων (Shleifer and Vishny, 1997).

Μια έμμεση ένδειξη της αξίας που έχει ο έλεγχος μιας εταιρείας, προκύπτει 
από τη διαφορά τιμής που έχουν μετοχές με ίσα μερίσματα, που άλλες από αυτές 
έχουν δικαίωμα ψήφου κι άλλες όχι. Αυτή η διαφορά τιμής είναι ιδιαίτερα 
σημαντική σε ορισμένες χώρες όπως η Ιταλία (82%), το Ισραήλ (45.5%) και η 
Ελβετία (20%). Το συμπέρασμα είναι ότι ο έλεγχος μιας εταιρείας αποδίδει 
σημαντικά οικονομικά οφέλη, στους έχοντες τον έλεγχο φυσικά (Shleifer and 
Vishny, 1997).

Μια άλλη ένδειξη μπορεί να προκύψει από τη σύγκριση της αξίας 
ομοειδών εταιρειών μεταξύ χωρών με διαφορετικά επίπεδα προστασίας του 
επενδυτή. Υπό ιδιωτικοποίηση βιομηχανικές επιχειρήσεις πουλήθηκαν στη Ρωσία 
για περίπου $100 ανά εργαζόμενο, ενώ αντίστοιχες επιχειρήσεις στη δύση έχουν 
χρηματιστηριακή αξία περίπου $100 000 ανά εργαζόμενο. Η διαφορά του 
κόστους ζωής (που είναι περίπου 1 προς 10) δεν αρκεί για να εξηγήσει αυτή την 
τεράστια διαφορά αξίας ομοειδών επιχειρήσεων. Έτσι φαίνεται πως οι ρωσικές 
επιχειρήσεις πωλούνται με έκπτωση 99%. Αντίστοιχα, στον κλάδο του πετρελαίου 
οι ρωσικές εταιρείες έχουν αξία κάτω από 5 cents ανά βαρέλι γνωστών 
διαθεσίμων, ενώ οι δυτικές αποτιμώνται συνήθως μεταξύ $4 και $5 ανά βαρέλι. 
Ένα σημαντικό μερίδιο αυτής της έκπτωσης 99% μπορεί να αποδοθεί στη 
δυνατότητα που έχουν οι διοικούντες τις ρωσικές εταιρείες να παρακρατούν 
κέρδη και περιουσιακά στοιχεία για λογαριασμό τους, ενώ για ένα άλλο μερίδιο

έχουν διάθεση παρέμβασης.
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υπεύθυνη φαίνεται να είναι η αναποτελεσματικότητα τους ως μάνατζερ (Shleifer 
and Vishny, 1997).

Τέτοιες συμπεριφορές από την πλευρά των μάνατζερ μειώνουν τους 
πόρους που οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να διαθέσουν για τη χρηματοδότηση 
της εταιρείας. Μεγάλο μέρος της θεωρίας της εταιρικής διακυβέρνησης ασχολείται 
με τους περιορισμούς που επιβάλλουν οι επενδυτές στους διοικούντες μια 
εταιρεία ή τους αυτοπεριορισμούς που οι τελευταίοι θέτουν στον εαυτό τους για 
να πείσουν τους επενδυτές, καθώς και με τα κίνητρα που δίνονται στους 
μάνατζερ για να είναι αποδοτικοί.
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ΜΕΡΟΣ ΔΕΥΤΕΡΟ

ΚΛΑΣΙΚΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ

2.1. ΚΙΝΗΤΡΑ ΚΑΙ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΜΑΝΑΤΖΕΡ

Μια λύση που χρησιμοποιούν συχνά οι μέτοχοι για την αντιμετώπιση του 
προβλήματος της αντιπροσώπευσης, είναι η υπογραφή ενός μακροχρόνιου 
συμβολαίου με τον μάνατζερ που συμπεριλαμβάνει κίνητρα που σκοπό έχουν να 
ευθυγραμμίσουν τα προσωπικά του συμφέροντα με εκείνα των επενδυτών.

Τέτοια συμβόλαια (incentive contracts) αναφέρονται σε κάποιο μετρήσιμο 
και επαληθεύσιμο δείκτη που αποτελεί μέτρο της επίδοσης του μάνατζερ και της 
ποιότητας των αποφάσεών του. Η επίτευξη του στόχου που έχει συμφωνηθεί γι’ 
αυτό το δείκτη μπορεί να οδηγεί στο να αμειφθεί ο μάνατζερ με επιπλέον 
χρηματική αμοιβή, με μετοχές ή δικαιώματα αγοράς μετοχών (stock options), 
καθώς και με τη διατήρηση της θέσης του. Αν το μεταβλητό (και συνδεδεμένο με 
την επίδοση) κομμάτι της αμοιβής είναι αρκετά μεγάλο, μπορεί να ωθήσει το 
μάνατζερ να δράσει υπέρ των συμφερόντων των μετόχων, αν και το οικονομικό 
κόστος για τους τελευταίους θα είναι σημαντικό (Shleifer and Vishny, 1997).

Τα συμβόλαια αποδοτικότητας δεν είναι πάντως ακίνδυνα. Προσφέρουν 
ευκαιρίες κερδοσκοπίας στους μάνατζερ, χάρις στην εσωτερική πληροφόρηση 
που αυτοί έχουν, ειδικά αν η διαπραγμάτευση γίνεται όχι με μεγαλομετόχους αλλά 
με διοικητικά συμβούλια που απαρτίζονται από ανθρώπους χωρίς ιδιαίτερη 
διάθεση ενασχόλησης. Ο μάνατζερ θα προσφύγει σε τέτοια κίνητρα όταν εκτιμά 
ότι η κερδοφορία της επιχείρησης θα βελτιωθεί και η τιμή της μετοχής της θα 
ανέβει. Αντίθετα, ο μάνατζερ θα αποφύγει τέτοια συστήματα αμοιβής αν περιμένει 
άσχημα νέα (Yermack, 1997). Υπάρχει ακόμη ο κίνδυνος της παραποίησης 
στοιχείων μέσω «δημιουργικής λογιστικής» με στόχο την αύξηση του μεταβλητού 
τμήματος της αμοιβής, ειδικά αν η επιχείρηση δεν διαθέτει αξιόπιστο και 
ανεξάρτητο από το μάνατζμεντ μηχανισμό εσωτερικού ελέγχου.

Στη διεθνή βιβλιογραφία υπάρχει μεγάλος όγκος δημοσιεύσεων για το 
θέμα των κινήτρων απόδοσης της διοίκησης. Σημαντικό είναι το σχετικό έργο του
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Steven N. Kaplan ο οποίος συγκρίνει όσα ισχύουν στη Γερμανία, την Ιαπωνία και 
τις ΗΠΑ διερευνώντας δύο ερωτήματα.3 Το πρώτο ερώτημα που θέτει αφορά τη 
σχέση της επίδοσης της εταιρείας (ανεξάρτητη μεταβλητή) και της πιθανότητας να 
χάσουν τη θέση τους τα ανώτατα στελέχη (εξαρτημένη μεταβλητή). Δοκιμάζει με 
τη σειρά διάφορα μέτρα που προσεγγίζουν την επίδοση όπως η απόδοση των 
μετοχών, η αύξηση των πωλήσεων και τα προ φόρων κέρδη.

Από τα αποτελέσματα των γραμμικών παλινδρομήσεων προκύπτει ότι και 
στις τρεις χώρες τα ανώτατα στελέχη έχουν μεγαλύτερη πιθανότητα να χάσουν τη 
θέση τους αν πέσει η τιμή της μετοχής κατά 50% ή η εταιρεία εμφανίσει ζημία. Για 
την ακρίβεια, η πιθανότητα απώλειας της θέσης για ένα στέλεχος γερμανικής ή 

ιαπωνικής εταιρείας είναι περίπου διπλάσια σ’ ένα ζημιογόνο έτος απ’ ότι σ’ ένα 
κερδοφόρο. Μόνο στην περίπτωση των πωλήσεων υπάρχει κάποια διαφορά: ενώ 
στην Ιαπωνία και τις ΗΠΑ η μείωση των πωλήσεων κατά 50% αυξάνει την 
πιθανότητα απόλυσης, στη Γερμανία δεν φαίνεται να υπάρχει σχέση μεταξύ των 
δύο.

Με βάση πάντως τα στοιχεία της παραπάνω μελέτης φαίνεται ότι 
απαιτείται μια πραγματική καταστροφή για να απομακρυνθεί η διοίκηση της 
εταιρείας. Σε μια χρονιά μείωσης των πωλήσεων κατά 50% (δηλαδή στο μισό!), η 
πιθανότητα απόλυσης των ανωτάτων στελεχών είναι 23.1% στην Ιαπωνία, 21.1% 
στις ΗΠΑ και μόνο 10.4% στη Γερμανία.

Το δεύτερο ερώτημα που θέτει ο Kaplan (1997) αφορά τη σχέση των κάθε 
είδους αμοιβών των ανωτάτων στελεχών ιαπωνικών και αμερικανικών 
επιχειρήσεων με την επίδοση. Δεν εξετάζεται το απόλυτο μέγεθος των αμοιβών, 
που έτσι κι αλλιώς στις ΗΠΑ είναι υψηλότερες, αλλά η ποσοστιαία μεταβολή τους. 
Στη νέα παλινδρόμηση το ρόλο της εξαρτημένης μεταβλητής παίζει η ποσοστιαία 
μεταβολή αποδοχών, ενώ για την επίδοση (ανεξάρτητη μεταβλητή) 
χρησιμοποιούνται τα ίδια μέτρα όπως και στην προηγούμενη παλινδρόμηση. Και 
στις δύο χώρες εμφανίζεται ισχυρή θετική συσχέτιση ανάμεσα στην ποσοστιαία 
μεταβολή των συνολικών αποδοχών και την πορεία της μετοχής ή την άνοδο των 
πωλήσεων και ισχυρή αρνητική συσχέτιση ανάμεσα στην ποσοστιαία μεταβολή 
των συνολικών αποδοχών και την απώλεια κερδών.

3 Βλέπε Steven Ν. Kaplan, “Corporate Governance and Corporate Performance: A Comparison 
of Germany, Japan and the U.S.” in Donald H. Chew (ed.), Studies in International Corporate 
Finance and Governance Systems (New York: Oxford University Press, 1997) όπου συνοψίζει
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Τελευταία πάντως, κυριαρχεί η εντύπωση ότι οι συνολικές αποδοχές των 
ανωτάτων στελεχών ανεβαίνουν στις καλές εποχές πολύ ταχύτερα απ’ όσο 
πέφτουν στις κακές. Σύμφωνα με πρόσφατη έρευνα (“Wallowing in Wages.” The 
Economist April 6th 2002, p. 57), τα καθαρά κέρδη των εταιρειών που 
συμπεριλαμβάνονται στο δείκτη S&P 500 έπεσαν σχεδόν κατά 50% το 2001. Την 
ίδια στιγμή, οι συνολικές αποδοχές των CEO έπεσαν μόνο κατά 2.9% σε σχέση 
με την προηγούμενη χρονιά. Κι αυτό γιατί, ενώ οι επιπλέον αμοιβές (bonus) 
μειώθηκαν, οι βασικοί μισθοί ανέβηκαν. Ταυτόχρονα έκαναν την εμφάνιση τους 
πλάγιες μέθοδοι αμοιβής των ανωτάτων στελεχών, όπως χαμηλότοκα δάνεια4 
(που κάποτε χαρίζονται) και πλουσιοπάροχα συνταξιοδοτικά προγράμματα.5 Ήδη 
πάντως, λόγω των αντιδράσεων που προκλήθηκαν μετά τα πρόσφατα σκάνδαλα 
στις ΗΠΑ, ο πρόσφατος «Νόμος Σαρμπάνη» (Sarbanes act) απαγόρευσε στις 
επιχειρήσεις να δίνουν επιδοτούμενα δάνεια στα στελέχη τους (“In Search of 
Honesty” The Economist August 17th 2002, p. 49).

Για τον υπολογισμό του κατάλληλου (και ανταγωνιστικού) «πακέτου» 
αμοιβών των ανωτάτων στελεχών συνήθως χρησιμοποιείται ειδική εξωτερική 
εταιρεία συμβούλων. Αυτή όμως, τις περισσότερες φορές (60%) επιλέγεται όχι 
από το διοικητικό συμβούλιο, αλλά από τον ίδιο το CEO (“Wallowing in Wages.” 
The Economist April 6th 2002, p. 57). Έτσι ο τελευταίος έχει τη δυνατότητα 
επηρεασμού της και διόγκωσης της αμοιβής που θα πάρει.

Ένα άλλο πρόβλημα, λογιστικού χαρακτήρα, σχετίζεται με τη διανομή στα 
στελέχη δικαιωμάτων αγοράς μετοχών (stock options). Αυτά, αντίθετα με τους 
μισθούς και τα επιδόματα, δεν θεωρούνται έξοδα της επιχείρησης και δεν 
απομειώνουν τα κέρδη της. Συνεπώς, εμφανίζονται να μην έχουν κόστος για την 
επιχείρηση, ενώ το κόστος που έχουν για τους μετόχους δεν γίνεται άμεσα 
αντιληπτό. Έτσι, τα δικαιώματα αυτά στις 200 μεγαλύτερες εταιρείες των ΗΠΑ

τρεις προηγούμενες εργασίες του.
4 Στην Ελλάδα πάντως, δάνεια της εταιρείας προς τα στελέχη της απαγορεύονται. Στο άρθρο 23α 

του Κ.Ν. 2190 /1920 αναφέρεται: «Δάνεια της εταιρείας προς ιδρυτάς, μέλη του Διοικητικού 
Συμβουλίου, γενικούς διευθυντάς ή διευθυντάς αυτής, συγγενείς αυτών μέχρι και του τρίτου 
βαθμού εξ αίματος ή αγχιστείας συμπεριλαμβανομένου ή συζύγους των ανωτέρω ως και 
παροχή πιστώσεων προς αυτούς καθ' οιονδήποτε τρόπον ή παροχή εγγυήσεων υπέρ αυτών 
προς τρίτους, απαγορεύονται απολύτως και είναι άκυρα.»

5 Ο CEO της IBM Lou Gerstner θα συνταξιοδοτηθεί μετά από μόλις οκτώ χρόνια υπηρεσίας με
ετήσια σύνταξη πάνω από ένα εκατομμύριο δολλάρια. Ο Jack Welch, πρώην CEO της General 
Electric, λαμβάνει ετήσια σύνταξη 9 εκατομμυρίων δολαρίων και «υποχρεούται» να προσφέρει 
συμβουλευτικές υπηρεσίες στην εταιρεία έναντι 17 χιλιάδων δολλαρίων ημερησίως. Για 
περισσότερα, βλέπε "Wallowing in Wages.” The Economist April 6" 2002, pp. 57-58.
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έχουν φθάσει να αντιπροσωπεύουν το 16.4% του συνόλου των μετοχών (“An 
Expense by Any Other Name.” The Economist April 6th 2002, p. 12).

2.2. ΛΟΓΟΙ ΥΠΑΡΞΗΣ ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ - ΜΕΤΟΧΩΝ

Όπως φάνηκε από τα παραπάνω, το πρόβλημα της αντιπροσώπευσης 
είναι πολύπλοκο και δυσεπίλυτο. Το θεμελιώδες ερώτημα που μπορεί κάποιος να 
θέσει είναι, γιατί κάποιος να εμπιστευθεί τα χρήματά του στα στελέχη μιας 
επιχείρησης, αφού τόσο η θεωρία όσο και η εμπειρική έρευνα δείχνουν ότι τα 
στελέχη αυτά έχουν τεράστια διακριτική ευχέρεια στην αξιοποίηση αυτών των 
χρημάτων.

Στο ερώτημα αυτό υπάρχουν αρκετές δυνατές απαντήσεις. Δύο από αυτές 
βρίσκονται έξω από το χώρο της εταιρικής διακυβέρνησης: η πρώτη βασίζεται 
στη φήμη που έχουν οι εταιρείες και τα ανώτατα στελέχη τους και η δεύτερη στην 
υπεραισιοδοξία των επενδυτών που κάποτε φθάνει στην αφέλεια. Καμμιά από τις 
δύο δεν αναφέρεται σε δικαιώματα ελέγχου που αποκτούν οι μέτοχοι σε 
αντάλλαγμα για τα κεφάλαιά τους, παρά μόνο στην ελπίδα του μελλοντικού 
κέρδους από την επένδυση.

Πολύ συχνά η κοινή λογική καταφεύγει στη φήμη ή το «καλό όνομα» για να 
εξηγήσει την τήρηση των συμφωνιών από τους ανθρώπους, ακόμη κι αν δεν 
υπάρχει δυνατότητα εξαναγκασμού τους. Το επιχείρημα είναι ότι οι μάνατζερ δεν 
εξαπατούν τους μετόχους γιατί θα αναγκαστούν στο μέλλον να προσφύγουν και 
πάλι στις κεφαλαιαγορές και θα χρειαστεί να πείσουν τους μελλοντικούς 
επενδυτές. Το επιχείρημα αυτό χρησιμοποιήθηκε αρχικά για το δημόσιο δανεισμό 
των κρατών, όπου ουσιαστικά δεν υπάρχει δυνατότητα δικαστικού 
εξαναγκασμού. Αργότερα όμως εμφανίστηκαν ανάλογες απόψεις για τη 
χρηματοδότηση ιδιωτικών εταιρειών: μια επιχείρηση βελτιώνει τη φήμη της 
αποπληρώνοντας τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της και πληρώνοντας 
μέρισμα στους μετόχους (Shleifer and Vishny, 1997).

Ένα λογικό αντεπιχείρημα είναι ότι πιθανώς στο μέλλον οι προσδοκώμενες 

ωφέλειες ενός μάνατζερ από τη δυνατότητά του να αντλήσει νέα κεφάλαια από 
εξωτερικές πηγές να είναι μικρότερες από το κόστος αποπληρωμής όσων ήδη 
χρωστά ή έχει υποσχεθεί η επιχείρηση στους επενδυτές. Τότε, ο «ορθολογικός»
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μάνατζερ θα κηρύξει αδυναμία πληρωμής, αθετώντας τις υποσχέσεις του. Αν 
όμως οι επενδυτές θεωρούν πιθανό ένα τέτοιο σενάριο, δεν πρόκειται να 
χρηματοδοτήσουν τη συγκεκριμένη επιχείρηση. Φαίνεται λοιπόν, ότι ενώ η καλή 
φήμη είναι σημαντική, δεν μπορεί να εξηγήσει από μόνη της την ύπαρξη 
εξωτερικής χρηματοδότησης (Bulow and Rogoff, 1989, Shleifer and Vishny, 
1997).

Η δεύτερη δυνατή απάντηση είναι ότι οι επενδυτές είναι υπεραισιόδοξοι, 
ενθουσιάζονται με τις επιχειρήσεις και τις χρηματοδοτούν χωρίς να αναρωτιούνται 
πώς θα πάρουν τα χρήματά τους πίσω. Η ακραία εκδοχή αυτού του φαινομένου 
είναι οι διάφορες «πυραμίδες», όπου οι «επιχειρηματίες» χρησιμοποιούν τα 
κεφάλαια που παίρνουν από τους καινούριους «επενδυτές» για να πληρώσουν 
τους παλιότερους, δημιουργώντας έτσι μια ψευδαίσθηση υψηλών αποδόσεων. 
Μια άλλη εκδοχή είναι οι χρηματιστηριακές «φούσκες», από το «ξεφούσκωμα» 
των οποίων ταλανίζονται κατά καιρούς και οι Έλληνες επενδυτές.

Η υπεραισιοδοξία εμφανίζεται και σε αναπτυγμένες οικονομίες, όπως αυτή 
των ΗΠΑ. Εμπειρικές έρευνες δείχνουν οι μετοχές που εισάγονται στο 
χρηματιστήριο είναι συστηματικά υπερτιμημένες, αφού οι νέες εισαγωγές γίνονται 
σε περιόδους άνθησης του χρηματιστηρίου και της εισαγωγής προηγείται 
εξωραϊσμός των δεδομένων της εταιρείας (Shleifer and Vishny, 1997).

Η θεωρία της υπεραισιοδοξίας έχει συνεπώς κάποια ερμηνευτική 
χρησιμότητα. Δεν μπορεί όμως να εξηγήσει γιατί οι μετοχές και οι ομολογίες που 
οι επενδυτές αγοράζουν, έχουν κάποια αξία, που σημαίνει ότι οι μάνατζερ δεν 
έχουν τη δυνατότητα να καταχραστούν το σύνολο της εταιρικής περιουσίας. Εδώ 
γίνεται αντιληπτός ο ρόλος της νομικής προστασίας.

Ο βασικότερος ίσως λόγος που οι επενδυτές δέχονται να 
χρηματοδοτήσουν μια εταιρεία είναι ότι σε αντάλλαγμα αποκτούν δικαιώματα 
ελέγχου, για την προστασία των οποίων μπορούν να προσφύγουν στα 
δικαστήρια. Το κυριότερο από αυτά τα δικαιώματα είναι αυτό της συμμετοχής στη 
γενική συνέλευση της εταιρείας στην οποία εκλέγεται το διοικητικό της συμβούλιο 
και λαμβάνονται αποφάσεις για σημαντικά θέματα όπως οι αυξήσεις του 

μετοχικού κεφαλαίου, οι συγχωνεύσεις κλπ.
Συχνά πάντως, η άσκηση του δικαιώματος της ψήφου ενέχει δυσκολίες και 

σημαντικό κόστος. Σε πολλές χώρες, οι μέτοχοι δεν μπορούν να ψηφίσουν εξ 
αποστάσεως (ταχυδρομικά ή μέσω διαδικτύου) και είναι υποχρεωμένοι να
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παρουσιαστούν προσωπικά στη γενική συνέλευση, προϋπόθεση που ουσιαστικά 
εγγυάται τη μη συμμετοχή τους στην ψηφοφορία.

Σε κάποιες λιγότερο αναπτυγμένες χώρες τα δικαιώματα των μετόχων 
παραβιάζονται πιο απροκάλυπτα. Στη Ρωσία οι μάνατζερ απειλούν τους 
εργαζομένους που είναι και μέτοχοι με απολύσεις αν δεν συνταχθούν με τις 
προτάσεις της διοίκησης, δεν ενημερώνουν τους μετόχους για τη διεξαγωγή 
γενικών συνελεύσεων και εμποδίζουν μετόχους να ψηφίσουν με την επίκληση 
διαφόρων ρυθμίσεων (technicalities). Άλλωστε, όπως έλεγε ο Στάλιν, «δεν έχει 
σημασία τι ψηφίζουν οι άνθρωποι, αλλά ποιος μετράει τις ψήφους» (Shleifer and 
Vishny, 1997).

Σε αρκετές χώρες, το δικαίωμα ψήφου των μετόχων συμπληρώνεται από 
την υποχρέωση πίστης (duty of loyalty) των μάνατζερ προς τους μετόχους. Ο 
λόγος που οι μάνατζερ έχουν υποχρέωση πίστης προς τους μετόχους και όχι 
προς τους εργαζόμενους, τους πιστωτές, τους προμηθευτές, την τοπική κοινωνία 
και τους υπόλοιπους ενδιαφερομένους είναι ότι οι μέτοχοι έχουν επενδύσει 
ανεπιστρεπτί τα κεφάλαιά τους στην εταιρεία και συνεπώς χρήζουν μεγαλύτερης 
προστασίας. Αντίθετα, ο παραγωγικός εξοπλισμός των προμηθευτών πρώτων 
υλών, ενδιάμεσων προϊόντων και ενέργειας παραμένει στην κυριότητά τους και η 
επιλογή της αποδέσμευσής τους (outside option) από την εταιρεία είναι 
ευκολότερη.6

Από την άλλη, οι πιστωτές μπορούν ευκολότερα να πετύχουν την 
προστασία των συμφερόντων τους από τα δικαστήρια, αφού είναι ευχερέστερη η 
απόδειξη της ύπαρξης και του μεγέθους μιας οφειλής, η κατάσχεση περιουσιακών 
στοιχείων που υποθηκεύτηκαν για τη λήψη του δανείου και τελικά η προσφυγή 
στη διαδικασία της πτώχευσης. Η τελευταία μπορεί να είναι ιδιαίτερα χρονοβόρα, 
οδηγεί όμως συνήθως στην απομάκρυνση των μάνατζερ κι έτσι η απειλή της 
μπορεί να είναι ένα αποτελεσματικό εργαλείο για τους πιστωτές.

6 Βλέπε και παραπάνω: «1.2. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗ». Για μια 
πληρέστερη διαπραγμάτευση του θέματος, βλέπε Zingales, 1998.
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2.3. Η ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΕ ΜΕΓΑΛΟΥΣ ΕΠΕΝΔΥΤΕΣ

Αν η νομική προστασία δεν είναι σε θέση να διασφαλίσει από μόνη της 
τους μικρούς επενδυτές, τότε ίσως η λύση βρίσκεται στην ύπαρξη μεγάλων 
επενδυτών. Όταν τα δικαιώματα ελέγχου βρίσκονται συγκεντρωμένα στα χέρια 
σχετικά λίγων μεγάλων επενδυτών, τότε η άσκησή τους είναι απλούστερη και ο 
συντονισμός μεταξύ τους ευκολότερος. Ό μέτοχος που κατέχει ένα σημαντικό 
μειοψηφικό «πακέτο» μετοχών (της τάξης του 10 ή 20%) έχει κίνητρο να συλλέγει 
πληροφορίες, να παρακολουθεί τη διοίκηση και να συνεργάζεται με άλλους 
αντίστοιχους μετόχους για να πιέσει υπέρ των συμφερόντων του.

Η ύπαρξη μεγάλων μετόχων - και ειδικά μετόχων που έχουν την 
πλειοψηφία - είναι σχετικά σπάνιο φαινόμενο στις ΗΠΑ, πιθανώς λόγω των 
νομικών περιορισμών που έχουν τεθεί στις τράπεζες, τα αμοιβαία κεφάλαια και 
τις ασφαλιστικές εταιρείες. Αντίστοιχη διάχυση της ιδιοκτησίας επικρατεί και στο 
Ηνωμένο Βασίλειο. Στον υπόλοιπο όμως κόσμο, ο κανόνας είναι η ύπαρξη 
μεγάλων μετόχων. Στη Γερμανία οι εμπορικές τράπεζες ελέγχουν μεγάλο μέρος 
των ψήφων στις μεγάλες εταιρείες, ενώ το 80% των τελευταίων έχουν 
τουλάχιστον ένα μη τραπεζικό μεγαλομέτοχο με ποσοστό πάνω από 25% 
(Shleifer and Vishny, 1997). Στην Ιαπωνία, οι τράπεζες παίζουν επίσης σημαντικό 
ρόλο, ενώ παράλληλα υπάρχει και ένα εκτεταμένο δίκτυο συμμετοχών της μιας 
εταιρείας στην άλλη (cross-holdings).

Εμπειρικές έρευνες για διάφορες μεγάλες οικονομίες (που καταγράφονται 
στο Shleifer and Vishny, 1997) δείχνουν ότι όταν οι εταιρείες έχουν μεγάλους 
μετόχους είναι πιθανότερο να απολύσουν τα ανώτατα στελέχη όταν οι επιδόσεις 
τους είναι φτωχές, παρά όταν υπάρχουν μόνο μικρομέτοχοι. Επίσης, η ύπαρξη 
μεγάλων μετόχων μειώνει τη δυνατότητα των μάνατζερ να διαθέτουν πόρους 
κατά το δοκούν σε δραστηριότητες όπως η διαφήμιση, η έρευνα και ανάπτυξη και 
η ψυχαγωγία. Τα εμπειρικά δεδομένα φαίνεται να υποστηρίζουν την άποψη ότι οι 
μεγάλοι μέτοχοι παίζουν ενεργό ρόλο στην εταιρική διακυβέρνηση (Shleifer and 
Vishny, 1986).

Φυσικά, η δυνατότητα ακόμη και των μεγάλων μετόχων να εξασκήσουν τα 
δικαιώματά τους, εξαρτάται και από τη δικαστική προστασία που η κάθε χώρα 
προσφέρει. Και πάλι μπορεί να προσφύγει κανείς στο παράδειγμα της Ρωσίας: 
ένας ξένος επενδυτής έχει τον έλεγχο μιας ρωσικής επιχείρησης αν κατέχει το
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75% των μετοχών, ενώ ένας Ρώσος επενδυτής έχει τον έλεγχο αν κατέχει μόνο το 
25%. Ο τελευταίος μπορεί να συνεργαστεί με άλλους μετόχους, να 
χρησιμοποιήσει τα τοπικά δικαστήρια και πιθανώς να προσφύγει στη φυσική βία 
για να διασφαλίσει τα συμφέροντά του (Shleifer and Vishny, 1997). Εδώ είναι 
προφανής ο ρόλος του πολιτικού κινδύνου (political risk).

Στο Ηνωμένο Βασίλειο και τις ΗΠΑ, τις χώρες δηλαδή που σπανίζουν οι 

μεγάλοι μέτοχοι, αναδύθηκε ένας ιδιαίτερος μηχανισμός συγκέντρωσης της 
ιδιοκτησίας που ονομάζεται εχθρική εξαγορά (hostile takeover). Σε αυτή την 
περίπτωση, η εξαγοράζουσα εταιρεία διατυπώνει μια προσφορά προς τους 
μετόχους της εταιρείας-στόχου και, αν αυτοί την αποδεχθούν, αποκτά τον έλεγχο 

και φυσικά μπορεί αν θέλει να αλλάξει τη διοίκηση. Οι εχθρικές εξαγορές 
θεωρούνται στις ΗΠΑ ένας κρίσιμος μηχανισμός ελέγχου των μάνατζερ.

Οι εταιρείες-στόχοι συνήθως στερούνται αποτελεσματικής διοίκησης. 
Επειδή όμως η εξαγορά κοστίζει ακριβά - η τιμή που προσφέρεται για τη μετοχή 
είναι μεγαλύτερη από την τρέχουσα - είναι κατάλληλη μόνο για περιπτώσεις 
προφανούς αναποτελεσματικότητας της διοίκησης της εξαγοραζόμενης εταιρείας. 
Από την άλλη, υπάρχει ένα σημαντικό πρόβλημα αντιπροσώπευσης για τους 
μετόχους της εξαγοράζουσας εταιρείας: οι μάνατζερ μπορεί να προσπαθήσουν 
να πληρώσουν δυσανάλογα πολλά για την εξαγορά, με στόχο να μεγαλώσουν 
την «αυτοκρατορία» που διοικούν εις βάρος των συμφερόντων των μετόχων.7

Ουσιαστική προϋπόθεση για να γίνονται εχθρικές εξαγορές είναι η ύπαρξη 
αναπτυγμένης κεφαλαιαγοράς με μεγάλη ρευστότητα και διάθεση να τις 
χρηματοδοτήσει. Άλλη προϋπόθεση είναι η ύπαρξη κατάλληλου πολιτικού 
κλίματος, μια που οι εχθρικές εξαγορές είναι πολιτικά ευαίσθητες, ειδικά αν 
συνδέονται με απώλεια θέσεων εργασίας.

Η ύπαρξη μεγάλων μετόχων συνοδεύεται και αυτή από κάποιο κόστος. Οι 
μεγαλομέτοχοι προσπαθούν να ικανοποιήσουν τα δικά τους συμφέροντα εις 
βάρος των μικρομετόχων, π.χ. στήνοντας παιχνίδια με τις τιμές των μετοχών 
όπως έγινε πρόσφατα στη Σοφοκλέους ή χρησιμοποιώντας τους πόρους από τις 
αυξήσεις κεφαλαίων για την αγορά άλλων εταιρειών των βασικών μετόχων. Αν 

πάντως οι μικρομέτοχοι νοιώθουν απροστάτευτοι, τότε δεν είναι διατεθειμένοι να

7 Βλέπε και παραπάνω «1.2. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΚΑΙ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗ».
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επενδύσουν τα κεφάλαιά τους. Πιθανόν αυτό να εξηγεί τη μικρή ανάπτυξη των 
χρηματιστηρίων σε αρκετές χώρες της ηπειρωτικής Ευρώπης.

Τελικά, συμφέρει ή όχι τις επιχειρήσεις η κατοχή μεγάλων «πακέτων» 
μετοχών; Εμπειρικές έρευνες (Ενδεικτικά βλέπε Morck, Shleifer and Vishny, 
1988) έχουν δείξει ότι η κερδοφορία μιας επιχείρησης ανεβαίνει όταν το ποσοστό 
κατοχής μετοχών από κάποιους μετόχους ανέρχεται από το 0 στο 5%, αλλά 
πέφτει σε μεγαλύτερα ποσοστά. Μια εξήγηση αυτού του ευρήματος - και μάλιστα 
συνεπής με όσα αναφέρθηκαν παραπάνω για το ρόλο των κινήτρων προς τους 
μάνατζερ - είναι ότι αρχικά η επίδοση της επιχείρησης βελτιώνεται με την αύξηση 
της συμμετοχής των μάνατζερ στη μετοχική σύνθεση και την παράλληλη αύξηση 
των μεριδίων άλλων μετόχων. Όταν όμως ξεπεραστεί κάποιο σημείο, οι 
μεγαλομέτοχοι αποκτούν σχεδόν πλήρη έλεγχο της επιχείρησης τον οποίο 
εκμεταλλεύονται για την απόκτηση προσωπικών ωφελημάτων (Shleifer and 
Vishny, 1997).

Αν για παράδειγμα ο μεγαλομέτοχος είναι τράπεζα μπορεί να 
εκμεταλλευθεί τον έλεγχο της επιχείρησης για να της δανείζει με επιτόκια 
υψηλότερα από εκείνα με τα οποία δανείζονται επιχειρήσεις με τις οποίες δεν έχει 
μετοχική σχέση. Το φαινόμενο αυτό παρουσιάζεται στην Ιαπωνία και τη Γερμανία. 
Φυσικά, η τράπεζα-μέτοχος θα παραβλέπει σε αυτή την περίπτωση κάποιες 
αδυναμίες της διοίκησης της επιχείρησης, ακόμη κι αν αυτές μειώνουν την 
επίδοσή της.

Ένα άλλο πρόβλημα, είναι η διαφορετική αντίληψη για τον κίνδυνο 
επενδυτών διαφορετικού είδους, όπως μετόχων και πιστωτών. Ένας μεγάλος 
μέτοχος μπορεί να θελήσει να ωθήσει την επιχείρηση να αναλάβει επενδύσεις 
υψηλού κινδύνου, αφού αν το εγχείρημα επιτύχει, η απόδοσή του θα είναι μεγάλη 
και οι μέτοχοι θα κερδίσουν πολλά. Αντίθετα, οι πιστωτές αναλαμβάνουν το 
κόστος της αποτυχίας (αφού είναι αμφίβολο αν θα πάρουν πίσω τα κεφάλαιά 
τους), χωρίς να συμμετέχουν στα κέρδη της επιτυχίας (αφού το επιτόκιο του 
δανείου είναι ανεξάρτητο από τα κέρδη).

Ακόμη, οι μέτοχοι έχουν μεγαλύτερο κίνητρο να μειώσουν τις αποδοχές 
των εργαζομένων απ’ ότι οι μάνατζερ, αφού με τη μείωση του μισθολογικού 
κόστους θα αυξηθούν τα κέρδη που είναι διαθέσιμα προς διανομή με τη μορφή 
μερίσματος. Είναι άλλωστε χαρακτηριστικό στις ΗΠΑ το φαινόμενο της ανόδου 
της τιμής της μετοχής μιας εταιρείας που ανακοινώνει μαζικές απολύσεις. Φυσικά,
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τέτοιες πολιτικές μειώνουν την αφοσίωση των εργαζομένων στην επιχείρηση και 
παράλληλα μειώνουν τη διάθεσή τους να εξειδικευθούν περισσότερο στην 
παραγωγική της διαδικασία, αφού αν φύγουν η εξειδίκευση αυτή θα τους είναι 
άχρηστη.

Στην Ελλάδα, το επίπεδο διασποράς της ιδιοκτησίας των εισηγμένων 
επιχειρήσεων παρακολουθείται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Ξ. Αυλωνίτης 

- Α. Νινάσιου, 2001), η οποία χρησιμοποιεί δύο κριτήρια για τον καθορισμό των 
βασικών μετόχων: στην πρώτη περίπτωση πρόκειται για τους μετόχους που 
συμμετέχουν κατά τουλάχιστον 1% στο μετοχικό κεφάλαιο, ενώ στη δεύτερη κατά 
τουλάχιστον 5%. Για την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η διασπορά των μετοχών στο 
ελληνικό χρηματιστήριο μπορεί να θεωρηθεί ότι βρίσκεται σε μέσο προς χαμηλό 
επίπεδο. Αν ληφθούν ως βάση οι μέτοχοι που κατέχουν ποσοστό μικρότερο του 

1%, το επίπεδο διασποράς είναι 35.70%. Αν πάλι ληφθούν ως βάση οι μέτοχοι 
που κατέχουν ποσοστό μικρότερο του 5%, το επίπεδο διασποράς φθάνει το 

47.22%. Συνεπώς, οι βασικοί και μεγάλοι μέτοχοι ελέγχουν κατά κανόνα τις 
αποφάσεις των εισηγμένων εταιρειών.

Σύμφωνα με την παραπάνω έρευνα, οι εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης 
(αυτές που συμπεριλαμβάνονται στο δείκτη FTSE-20) τείνουν να έχουν ευρύτερη 
διασπορά, ενώ όσο η χρηματιστηριακή αξία μειώνεται τόσο η συγκέντρωση των 
μετοχών στα χέρια των βασικών μετόχων αυξάνεται. Τα στοιχεία δείχνουν ότι 
κυρίως οι μεσαίου και μικρού μεγέθους εισηγμένες εταιρείες έχουν οικογενειακό 
χαρακτήρα και η ιδιοκτησία συχνά συμπίπτει με τη διοίκηση. Οι διαπιστώσεις 
αυτές ενισχύονται και από την ύπαρξη χαμηλής διασποράς στις εταιρείες της 
Παράλληλης Αγοράς, στην οποία συμμετέχουν κυρίως εταιρείες χαμηλής 
κεφαλαιοποίησης.

2.4. Η ΣΗΜΑΣΙΑ ΤΟΥ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΣΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ

Θα μπορούσε να αναρωτηθεί κάποιος ποια είναι η επίδραση που μπορεί 
να έχει ο δανεισμός, που είναι ένας μηχανισμός χρηματοδότησης, στην εταιρική 
διακυβέρνηση.

Το δάνειο είναι μια σύμβαση με την οποία ο οφειλέτης (π.χ. μια 
επιχείρηση) παίρνει κεφάλαια από τον πιστωτή (π.χ. μια τράπεζα ή τον αγοραστή
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ομολογίας) και υπόσχεται σε αντάλλαγμα μια προκαθορισμένη ροή μελλοντικών 
πληρωμών προς τον πιστωτή. Συχνά όμως, ο οφειλέτης υπόσχεται ταυτόχρονα 
να μην παραβιάσει κάποιες ρήτρες (covenants), που συνήθως έχουν να κάνουν 
με τη διατήρηση εντός της επιχείρησης συγκεκριμένων περιουσιακών στοιχείων 
(Shleifer and Vishny, 1997). Αν ο οφειλέτης παραβιάσει μια ρήτρα και κυρίως αν 
δεν μπορεί να πραγματοποιήσει τις πληρωμές που έχει υποσχεθεί, ο πιστωτής 
αποκτά κάποια δικαιώματα όπως να κατάσχει περιουσιακά του στοιχεία ή να τον 
οδηγήσει στην πτώχευση.

Ένα σημαντικό λοιπόν χαρακτηριστικό του δανείου είναι ότι σε περίπτωση 
αδυναμίας του οφειλέτη να εκπληρώσει τους όρους της σύμβασης, ο πιστωτής 
αποκτά κάποια δικαιώματα ελέγχου της επιχείρησης. Ο φόβος του μάνατζερ για 
την απώλεια του ελέγχου τον οδηγεί στην έγκαιρη αποπληρωμή των οφειλών 
προς τους πιστωτές.

Ένα μειονέκτημα που έχουν οι μέτοχοι έναντι των πιστωτών είναι η 
δυσκολία ακριβούς καθορισμού της αξίας της επιχείρησης: για να βρεθεί η 
κατάλληλη τιμή για τη μετοχή απαιτείται όχι μόνο η γνώση της αξίας των 
περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης, αλλά και ο υπολογισμός των 
μελλοντικών δυνατοτήτων ανάπτυξής της. Αντίθετα, οι πιστωτές δεν 
ενδιαφέρονται συνήθως για τα παραπάνω, αλλά μόνο για την αξία των 
περιουσιακών στοιχείων επί των οποίων μπορούν να εγγράφουν υποθήκη.

Βέβαια και η τακτική αυτή των πιστωτών ενέχει κινδύνους, καθώς σε 
περίπτωση πτώχευσης πιθανότατα δεν θα μπορέσουν να αποζημιωθούν για το 
σύνολο των απαιτήσεών τους, ακόμα κι αν έχουν υποθήκες. Πάντως, σε κάθε 
περίπτωση, ένα ομόλογο είναι ασφαλέστερο από μια μετοχή της ίδιας 
επιχείρησης, αφού η σωστή αποτίμησή του εξαρτάται λιγότερο από τις 
εμπιστευτικές πληροφορίες που είναι στη διάθεση των μάνατζερ, απ’ ότι η 
αποτίμηση της μετοχής.

Αρκετά άρθρα ασχολούνται με το κόστος και το όφελος του δανεισμού. Ως 
όφελος συνήθως αναφέρεται η μείωση του κόστους αντιπροσώπευσης: ο 
μάνατζερ αποτρέπεται από την επένδυση σε σχέδια με αρνητική καθαρή 
παρούσα αξία (negative net present value) ή υποχρεώνεται να πουλήσει 

περιουσιακά στοιχεία που η τιμή πώλησής τους είναι μεγαλύτερη από την αξία 
που έχουν για την εταιρεία. Το κόστος συνήθως συνίσταται στην ύπαρξη ρητρών
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που μπορεί να εμποδίζουν τον περαιτέρω δανεισμό (οδηγώντας έτσι στην 
απώλεια επενδυτικών ευκαιριών) ή στον κίνδυνο πτώχευσης.

Επειδή τα δικαιώματα των πιστωτών είναι πιο ξεκάθαρα και πιο εύκολα 
επαληθεύσιμα από τα δικαστήρια απ’ ότι των μετόχων, συνήθως θεωρείται ότι οι 
πρώτοι τυγχάνουν καλύτερης προστασίας από τους δεύτερους, ειδικά αν 
συγκριθεί ένας μικρός πιστωτής (π.χ. κάτοχος ομολογιών) με έναν μικρομέτοχο 
της ίδιας επιχείρησης. Δεν απαιτείται συντονισμένη δράση πολλών πιστωτών 
εναντίον της εταιρείας, αφού η τελευταία ευθύνεται έναντι του καθενός ξεχωριστά 
και ο κάθε πιστωτής μπορεί να καταφύγει στη δικαιοσύνη για να πάρει τα 
χρήματά του.

Αντίθετα, στο μέτοχο δεν δίνεται καμμιά υπόσχεση συγκεκριμένης 
πληρωμής σε αντάλλαγμα για την επένδυσή του στην εταιρεία, αφού το ετήσιο 

μέρισμα εξαρτάται από την κερδοφορία της αλλά και τη διακριτική ευχέρεια των 
οργάνων της. Ούτε τίθεται κάποια συγκεκριμένη καταληκτική ημερομηνία κατά την 
οποία η επιχείρηση θα ρευστοποιηθεί και το προϊόν θα διανεμηθεί στους 
μετόχους. Θεωρητικά, ο μέτοχος μπορεί να μην πάρει ποτέ τίποτε.

Ακόμη και το δικαίωμα ψήφου του μικρομετόχου στη γενική συνέλευση δεν 
έχει νόημα παρά μόνο αν ασκείται σε συνεργασία με άλλους. Η επικοινωνία και η 
συνεργασία ενός μεγάλου αριθμού μικρομετόχων είναι φυσικά μια δύσκολη 
υπόθεση.

Αν όμως οι ψήφοι είναι συγκεντρωμένες - είτε μέσω της κατοχής ενός 
μεγάλου «πακέτου» μετοχών, είτε μέσω μιας εξαγοράς - τότε γίνονται ένα 
πολύτιμο εργαλείο, αφού η πλευρά που ελέγχει την πλειοψηφία των μετοχών 
μπορεί ουσιαστικά να λαμβάνει όλες τις εταιρικές αποφάσεις. Από αυτή την 
άποψη, η συγκεντρωμένη κατοχή μετοχών είναι πιο σημαντική από τη 
συγκεντρωμένη κατοχή ομολογιών ή άλλου χρέους. Μέσω της ισχύος των ψήφων 
τους, οι μεγαλομέτοχοι μπορούν να επιβάλλουν στη διοίκηση της εταιρείας να 
πληρώσει μέρισμα, ακόμη και απειλώντας τα ανώτατα στελέχη με απόλυση.

Μια περίπτωση εταιρειών για τις οποίες ο δανεισμός είναι ουσιαστικά 
αδύνατος είναι οι νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις υψηλού κινδύνου (π.χ. νέας 
τεχνολογίας, πληροφορικής κλπ.) με πολλά άυλα περιουσιακά στοιχεία και 
ελάχιστα πάγια επιδεκτικά υποθήκευσης. Τέτοιες επιχειρήσεις στην αρχή δεν 

διαθέτουν χρηματορροές επαρκείς για την πληρωμή των δόσεων ενός δανείου. Η 
χρηματοδότηση τέτοιων επιχειρήσεων βασίζεται στα ίδια κεφάλαια του
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επιχειρηματία (entrepreneur) και στα κεφάλαια που θα εισφέρει μια εξειδικευμένη 
εταιρεία (venture capital) με αντάλλαγμα τη συμμετοχή της στο μετοχικό κεφάλαιο 
της νέας επιχείρησης και την ελπίδα μεγάλων μελλοντικών υπεραξιών από την 
εισαγωγή της στο χρηματιστήριο.

2.5. ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΤΩΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 
ΤΗΣ ΓΕΡΜΑΝΙΑΣ, ΤΗΣ ΙΑΠΩΝΙΑΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΗΠΑ

Συχνά στη βιβλιογραφία γίνονται συγκρίσεις μεταξύ των συστημάτων 
εταιρικής διακυβέρνησης στις μεγάλες οικονομίες και διατυπώνονται 
συμπεράσματα για το ποιο είναι το καλύτερο. Τα χαρακτηριστικά ενός 
συστήματος εταιρικής διακυβέρνησης είναι αρκετά και μπορούν να 
ομαδοποιηθούν σε δύο κατηγορίες (Carati and Tourani Rad, 2000):

Πίνακας 1: Χαρακτηριστικά ενός συστήματος εταιρικής διακυβέρνησης

ΘΕΣΜΙΚΟ ΚΑΙ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ (REGULATORY) ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ
Ανάπτυξη αγορών κεφαλαίου: προστασία μέτοχων μειοψηφίας, 

προστασία πιστωτών, περιορισμοί στην 
έκδοση χρεογράφων, ρευστότητα αγορών, 
προστασία από εκμετάλλευση της 
εσωτερικής πληροφόρησης

Δομή μετοχικής ιδιοκτησίας: συγκέντρωση ιδιοκτησίας, 
διασταυρούμενες συμμετοχές 
(cross-shareholdings)

Αγορές κεφαλαίου και παραγωγικών 
συντελεστών
ΜΙΓΜΑ ΕΤΑΙΡΙΚΟΥ ΕΛΕΓΧΟΥ (CORPORATE CONTROL MIX)
Διοικητικό συμβούλιο: ανεξαρτησία από το μάνατζμεντ, λειτουργία

επιτροπών, τρόπος αμοιβής των μελών

Αγορά εταιρικού ελέγχου: ύπαρξη φραγμών στις επιθετικές εξαγορές

Ανταγωνισμός στην αγορά στελεχών: ύπαρξη ενεργής αγοράς μάνατζερ 

Παρακολούθηση από μεγάλους
μετόχους________________________________________________________________

21



Στις αναπτυγμένες οικονομίες εμφανίζονται, σύμφωνα με μια άποψη, δύο 
συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης (Carati and Tourani Rad, 2000, Kaplan, 
1997):
(a) To αγγλοσαξονικό σύστημα που συνήθως ονομάζεται «βασισμένο στην 
αγορά» (market-based system) και στο οποίο τον αποφασιστικό ρόλο παίζουν οι 
αγορές που έχουν μεγάλη ρευστότητα, ενώ οι μετοχές είναι διάσπαρτες σε 
πολλούς ιδιοκτήτες. Η κυβέρνηση δεν παρεμβαίνει στις επιχειρήσεις αλλά 
δημιουργεί ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον μέσα στο οποίο αυτές επιχειρούν. Ο 
ανταγωνισμός πιέζει τις επιχειρήσεις στις αγορές προϊόντων και συντελεστών 
παραγωγής, ενώ τα ανώτατα στελέχη πιέζονται από τον ανταγωνισμό στην 
αγορά στελεχών κι από τα διοικητικά συμβούλια των οποίων τα περισσότερα 
μέλη είναι εξωτερικά (outsiders), δηλαδή δεν προέρχονται από τους κόλπους της 
επιχείρησης. Οι θιασώτες αυτού του συστήματος πιστεύουν ότι ο ανταγωνισμός 
και η λειτουργία της αγοράς θα εξαναγκάσουν τις εταιρείες και τους μάνατζερ να 
ενεργούν προς όφελος των μετόχων.
(β) Το σύστημα της ηπειρωτικής Ευρώπης και της Ιαπωνίας που ονομάζεται 
«προσανατολισμένο στις μακροχρόνιες σχέσεις» (relationship-oriented system) ή 
«βασισμένο στους ομίλους» (group-based system). Σε αυτό υπάρχει κυβερνητική 
παρέμβαση για τη χάραξη ενός εθνικού σχεδίου και κλαδικών πολιτικών. Κυρίως 
όμως το σύστημα αυτό χαρακτηρίζεται από τη συγκέντρωση των μετοχών σε 
λίγους ιδιοκτήτες (τράπεζες, ομίλους εταιρειών, οικογένειες) και τη έλλειψη 
ρευστότητας των αγορών κεφαλαίου. Οι επιθετικές εξαγορές είναι σπάνιες και τα 
ανώτατα στελέχη ελέγχονται κυρίως από τις τράπεζες και τις άλλες εταιρείες- 
μετόχους.

Σύμφωνα με τους θιασώτες αυτού του συστήματος (στους οποίους 
συμπεριλαμβάνονται και Αμερικανοί), οι στενές και μακροχρόνιες σχέσεις με 
τράπεζες και επιχειρήσεις μειώνουν το κόστος αντιπροσώπευσης και επιτρέπουν 
τον αποτελεσματικότερο έλεγχο των στελεχών. Σύμφωνα με το σκεπτικό αυτό, οι 
μεγαλομέτοχοι στη Γερμανία και την Ιαπωνία μπορούν ευκολότερα να επιβάλλουν 
τις αναγκαίες αλλαγές, χωρίς να είναι απαραίτητες εχθρικές εξαγορές και άλλες 
αντιπαραθέσεις που κοστίζουν ακριβά και ταυτόχρονα διαταράσσουν το ομαλό 
κλίμα.

Ακόμη, σύμφωνα με την παραπάνω αντίληψη, οι γερμανικές και ιαπωνικές 
εταιρείες, δεν είναι τόσο προσανατολισμένες στα βραχυπρόθεσμα κέρδη όσο
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αυτές των ΗΠΑ, αλλά έχουν την τάση να επενδύουν με πιο μακροχρόνιο 
ορίζοντα. Οι τράπεζες και οι μεγάλοι επενδυτές - που είναι καλύτερα 
πληροφορημένοι από τους μικρομετόχους μιας αντίστοιχης εταιρείας των ΗΠΑ - 
είναι διατεθειμένοι να χρηματοδοτήσουν μακροχρόνια σχέδια που δημιουργούν 
αξία.

Οι απόψεις αυτές καταρρίπτονται από τον Kaplan με σειρά εργασιών του.8 

Το συμπέρασμα που βγάζει από την εμπειρική διερεύνηση είναι ότι τρία πολύ 
διαφορετικά συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης παράγουν παρόμοια 
αποτελέσματα. Οι τύχες των ανωτάτων στελεχών και στις τρεις χώρες εξαρτώνται 
από τα ίδια βραχυπρόθεσμα κριτήρια: τις τιμές των μετοχών και τις τρέχουσες 
χρηματορροές (current cash flows). Δεν επαληθεύεται λοιπόν η άποψη ότι 
Γερμανοί και Ιάπωνες μπορούν να είναι πιο «υπομονετικοί», δηλαδή να 
αφοσιώνονται σε μακροπρόθεσμους στόχους όπως η αύξηση των πωλήσεων και 
το μερίδιο αγοράς, αγνοώντας τους βραχυπρόθεσμους.

Πάντως, ο Kaplan (1997) θεωρεί ότι το σύστημα των ΗΠΑ πλεονεκτεί 
έναντι των άλλων στην περίπτωση εταιρειών που έχουν ήδη καλή επίδοση και 
ειδικά σε αγορές που δεν επικρατεί πλήρης ανταγωνισμός. Κι αυτό γιατί είναι 
συνήθης πρακτική στις ΗΠΑ τα ανώτατα στελέχη να είναι και μέτοχοι. Έτσι έχουν 
κίνητρο να μην υπερεπενδύουν (overinvest) ούτε να σπαταλούν πόρους με άλλο 
τρόπο.

Στον Πίνακα 2 συνοψίζονται τα βασικά χαρακτηριστικά των τριών 
συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης.
Πίνακας 2: Σύγκριση συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης

ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΙΑΠΩΝΙΑ Η.Π.A.
ΑΜΟΙΒΗ ΣΤΕΛΕΧΩΝ ΜΕΤΡΙΑ ΧΑΜΗΛΗ ΥΨΗΛΗ
ΔΙΟΙΚ. ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΔΥΟ ΟΡΓΑΝΑ ΚΥΡΙΩΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΙ ΚΥΡΙΩΣ ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΙ
ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΜΕΝΗ: 

ΟΙΚΟΓΕΝΕΙΑΚΗ / 
ΕΤΑΙΡΙΚΗ / 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ

ΛΙΓΟΤΕΡΟ ΣΥΓΚΕΝ.: 
ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ / 
ΕΤΑΙΡΙΚΗ / 
ΜΑΝΑΤΖΜΕΝΤ

ΔΙΑΧΥΤΗ:
ΜΗ-ΕΤΑΙΡΙΚΗ

ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ ΛΙΓΟ ΡΕΥΣΤΕΣ ΚΑΠΩΣ ΡΕΥΣΤΕΣ ΠΟΛΥ ΡΕΥΣΤΕΣ
ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΕΛΑΧΙΣΤΕΣ ΕΛΑΧΙΣΤΕΣ ΠΟΛΛΕΣ
ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΘΟΛΙΚΕΣ 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ 
(Universal Banking)

ΣΥΣΤΗΜΑ 
ΚΥΡΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
(Main Bank System)

Πηγή: Steven Ν. Kaplan, “Corporate Governance and Corporate Performance: A Comparison 
of Germany, Japan and the U.S.” in Donald H. Chew (ed.), Studies in International 
Corporate Finance and Governance Systems (New York: Oxford University Press, 1997), 
p. 252.

Βλέπε παραπάνω «3. ΚΙΝΗΤΡΑ ΚΑΙ ΣΥΜΒΟΛΑΙΑ ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑΣ».
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2.6. Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ Η ΣΗΜΑΣΙΑ 
ΤΩΝ ΜΗ-ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΟΥ

Πριν ασχοληθεί κανείς με επιμέρους πλευρές της σύνθεσης και λειτουργίας 
του διοικητικού συμβουλίου, θα πρέπει να εξηγήσει το λόγο ύπαρξής του. Μια 
πιθανή απάντηση σε αυτό το ερώτημα είναι ότι το διοικητικό συμβούλιο είναι 
προϊόν της νομοθεσίας και της κρατικής ρύθμισης: η νομοθεσία απαιτεί σε κάθε 
εταιρεία να υπάρχει ένα διοικητικό συμβούλιο, να έχει ένα ελάχιστο αριθμό μελών 
και μια ελάχιστη συχνότητα συνεδριάσεων, να έχει έναν πρόεδρο κλπ.

Όμως τα πράγματα δεν είναι τόσο απλά. Διοικητικά συμβούλια υπάρχουν 

όχι μόνο στις ανώνυμες εταιρείες, αλλά και σε κάθε άλλου είδους φορείς, 
σωματεία κλπ. Μάλιστα, ο θεσμός του διοικητικού συμβουλίου προηγείται 
χρονικά της εταιρικής νομοθεσίας.9 Άλλωστε, αν τα διοικητικά συμβούλια 
υπήρχαν μόνο λόγω της κρατικής ρύθμισης, οι εταιρείες θα πίεζαν για την 
κατάργησή τους. Όχι όμως μόνο αυτό δεν έχει συμβεί πουθενά στον κόσμο, αλλά 
συνήθως οι εταιρείες έχουν στα διοικητικά τους συμβούλια περισσότερα μέλη από 

τα ελάχιστα που απαιτεί η νομοθεσία.
Φαίνεται λοιπόν ότι τα διοικητικά συμβούλια αποτελούν μέρος της λύσης 

που προσφέρει η αγορά για τον περιορισμό του προβλήματος της 
αντιπροσώπευσης: οι μέτοχοι είναι πολλοί, ελλιπώς ενημερωμένοι και χωρίς 
επαρκή κίνητρα για να ελέγξουν επαρκώς τους μάνατζερ. Έτσι, το ρόλο αυτό 
καλούνται να παίξουν τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου (Hermalin and 
Weisbach, 2001). Θα μπορούσε κάποιος να θεωρήσει το θεσμό του διοικητικού 
συμβουλίου ως μια μεταφορά των μεθόδων διακυβέρνησης της κοινοβουλευτικής 
(δηλαδή έμμεσης) δημοκρατίας στο χώρο των επιχειρήσεων.

Επειδή το διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας έχει ένα πολύ σημαντικό 
ρόλο για τη διασφάλιση των συμφερόντων των μετόχων και την επίλυση του 
προβλήματος της αντιπροσώπευσης, ιδιαίτερη σημασία έχει η ανεξαρτησία του 
έναντι των ανωτέρων στελεχών (μάνατζερ) της εταιρείας. Για τη διασφάλιση 
αυτής της ανεξαρτησίας, θεωρείται (κατά την κυρίαρχη διεθνώς άποψη) 

απαραίτητη η συμμετοχή στο διοικητικό συμβούλιο μη-εκτελεστικών μελών (non­

9 Μια εκδοχή είναι ότι αυτό το μοντέλο εφαρμόστηκε για πρώτη φορά στην Αγγλική Εταιρεία 
Ανατολικών Ινδιών (English East India Company) το 17° αιώνα. Οι μέτοχοι (“proprietors") της 
εταιρείας αυτής εξέλεγαν ένα συμβούλιο με 24 μέλη. Βλέπε και “Designed by Committee” The
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executive directors, NED), δηλαδή μελών που δεν έχουν σχέση με την 
καθημερινή διαχείριση των πραγμάτων της εταιρείας.

Υποτίθεται ότι οι NED με το μεγαλύτερο βαθμό ανεξαρτησίας που 
διαθέτουν έναντι του μάνατζμεντ, επιτελούν κυρίως τη λειτουργία της 
παρακολούθησης (monitoring) του τελευταίου. Υπάρχουν πάντως δύο 
αντίρροπες δυνάμεις που επιδρούν πάνω στους NED. Από τη μια έχουν κίνητρο 
να χτίσουν τη φήμη τους ως ανεξάρτητων ειδικών, από την άλλη όμως θα 
μπορούσε να τους χρησιμεύσει μια φήμη ανθρώπων που δεν δημιουργούν 
προβλήματα στο CEO.

Τη δεκαετία του 1990 δόθηκε μεγαλύτερη έμφαση στην παρουσία των 
NED. Ειδικά στη Μεγάλη Βρετανία παρουσιάστηκαν οι εκθέσεις πολλών 
επιτροπών που ασχολήθηκαν με θέματα άμεσα σχετιζόμενα με την εταιρική 
διακυβέρνηση· κυριότερες από αυτές ήταν η έκθεση της επιτροπής Cadbury 
(Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992), η έκθεση 
Greenbury (Greenbury Report, 1995), η έκθεση της επιτροπής Hampel 
(Committee on Corporate Governance, 1998) και η έκθεση της επιτροπής 
Turnbull (Institute of Chartered Accountants Internal Control Working Party, 
1999).10

Οι λόγοι που συνήθως προβάλλονται για την αναγκαιότητα συμμετοχής 
των εξωτερικών - και κατά προτίμηση ανεξάρτητων μελών - στο διοικητικό 
συμβούλιο είναι:
1. Οι NED διευρύνουν το οπτικό πεδίο της εταιρείας και ενισχύουν τη δυνατότητα 

στρατηγικής σκέψης έξω από το καθιερωμένο πλαίσιο. Επίσης, ενημερώνουν 
τους εντός της εταιρείας για τις προσδοκίες της κοινωνίας.

2. Οι NED βοηθούν στην εξασφάλιση των συμφερόντων της εταιρείας και των 
μετόχων. Βοηθούν στην υπέρβαση συγκρούσεων συμφερόντων μεταξύ των

Economist June 15th 2002, ρ.76.
10 Για περισσότερα σχετικά με το έργο αυτών των επιτροπών βλέπε Gerald Vinten, “Corporate 

Governance: The Need to Know.” Industrial and Commercial Training Vol. 32 No 5 (2000), pp. 
173-178. Επίσης, Thomas Clarke, “The Contribution of Non-Executive Directors to the 
Effectiveness of Corporate Governance." Career Development International 3 / 3 (1998), p.
118. Ειδικά για το Cadbury Report, βλέπε David Laing and Charles M. Weir, “Governance 
Structures, Size and Corporate Performance in UK Firms.” Management Decision 37 / 5 (1999), 
pp. 457-458 και Charlie Weir and David Laing, “Governance Structures, Director Independence 
and Corporate Performance in the UK.” European Business Review Vol. 13 No 2 (2001), pp. 
86-87.
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ανωτέρων στελεχών και των μετόχων για θέματα όπως οι αμοιβές των 
στελεχών, οι εξαγορές και η επενδυτική πολιτική.

3. Οι NED έχουν ένα ρόλο παρακολούθησης και αξιολόγησης του διευθύνοντος 
συμβούλου (CEO) και της υπόλοιπης διοικητικής ομάδας.

Με αυτή τη λογική, η επιτροπή Cadbury πρότεινε τη συμμετοχή στο 
διοικητικό συμβούλιο τουλάχιστον τριών NED, έτσι ώστε να είναι σε θέση να 
επηρεάζουν τις αποφάσεις του.

Η ύστατη δοκιμασία για ένα διοικητικό συμβούλιο είναι η αντιπαράθεση με 
το CEO κατά τη διάρκεια μιας κρίσης και, αν αυτό είναι απαραίτητο, η 
αντικατάστασή του. Η τελευταία πέφτει συνήθως στους ώμους των NED, αφού τα 
εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου (executive directors) είναι πρόσωπα 
της επιλογής του CEO, ενώ οι μέτοχοι έχουν περιορισμένο χρόνο να διαθέσουν 
για ενημέρωση και συμμετοχή και δεν γνωρίζουν τη δυναμική που αναπτύσσεται 
κατά τη λειτουργία του διοικητικού συμβουλίου.

Αφοί οι NED είναι τόσο σημαντικοί, ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δίνεται 
κατά την επιλογή τους. Η επιλογή αυτή δεν πρέπει να είναι αποτέλεσμα φιλικών 
σχέσεων ή ευνοιοκρατίας, αλλά επακόλουθο μιας αξιόπιστης και αδιάβλητης 
διαδικασίας με χαρακτηριστικά ανταγωνισμού μεταξύ των υποψηφίων. Έτσι, 
όποιος τελικά επιλεγεί ως NED, θα έχει την αυτοπεποίθηση που είναι απαραίτητη 
για να συμμετέχει επί ίσοις όροις στο διοικητικό συμβούλιο και ταυτόχρονα θα έχει 
το σεβασμό των υπολοίπων. Φυσικά, μετά την επιλογή θα πρέπει κατά καιρούς 
να γίνεται αξιολόγηση των NED και της συνολικής λειτουργίας του διοικητικού 
συμβουλίου (Clarke, 1998).

Το επόμενο ερώτημα είναι τι καθιστά έναν NED ανεξάρτητο. Ως αναγκαίες 
συνθήκες για την ανεξαρτησία ενός μέλους του διοικητικού συμβουλίου 
αναφέρονται συνήθως (Clarke, 1998) οι παρακάτω:
1. Δεν έχει απασχοληθεί τα τελευταία χρόνια σε θέση ανώτερου στελέχους στην 

εταιρεία ή τον όμιλό της.
2. Δεν παρέχει συμβουλευτικές, νομικές ή άλλες υπηρεσίες στην εταιρεία, είτε 

προσωπικά είτε μέσω εταιρείας.
3. Δεν είναι σημαντικός προμηθευτής ή πελάτης.

4. Δεν έγινε μέλος του διοικητικού συμβουλίου ως αποτέλεσμα προσωπικής 
σχέσης.

5. Επιλέχθηκε με βάση οργανωμένη διαδικασία.
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6. Δεν έχει παραμείνει μέλος του διοικητικού συμβουλίου για πάρα πολλά χρόνια.
7. Δεν είναι συγγενής κάποιου εκτελεστικού μέλους του διοικητικού συμβουλίου.

Άλλα ζητήματα που τίθενται σε σχέση με τη λειτουργία του διοικητικού 
συμβουλίου είναι η ταυτόχρονη κατοχή της θέσης του προέδρου και του CEO 
από το ίδιο πρόσωπο (duality) καθώς και η λειτουργία επιτροπών του διοικητικού 
συμβουλίου. Ο πρόεδρος του διοικητικού συμβουλίου είναι υπεύθυνος για το 
συντονισμό του και μπορεί να αναλάβει καθήκοντα όπως η στρατολόγηση 
υποψηφίων για κενές θέσεις μελών του, η παρακολούθηση της επίδοσης των 
στελεχών και η αντιμετώπιση συγκρούσεων που αναφύονται εντός του 
διοικητικού συμβουλίου. Από την άλλη, ο CEO είναι υπεύθυνος για την 
καθημερινή διαχείριση της επιχείρησης και την εφαρμογή των αποφάσεων του 
διοικητικού συμβουλίου. Αν το ίδιο πρόσωπο κατέχει και τις δύο θέσεις, αποκτά 
πολύ μεγάλη ισχύ και μπορεί να παίρνει αποφάσεις σε βάρος των μετόχων. Έτσι, 
η επιτροπή Cadbury πρότεινε το διαχωρισμό των δύο θέσεων.

Το άλλο ζήτημα που έθεσε η επιτροπή Cadbury είναι η λειτουργία 
επιτροπών του διοικητικού συμβουλίου, όπως η επιτροπή αμοιβών (remuneration 
committee) και η επιτροπή ελέγχου (audit committee). Οι επιτροπές αυτές πρέπει 
να στελεχώνονται από NED και να αναφέρουν στο διοικητικό συμβούλιο, 
εξασφαλίζοντας έτσι μια ανεξάρτητη γνώμη σε σημαντικά ζητήματα. Για 
παράδειγμα, ο βασικός ρόλος της επιτροπής αμοιβών είναι να προτείνει το μισθό 
και τις άλλες αποδοχές - κυρίως τις σχετιζόμενες με την απόδοση - του CEO και 
των άλλων ανωτέρων στελεχών. Αν αυτή η επιτροπή ασκεί με επιτυχία τα 
καθήκοντά της, από τη μια θα προσφέρονται τα κατάλληλα κίνητρα στα στελέχη 
και από την άλλη θα προστατεύονται τα συμφέροντα των μετόχων. Η επιτροπή 
ελέγχου οφείλει να παρακολουθεί τις διαδικασίες ελέγχου της επιχείρησης και να 
διασφαλίζει την αλήθεια των χρηματοοικονομικών καταστάσεων που αυτή 
δημοσιεύει. Η ύπαρξη και η σωστή λειτουργία των δύο επιτροπών υποκινεί τη 
διοίκηση της εταιρείας για να επιτυγχάνει καλύτερα αποτελέσματα και ταυτόχρονα 
αυξάνει την εμπιστοσύνη των επενδυτών.
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2.7. Η ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ ΓΙΑ ΤΟ Δ.Σ. ΚΑΙ ΜΙΑ ΑΜΕΡΙΚΑΝΙΚΗ ΠΡΟΤΑΣΗ

Η εμπειρική έρευνα δείχνει ότι οι μεγάλες εισηγμένες βρετανικές εταιρείες 

συμμορφώνονται προς τις υποδείξεις. Η ταυτόχρονη κατοχή της θέσης του 
προέδρου και του CEO από το ίδιο πρόσωπο (duality) μειώθηκε από 27.8% το 
1992 σε 17.4% το 1995. Ο μέσος αριθμός NED στο διοικητικό συμβούλιο 
αυξήθηκε από 4.51 το 1992 σε 4.93 το 1995, πάνω από το όριο των 3 που 
πρότεινε η επιτροπή Cadbury. Το ποσοστό των επιχειρήσεων στις οποίες 
λειτουργούν οι δύο επιτροπές του διοικητικού συμβουλίου (αμοιβών και ελέγχου) 
ανέβηκε από 66.1% το 1992 σε 87.0% το 1995.

Εκεί όμως που υπάρχει αμφισβήτηση είναι στο αν η συμμόρφωση αυτή 
οδήγησε σε καλύτερα αποτελέσματα τις επιχειρήσεις. Ενδεικτικά αναφέρονται οι 
δύο εργασίες των David Laing και Charles Μ. Weir (Laing and Weir, 1999 καθώς 
και Weir and Laing, 2001): Σε αυτές εξετάζεται η σχέση μεταξύ των διαφόρων 
χαρακτηριστικών του διοικητικού συμβουλίου και της εταιρικής επίδοσης όπως 
μετριέται από το ROA (return on assets). Φαίνεται ότι δεν επιβεβαιώνεται η 
άποψη που εκτέθηκε παραπάνω (και υποστηρίχθηκε από την επιτροπή Cadbury) 
ότι η ταυτόχρονη κατοχή της θέσης του προέδρου και του CEO από το ίδιο 
πρόσωπο μειώνει την επίδοση. Παρόμοιο είναι και το συμπέρασμα για τους NED, 
αφού η παρουσία τους δεν φαίνεται να βελτιώνει την επίδοση. Αντίθετα, η 
λειτουργία των επιτροπών του διοικητικού συμβουλίου έχει ένα θετικό και 
στατιστικά σημαντικό αποτέλεσμα: Οι επιχειρήσεις στις οποίες λειτουργούν η 
επιτροπή αμοιβών και η επιτροπή ελέγχου έχουν καλύτερη επίδοση από τις 
υπόλοιπες.

Σε αντίστοιχα με τα παραπάνω συμπεράσματα οδηγούνται από την 
εμπειρική έρευνα και οι Hermalin και Weisbach (2001). Η σχέση του ποσοστού 
«εξωτερικών» στο διοικητικό συμβούλιο με την επίδοση της εταιρείας (όπως 
φαίνεται από τα λογιστικά μεγέθη της) δεν είναι στατιστικά σημαντική. Επίσης, η 
ανακοίνωση μιας εταιρείας για τοποθέτηση στο διοικητικό της συμβούλιο 
«εξωτερικών» προκαλεί κατά μέσο όρο άνοδο της μετοχής της μόλις κατά 0.2%. 
Μια άλλη σχέση όμως αποδεικνύεται εμπειρικά: πρόκειται για την αρνητική σχέση 
μεγέθους του διοικητικού συμβουλίου και επίδοσης της εταιρείας. Τα μεγάλα 

διοικητικά συμβούλια είναι λιγότερο αποτελεσματικά και εκλαμβάνονται ως τέτοια 
από τις αγορές. Έτσι, κατά την περίοδο 1991-1995 η επικρατούσα τάση ήταν για
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μείωση του αριθμού των μελών και η τάση αυτή εξηγείται, τουλάχιστον εν μέρει, 
από την πίεση ενεργών θεσμικών επενδυτών (Hermalin and Weisbach, 2001).

Το λογικό ερώτημα είναι πού οφείλεται αυτή η διαφορά ανάμεσα στη 
θεωρία και τα εμπειρικά αποτελέσματα. Υπάρχουν αρκετές πιθανές απαντήσεις: 
Όλες οι μεταβλητές του υπό εξέταση θέματος είναι ενδογενείς. Για παράδειγμα, η 
επίδοση μιας εταιρείας είναι αποτέλεσμα των ενεργειών των προηγούμενων 
διοικητικών συμβουλίων και ταυτόχρονα παράγων που επηρεάζει την επιλογή 

των μελών του επόμενου διοικητικού συμβουλίου.
Επίσης, η προτεινόμενη από την επιτροπή Cadbury δομή μπορεί να μην 

είναι κατάλληλη για κάθε είδος εταιρείας. Γ ια παράδειγμα, είναι δύσκολο να βρεθεί 
ένας επαρκής αριθμός από NED με τις γνώσεις και εμπειρίες που απαιτούνται για 
τη στελέχωση του διοικητικού συμβουλίου μιας μεγάλης εταιρείας που 
δραστηριοποιείται σε διάφορους κλάδους. Η απλή και άκριτη προσθήκη NED θα 
δυσκολέψει και θα επιβραδύνει τη λήψη αποφάσεων, καθώς αυτοί θα 
προσπαθούν να συλλέξουν πληροφορίες και να τις κατανοήσουν.

Ανάλογο παράδειγμα μπορεί να βρεθεί για το θέμα της ταυτόχρονης 
κατοχής της θέσης του προέδρου και του CEO από το ίδιο πρόσωπο: Ένας 
γεμάτος εμπειρίες και διάθεση επιχειρηματίας που δημιουργεί τη δίκιά του 
επιχείρηση, είναι πολύ καθοριστικότερος παράγων για την επιτυχία της απ’ ότι η 
δομή του διοικητικού συμβουλίου.

Μια άλλη απάντηση μπορεί να σχετίζεται με τα μετρούμενα 
χαρακτηριστικά. Για παράδειγμα, πρέπει να τεθεί το ερώτημα αν οι NED είναι 
πραγματικά ανεξάρτητοι ή τοποθετήθηκαν με παρέμβαση των εκτελεστικών 
μελών του διοικητικού συμβουλίου. Πρέπει επίσης να ελεγχθούν τα ποιοτικά 
χαρακτηριστικά τους. Απαιτείται ακόμη η κατανόηση της δυναμικής που 
αναπτύσσεται μέσα στο διοικητικό συμβούλιο και τις επιτροπές του, η συχνότητα 
των συνεδριάσεων και η συμμετοχή σ’ αυτές, ο χρόνος που μπορούν να 
διαθέσουν οι NED κλπ.

Το κυριότερο όμως πρόβλημα είναι η ελλιπής πληροφόρηση των NED, είτε 
λόγω έλλειψης χρόνου είτε λόγω εσκεμμένης απόκρυψης στοιχείων από το CEO. 

Μια αμερικανικής προελεύσεως πρόταση (Werther, Kerr and Wright, 1995) για 
την αντιμετώπισή του, είναι η πρόσληψη εξωτερικών συμβούλων από το 
διοικητικό συμβούλιο που θα αποτελούν μια ανεξάρτητη πηγή πληροφόρησης και 
καθοδήγησης γι’ αυτό. Η πρόταση αυτή δεν αναφέρεται σε τεχνικούς συμβούλους
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με περιορισμένο πεδίο δράσης, αλλά σε ειδικούς του μάνατζμεντ οι οποίοι δεν θα 
αναφέρονται στον CEO όπως συνήθως γίνεται, αλλά στο διοικητικό συμβούλιο.

Η πρώτη αποστολή ενός τέτοιου συμβούλου θα μπορούσε να είναι η 
υποβοήθηση (facilitation) του διοικητικού συμβουλίου στον καθορισμό της 
αποστολής του, του τρόπου λειτουργίας του και των καθηκόντων του κάθε μέλους 
του. Κατά τη διαδικασία αυτή θα μπορούσαν να βρεθούν κάποια πρότυπα με τα 
οποία θα πρέπει να συγκρίνονται τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου, τα 
ανώτερα στελέχη της εταιρείας, αλλά και ο ίδιος ο σύμβουλος (benchmarking).

Άλλα πεδία δράσης του συμβούλου θα μπορούσε να είναι η βοήθεια προς 
την επιτροπή αμοιβών για τον καθορισμό των κάθε είδους αποδοχών του CEO 
και της διοικητικής του ομάδας, η εξεύρεση και η εκπαίδευση στελεχών ικανών να 
βοηθήσουν την επιχείρηση, καθώς και η αντιμετώπιση ζητημάτων ιδιαίτερου 
ενδιαφέροντος για την εταιρεία όπως το περιβάλλον, εργασιακά θέματα, σχέσεις 
με τους μετόχους ή δημόσιες σχέσεις.

Φυσικά, από τη χρήση ανεξάρτητου συμβούλου δημιουργούνται κάποιοι 
κίνδυνοι. Ο CEO μπορεί να τον θεωρήσει ως απειλή και να αντιδράσει, ενώ και 
κάποια μέλη του διοικητικού συμβουλίου μπορεί να ενοχληθούν από την ένταση 
που θα προκύψει. Γι’ αυτό είναι απαραίτητο τα καθήκοντα να ανατίθενται 
σταδιακά στον εξωτερικό σύμβουλο, αρχίζοντας από τα λιγότερο ευαίσθητα και 
προχωρώντας με προσεκτικά βήματα.

Η λογική της παροχής υπηρεσιών του εξωτερικού συμβούλου προς το 
διοικητικό συμβούλιο («προς διευκόλυνση της άσκησης των καθηκόντων του») 
υπάρχει και στο κείμενο που συνέταξε η Επιτροπή για την Εταιρική 
Διακυβέρνηση στην Ελλάδα (1999).

Ενώ πάντως, για τους λόγους που εκτέθηκαν παραπάνω, δεν έγινε εφικτό 
να αποδειχθεί η ύπαρξη σχέσης ανάμεσα στη σύνθεση του διοικητικού 
συμβουλίου και τη συνολική επίδοση της εταιρείας, δε συμβαίνει το ίδιο με πιο 
συγκεκριμένες ενέργειες. Όταν το διοικητικό συμβούλιο έχει πλειοψηφία 
«εξωτερικών», η παραμονή του CEO εξαρτάται περισσότερο από την επίδοση 
της εταιρείας, παρά απ’ όταν οι «εξωτερικοί» αποτελούν τη μειοψηφία. Ένα 

διοικητικό συμβούλιο με πλειοψηφία «εξωτερικών» είναι κατά τεκμήριο πιο 

ανεξάρτητο και συνεπώς θα αποπέμψει ευκολότερα έναν αναποτελεσματικό CEO 
(Hermalin and Weisbach, 2001). Επίσης, ένα διοικητικό συμβούλιο με πλειοψηφία 
«εξωτερικών» υπερασπίζεται καλύτερα τα συμφέροντα των μετόχων στην
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περίπτωση μιας επιθετικής εξαγοράς, περιορίζει υπερβολές στις αμοιβές του 

CEO κλπ.

2.8. ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΕΣ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗΣ ΤΟΥ ΠΡΟΒΛΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

Η ενασχόληση με το θέμα της εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί για την 
Ελλάδα πρόσφατο φαινόμενο. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνέστησε την 

Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα που εξέδωσε το 1999 
κείμενο με τίτλο «Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για 
την Ενίσχυση της Αποτελεσματικότητας και του Ανταγωνιστικού 
Μετασχηματισμού της».

Πρόκειται για μια προσπάθεια διαμόρφωσης ενός πλαισίου συμπεριφοράς 
των επιχειρήσεων που δεν θα έχει το χαρακτήρα άμεσα εφαρμοζόμενων 
υποχρεωτικών ρυθμίσεων, που η Επιτροπή φοβάται ότι θα οδηγούσαν σε 
συμμόρφωση προς το γράμμα και όχι προς το πνεύμα τους. Έτσι, τα μέλη της 
Επιτροπής πρότειναν σε πρώτη φάση τη συναινετική σύνταξη ενός κώδικα 
αρχών και προτάσεων, η αποτελεσματικότητα του οποίου θα εξαρτιόταν από το 
βαθμό αποδοχής του από τους παραγωγικούς φορείς.

Για να μην υπάρξει όμως υπερβολική καθυστέρηση στην εφαρμογή των 

απαραίτητων μεταρρυθμίσεων, η Επιτροπή πρότεινε την υιοθέτηση μιας 
προσέγγισης «συμμόρφωση ή εξήγηση», σύμφωνα με την οποία η επιχείρηση 
που παρεκκλίνει από τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να εξηγήσει τους 
λόγους (Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999).

Σύμφωνα με την Επιτροπή, το υπάρχον ελληνικό νομικό πλαίσιο - που 
κυρίως συνοψίζεται στον Κ.Ν. 2190 / 1920 - δεν ανταποκρίνεται πλέον πλήρως 
στις σύγχρονες ανάγκες διακυβέρνησης των εισηγμένων στο χρηματιστήριο 
επιχειρήσεων, αφού δεν προστατεύει επαρκώς τα δικαιώματα των μικρομετόχων 
στις εταιρείες πολυμετοχικής βάσης, δεν αποσαφηνίζει τις προϋποθέσεις 
συναλλαγών ευρείας κλίμακας (όπως συγχωνεύσεις και εξαγορές) και δεν 
διασφαλίζει ικανοποιητικά επίπεδα διαφάνειας στις εσωτερικές διαδικασίες.

Σε πολλά θέματα, η Επιτροπή ακολουθεί τη λογική των αντίστοιχων 
βρετανικών. Για παράδειγμα, στην §4.7 γίνεται εκτενής αναφορά στην ανάγκη 
καθιέρωσης και λειτουργίας Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου, η οποία θα
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απαρτίζεται από μη-εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου (τουλάχιστον 
τρία), θα διερευνά όλα τα ζητήματα που εμπίπτουν στις αρμοδιότητές της και θα 
ενημερώνει τακτικά το Διοικητικό Συμβούλιο. Θεωρεί «καλή πρακτική η 
πλειοψηφία του Διοικητικού Συμβουλίου να αποτελείται από μη εκτελεστικά μέλη 

ώστε να εξασφαλίζεται ανεξάρτητη κρίση κατά το μέγιστο βαθμό» (§5.6), ενώ 
προτιμά το διαχωρισμό των ιδιοτήτων του Προέδρου του Διοικητικού Συμβουλίου 
και του Διευθύνοντος Συμβούλου (§5.5).

Η Επιτροπή θεωρεί ακόμη απαραίτητη την ύπαρξη μεταξύ των μη- 
εκτελεστικών (NED) και ορισμένων που θα είναι ανεξάρτητοι από τα εκτελεστικά 
μέλη και τους μετόχους που έχουν την πλειοψηφία. Ως στοιχεία απαραίτητα για 
να είναι ανεξάρτητο κάποιο μέλος του διοικητικού συμβουλίου αναφέρονται τα 
παρακάτω (§6.3):
1. Δεν είναι εκτελεστικό διευθυντικό στέλεχος ή μέλος του Διοικητικού Συμβουλίου 

άμεσα ή έμμεσα συνδεδεμένης επιχείρησης, ούτε ήταν κατά το προηγούμενο 
έτος.

2. Δεν έχει συγγένεια με άλλα εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου.
3. Δεν είναι ταυτόχρονα μέλος της ομάδας μετόχων που συγκεντρώνουν την 

πλειοψηφία του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης, δεν έχει επιλεγεί ως 
υποψήφιος από αυτούς ούτε έχει δοσοληψίες με αυτούς.

4. Δεν έχει άλλη σχέση με την επιχείρηση η οποία από τη φύση της μπορεί να 
επηρεάσει την ανεξάρτητη κρίση του, και συγκεκριμένα δεν είναι προμηθευτής 
αγαθών ή υπηρεσιών, που από τη φύση τους επηρεάζουν την ανεξάρτητη 
κρίση του, ούτε είναι μέλος επιχείρησης που είναι σύμβουλος της εν λόγω 
επιχείρησης. Οι οποιεσδήποτε διαπραγματεύσεις με την εταιρεία θα πρέπει να 
περιορίζονται σε θέματα που αφορούν τη διαπραγμάτευση της αμοιβής του.

Τέλος, η Επιτροπή προτείνει ως «καλή πρακτική» οι NED να μην εκλέγονται για 
πολλές θητείες.

Το Μάρτιο του 2002 έκανε την εμφάνισή του Σχέδιο Νόμου «Για την 
εταιρική διακυβέρνηση, θέματα μισθολογίου και άλλες διατάξεις» και το Μάιο του 
2002 έγινε νόμος, ο Ν. 3016 / 2002 (ΦΕΚ 110/Α/2002). Ο νόμος αυτός11 δεν 
κινείται στη λογική «συμμόρφωση ή εξήγηση» όπως η Επιτροπή για την Εταιρική 
Διακυβέρνηση στην Ελλάδα, αλλά προβλέπει κυρώσεις για τη μη εφαρμογή των

11 Παρατίθεται ολόκληρος στο Παράρτημα.
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διατάξεων του, κυρώσεις τις οποίες θα επιβάλλει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
(άρθρο 10). Ο νόμος δίνει ιδιαίτερη έμφαση στο ρόλο των μη-εκτελεστικών μελών 
του διοικητικού συμβουλίου και υποχρεώνει μεταξύ άλλων την εταιρεία να 
υποβάλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς πρακτικό εκλογής μελών διοικητικού 
συμβουλίου στο οποίο να καθορίζεται ποια από τα μέλη είναι εκτελεστικά, ποια 
μη-εκτελεστικά και ποια ανεξάρτητα. Στον Πίνακα 3 γίνεται σύγκριση των 
συστάσεων της Επιτροπής για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα και των 
ρυθμίσεων του Ν. 3016 / 2002.
Πίνακας 3: Σύγκριση των συστάσεων της Επιτροπής για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην 
__________ Ελλάδα (1999) και των ρυθμίσεων του Ν. 3016 / 2002 (Μάιος 2002)_____________

ΣΥΣΤΑΣΕΙΣ ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ Ν. 3016 / 2002
ΕΠΙΤΡΟΠΗ

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ
ΕΛΕΓΧΟΥ

Μόνο NED, τουλάχιστον 3 
Επικοινωνία με εσωτερικούς και 
εξωτερικούς ελεγκτές, χρήση
εξωτερικών συμβούλων και
εμπειρογνωμόνων

Μόνο NED, 1 έως 3 
Εποπτεία υπηρεσίας εσωτερικού 
ελέγχου στην οποία απασχολείται 
τουλάχιστον ένα φυσικό
πρόσωπο πλήρους και
αποκλειστικής απασχόλησης

ΔΙΑΧΩΡΙΣΜΟΣ 
ΠΡΟΕΔΡΟΥ ΚΑΙ CEO

Ενθαρρύνεται Δεν γίνεται αναφορά στο θέμα

NED «Καλή πρακτική» να αποτελούν την 
πλειοψηφία του διοικ. συμβουλίου

Τουλάχιστον το 1/3 των μελών 
του διοικητικού συμβουλίου

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΟΙ NED Ορισμένοι NED θα πρέπει να είναι 
ανεξάρτητοι από τα εκτελεστικά 
μέλη και τους μετόχους που 
συγκεντρώνουν την πλειοψηφία

Δύο τουλάχιστον ανεξάρτητα μέλη 
Η ύπαρξή τους δεν είναι 
υποχρεωτική, όταν στο δ.σ. 
συμμετέχουν εκπρόσωποι της 
μειοψηφίας των μετόχων.

ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ 
ΑΝΕΞΑΡΤΗΣΙΑΣ

1. Δεν είναι εκτελεστικό διευθυντικό 
στέλεχος ή μέλος του δ.σ. άμεσα ή 
έμμεσα συνδεδεμένης επιχείρησης, 
ούτε ήταν κατά το προηγ. έτος.
2. Δεν έχει συγγένεια με άλλα 
εκτελεστικά μέλη του δ.σ.
3. Δεν είναι μέλος της ομάδας
μετόχων που συγκεντρώνουν την 
πλειοψηφία του μετοχικού
κεφαλαίου της επιχείρησης, δεν έχει 
επιλεγεί ως υποψήφιος από αυτούς 
ούτε έχει δοσοληψίες με αυτούς.
4. Δεν έχει άλλη σχέση με την
επιχείρ. η οποία από τη φύση της 
μπορεί να επηρεάσει την
ανεξάρτητη κρίση του, και 
συγκεκριμένα δεν είναι
προμηθευτής αγαθών ή
υπηρεσιών, που από τη φύση τους 
επηρεάζουν την ανεξάρτητη κρίση 
του, ούτε είναι μέλος επιχείρ. που 
είναι σύμβουλος της εν λόγω 
επιχείρησης. Οι οποιεσδήποτε 
διαπραγματεύσεις με την εταιρεία 
θα πρέπει να περιορίζονται σε 
θέματα που αφορούν τη
διαπραγμάτευση της αμοιβής του.

1. Δεν είναι μέτοχος.
2. Δεν διατηρεί επιχειρηματική ή
άλλη επαγγελματική σχέση με την 
εταιρεία ή με συνδεδεμένη με 
αυτήν επιχείρηση, η οποία από τη 
φύση της επηρεάζει την
επιχειρημ. της δραστηριότητα.
3. Δεν είναι πρόεδρος ή διευθ. 
στέλεχος της εταιρείας, δεν έχει 
αυτές τις ιδιότητες και δεν είναι 
εκτελεστικό μέλος του δ.σ. 
συνδεδεμένης επιχείρ., ούτε 
διατηρεί σχέση εξαρτημένης 
εργασίας ή έμμισθης εντολής με 
την εταιρεία ή τις συνδεδεμένες με 
αυτήν επιχειρήσεις.
4. Δεν έχει συγγένεια μέχρι 2ου 
βαθμού ούτε είναι σύζυγος εκτελ. 
μέλους δ.σ. ή διευθυντικού 
στελέχους ή μετόχου που 
συγκεντρώνει την πλειοψηφία του 
μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας 
ή συνδεδεμένης με αυτήν επιχείρ.
5. Δεν έχει διοριστεί σύμφωνα με 
το άρθρο 18 παρ. 3 του Κ.Ν. 2190 
/1920.
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Μπορεί να παρατηρήσει κανείς ότι οι συστάσεις εμποδίζουν το 
χαρακτηρισμό ως ανεξάρτητου κάποιου που ήταν εκτελεστικό διευθυντικό 
στέλεχος ή μέλος του δ.σ. κατά το προηγούμενο έτος, ενώ ο νόμος αγνοεί αυτή 
την περίπτωση τελείως. Συνεπώς, και για τα δύο αυτά κείμενα μπορεί να 
θεωρηθεί ως ανεξάρτητο μέλος του δ.σ. ο προηγούμενος CEO που αποχώρησε 
πριν 2 ή 3 χρόνια αφού φρόντισε να οργανώσει τη διαδοχή του από το σημερινό 
CEO.
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ΜΕΡΟΣ ΤΡΙΤΟ

Η ΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ, ΟΙ ΙΣΤΟΡΙΚΕΣ 
ΚΑΤΑΒΟΛΕΣ ΤΗΣ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ

3.1. ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝΔΥΤΗ: ΜΙΑ ΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ

Μια νέα προσέγγιση της εταιρικής διακυβέρνησης δίνει έμφαση στη νομική 
προστασία των εξωτερικών επενδυτών (μετόχων και πιστωτών) από την 
κατάχρηση της θέσης των «εσωτερικών» μετόχων της πλειοψηφίας και ανωτέρων 
στελεχών της εταιρείας (La Porta et al., 1997, 1998, 1999). Με αυτή την 
προσέγγιση, η αντίθεση δεν είναι πλέον μεταξύ μετόχων και μάνατζερ, αλλά 
μεταξύ «εξωτερικών» και «εσωτερικών». Άλλωστε, αυτή είναι και η 
πραγματικότητα στις περισσότερες χώρες του κόσμου, όπου η πλειοψηφία των 
μετοχών μιας εταιρείας βρίσκεται στα χέρια μιας οικογένειας, η οποία ελέγχει έτσι 
απολύτως και το μάνατζμεντ (La Porta etai, 1999).

Σύμφωνα με αυτή την προσέγγιση, η νομοθεσία και η εφαρμογή της έχουν 
κεντρική θέση στην προσπάθεια κατανόησης των λόγων που οι επιχειρήσεις 
συγκεντρώνουν κεφάλαια ευκολότερα σε κάποιες χώρες απ’ ότι σε άλλες. Οι 
πιθανοί μέτοχοι και πιστωτές χρηματοδοτούν μια εταιρεία γιατί τα δικαιώματά 
τους προστατεύονται από το νόμο. Όσο καλύτερη είναι αυτή η προστασία, τόσο 
περισσότερο αυτοί είναι διατεθειμένοι να χρηματοδοτήσουν την εταιρεία.

Θα μπορούσε κανείς να σκεφθεί ότι υπάρχει ένα ολόκληρο εύρος δυνατών 
περιπτώσεων. Στο ένα άκρο βρίσκεται η μηδενική προστασία των επενδυτών 
όπου οι εσωτερικοί μπορούν να υφαρπάζουν το σύνολο των κερδών της 
εταιρείας. Η τελευταία θα έχει κακή φήμη και κανείς λογικός εξωτερικός επενδυτής 
δεν θα είναι διατεθειμένος να τη χρηματοδοτήσει. Όσο βελτιώνεται η προστασία 
των επενδυτών, οι εσωτερικοί πρέπει να εφευρίσκουν πιο περίπλοκες πρακτικές, 

όπως η ίδρυση ενδιάμεσων εταιρειών στις οποίες διοχετεύουν τα κέρδη. Πάντως, 
ακόμη και αυτοί οι μηχανισμοί μπορούν να είναι αρκετά αποδοτικοί στη 
διοχέτευση των κερδών στις τσέπες των εσωτερικών.
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Όταν η προστασία των επενδυτών γίνει πολύ καλή, το μέγιστο που μπορεί 
να πετύχουν οι εσωτερικοί είναι η καταβολή σε αυτούς υπερβολικών αποδοχών, 
η πρόσληψη των συγγενών τους και η ανάληψη από την εταιρεία σπάταλων 
επενδυτικών προγραμμάτων. Όσο οι εσωτερικοί καταχρώνται λιγότερα και τα 
ατομικά τους οφέλη μειώνονται, τόσο τα μερίσματα που εισπράττουν οι μέτοχοι 
αυξάνονται και τόσο βελτιώνονται οι δυνατότητες εξωτερικής χρηματοδότησης της 
εταιρείας (La Porta etal., 1999).

Οι χρηματοδότες της εταιρίας αποκτούν από τη νομοθεσία κάποια 
δικαιώματα που διαφέρουν από χώρα σε χώρα, όπως διαφέρει και η εφαρμογή 
αυτής της νομοθεσίας. Η νομοθεσία της κάθε χώρας δεν δημιουργείται από το 
μηδέν, αλλά συνήθως μεταφυτεύεται από κάποια άλλη χώρα. Γενικά, το εμπορικό 
δίκαιο προέρχεται από δύο διαφορετικές νομικές παραδόσεις: Την αγγλική 
παράδοση (common law) και την παράδοση του ρωμαϊκού δικαίου (civil law). 
Από την τελευταία προέρχονται τρεις κυρίως «οικογένειες»: η γαλλική, η 
γερμανική και η σκανδιναβική. Όλα σχεδόν τα κράτη του κόσμου εντάχθηκαν σε 
κάποια από τις παραπάνω παραδόσεις ή «οικογένειες» είτε εθελοντικά είτε διά 
της βίας (αποικιοκρατία, ιμπεριαλισμός κλπ.). Φυσικά, όλα τα κράτη της κάθε 
«οικογένειας» δεν έχουν πανομοιότυπο εμπορικό δίκαιο, αφού υπάρχουν και 
ιδιαιτερότητες. Για παράδειγμα, η Ιαπωνία εντάσσεται στη γερμανική «οικογένεια» 
του ρωμαϊκού δικαίου, «δέχθηκε» όμως και σημαντικές επιδράσεις από τον 
αμερικανικό στρατό κατοχής μετά το Β’ Παγκόσμιο Πόλεμο.12 Γενικά πάντως, 
συγκρίσεις μπορούν να γίνουν όχι μόνο μεταξύ μεμονωμένων κρατών, αλλά και 
μεταξύ νομικών «οικογενειών» (La Porta etal., 1998).

Η ρωμαϊκή νομική παράδοση (civil law) είναι η παλιότερη και πιο 
διαδεδομένη, χρησιμοποιεί νομοθετήματα και συνεκτικούς κώδικες και 
διαμορφώνεται κυρίως από ακαδημαϊκούς. Όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, 
από αυτήν την παράδοση προέρχονται τρεις «οικογένειες». Η πρώτη από αυτές 
είναι η γαλλική, η οποία ξεκινά με τον Εμπορικό Κώδικα του Ναπολέοντα (1807) 
που διαδόθηκε στις περισσότερες χώρες της Μεσογείου, της Αφρικής και της 
Λατινικής Αμερικής. Ο γερμανικός Εμπορικός Κώδικας γράφτηκε το 1897, μετά 
την ενοποίηση της Γερμανίας, και συνεπώς υιοθετήθηκε από λιγότερες χώρες,

12 Ο Στρατηγός Μακ Άρθουρ (McArthur), με τη βοήθεια δικηγόρων από το Σικάγο, εισήγαγε ένα 
εταιρικό δίκαιο βασισμένο στο αντίστοιχο του Ιλλινόις.
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κυρίως της Κεντρικής Ευρώπης και της Άπω Ανατολής. Η Ελλάδα έχει 
επηρεαστεί και από το γαλλικό και από το γερμανικό εμπορικό δίκαιο.

Η αγγλική παράδοση (common law) περιλαμβάνει κυρίως την Αγγλία και 
τις πρώην αποικίες της (ΗΠΑ,13 Καναδά, Αυστραλία, Ινδία κλπ.). Οι δικαστές 
επιλύουν συγκεκριμένες διαφορές και το νομολογιακό προηγούμενο που 
δημιουργείται από τις αποφάσεις τους σχηματίζει το δίκαιο (La Porta et a!., 1998).

Θα μπορούσε κάποιος να αντιτείνει ότι, ακόμη κι αν το νομικό πλαίσιο 
συσχετίζεται με την οικονομική πραγματικότητα και την προστασία των 
εξωτερικών επενδυτών, είναι πιθανό να αποτελεί και το ίδιο μια ενδογενή 
μεταβλητή και συνεπώς, οι διαφορές μεταξύ κρατών στο νομικό πλαίσιο και το 
οικονομικό αποτέλεσμα μπορούν να εξηγηθούν από μια τρίτη εξωγενή 
μεταβλητή. Πιθανώς, κάποιοι μεμονωμένοι νομικοί κανόνες να είναι όντως 
ενδογενείς. Αν εξετάσει όμως κάποιος το σύνολο της νομοθεσίας μιας χώρας και 
κυρίως την προέλευσή της, θα διαπιστώσει ότι πρόκειται για εξωγενή μεταβλητή 
που πολλές φορές επιβλήθηκε από κάποια αποικιοκρατική δύναμη ή άλλου 
είδους κατακτητή. Ακόμη κι όταν υιοθετήθηκε εθελούσια, ο καθοριστικός 
παράγων ήταν η γλώσσα ή η ευρύτερη πολιτική συμπάθεια για τη χώρα 
προέλευσης της νομοθεσίας, τη Γαλλική Επανάσταση κλπ.

3.2. ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΤΕΚΜΗΡΙΩΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗΣ

Στην εμπειρική τους έρευνα οι La Porta et at. (1998) εξέτασαν 49 χώρες 
ως προς την προστασία των δικαιωμάτων των μετόχων, την προστασία των 
δικαιωμάτων των πιστωτών, την επιβολή του νόμου, καθώς και τα διάφορα 
υποκατάστατα των τριών προηγουμένων. Στο δείγμα συμπεριλαμβάνονταν 21 
χώρες της γαλλικής «οικογένειας», 6 της γερμανικής, 4 της σκανδιναβικής και 18 
χώρες της αγγλικής παράδοσης.

Για να διερευνήσουν την προστασία των δικαιωμάτων των μετόχων 

εξέτασαν το αν ισχύει η αρχή «μια μετοχή - μια ψήφος», δηλαδή αν τα 
δικαιώματα στο μέρισμα είναι άρρηκτα συνδεδεμένα με τα δικαιώματα ψήφου. Αν

13 Στις ΗΠΑ η κάθε πολιτεία έχει τους δικούς της νόμους. Οι La Porta et at. (1998) βασίζονται στη 
νομοθεσία του Delaware, αφού σε αυτή την πολιτεία εδρεύει ένα σημαντικό τμήμα των μεγάλων 
αμερικανικών επιχειρήσεων.
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συμβαίνει αυτό, τότε όποιος έχει σημαντικό μερίδιο ελέγχου (δηλαδή ψήφων στη 
γενική συνέλευση), έχει και σημαντικό μερίδιο στις χρηματορροές, πράγμα που 
μειώνει τη διάθεσή του να χρησιμοποιήσει πόρους για σκοπούς επωφελείς 
προσωπικά για τον ίδιο αλλά ζημιογόνους για την εταιρεία, γιατί έτσι θα μειωθούν 
και τα δικά του μερίσματα. Συνεπώς, η αρχή «μια μετοχή - μια ψήφος» συμβάλλει 
στην καλύτερη προστασία των μετόχων (Grossman and Hart, 1988, Harris and 
Raviv, 1988, La Porta etai, 1998).

Η αρχή «μια μετοχή - μια ψήφος» βρέθηκε να ισχύει μόνο σε 11 από τις 
49 χώρες του δείγματος (ποσοστό 22%), μεταξύ των οποίων στην Ελλάδα (την 
οποία η έρευνα αυτή συμπεριλαμβάνει στη γαλλική «οικογένεια»), την Ιαπωνία 
και αρκετές χώρες της Λατινικής Αμερικής. Η αρχή αυτή ισχύει στο 33% των 
χωρών της γερμανικής «οικογένειας», στο 29% των χωρών της γαλλικής, στο 
17% της αγγλικής και σε καμμία χώρα της σκανδιναβικής. Υπάρχουν διαφόρων 
ειδών αποκλίσεις από αυτή την αρχή: σε άλλες χώρες εκδίδονται μετοχές με λίγες 
και πολλές ψήφους, αλλού οι μετοχές των ιδρυτών έχουν πολύ μεγάλα 
δικαιώματα ψήφου, αλλού (όπως στη Γαλλία) οι ψήφοι μιας μετοχής αυξάνονται 
ανάλογα με το χρόνο διακράτησής της και αλλού υπάρχει ανώτατο όριο στις 
ψήφους που κάποιος μέτοχος μπορεί να χρησιμοποιήσει, άσχετα με το πόσες 
μετοχές έχει (La Porta et al., 1998). Παραδόξως, αυτό το τόσο σημαντικό (και εις 
βάρος των χωρών που ανήκουν στην αγγλική «οικογένεια»...) χαρακτηριστικό 
δεν περιλαμβάνεται στο συνολικό δείκτη προστασίας των μετόχων 
(«αντιδιοικητικός» δείκτης, antidirector rights) που κατάρτισαν οι La Porta et al. 
(1998) και συμπεριλαμβάνει άλλα 6 χαρακτηριστικά.

Δύο άλλα σημαντικά χαρακτηριστικά, που αυτή τη φορά περιλαμβάνονται 
στο συνολικό δείκτη προστασίας των μετόχων είναι το δικαίωμα των μετόχων να 
ψηφίζουν με αλληλογραφία και η μη-δέσμευση των μετοχών τους πριν τη 
συμμετοχή τους στη γενική συνέλευση των μετόχων. Το πρώτο από αυτά 
εξασφαλίζει το δικαίωμα του μικρομετόχου να ψηφίσει χωρίς να απουσιάσει από 
την εργασία του, ειδικά αν κατοικεί σε άλλη πόλη από την έδρα της εταιρείας. Το 
δεύτερο, απαλλάσσει το μικρομέτοχο από την ενοχλητική διαδικασία του να 

δεσμεύσει τις μετοχές του για αρκετές ημέρες πηγαίνοντας για το σκοπό αυτό σε 

κάποιο τραπεζικό υποκατάστημα. Και τα δύο χαρακτηριστικά υπάρχουν κυρίως 
στις χώρες της «αγγλικής» παράδοσης (αλλά σε κάποιο βαθμό και της 
σκανδιναβικής «οικογένειας»), κανένα όμως δεν υπάρχει στην Ελλάδα.
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Από την εμπειρική έρευνα των La Porta et al. (1998) προκύπτει ότι η 
προέλευση του νομοθετικού πλαισίου - και η συμμετοχή στην αντίστοιχη νομική 
«οικογένεια» - έχει σημασία για την προστασία των μετόχων. Οι χώρες της 
αγγλικής «οικογένειας» προστατεύουν καλύτερα τους «εξωτερικούς» μετόχους, 

αφού ο μέσος όρος του «αντιδιοικητικού» δείκτη είναι γι’ αυτές 4.00. Ο 
αντίστοιχος μέσος όρος για τις χώρες της γαλλικής «οικογένειας» είναι 2.33 
(όπως και για τις χώρες της γερμανικής), ενώ για τις χώρες της σκανδιναβικής 
ανέρχεται στο 3.00. Οι διαφορές αυτές ανάμεσα στην αγγλική νομική «οικογένεια» 
και τις υπόλοιπες είναι στατιστικά σημαντικές και μάλιστα ανεξάρτητα από το κατά 
κεφαλήν εισόδημα της κάθε χώρας. Ο δείκτης αυτός για την Ελλάδα είναι 2.

Ακριβώς λόγω της μειωμένης προστασίας που προσφέρουν στους 
μετόχους οι χώρες της γαλλικής «οικογένειας», εμφανίζεται σε αρκετές από αυτές 
η υποχρεωτική διανομή μερίσματος στους μετόχους. Το ποσοστό των καθαρών 
κερδών που υποχρεούνται οι εταιρείες να διανείμουν ως μέρισμα φθάνει το 0.35 
(ή 35%) στην Ελλάδα, ενώ ο μέσος όρος των χωρών της γαλλικής «οικογένειας» 
είναι 0.11 (ή 11%). Αντίθετα, αυτό το μέτρο «θεραπείας» δεν εμφανίζεται σε 
καμμία από τις υπόλοιπες νομικές «οικογένειες» (Πίνακας 4).

Πίνακας 4: Νομική προστασία των μετόχων και των πιστωτών
Νομική

«οικογένεια»
«Μια μετοχή - 

μια ψήφος»
«Αντιδιοικητικός

δείκτης»
Υποχρεωτικό

μέρισμα
Προστασία
πιστωτών

Αγγλική 0.17 4.00 0.00 3.11
Γαλλική 0.29 2.33 0.11 1.58
Γερμανική 0.33 2.33 0.00 2.33
Σκανδιναβική 0.00 3.00 0.00 2.00
Μέσος όρος 0.22 3.00 0.05 2.30
Ελλάδα 1 2 0.35 1

Πηγή: Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, “Law 
and Finance.” Journal of Political Economy Vol. 106 No. 6 (1998), pp. 1130-1137.

Με παρόμοιο τρόπο, οι La Porta et al. (1998) σχηματίζουν ένα δείκτη 
προστασίας των δικαιωμάτων των πιστωτών (creditor rights) που κυμαίνεται από 
το 0 έως το 4, με άριστα το 4. Από την εμπειρική τους έρευνα προκύπτει ότι και 

για την προστασία των πιστωτών έχει σημασία η προέλευση του νομοθετικού 
πλαισίου. Ο δείκτης αυτός παίρνει την τιμή 3.11 για τις χώρες της αγγλικής 

«οικογένειας», 1.58 για τις χώρες της γαλλικής, 2.33 για τις χώρες της γερμανικής 
και 2.00 για τις χώρες της σκανδιναβικής. Για την Ελλάδα έχει την τιμή 1. Φαίνεται 
ότι οι χώρες της αγγλικής «οικογένειας» προσφέρουν καλύτερη προστασία, όχι
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μόνο στους μετόχους, αλλά και στους πιστωτές. Η διαφορά πάντως αυτή δεν 
είναι στατιστικά σημαντική κατά τη σύγκριση της αγγλικής και της γερμανικής 
«οικογένειας», αφού οι χώρες της τελευταίας προσφέρουν ισχυρή προστασία 
στους ενυπόθηκους πιστωτές. Αντίθετα, οι χώρες της γαλλικής «οικογένειας» 
προσφέρουν τη μικρότερη προστασία στους πιστωτές, όπως συμβαίνει και με 
τους μετόχους.

Αξίζει πάντως να σημειωθεί ότι μεταξύ των παραγόντων που οι La Porta et 
al. (1998) συμπεριλαμβάνουν στο δείκτη προστασίας των δικαιωμάτων των 

πιστωτών είναι και το αν οι ενυπόθηκοι πιστωτές έχουν απόλυτη προτεραιότητα 
έναντι όλων στη διανομή του ποσού που προκύπτει από τον πλειστηριασμό ενός 

περιουσιακού στοιχείου. Αν συμβαίνει αυτό, η χώρα παίρνει βαθμό 1, ενώ αν 
(όπως στην Ελλάδα) προηγούνται οι εργαζόμενοι, η χώρα παίρνει βαθμό 0. Θα 

μπορούσε να παρατηρήσει κανείς ότι αυτή η ρύθμιση στην Ελλάδα δεν έγινε με 
πρόθεση να βλάψει τους πιστωτές, αλλά να βοηθήσει τους εργαζόμενους μιας 
επιχείρησης που κλείνει και που βρίσκονται αντιμέτωποι με το φάσμα της 
ανεργίας.

Συνολικά πάντως, οι χώρες της αγγλικής «οικογένειας» προσφέρουν την 
καλύτερη νομοθετική προστασία σε όλους τους «εξωτερικούς» χρηματοδότες 
(μετόχους και πιστωτές), ενώ οι χώρες της γαλλικής τη χειρότερη. Δεν 
επαληθεύεται λοιπόν η άποψη ότι κάποιες νομικές «οικογένειες» προστατεύουν 
καλύτερα τους μετόχους και κάποιες άλλες τους πιστωτές. Εξαίρεση αποτελούν οι 
χώρες της γερμανικής «οικογένειας» όταν πρόκειται για τους ενυπόθηκους 

πιστωτές. Σημειώνεται επίσης, ότι οι χώρες με χαμηλό κατά κεφαλήν εισόδημα 
προστατεύουν καλύτερα τα δικαιώματα των πιστωτών από τις πλούσιες χώρες, 
πιθανώς επειδή ο δανεισμός αποτελεί τη μόνη δυνατότητα χρηματοδότησης των 
επιχειρήσεών τους.

Φυσικά, σημασία δεν έχουν μόνο οι νόμοι αλλά και η εφαρμογή τους από 
τα δικαστήρια, καθώς και ο πολιτικός κίνδυνος, εκφάνσεις του οποίου αποτελούν 
η διαφθορά, ο κίνδυνος δήμευσης ή εθνικοποίησης και ο κίνδυνος αθέτησης των 
υποχρεώσεων που έχει αναλάβει κάποιο κράτος. ΓΓ αυτά τα κριτήρια η εμπειρική 

έρευνα των La Porta et al. (1998) δείχνει ότι στην καλύτερη θέση βρίσκονται οι 
χώρες της σκανδιναβικής οικογένειας, ακολουθούν οι χώρες της γερμανικής και 

έπονται οι χώρες της αγγλικής. Οι χώρες της γαλλικής «οικογένειας» είναι και εδώ 
τελευταίες. Φαίνεται πάντως ότι οι πλουσιότερες χώρες έχουν πολύ καλύτερη
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εφαρμογή του δικαίου και λιγότερη διαφθορά από τις φτωχότερες (Πίνακας 5: Το 
κατά κεφαλήν GNP δίνεται σε δολάρια ΗΠΑ του 1994).

Ένα άλλο χαρακτηριστικό που εξετάζουν οι La Porta et at. (1998) είναι η 

ποιότητα των λογιστικών προτύπων μιας χώρας. Αυτά παίζουν έναν ιδιαίτερα 
σημαντικό ρόλο στην εταιρική διακυβέρνηση, αφού μέσω των δημοσιευμένων 
λογιστικών καταστάσεων πληροφορούνται οι «εξωτερικοί» επενδυτές για την 
πορεία μιας επιχείρησης. Άλλωστε στα λογιστικά δεδομένα βασίζονται και οι κάθε 
είδους αμοιβές των ανωτέρων στελεχών. Η μέση βαθμολογία που δίνουν οι La 
Porta et at. (1998) είναι 69.62 στην αγγλική «οικογένεια», 51.17 στη γαλλική, 
62.67 στη γερμανική και 74.00 στη σκανδιναβική. Και πάλι η γαλλική «οικογένεια» 
είναι τελευταία, ενώ η σκανδιναβική είναι πρώτη. Ο βαθμός για την Ελλάδα είναι 
55.

Πίνακας 5: Εφαρμογή του δικαίου και ποιότητα λογιστικών προτύπων
Νομική

«οικογένεια»
«Ευνομία» 

(Rule of law) Διαφθορά
Λογιστικά
πρότυπα

Κατά
κεφαλήν GNP

Αγγλική 6.46 7.06 69.62 9353
Γαλλική 6.05 5.84 51.17 7102
Γερμανική 8.68 8.03 62.67 22067
Σκανδιναβική 10.00 10.00 74.00 24185
Μέσος όρος 6.85 6.90 60.93 11156
Ελλάδα 6.18 7.27 55 7390

Πηγή: Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, “Law 
and Finance.” Journal of Political Economy Vol. 106 No. 6 (1998), pp. 1142-1143.

Oi La Porta et at. (1998) θεωρούν τη συγκέντρωση της ιδιοκτησίας των 
μετοχών ως υποκατάστατο της νομικής προστασίας. Έτσι, οι χώρες της γαλλικής 
«οικογένειας» που προσφέρουν τη μικρότερη προστασία των «εξωτερικών» 
χρηματοδοτών, έχουν και τη μεγαλύτερη συγκέντρωση της ιδιοκτησίας. Η μικρή 
νομική προστασία αποτρέπει τους «εξωτερικούς» από το να επενδύσουν σε μια 
εταιρεία.
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3.3. ΔΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΔΡΑΣΗΣ ΤΗΣ ΝΟΜΙΚΗΣ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑΣ ΣΤΗΝ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ

Το επόμενο ερώτημα είναι αν αυτή η διαφορετική νομική προστασία που 
απολαμβάνουν οι «εξωτερικοί» επενδυτές έχει επίδραση στην ανάπτυξη των 
κεφαλαιαγορών. Μια άλλη εργασία των La Porta et al. (1997) έχει ως στόχο να 
διερευνήσει τέτοιες διαφορές μεταξύ χωρών αλλά και νομικών «οικογενειών».

Οι La Porta et al. (1997) χρησιμοποιούν τρία μέτρα για να προσεγγίσουν 
τη χρηματοδότηση των επιχειρήσεων μιας χώρας μέσω έκδοσης μετοχών. Το 
πρώτο από αυτά είναι ο λόγος της «εξωτερικής κεφαλαιοποίησης» προς το 
ακαθάριστο εθνικό προϊόν της χώρας (External cap / GNP). Για να βρεθεί το 
ποσοστό διασποράς μιας εταιρείας προστίθενται τα ποσοστά των μετοχών που 
κατέχουν οι τρεις μεγαλύτεροι μέτοχοι («εσωτερικοί») και το άθροισμα αφαιρείται 
από το 100%. Έτσι, προσεγγίζεται χονδρικά από τους La Porta et al. (1997) το 
ποσοστό διασποράς μετοχών στους μικρομετόχους της εταιρείας. Αυτή η 
διαδικασία γίνεται για τις δέκα μεγαλύτερες εταιρείες μιας χώρας που δεν ανήκουν 
στο χρηματοπιστωτικό τομέα, ούτε έχουν ως μέτοχο το κράτος. Κατόπιν, 
υπολογίζεται ο μέσος όρος των δέκα ποσοστών διασποράς για να βρεθεί το 
ποσοστό διασποράς της χώρας, το οποίο πολλαπλασιάζεται με τη συνολική 
κεφαλαιοποίηση για να βρεθεί η «εξωτερική κεφαλαιοποίηση».

Το δεύτερο μέτρο είναι ο λόγος του αριθμού των εισηγμένων εταιρειών 

προς τον πληθυσμό σε εκατομμύρια (Domestic firms / pop), ενώ το τρίτο μέτρο 
είναι ο λόγος των νέων εισαγωγών (initial public offerings) σε ένα έτος (1995:7 - 
1996:6) προς τον πληθυσμό σε εκατομμύρια (IPOs / pop). Τα δύο αυτά μέτρα 
εκφράζουν το απόθεμα και τη ροή νέων εταιρειών που χρηματοδοτούνται μέσω 
της εισαγωγής στο χρηματιστήριο.

Για την προσέγγιση της δυνατότητας των επιχειρήσεων μιας χώρας να 
αντλήσουν πόρους μέσω δανεισμού, οι La Porta et al. (1997) χρησιμοποιούν το 
λόγο συνολικού χρέους προς ΑΕΠ (Debt / GNP), όπου στο συνολικό χρέος 
συμπεριλαμβάνουν το άθροισμα του τραπεζικού δανεισμού του ιδιωτικού τομέα 
και των ομολόγων που έχουν εκδοθεί από επιχειρήσεις που δεν ανήκουν στο 
χρηματοπιστωτικό τομέα. Ο Πίνακας 6 συνοψίζει τους μέσους όρους αυτών των 
μέτρων για την κάθε νομική οικογένεια, το σύνολο του δείγματος, καθώς και τα 
αντίστοιχα μέτρα για την Ελλάδα.
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Πίνακας 6: Νομική προστασία και ανάπτυξη κεφαλαιαγορών
Νομική

«οικογένεια»
External
cap/GNP

Domestic
firms/pop IPOs/pop Debt/GNP

Αγγλική 0.60 35.45 2.23 0.68
Γαλλική 0.21 10.00 0.19 0.45
Γερμανική 0.46 16.79 0.12 0.97
Σκανδιναβική 0.30 27.26 2.14 0.57
Μέσος όρος 0.40 21.59 1.02 0.59
Ελλάδα 0.07 21.60 0.30 0.23

Πηγή: Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, “Legal 
Determinants of External Finance." The Journal of Finance Vol. 52 No. 3 (1997), p. 1138.

Όπως δείχνουν και τα τρία σχετικά μέτρα, οι χώρες της αγγλικής 
«οικογένειας» προσφέρουν καλύτερη πρόσβαση στα χρηματιστήρια από όλες τις 
άλλες, ενώ οι χώρες της γαλλικής «οικογένειας» βρίσκονται στην τελευταία θέση. 
Και για τα τρία μέτρα οι διαφορές ανάμεσα στην αγγλική και τη γαλλική 
«οικογένεια» είναι στατιστικά σημαντικές.

Στο δείκτη της δυνατότητας δανεισμού των επιχειρήσεων προηγείται η 
γερμανική «οικογένεια» με 0.97, ακολουθεί η αγγλική με 0.68, έπεται η 
σκανδιναβική με 0.57 και στην τελευταία θέση είναι και πάλι η γαλλική με 0.45. Ο 
αντίστοιχος δείκτης για την Ελλάδα έχει την τιμή 0.23, πιθανώς λόγω και της 
ανυπαρξίας αγοράς ιδιωτικών ομολόγων. Ο μεγαλύτερος δανεισμός στις χώρες 
της γερμανικής «οικογένειας» είναι εύλογος, αφού το χρηματοπιστωτικό τους 
σύστημα είναι επικεντρωμένο στις τράπεζες.

Ακολούθως οι La Porta et al. (1997) εκτελούν διάφορες παλινδρομήσεις 
όπου τη θέση της εξαρτημένης μεταβλητής έχει κάποιο από τα παραπάνω μέτρα 
(External cap / GNP, Domestic firms / pop, IPOs / pop, Debt / GNP), ενώ τη θέση 
των ανεξάρτητων μεταβλητών έχουν συνδυασμοί των: ρυθμός μεγέθυνσης ΑΕΠ, 
λογάριθμος ΑΕΠ, «ευνομία» (rule of law)14, νομική «οικογένεια», 
«αντιδιοικητικός» δείκτης, ισχύς της αρχής «μια μετοχή - μια ψήφος».

Από τα αποτελέσματα της στατιστικής ανάλυσης (παλινδρομήσεις) 
επιβεβαιώνεται η άποψη των La Porta et al. (1997) ότι οι χώρες της αγγλικής 
«οικογένειας» προσφέρουν καλύτερη πρόσβαση στα χρηματιστήρια απ’ όλες τις 

άλλες: έχουν περισσότερες εισηγμένες εταιρείες και περισσότερες νέες εισαγωγές 
ανά εκατομμύριο κατοίκους. Οι διαφορές αυτές είναι στατιστικά σημαντικές, εκτός

14 Εκτίμηση της παράδοσης τήρησης του νόμου και της τάξης σε μια χώρα, με βαθμολογία που 
κυμαίνεται από το 0 έως το 10, με άριστα το 10. Πηγή: International Country Risk Guide.
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από την περίπτωση των νέων εισαγωγών στις χώρες της σκανδιναβικής 
οικογένειας.

Αυτό που εντυπωσιάζει είναι ο ρόλος της «ευνομίας», αφού έχει ιδιαίτερα 
θετική επίπτωση και στο συνολικό αριθμό εισηγμένων εταιρειών και στον αριθμό 
των νέων εισαγωγών. Μια αύξηση αυτού του δείκτη από το 6.85 (που είναι ο 
μέσος όρος του δείγματος) στο 10.00 (που έχουν όλες οι σκανδιναβικές χώρες), 
αυξάνει τον αριθμό των εισηγμένων εταιρειών σε μια χώρα κατά 15 (ανά 
εκατομμύριο), όταν ο μέσος όρος του δείγματος είναι 22. Ταυτόχρονα αυξάνει τις 
νέες εισαγωγές κατά 0.8, όταν ο μέσος όρος του δείγματος είναι 1 νέα εισαγωγή 
ανά εκατομμύριο κατοίκους. Ακόμη, η «ευνομία» έχει ιδιαίτερα θετική επίπτωση 
στη δυνατότητα δανεισμού. Η αύξηση του δείκτη «ευνομίας» από το 6.85 στο 
10.00 οδηγεί σε αύξηση του δείκτη συνολικό χρέος / ΑΕΠ κατά 0.20, όταν ο 
μέσος όρος του δείγματος είναι 0.59. Οι επιδράσεις αυτές είναι στατιστικά 
σημαντικές στο επίπεδο του 1%.

Το συμπέρασμα των La Porta et al. (1997) είναι ότι το νομικό περιβάλλον 
έχει σημασία για την ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς μιας χώρας: η ισχυρή νομική 
προστασία αυξάνει τη θέληση των «εξωτερικών» επενδυτών να ανταλλάξουν τα 
κεφάλαιά τους με χρεόγραφα. Οι χώρες της γαλλικής «οικογένειας» προσφέρουν 
τη μικρότερη νομική προστασία και έχουν τις λιγότερο αναπτυγμένες 
κεφαλαιαγορές, ιδίως σε σύγκριση με τις χώρες της αγγλικής «οικογένειας» (La 
Porta et al., 1997).

Πρόσφατα, επιχειρήθηκε να συνδεθεί η προστασία των επενδυτών με τις 
χρηματοπιστωτικές κρίσεις (Johnson etai, 1999, La Porta etal., 1999). Σε χώρες 
με ανεπαρκή προστασία, οι «εσωτερικοί» σέβονται τα δικαιώματα των 
«εξωτερικών» επενδυτών, όσο οι προοπτικές για το μέλλον είναι καλές, 
εξασφαλίζοντας έτσι τη συνέχιση της εξωτερικής χρηματοδότησης. Ο σεβασμός 
όμως αυτός τερματίζεται όταν οι προοπτικές χειροτερεύσουν, οπότε οι 
«εσωτερικοί» αρχίζουν να καταχρώνται τη θέση τους, υφαρπάζοντας όσο γίνεται 
περισσότερα από τους «εξωτερικούς». Αυτή η πρακτική οδηγεί τις τιμές των 
χρεογράφων σε πολύ μεγαλύτερη πτώση απ’ ότι δικαιολογείται από την 

επιδείνωση των οικονομικών προοπτικών. Αποτέλεσμα της κατακόρυφης πτώσης 
των τιμών των χρεογράφων είναι και η μαζική φυγή των ξένων επενδυτών, που 
βέβαια πιέζει και το εγχώριο νόμισμα.
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Η εμπειρική έρευνα (Johnson et ai, 1999) των συναλλαγματικών και 
χρηματιστηριακών κρίσεων σε 25 χώρες την περίοδο 1997-1998 (ασιατική κρίση) 
δείχνει να επιβεβαιώνει αυτή την υπόθεση. Παράγοντες που σχετίζονται με την 
εταιρική διακυβέρνηση, όπως δείκτες προστασίας των επενδυτών και της 
ποιότητας εφαρμογής του νόμου, εξηγούν το μέγεθος των κρίσεων καλύτερα από 
τα μακροοικονομικά δεδομένα, στα οποία συνήθως καταφεύγουν πολιτικοί και 
οικονομολόγοι.

Άσχετα πάντως από τις χρηματοπιστωτικές κρίσεις, η προστασία των 
«εξωτερικών» επενδυτών επιδρά στην πραγματική οικονομία. Η εμπιστοσύνη 
που δημιουργείται στους επενδυτές και η συνακόλουθη ανάπτυξη της εξωτερικής 
χρηματοδότησης, μπορούν να συμβάλλουν στην οικονομική μεγέθυνση μέσω της 
διοχέτευσης των αποταμιεύσεων σε πραγματικές επενδύσεις και της αύξησης της 
συσσώρευσης του κεφαλαίου. Ταυτόχρονα, αν οι «εξωτερικοί» χρηματοδότες 
ασκούν κάποιο έλεγχο στις επενδυτικές αποφάσεις των επιχειρήσεων, η 
ανάπτυξη της εξωτερικής χρηματοδότησης θα βελτιώσει την κατανομή των 
διαθέσιμων πόρων, ωθώντας σε πιο παραγωγικές τοποθετήσεις. Η εμπειρική 
έρευνα επιβεβαιώνει τη σχέση προστασίας των επενδυτών και οικονομικής 
μεγέθυνσης, κυρίως μέσω της καλύτερης κατανομής πόρων και της μεγαλύτερης 
παραγωγικότητας (La Porta etai, 1999, Wurgler, 2000).

Ειδικά η προστασία των «εξωτερικών» μετόχων που οδηγεί στην 
ανάπτυξη της χρηματιστηριακής αγοράς προσφέρει τρία επιπλέον πλεονεκτήματα 
(La Porta et al., 1999):

(α) Επιτρέπει στους αγοραστές των μετοχών να διαφοροποιηθούν.
(β) Προσφέρει στους αρχικούς κατόχους των μετοχών μια ελκυστική επιλογή 

εξόδου από την εταιρεία.
(γ) Επιτρέπει στις εταιρείες να επιλέγουν το χρόνο εισαγωγής των μετοχών τους, 

έτσι ώστε να εκμεταλλεύονται τις περιόδους ευνοϊκού επενδυτικού κλίματος. 
Ακόμη και οι χρηματιστηριακές φούσκες μπορεί να βοηθήσουν στην αύξηση 
των επενδύσεων, αρκεί βέβαια τα χρήματα που δίνουν οι νέοι μέτοχοι να 
αξιοποιούνται σε επενδύσεις.
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3.4 ΑΙΤΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΕΡΗΣ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑΣ ΤΩΝ ΕΞΩΤΕΡΙΚΩΝ 
ΕΠΕΝΔΥΤΩΝ ΑΠΟ ΤΟ ΑΓΓΛΙΚΗΣ ΠΡΟΕΛΕΥΣΗΣ ΔΙΚΑΙΟ (COMMON LAW)

Το επόμενο πρόβλημα που πρέπει να διερευνηθεί, είναι γιατί οι χώρες που 
το νομικό τους σύστημα κατάγεται από το αγγλικό (common law) προσφέρουν 
καλύτερη προστασία στους «εξωτερικούς» επενδυτές απ’ ότι οι χώρες με 
συστήματα προερχόμενα από το ρωμαϊκό δίκαιο (civil law). Υπάρχουν δύο ειδών 
ερμηνείες για το φαινόμενο αυτό: από τη μια οι «δικαστικές» ερμηνείες (“judicial” 
explanations) που αποδίδουν τις διαφορές μεταξύ των νομικών «οικογενειών» 
στην οργάνωση του δικαίου και τον τρόπο απονομής της δικαιοσύνης και από την 
άλλη οι «πολιτικές» ερμηνείες (“political” explanations) που δίνουν βάρος στην 
πολιτική ιστορία.

Ο κορμός της «δικαστικής» ερμηνείας έχει ως εξής: Οι νομικοί κανόνες του 
common law φτιάχνονται συνήθως από δικαστές, βασίζονται σε νομολογιακά 
προηγούμενα και εμπνέονται από γενικές αρχές όπως η υποχρέωση πίστης 
(fiduciary duty). Οι δικαστές αποφασίζουν εφαρμόζοντας αυτές τις γενικές αρχές, 
ακόμα κι όταν η υπό δικαστική κρίση συμπεριφορά δεν έχει προβλεφθεί από 
κάποιο νόμο ούτε έχει απαγορευθεί ρητά. Προσπαθούν να ανιχνεύσουν αν η 
συμπεριφορά των διοικούντων την εταιρεία παραβιάζει αυτή την υποχρέωση 
πίστης ή κάποια άλλη αντίστοιχη. Αυτή η ευχέρεια των δικαστών να επεκτείνουν 
τα νομολογιακά προηγούμενα ώστε να συμπεριλάβουν καινούριες παραβιάσεις 
της υποχρέωσης πίστης, καθώς και η απειλή αυτής της επέκτασης, περιορίζουν 
τη διάθεση των διοικούντων μια εταιρεία να καταχραστούν τη θέση τους.

Αντίθετα, στις χώρες που τα νομικά τους συστήματα προέρχονται από το 
ρωμαϊκό δίκαιο η νομοθεσία παράγεται από τη νομοθετική εξουσία και οι δικαστές 
δεν μπορούν να υπερβούν το γράμμα του νόμου και να επιβάλλουν ποινές 
εξειδικεύοντας γενικές αρχές. Έτσι, ένα στέλεχος επιχείρησης μπορεί να βρει μια 
μέθοδο κατάχρησης της θέσης του που να μην απαγορεύεται ρητά από το νόμο 
και να τη χρησιμοποιήσει χωρίς κίνδυνο καταδίκης. Με αυτή τη λογική, οι γενικές 
αρχές του common law αποδεικνύονται αποτελεσματικότερες για την προστασία 

των επενδυτών από τους συγκεκριμένους κανόνες του civil law, τους οποίους 
μπορεί να παρακάμψει ο εφευρετικός μάνατζερ (La Porta etal., 1999).

Οι La Porta et al. (1999) θεωρούν αυτή τη «δικαστική» ερμηνεία σωστή 
αλλά όχι πλήρη, αφού προϋποθέτει ότι οι δικαστές έχουν μια ροπή προς την
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προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών έναντι των «εσωτερικών». Συνεπώς, 
για την ερμηνεία της ισχυρής προστασίας των επενδυτών στην Αγγλία και όσες 
χώρες αυτή επηρέασε, απαιτείται γνώση των ιστορικών και πολιτικών συνθηκών 
που διαμόρφωσαν αυτό το νομικό πλαίσιο.15

Ο βασιλιάς της Αγγλίας δεν είχε κατά το 17° αιώνα την αρμοδιότητα να 
νομοθετεί, να επιβάλλει φόρους και να διατηρεί μόνιμο στρατό σε περίοδο 
ειρήνης, παρά μόνο με την έγκριση του κοινοβουλίου (Parliament). Το τελευταίο 
χρησιμοποίησε αυτή του την εξουσία και, αφού μεσολάβησαν εμφύλιες 

συγκρούσεις, ένας αποκεφαλισμός και μια εκδίωξη βασιλιά, επέτυχε να 
περιορίσει κι άλλο τα βασιλικά προνόμια. Ήδη από το 1641 καταργήθηκαν τα 
βασιλικά δικαστήρια (Star Chamber, Court of High Commission, provincial 
councils) και η απονομή της δικαιοσύνης έγινε αποκλειστική υπόθεση των 
δικαστηρίων του common law.

Τα βασιλικά δικαστήρια (κυρίως το Star Chamber) δεν χρησιμοποιούσαν 
ενόρκους και είχαν κυρίως ως γνώμονα το συμφέρον του κράτους. Αντίθετα, τα 
δικαστήρια του common law χρησιμοποιούσαν ενόρκους και είχαν ως κύριο 
μέλημά τους τα ατομικά δικαιώματα και ειδικά τα δικαιώματα ιδιοκτησίας (property 
rights). To 1701, ο βασιλιάς έχασε το δικαίωμα να απολύει τους δικαστές, οι 
οποίοι έγιναν έτσι ισόβιοι και μόνο τα δυο σώματα του κοινοβουλίου είχαν 
δικαίωμα απομάκρυνσής τους.

Ένα άλλο σημαντικό χαρακτηριστικό των δικαστηρίων του common law 
είναι το δικαίωμα που απέκτησαν οι ένορκοι από το 1670 να μην ακολουθούν τις 
οδηγίες του δικαστή ως προς την κρίση τους. Την ίδια εποχή η ιδέα των ενόρκων 
ήταν άγνωστη στην ηπειρωτική Ευρώπη.16

Η ανεξαρτησία των δικαστηρίων και των ενόρκων τους συνδυάστηκε με 
την αναγνώριση αρκετών ατομικών δικαιωμάτων. Περιορίστηκε η δυνατότητα της 
εκτελεστικής εξουσίας να κρατά κάποιον στη φυλακή χωρίς δίκη, αναγνωρίστηκε 
το άσυλο της κατοικίας (liberty of domicile) και καταργήθηκε η λογοκρισία.17

15 Για την κατανόηση αυτών των συνθηκών χρησιμοποιήθηκε το S. Ε. Finer, The History of 
Government (Oxford: Oxford University Press, 1997), v. Ill pp. 1335-1358.

16 Φυσικά, δεν είναι δύσκολο να θυμηθεί κανείς την ύπαρξη της Ηλιαίας στην Αθήνα 21 αιώνες 
νωρίτερα.

17 Αντίθετα, η θρησκευτική ελευθερία άργησε πολύ περισσότερο να αναγνωριστεί. Για 
παράδειγμα, οι Καθολικοί δεν είχαν δικαίωμα να εκλεγούν βουλευτές ή να κατέχουν 
οποιοδήποτε δημόσιο αξίωμα.
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Η αναγνώριση αυτών των δικαιωμάτων δεν οφειλόταν πάντα σε μια βαθιά 
αφοσίωση του κοινοβουλίου στην ελευθερία, αλλά μερικές φορές ήταν 
αποτέλεσμα κομματικών αντιπαραθέσεων ή τυχαίων γεγονότων. Άλλωστε το 
κοινοβούλιο ήταν σε μεγάλο βαθμό στα χέρια των μεγάλων ευγενών- 
γαιοκτημόνων της χώρας. Αυτοί αποτελούσαν τα μέλη της Βουλής των Λόρδων 
(House of Lords) που ήταν το ανώτατο δικαστήριο. Η Βουλή των Κοινοτήτων 
(House of Commons) αποτελείτο σε μεγάλο βαθμό από δικούς τους ανθρώπους, 
τους μόνους άλλωστε που μπορούσαν να αντιμετωπίσουν το μεγάλο κόστος των 
εκλογών. Το 1690 ο αριθμός των βουλευτών που ήταν γιοι λόρδων ήταν τριάντα 
δύο, ενώ το 1754 έφθασε τους εβδομήντα επτά. Άλλοι σαράντα πέντε ήταν 
εγγονοί λόρδων κ.ο.κ. Οι πρωτότοκοι γιοι των λόρδων έκαναν συνήθως καριέρα 
στο στρατό, ενώ οι μικρότεροι καταλάμβαναν θέσεις στην Εκκλησία. Τέλος, οι 
υπουργοί σχεδόν πάντα ήταν λόρδοι.

Φαίνεται έτσι, ότι παρ’ όλη την τυπική διάκριση των εξουσιών, όλες σχεδόν 
οι εξουσίες βρέθηκαν το 18° αιώνα στα χέρια των ευγενών-γαιοκτημόνων,18 οι 
οποίοι θεωρούσαν ότι σημαντικότερο δικαίωμα ήταν αυτό της ιδιοκτησίας. Έτσι, 
το common law, που όπως αναφέρθηκε παραπάνω αποτελείται κυρίως από 
αποφάσεις δικαστηρίων, εξελίχθηκε ώστε να προστατεύει την ιδιωτική περιουσία 
έναντι του στέμματος. Με το χρόνο, τα δικαστήρια επέκτειναν αυτή την προστασία 
από τους γαιοκτήμονες και στους επενδυτές.

Σε αντίθεση, στη Γαλλία και στη Γερμανία τα κοινοβούλια δεν μπόρεσαν να 
επιβληθούν στους βασιλείς και το κράτος κυριαρχούσε επί των δικαστηρίων και 
των γαιοκτημόνων. Στη Γαλλία του 1715 το ρόλο του ανώτατου δικαστή έπαιζε ο 
ίδιος ο βασιλιάς ή το δικαστήριό του (“Conseil”). Τα κανονικά δικαστήρια 
(“Parlements”) είχαν βέβαια επιρροή, ο βασιλιάς όμως μπορούσε να τα 
υπερπηδήσει ή να τους αφαιρέσει υποθέσεις για να τις κρίνει ο ίδιος. Την ίδια 
στιγμή, ο βασιλιάς ήταν ο μόνος νομοθέτης και ο επικεφαλής της εκτελεστικής 
εξουσίας και των ενόπλων δυνάμεων (Finer, 1997). Οι Εμπορικοί Κώδικες 
υιοθετήθηκαν μόλις τον 19ο αιώνα από το Ναπολέοντα (Γαλλία, 1807) και το 
Βίσμαρκ (Γερμανία, 1897), σε μια προσπάθεια του κράτους να ρυθμίσει την 
οικονομική δραστηριότητα. Αλλωστε, το κράτος παρενέβαινε και άμεσα στο 

επιχειρηματικό γίγνεσθαι. Για παράδειγμα, στη Γαλλία του 19ου αιώνα σχεδόν

18 Το βρετανικό πολίτευμα το 18° αιώνα έχει επιτυχημένα χαρακτηριστεί ως «βασιλευομένη 
αριστοκρατική δημοκρατία» (“crowned, nobiliar, republic”).
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όλες οι εισηγμένες στο χρηματιστήριο εταιρείες απολάμβαναν κυβερνητικές 
επιδοτήσεις, εγγυήσεις και κάθε άλλου είδους προστασία.

Το παραπάνω σκεπτικό των La Porta et al. (1999) ίσως να βρίσκεται σε 
κάποια αντίφαση με την άποψη των ιδίων ότι η θέση των «εξωτερικών» 
επενδυτών, έναντι των «εσωτερικών» και της εταιρείας, καθορίζεται κυρίως από 
τη νομική προστασία που τους παρέχεται. Ίσως σωστότερο θα ήταν να θεωρηθεί 
ότι το κυρίαρχο χαρακτηριστικό στην εταιρική διακυβέρνηση είναι η νομική 
προστασία όπως κάθε φορά ερμηνεύεται και εφαρμόζεται υπό το φως των 
κυρίαρχων πολιτικών και κοινωνικών αντιλήψεων.

3.5. ΕΜΠΟΔΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΓΙΑ ΜΙΑ ΚΑΛΥΤΕΡΗ ΝΟΜΙΚΗ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ

Αφού λοιπόν η νομική προστασία των εξωτερικών επενδυτών έχει 
πολλαπλές θετικές επιπτώσεις, αποτελεί ένα θεμιτό στόχο για κάθε χώρα. Μέχρι 
σήμερα πάντως, τέτοιου είδους μεταρρυθμίσεις δεν έχουν αποδειχθεί εύκολη 
υπόθεση, αφού υπάρχουν αντιδράσεις προερχόμενες από διάφορες πλευρές.

Οι κυβερνήσεις δέχονται πιέσεις από τις οικογένειες που ελέγχουν τις 
μεγάλες εταιρείες και οι οποίες αντιλαμβάνονται τη βελτίωση της νομικής 
προστασίας των «εξωτερικών» επενδυτών ως απειλή, αφού θα μειώσει τη δική 
τους δυνατότητα κατάχρησης της θέσης τους και υφαρπαγής των πόρων της 
εταιρείας. Η συνολική αξία μιας εταιρείας μπορεί να αυξηθεί ως αποτέλεσμα της 
νομικής μεταρρύθμισης, αφού οι «εξωτερικοί» θα είναι διατεθειμένοι να τη 
χρηματοδοτήσουν με καλύτερους όρους. Βραχυχρόνια όμως η καλύτερη νομική 
προστασία θα οδηγήσει σε μεταβίβαση πλούτου από τους «εσωτερικούς» στους 
«εξωτερικούς».

Ένας άλλος λόγος που οι «εσωτερικοί» των μεγάλων επιχειρήσεων 
αντιδρούν σε βελτιώσεις στον τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης και τη 
συνακόλουθη διεύρυνση των κεφαλαιαγορών, είναι ότι με τις βελτιώσεις αυτές οι 
εταιρείες τους χάνουν την προνομιακή θέση που απολάμβαναν στο οικονομικό 

γίγνεσθαι. Όταν οι αγορές κεφαλαίου είναι υπανάπτυκτες, οι νέοι επιχειρηματίες 
που έχουν μια καλή ιδέα δυσκολεύονται να βρουν χρηματοδότηση και 

αναγκάζονται να προσφεύγουν στις ήδη υπάρχουσες μεγάλες εταιρείες (La Porta 
etai, 1999).
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Έτσι οι τελευταίες γίνονται ακόμη ισχυρότερες και εμποδίζουν την είσοδο 
νέων ανταγωνιστών στον κλάδο, φυσικά εις βάρος των καταναλωτών. Το 
αποτέλεσμα λοιπόν της ελλιπούς νομικής προστασίας των «εξωτερικών» 
επενδυτών είναι η αύξηση της πολιτικής επιρροής των μεγάλων εταιρειών 
(δηλαδή αυτών που τις διοικούν), η διατήρηση ολιγοπωλιακών φαινομένων και η 
ζημία του καταναλωτή.

Πολλές φορές και οι κυβερνήσεις έχουν κίνητρο να είναι ανεπαρκής η 
νομική προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών, αφού το κράτος αποτελεί 
συχνά βασικό μέτοχο μεγάλων εταιρειών που δραστηριοποιούνται στον 
τραπεζικό τομέα, σε διάφορα δίκτυα (τηλεπικοινωνίες, ενέργεια, ύδρευση), στην 
εκμετάλλευση φυσικών πόρων κλπ. Σε αυτή την περίπτωση, οι κυβερνώντες 
αποτελούν τους «εσωτερικούς» που θέλουν να διατηρήσουν τη δυνατότητα να 
διορίζουν τους πολιτικούς και προσωπικούς τους φίλους στις ανώτερες θέσεις 
αυτών των εταιρειών.

Κάποιες φορές, κυβερνητικοί παράγοντες έχουν άμεσες διασυνδέσεις και 
με καθαρά ιδιωτικές εταιρείες. Παραδείγματος χάριν, ο αντιπρόεδρος και τρεις 
υπουργοί της σημερινής κυβέρνησης Μπους υπήρξαν CEO μεγάλων 
αμερικανικών εταιρειών, ενώ τρεις υφυπουργοί άμυνας προέρχονται επίσης από 
το χώρο των επιχειρήσεων. Ο πρόεδρος του SEC (αντίστοιχου της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς) ήταν δικηγόρος που εκπροσωπούσε ελεγκτικές εταιρείες: αυτή 
τη στιγμή, γίνονται έρευνες από το SEC για τουλάχιστον δέκα πρώην πελάτες του 
(“Bush and Big Business: The Unlikeliest Scourge.” The Economist July 13th 
2002, p. 23).

Αφού λοιπόν υπάρχουν τόσο ισχυρές ομάδες συμφερόντων, η επιτυχία 
μιας μεταρρύθμισης στο χώρο της εταιρικής διακυβέρνησης προϋποθέτει ότι και 
κάθε άλλη μεταρρύθμιση: τη δυνατότητα αντιμετώπισης των ομάδων
συμφερόντων. Συνήθως αυτή είναι δυνατή σε περιόδους μεγάλης οικονομικής 
κρίσης. Ο Φραγκλίνος Ρούσβελτ έκανε τέτοιες αλλαγές στη χρηματιστηριακή 
νομοθεσία (1933-1934) αμέσως μετά την εκλογή του και μεσούσης της μεγάλης 
ύφεσης (Great Depression). Αντίστοιχα, η νομοθεσία για τις πτωχεύσεις άλλαξε 

στις χώρες της Ανατολικής Ασίας μετά την κρίση του 1997 (La Porta et ai, 1999).
Αφού λοιπόν οι ευκαιρίες για ουσιαστική μεταρρύθμιση είναι σπάνιες, δεν 

πρέπει να σπαταλώνται. Υπάρχουν δύο δρόμοι για τη βελτίωση της νομικής
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προστασίας των «εξωτερικών» επενδυτών: η νομική σύγκλιση (legal
convergence) και η λειτουργική σύγκλιση (functional convergence).

Η νομική σύγκλιση αναφέρεται σε αλλαγές στους κανόνες και τους 
μηχανισμούς εφαρμογής τους και απαιτεί εκτεταμένη μεταρρύθμιση του νομικού 
και ρυθμιστικού πλαισίου καθώς και του δικαστικού συστήματος. Δεν υπάρχει 
τυποποιημένος κατάλογος των ενεργειών που πρέπει να γίνουν. Σύμφωνα 
πάντως με τους La Porta et al. (1999), η μεταρρύθμιση αυτή πρέπει να διέπεται 

από τρεις αρχές.
Η πρώτη αρχή είναι ότι οι νομικοί και ρυθμιστικοί κανόνες έχουν σημασία. 

Ένα παράδειγμα αποτελεί η λειτουργία της Neuer Markt στη Γερμανία. Πρόκειται 
για δημιούργημα του χρηματιστηρίου της Φραγκφούρτης και σε αυτήν εισάγονται 
νέες επιχειρήσεις. Αφού η Neuer Markt λειτουργεί στη Γερμανία, εφαρμόζονται και 
σε αυτήν το σύνολο των νόμων και ρυθμιστικών διατάξεων που εφαρμόζονται σε 
όλες τις γερμανικές επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις όμως που θέλουν να εισαχθούν 
στη Neuer Markt υπογράφουν επιπλέον μια σύμβαση με την οποία υποχρεούνται 
να συμμορφώνονται με τα διεθνή λογιστικά πρότυπα και αυστηρότερες 
απαιτήσεις δημοσιοποίησης στοιχείων.19 Αυτές οι ρυθμίσεις επιτάχυναν πολύ το 
ρυθμό νέων εισαγωγών στη Γερμανία. Την ίδια ώρα, οι παραδοσιακοί ηγέτες της 
γερμανικής βιομηχανίας τις αποδέχθηκαν, αφού δεν επηρέαζαν άμεσα τις δικές 
τους επιχειρήσεις. Το τελευταίο υποδεικνύει μια πιθανή στρατηγική για την 
υπέρβαση των αντιδράσεων στις μεταρρυθμίσεις.

Η δεύτερη αρχή είναι ότι οι νομικοί κανόνες πρέπει να είναι άμεσα 
συνδεδεμένοι με την επιβολή τους. Το λογικό δεν είναι να δημιουργείται πρώτα 
ένα ιδανικό σύνολο κανόνων και μετά να εξετάζεται αν είναι δυνατή η επιβολή 
τους. Αντίθετα, πρέπει να τίθενται οι κανόνες που είναι δυνατό να εφαρμοστούν 
με τους υπάρχοντες μηχανισμούς ελέγχου και επιβολής.

Το κλασικό παράδειγμα προέρχεται και πάλι από τη μεταρρύθμιση της 
αμερικανικής χρηματιστηριακής νομοθεσίας την περίοδο 1933-1934. Την περίοδο 
εκείνη, για να επιβληθούν αυστηρότερα πρότυπα δημοσιοποίησης των στοιχείων 
των εταιρειών, απαιτήθηκε η διεξαγωγή ανεξάρτητων ελέγχων των λογαριασμών

19 Πάντως, ποτέ δεν είναι κανείς σίγουρος όταν έχει να κάνει με την ανθρώπινη απληστία. Η 
εισηγμένη στη Neuer Markt εταιρεία Comroad, παραποιούσε για χρόνια τα λογιστικά της 
στοιχεία, χωρίς η ελεγκτική της εταιρεία KPMG να το διαπιστώσει. Το 1998 η Comroad εφηύρε 
τα δύο τρίτα των εσόδων της, τα οποία υποτίθεται ότι προέρχονταν από πωλήσεις σε 
ανύπαρκτο πελάτη στο Χονγκ Κονγκ. Το 2000, το 97% των εσόδων της Comroad προέρχονταν
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τους και καθιερώθηκε η ευθύνη των λογιστών για τις αναφορές τους. Οι 
λογιστικές επιχειρήσεις αρχικά αντέδρασαν σε αυτές τις αλλαγές, αργότερα όμως 
εκτίμησαν την αύξηση στον κύκλο εργασιών τους. Έτσι, οι λογιστές έγιναν μια 
ανεξάρτητη δύναμη που διασφάλιζε την εφαρμογή των διατάξεων για τη 
δημοσιοποίηση. Ταυτόχρονα, περιορίστηκε η ανάγκη για κρατική παρέμβαση, 
που άλλωστε πιθανότατα θα ήταν ανεπαρκής.

Η τρίτη αρχή είναι ότι η κυβερνητική ρύθμιση μπορεί να είναι χρήσιμη, 
ιδίως όταν η επιβολή των νόμων και των συμβάσεων από τα δικαστήρια δεν είναι 
αξιόπιστη. Η ρύθμιση αυτή μπορεί να γίνεται από μια ανεξάρτητη αρχή (Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς ή Securities and Exchange Commission), εξοπλισμένη με 
εξουσίες τέτοιες ώστε να μην εξαρτάται από τα δικαστήρια. Η ρύθμιση αυτή 
προϋποθέτει την ευρείας κλίμακας δημοσιοποίηση στοιχείων από τις 
επιχειρήσεις, στοιχείων η ακρίβεια των οποίων ελέγχεται εξονυχιστικά από 
ενδιάμεσους όπως οι ελεγκτικές εταιρείες.20

Ο δεύτερος δρόμος για τη βελτίωση της νομικής προστασίας των 
«εξωτερικών» επενδυτών είναι η λειτουργική σύγκλιση, δηλαδή μια μορφή 
σύγκλισης που δεν προϋποθέτει εκτεταμένη νομική μεταρρύθμιση και μπορεί να 
λάβει διάφορες μορφές. Μια από αυτές είναι η οικειοθελής δέσμευση από τις 
εταιρείες (μέσω του καταστατικού) σε αρχές εταιρικής διακυβέρνησης πολύ 
φιλικότερες προς τους «εξωτερικούς» επενδυτές από αυτές που επιβάλλει η 
νομοθεσία της κάθε χώρας. Η στρατηγική αυτή προϋποθέτει τη δυνατότητα των 
«εξωτερικών» επενδυτών να επιβάλλουν τους όρους του καταστατικού είτε μόνοι 
τους, είτε μέσω των δικαστηρίων και αγνοεί τα πλεονεκτήματα της εφαρμογής 
τυποποιημένων κανόνων.

Μια αποτελεσματικότερη - και σίγουρα πιο πειστική για ένα ξένο επενδυτή 
- προσέγγιση, στηρίζεται στην υπαγωγή μιας εταιρείας σε ένα διεθνώς 
αναγνωρισμένο ρυθμιστικό καθεστώς, μέσω της εισαγωγής των μετοχών της σε 
ένα μεγάλο χρηματιστήριο, όπως αυτά της Νέας Υόρκης ή του Λονδίνου. Η 
εισαγωγή αυτή βοηθά στη δημοσιοποίηση στοιχείων της εταιρείας και συνεπώς 

στην ενημέρωση των «εξωτερικών» επενδυτών, δεν δίνει όμως στους τελευταίους 
και πολλές δυνατότητες άσκησης των δικαιωμάτων τους. Αν για παράδειγμα η

από τον ίδιο «πελάτη». Βλέπε “Badly in Need of Repair”, The Economist May 4th 2002, p.71.
20 Φυσικά, ανάγκη ελέγχου και ρύθμισης έχουν και οι ίδιες οι ελεγκτικές εταιρείες για την αποφυγή 

φαινομένων τύπου Enron και WorldCom.
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νομοθεσία της χώρας που εδρεύει η εταιρεία δεν επιτρέπει στο μέτοχο την ψήφο 
από απόσταση, τότε ούτε η εισαγωγή των μετοχών στο ξένο χρηματιστήριο θα 
αλλάξει αυτό το καθεστώς.

Ένας παρόμοιος με τον παραπάνω μηχανισμός υπαγωγής, είναι η 
εξαγορά της εταιρείας από μια ξένη που λειτουργεί ήδη σε ένα περιβάλλον που 
προστατεύει επαρκώς τους «εξωτερικούς» επενδυτές. Σε κάθε όμως περίπτωση, 
η λειτουργική σύγκλιση έχει συγκεκριμένα όρια. Τα περιουσιακά στοιχεία μιας 
εταιρείας υπόκεινται στη νομοθεσία της χώρας όπου βρίσκονται και όχι της 
χώρας όπου εδρεύει η εταιρεία. Για παράδειγμα, στην περίπτωση μιας 
πτώχευσης θα εφαρμοστεί η εγχώρια νομοθεσία και το διεθνώς αναγνωρισμένο 
ρυθμιστικό καθεστώς δεν θα μπορεί να προστατεύσει τον «εξωτερικό» επενδυτή, 
ιδίως τον πιστωτή.

3.6. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΚΑΙ ΔΙΑΝΟΜΗ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ

Ένα ζήτημα που έχει ταλανίσει αρκετά όσους ασχολούνται με την εταιρική 
διακυβέρνηση είναι η διανομή μερίσματος. Φαίνεται ότι οι πολιτικές διανομής 
μερίσματος σχετίζονται με το πρόβλημα αντιπροσώπευσης. Αν τα κέρδη δεν 
διανεμηθούν ως μέρισμα στους μετόχους, κινδυνεύουν να χρησιμοποιηθούν από 
τους «εσωτερικούς» για ιδιοτελείς σκοπούς ή να «αξιοποιηθούν» σε μη 
κερδοφόρες επενδύσεις. Οι «εξωτερικοί» προτιμούν τη διανομή μερίσματος από 
τη διακράτηση των κερδών εντός της επιχείρησης, αφού έτσι βελτιώνεται η 
επενδυτική πολιτική της και αποφεύγονται οριακές επενδύσεις. Επιπρόσθετα, η 
διανομή των κερδών εκθέτει την εταιρεία στον «κίνδυνο» να προσφύγει και πάλι 
στην κεφαλαιαγορά όταν ξαναχρειαστεί κεφάλαια. Οι πιθανολογούμενες νέες 
προσφυγές στην κεφαλαιαγορά αποτελούν ένα μηχανισμό ελέγχου των 
«εσωτερικών».

Υπάρχουν δύο απόψεις για το πώς επιτυγχάνεται η διανομή των κερδών 

με τη μορφή μερίσματος. Σύμφωνα με την πρώτη, η διανομή μερίσματος είναι το 
αποτέλεσμα ενός επιτυχημένου συστήματος νομικής προστασίας των μετόχων 

(outcome model). Οι μέτοχοι μπορούν να εκλέξουν ως μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου όσους διάκεινται ευμενώς προς τη διανομή μερίσματος, να 
πουλήσουν τις μετοχές τους σε κάποιον που επιχειρεί επιθετική εξαγορά ή να
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ενάγουν την εταιρεία για δαπάνες που ωφελούν μόνο τους «εσωτερικούς». 
Σύμφωνα με την άποψη αυτή, όσο περισσότερα δικαιώματα έχουν οι μέτοχοι της 
μειοψηφίας, τόσο περισσότερο ρευστό μπορούν να εισπράξουν από την εταιρεία. 
Πρέπει να διευκρινιστεί ότι η παραπάνω λογική δεν προϋποθέτει την ύπαρξη 
δικαιώματος του μετόχου για υποχρεωτικό μέρισμα, αλλά βασίζεται στα 
γενικότερα δικαιώματα του μετόχου (La Porta et al. 2000).

Η ερμηνεία του μερίσματος ως αποτελέσματος της νομικής προστασίας 
έχει και συνέχεια. Σε μια χώρα που παρέχει καλή προστασία στους 
«εξωτερικούς» επενδυτές, η μερισματική πολιτική μιας εταιρείας με μεγάλες 
επενδυτικές ευκαιρίες θα διαφέρει από εκείνη μιας εταιρείας με μικρές προοπτικές 
ανάπτυξης. Στη πρώτη περίπτωση (της αναπτυσσόμενης εταιρείας), οι μέτοχοι, 
νοιώθοντας ασφαλείς, είναι διατεθειμένοι να ανεχθούν την πληρωμή μικρών 
μερισμάτων σήμερα και την επανεπένδυση των κερδών, αφού ξέρουν ότι στο 
μέλλον θα εισπράξουν υψηλά μερίσματα που θα προέρχονται από τις αποδοτικές 
επενδύσεις της εταιρείας. Αντίθετα, οι μέτοχοι μιας ώριμης εταιρείας με μικρές 
προοπτικές ανάπτυξης θα προτιμούν περισσότερο την άμεση είσπραξη υψηλού 
μερίσματος, παρά την επανεπένδυση των κερδών (La Porta et al. 2000).

Σε μια χώρα με ανεπαρκή νομική προστασία των «εξωτερικών» 
επενδυτών, η παραπάνω αρνητική σχέση προοπτικών ανάπτυξης και μερίσματος 
δεν θα υπάρχει. Οι μέτοχοι θα προσπαθούν να πάρουν όσα προλάβουν, πριν τα 
διασπαθίσουν οι μάνατζερ σε προβληματικές «επενδύσεις».

Σύμφωνα με τη δεύτερη άποψη, η διανομή μερίσματος δεν είναι 
αποτέλεσμα του συστήματος νομικής προστασίας, αλλά υποκατάστατο του 
(substitute model). Οι εταιρείες γνωρίζουν ότι κάποτε θα αναγκαστούν να 
προσφύγουν στις αγορές κεφαλαίου για να αντλήσουν τους πόρους που 
χρειάζονται. Για να μπορούν να το πετύχουν, και μάλιστα με ευνοϊκούς όρους, 
προσπαθούν να καλλιεργήσουν τη φήμη τους. Έτσι, πληρώνουν μερίσματα 
μειώνοντας τα ποσά που μένουν διαθέσιμα για κατάχρηση από τους 
«εσωτερικούς» (La Porta et al. 2000).

Η καλή φήμη μιας εταιρείας έχει μεγαλύτερη αξία σε χώρες με ανεπαρκή 
νομική προστασία. Συνεπώς, σε αυτές τις χώρες προβλέπει αυτή η θεωρία τη 
διανομή μεγαλύτερων μερισμάτων. Αντίθετα, σε χώρες με ισχυρή νομική 

προστασία η ανάγκη ύπαρξης καλής φήμης είναι μικρότερη και συνεπώς και τα 
μερίσματα θα είναι μικρότερα.
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Ακόμη, σύμφωνα με αυτή τη δεύτερη άποψη (του μερίσματος ως 
υποκατάστατου), οι γρήγορα αναπτυσσόμενες εταιρείες έχουν μεγαλύτερες 
ανάγκες από εξωτερική χρηματοδότηση και έτσι αυτές θα δίνουν μεγαλύτερα 
μερίσματα. Από την άλλη όμως, οι εταιρείες αυτές έχουν δυνατότητες καλύτερης 
αξιοποίησης των σημερινών αδιανέμητων κερδών απ’ ότι οι υπόλοιπες. Έτσι, η 
σχέση προοπτικών ανάπτυξης και μερίσματος δεν προκύπτει με σαφήνεια από τη 
θεωρία αυτή.

Όπως φάνηκε από τα παραπάνω, οι δύο αυτές απόψεις για τη διανομή του 
μερίσματος οδηγούν σε αντίθετες προβλέψεις. Οι La Porta et al. (2000) 
διερευνούν εμπειρικά το θέμα. Στο δείγμα τους περιλαμβάνονται 4103 εταιρείες 
από 33 χώρες. Εξαιρούν από το δείγμα εταιρείες που δεν δημοσιεύουν πλήρη 
στοιχεία, που παρουσιάζουν ζημία, που ανήκουν στο κράτος και που εδρεύουν 
σε πρώην κομμουνιστικές χώρες ή σε χώρες που η διανομή κάποιου ελάχιστου 
ποσοστού των κερδών ως μέρισμα είναι υποχρεωτική (Ελλάδα, Βενεζουέλα, 
Βραζιλία, Κολομβία, Χιλή). Οι La Porta et al. (2000) θεωρούν ότι η νομοθετική 
κατοχύρωση της διανομής μερίσματος σχετίζεται με το πρόβλημα της 
αντιπροσώπευσης: το υποχρεωτικό μέρισμα διαβεβαιώνει τους «εξωτερικούς» 
μετόχους ότι δεν θα εξαπατηθούν πλήρως και έτσι ενθαρρύνει τη συμμετοχή τους 
στη χρηματιστηριακή αγορά.

Από την εμπειρική έρευνα προκύπτει ότι στις χώρες του common law, 
δηλαδή τις χώρες που το δίκαιό τους κατάγεται από το αγγλικό και που 
προσφέρουν καλύτερη νομική προστασία στους μετόχους, το μέσο μέρισμα είναι 
μεγαλύτερο από αυτό στις χώρες του civil law, δηλαδή τις χώρες που το δίκαιό 
τους κατάγεται από το ρωμαϊκό, όπως και αν μετρηθεί αυτό το μέρισμα: ως 
ποσοστό των χρηματορροών (Div / CF), ως ποσοστό των κερδών (Div / Earn) και 
ως ποσοστό των πωλήσεων (Div / Sales). Οι διαφορές των δύο ομάδων χωρών 
είναι στατιστικά σημαντικές και φαίνονται στον Πίνακα 7.

Πίνακας 7: Νομικές οικογένειες και διανομή μερίσματος
Div / CF (%) Div / Earn (%) Div / Sales (%)

Διάμεσος χωρών civil law 9.74 25.11 0.83
Διάμεσος χωρών common law 18.28 37.42 2.02
Διάμεσος χωρών δείγματος 11.77 30.02 0.98

Πηγή: Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, 
“Agency Problems and Dividend Policies around the World.” The Journal of Finance 
Vol. 55, No 1 (2000), p. 14.
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Αυτό που είναι πραγματικά εντυπωσιακό, είναι ότι σε όλες τις χώρες του 
δείγματος, οι μεγάλες επιχειρήσεις πληρώνουν μεγάλα μερίσματα. Η διάμεσος 
των χωρών του δείγματος για το λόγο μερίσματος προς κέρδη (Div / Earn) φθάνει 
το 30%.

Το γεγονός ότι οι εταιρείες στις χώρες με την καλύτερη νομική προστασία 
(χώρες του common law) πληρώνουν και μεγαλύτερα μερίσματα, ενισχύει την 
άποψη ότι το μέρισμα είναι αποτέλεσμα της νομικής προστασίας και όχι την 
άποψη ότι αποτελεί υποκατάστατο της. Επίσης, στις χώρες του common law οι 
εταιρείες με μεγάλο ρυθμό αύξησης των πωλήσεων (γρήγορα αναπτυσσόμενες) 
πληρώνουν μικρότερα μερίσματα από τις «ώριμες» εταιρείες που δεν έχουν 
γρήγορη ανάπτυξη. Και αυτό το αποτέλεσμα είναι σύμφωνο με την πρόβλεψη της 
πρώτης θεωρίας (outcome model), σύμφωνα με την οποία οι καλά 
προστατευμένοι μέτοχοι είναι διατεθειμένοι να αναβάλουν την είσπραξη 
μερισμάτων αν διαβλέπουν αποδοτική επανεπένδυση των αδιανέμητων κερδών. 
Η αρνητική σχέση μεγέθυνσης πωλήσεων και μερίσματος δεν υπάρχει στις χώρες 
του civil law (που δεν προσφέρουν επαρκή νομική προστασία στους 
μικρομετόχους), αφού οι μέτοχοι προσπαθούν να πάρουν όσα προλάβουν: 
κάλλιο πέντε και στο χέρι...

Οι La Porta et al. (2000) εκτελούν ακόμη διάφορες παλινδρομήσεις, οι 
οποίες δίνουν παρόμοια αποτελέσματα με αυτά της περιγραφικής στατιστικής. 

Όλα λοιπόν τα εμπειρικά αποτελέσματα των La Porta et al. (2000) είναι σύμφωνα 
με τις προβλέψεις της άποψης ότι το μέρισμα είναι αποτέλεσμα της νομικής 
προστασίας. Παρακάτω (Διάγραμμα 1) φαίνονται γραφικά οι προβλέψεις του 
outcome model.
Διάγραμμα 1: Σχέση μεγέθυνσης πωλήσεων και μερίσματος (Div / Earn)
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ΜΕΡΟΣ ΤΕΤΑΡΤΟ

ΣΥΝΟΨΗ, ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

4.1. ΣΥΝΟΨΗ ΤΗΣ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ

Στη βιβλιογραφία δεν υπάρχει μια επαρκής και συνεκτική θεωρία για την 
εταιρική διακυβέρνηση (Hermalin and Weisbach, 2001). Για παράδειγμα, 
αναφέρθηκε παραπάνω (σελ.24) ότι τα διοικητικά συμβούλια αποτελούν μέρος 
της λύσης για τον περιορισμό του προβλήματος της αντιπροσώπευσης. Δεν 
υπάρχει όμως προς το παρόν απάντηση για το ποια ακριβώς χαρακτηριστικά του 
προβλήματος και με ποιον τρόπο οδηγούν σε αυτή τη λύση. Άλλωστε, όπως 
αναφέρθηκε ήδη, σχεδόν όλες οι μεταβλητές του προβλήματος είναι ενδογενείς.

Γίνεται προσπάθεια να καλυφθεί το θεωρητικό κενό από την εμπειρική 
έρευνα. Εξετάζεται η επίδραση των συμβολαίων αποδοτικότητας που συνάπτουν 
οι εταιρείες με τους μάνατζερ προσπαθώντας να ευθυγραμμίσουν τα συμφέροντα 
των τελευταίων με εκείνα των μετόχων. Τέτοια συμβόλαια χρησιμοποιούνται 
σχεδόν παντού, η αποτελεσματικότητά τους όμως αμφισβητείται, ειδικά όταν οι 
μάνατζερ είναι σε θέση να παραποιούν τα λογιστικά στοιχεία.

Ένας άλλος μηχανισμός για την αντιμετώπιση του προβλήματος της 
αντιπροσώπευσης είναι η συγκέντρωση των μετοχών. Η εμπειρική έρευνα δείχνει 
ότι η συγκέντρωση των μετοχών μέχρι κάποιου σημείου έχει νόημα, αφού ο 
σχετικά μεγάλος μέτοχος έχει κίνητρο να παρακολουθεί συστηματικά τη διοίκηση 
και να συνεργάζεται με άλλους μετόχους. Από ένα σημείο όμως και πέρα, ο 
μεγαλομέτοχος καταχράται τη θέση του και εκμεταλλεύεται τους μικρομετόχους.

Ένα άλλο εργαλείο για τη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης για το 
οποίο έχει χυθεί πολύ μελάνι, είναι το διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας και ιδίως 
τα «εξωτερικά» ή μη-εκτελεστικά μέλη του (NED). Επειδή οι μέτοχοι είναι πολλοί, 

ελλιπώς ενημερωμένοι και χωρίς κίνητρα για να ελέγξουν επαρκώς τους 
μάνατζερ, εκλέγουν για το σκοπό αυτό τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου. 
Ειδικά η παρουσία των NED (που είναι πιο ανεξάρτητοι έναντι του μάνατζμεντ) 

βοηθά στην παρακολούθηση και αξιολόγηση της διοικητικής ομάδας, τη
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διεύρυνση του οπτικού πεδίου της εταιρείας και την εξασφάλιση των 
συμφερόντων των μετόχων. Στην πράξη όμως, οι NED συχνά είναι εξαρτημένοι 
με διάφορους τρόπους από το CEO, έχουν ελλιπή κίνητρα (π.χ. αμοιβή) και 
ανεπαρκή πληροφόρηση. Πάντως, όταν το διοικητικό συμβούλιο έχει πλειοψηφία 
«εξωτερικών» είναι κατά τεκμήριο πιο ανεξάρτητο και θα αποπέμψει ευκολότερα 
έναν αναποτελεσματικό CEO.

Μια άλλη προσέγγιση της εταιρικής διακυβέρνησης δίνει έμφαση στη 
νομική προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών (μετόχων και πιστωτών) από 
την κατάχρηση της θέσης των «εσωτερικών» μετόχων της πλειοψηφίας και 
μάνατζερ. Η αντίθεση δεν είναι πλέον μεταξύ μετόχων και μάνατζερ, αλλά μεταξύ 
«εξωτερικών» και «εσωτερικών». Σύμφωνα με τους θιασώτες αυτής της 
προσέγγισης, η νομοθεσία της κάθε χώρας δεν δημιουργείται από το μηδέν, αλλά 
συνήθως μεταφυτεύεται από κάποια άλλη χώρα. Γενικά, το εμπορικό δίκαιο 
προέρχεται από δύο διαφορετικές νομικές παραδόσεις: Την αγγλική παράδοση 
(οοπιιτιοη law) και την παράδοση του ρωμαϊκού δικαίου (civil law). Από την 
τελευταία προέρχονται τρεις κυρίως «οικογένειες»: η γαλλική, η γερμανική και η 
σκανδιναβική. Οι χώρες του common law προσφέρουν καλύτερη νομική 
προστασία στους «εξωτερικούς» επενδυτές, γι’ αυτό και οι κεφαλαιαγορές τους 
είναι πιο αναπτυγμένες: η ισχυρή νομική προστασία αυξάνει τη θέληση των 
«εξωτερικών» επενδυτών να ανταλλάξουν τα κεφάλαιά τους με χρεόγραφα. 
Επίσης, οι εταιρείες στις χώρες του common law πληρώνουν καλύτερα μερίσματα 
στους μετόχους τους: το μέρισμα είναι κι αυτό αποτέλεσμα της νομικής 
προστασίας.

4.2. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ

Το πρώτο συμπέρασμα που μπορεί να βγάλει κανείς μελετώντας για την 
εταιρική διακυβέρνηση είναι ότι αυτή απασχολεί διεθνώς πολύ κόσμο: τα 
επιστημονικά περιοδικά (έντυπα και ηλεκτρονικά) βρίθουν σχετικών 
δημοσιεύσεων, ενώ και τα ευρύτερης κυκλοφορίας έντυπα έχουν αρχίσει να 

ασχολούνται με το θέμα. Οι Έλληνες άρχισαν να ενδιαφέρονται για το θέμα πολύ 
πρόσφατα, κυρίως μετά την πρόσφατη μεγάλη πτώση του χρηματιστηρίου.
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Ένα δεύτερο συμπέρασμα είναι ότι το διεθνές κοινό έχει περάσει από τη 
φάση της λατρείας των «επωνύμων» ανωτάτων στελεχών, στη φάση της 
πλήρους απομυθοποίησής τους.21 Προς την ίδια κατεύθυνση κινούνται και οι 
ρυθμιστικές αρχές και οι διοικήσεις των χρηματιστηρίων που διαβουλεύονται για 
την επιβολή αυστηρότερων κανόνων διαφάνειας και ελέγχου. Αντίστοιχη στάση 
κρατούν και οι εισαγγελικές αρχές σε πολλές χώρες.

Ένα τρίτο συμπέρασμα είναι ότι οι άνθρωποι από τη φύση τους είναι 
συνήθως άπληστοι και, όταν αναλάβουν τη διαχείριση μιας εταιρείας, είναι πολύ 

πιθανό να προσπαθήσουν να αποκομίσουν προσωπικά οφέλη εις βάρος των 
«εξωτερικών» επενδυτών. Το πιθανότερο μάλιστα είναι να το επιτύχουν, 
τουλάχιστον σε κάποιο βαθμό. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου δεν είναι σε 
θέση να ανακαλύψουν κάθε εφεύρημα των «εσωτερικών», ιδίως αν δεν έχουν 
κίνητρα γι’ αυτό, ούτε διαθέτουν τον απαραίτητο χρόνο. Χαρακτηριστικό 
παράδειγμα αποτελεί η αδυναμία της επιτροπής εσωτερικού ελέγχου (audit 

committee) της Enron να ανιχνεύσει τις απάτες που λάμβαναν χώρα, παρ’ όλο 
που ο πρόεδρος της επιτροπής ήταν καθηγητής λογιστικής στο Πανεπιστήμιο του 
Στάνφορντ (Stanford University) (“Designed by Committee” The Economist June 
15th 2002, p. 79).

Ένα τέταρτο συμπέρασμα είναι ότι οι μέτοχοι και ιδίως οι θεσμικοί 
επενδυτές (ασφαλιστικά ταμεία, εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου κλπ.) δεν 
έχουν παίξει μέχρι σήμερα το ρόλο που έπρεπε και δεν αξιοποίησαν τις 
δυνατότητες παρέμβασής τους.22 Όσο τα χρηματιστήρια ανέβαιναν σπάζοντας το 
ένα ρεκόρ μετά το άλλο, σχεδόν κανείς δεν έδινε σημασία σε «πολυτέλειες» όπως 
η ενασχόληση με την εταιρική διακυβέρνηση. Την περίοδο της κρίσης όλοι 
ανακαλύπτουν κενά στο σύστημα.23

Αφού λοιπόν μόνο σε περιόδους κρίσης μπορούν να γίνουν μεγάλες 
αλλαγές, τέτοιες περίοδοι δεν πρέπει να μένουν ανεκμετάλλευτες. Η πρωτοβουλία 
θα μπορούσε να προέλθει είτε από την κυβέρνηση, είτε από οποιονδήποτε άλλον 
φορέα: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, διοίκηση του χρηματιστηρίου, κάποιους

21 Βλέπε χαρακτηριστικά άρθρα (ακόμη και εξώφυλλα) στον Economist με τίτλους όπως "Fallen 
Idols: The Overthrow of Celebrity CEOs” (May 4th 2002), “Is Greed Good? Only if it is Properly 
Governed” (May 18th 2002), "Corporate Governance: Under the Board Talk" (June 15th 2002).

22 Βλέπε ενδεικτικά “Is Greed Good? Only if it is Properly Governed” The Economist May 18th 
2002, p. 26. Ακόμη και το CalPERS, το ταμείο με την πιο ενεργή παρέμβαση, είχε επενδύσει 
στην Enron.

23 Οι παρατηρήσεις αυτές ισχύουν και για το γράφοντα, ο οποίος είναι παθών στο ελληνικό
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μεγάλους θεσμικούς επενδυτές ή το συλλογικό τους φορέα, ενώσεις 
μικρομετόχων. Αρκεί αυτός που θα ανακινήσει το θέμα να είναι αρκετά επίμονος 
και να του δώσει όσο γίνεται μεγαλύτερη δημοσιότητα έτσι ώστε να 

ευαισθητοποιήσει και τους υπόλοιπους.
Ένα πέμπτο συμπέρασμα είναι ότι οι όποιοι νέοι κανόνες πρέπει να είναι 

άμεσα συνδεδεμένοι με την εφαρμογή τους. Όπως αναφέρθηκε και 
προηγουμένως (σελ. 51), δεν φαίνεται να έχει νόημα η εισαγωγή περίπλοκων 
ρυθμίσεων για τις οποίες θα αναζητείται μετά μηχανισμός εφαρμογής. Αντίθετα, 
μάλλον χρειάζονται κανόνες που η εφαρμογή τους να είναι όσο γίνεται 
απλούστερη και να μην απαιτεί δημόσιες υπηρεσίες με ιδιαίτερες δυνατότητες. Το 
ιδανικό είναι, τον έλεγχο να μπορούν να κάνουν οι ίδιοι οι μέτοχοι και λοιποί 
ενδιαφερόμενοι. Για το σκοπό αυτό πρέπει να διευκολυνθεί όσο γίνεται 
περισσότερο η συμμετοχή των μετόχων στην εταιρική ζωή. Προς αυτή την 
κατεύθυνση θα μπορούσαν ίσως να εφαρμοστούν και στην Ελλάδα αρκετές από 
τις ρυθμίσεις που ισχύουν στις χώρες του common law, με πρώτες τη δυνατότητα 
ψήφου από απόσταση (ταχυδρομικά ή μέσω διαδικτύου) και τη μη-δέσμευση των 
μετοχών πριν τη συμμετοχή στη γενική συνέλευση της εταιρείας. Ταυτόχρονα, 
πρέπει μάλλον και οι μέτοχοι να κατανοήσουν ότι αν οι ίδιοι δεν περιφρουρήσουν 
την περιουσία τους, κανείς δεν θα το κάνει γι’ αυτούς.

Άλλωστε, αυτή η συμμετοχή των μετόχων απαντά στον πυρήνα του 
προβλήματος της αντιπροσώπευσης, αφού υπερβαίνει το διαχωρισμό ιδιοκτησίας 
και ελέγχου. Οι νέες τεχνολογίες και ιδίως το διαδίκτυο (internet) μπορούν να 
βοηθήσουν στη ενημέρωση των μετόχων ώστε να είναι σε θέση να λαμβάνουν 
αποφάσεις και ταυτόχρονα να τους διευκολύνουν στη μεταξύ τους διαβούλευση 
και μάλιστα με χαμηλό κόστος. Θα μπορούσαν για παράδειγμα, να υποχρεωθούν 
οι εισηγμένες εταιρείες να διατηρούν ιστοσελίδες με όλη την αναγκαία ενημέρωση 
και την υποδομή για την επικοινωνία του κάθε μετόχου με τους υπόλοιπους. Για 
να αποφευχθούν προσπάθειες ελέγχου των διακινούμενων πληροφοριών και 
απόψεων, αυτές οι ιστοσελίδες θα πρέπει να είναι υπό τον έλεγχο του διοικητικού 
συμβουλίου ή κάποιας επιτροπής του.

Μια έκφανση της εταιρικής διακυβέρνησης που μπορούν σχετικά εύκολα 

να παρακολουθήσουν οι μέτοχοι είναι η μακροχρόνια μερισματική απόδοση των

χρηματιστήριο...
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μετοχών τους σε σχέση με την αντίστοιχη των υπόλοιπων μετοχών του 
συγκεκριμένου κλάδου. Μια εταιρεία που για σειρά ετών διανέμει καλύτερο 
μέρισμα από τις άλλες, προφανώς έχει κέρδη (πραγματικά και όχι παραποιημένα) 
και πιθανότατα σέβεται τους μετόχους της.

Ένα έκτο συμπέρασμα είναι ότι τα «ανεξάρτητα» μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου έχουν σημαντικό ρόλο να παίξουν, αρκεί να είναι πραγματικά 
ανεξάρτητα. Ο νομοθέτης όμως δεν είναι δυνατό να προβλέψει και να 
απαγορεύσει κάθε δυνατή περίπτωση εξάρτησης των μη-εκτελεστικών μελών του 
διοικητικού συμβουλίου από το διευθύνοντα σύμβουλο ή τους μετόχους της 
πλειοψηφίας. Γι’ αυτό, η συζήτηση για το ποια μέλη η εταιρεία θεωρεί ως 
ανεξάρτητα θα πρέπει να λαμβάνει την ευρύτερη δυνατή δημοσιότητα, έτσι ώστε 
οι μέτοχοι να μπορούν να ελέγξουν την ανεξαρτησία αυτών των μελών. Μάλιστα, 

για να μην επιλέγονται από τον ίδιο στενό κύκλο τα ανεξάρτητα μέλη του 
διοικητικού συμβουλίου αλλά και για να διατηρείται υψηλό το επίπεδό τους, η 
εταιρεία (τουλάχιστον η εισηγμένη στο χρηματιστήριο) θα έπρεπε να 
προκηρύσσει τις προς πλήρωση θέσεις. Δεν φαίνεται να είναι λογικό, η ίδια 
εταιρεία που χρησιμοποιεί αγγελίες και συμβούλους επιχειρήσεων για να 
προσλάβει πωλητές και γραμματείς, να τοποθετεί τα μέλη του διοικητικού 
συμβουλίου με βάση προσωπικές γνωριμίες.

Με καλύτερη νομική προστασία των επενδυτών, μεγαλύτερο βαθμό 
ανεξαρτησίας των μη-εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου και 
ενεργότερη δραστηριοποίηση των μετόχων, τα προβλήματα εταιρικής 
διακυβέρνησης που περιγράφηκαν στην παρούσα εργασία μπορούν να 
μειωθούν. Ωστόσο, η πλήρης εξάλειψή τους θα επιτευχθεί μόνο όταν ο άνθρωπος 
ελευθερωθεί από την απληστία, πράγμα που μάλλον θα αργήσει...
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ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ

ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ Αρ. Φύλλου 110
17 Μαΐου 2002

ΝΟΜΟΣ ΥΠΆΡΙΘ. 3016
Γία την εταιρική διακυβέρνηση, θέματα μισθολογίου και 

άλλες διατάξεις.

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ

Εκδίδομετον ακόλουθο νόμο που ψήφισε η Βουλή:

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α'
ΕΙΔΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ

ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ ΕΧΟΥΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ 
ΜΕΤΟΧΕΣ Ή ΑΛΛΕΣ ΚΙΝΗΤΕΣ ΑΞΙΕΣ ΤΟΥΣ 

ΣΕ ΟΡΓΑΝΩΜΕΝΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ 
ΠΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡΓΕΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

Αρθρο 1
Πεδίο εφαρμογής

Οι διατάξεις του παρόντος κεφαλαίου εφαρμόζονται 
στις ανώνυμες εταιρίες που εισάγουν ή έχουν εισαγάγει 
μετοχές ή άλλες κινητές αξίες τους σε οργανωμένη χρη­
ματιστηριακή αγορά. Οι διατάξεις του Κ.Ν. 2190/1920, ό­
πως κάθε φορά ισχύει, εφαρμόζονται, εφόσον δεν είναι α­
ντίθετες με τις διατάξεις του νόμου αυτού.

Α. Διοικητικό Συμβούλιο 

Αρθρο 2
Υποχρεώσεις - Καθήκοντα

1. Πρώτιστη υποχρέωση και καθήκον των μελών του δι­
οικητικού συμβουλίου (Δ.Σ.) κάθε εισηγμένης σε οργανω­
μένη χρηματιστηριακή αγορά εταιρίας είναι η διαρκής ε­
πιδίωξη της ενίσχυσης της μακροχρόνιας οικονομικής α­
ξίας της εταιρίας και η προάσπιση του γενικού εταιρικού 
συμφέροντος.

2. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου και κάθε τρίτο 
πρόσωπο στο οποίο έχουν ανατεθεί από το Δ.Σ. αρμοδιό- 
τητές του απαγορεύεται να επιδιώκουν ίδια συμφέροντα 
που αντιβαίνουν στα συμφέροντα της εταιρίας.

3. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου και κάθε τρίτος 
στον οποίο έχουν ανατεθεί αρμοδιότητές του οφείλουν έ­
γκαιρα να αποκαλύπτουν στα υπόλοιπα μέλη του διοικη­
τικού συμβουλίου τα ίδια συμφέροντάτους, που ενδέχε­
ται να ανακύψουν από συναλλαγές της εταιρίας που εμπί­
πτουν στα καθήκοντά τους, καθώς και κάθε άλλη 
σύγκρουση ιδίων συμφερόντων με αυτών της εταιρίας ή

συνδεδεμένων με αυτήν επιχειρήσεων κατά την έννοια 
του άρθρου 42επαρ. 5του Κ.Ν. 2190/1920, που ανακύπτει 
κατά την άσκηση των καθηκόντων τους.

4. Το διοικητικό συμβούλιο κατ’ έτος συντάσσει έκθεση 
στην οποία αναφέρονται αναλυτικά οι συναλλαγές της ε­
ταιρίας με τις συνδεδεμένες με αυτήν επιχειρήσεις του 
άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/1920. Η έκθεση αυτή 
γνωστοποιείται στις εποπτικές αρχές.

Αρθρο 3
Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου

1. Το διοικητικό συμβούλιο αποτελεύαι από εκτελεστι­
κά και μη εκτελεστικά μέλη. Εκτελεστικά μέλη θεωρού­
νται αυτά που ασχολούνται με τα καθημερινά θέματα δι­
οίκησης της εταιρίας, ενώ μη εκτελεστικά τα επιφορτι­
σμένα με την προαγωγή όλων των εταιρικών ζητημάτων. 
Ο αριθμός των μη εκτελεστικών μελών του διοικητικού 
συμβουλίου δεν πρέπει να είναι μικρότερος του 1/3 του 
συνολικού αριθμού των μελών. Αν προκύψει κλάσμα, 
στρογγυλοποιείται στον επόμενο ακέραιο αριθμό. Μετα­
ξύ των μη εκτελεστικών μελών πρέπει να υπάρχουν δύο 
τουλάχιστον ανεξάρτητα μέλη κατά την έννοια του άρ­
θρου 4 του νόμου αυτού. Η ύπαρξη ανεξαρτήτων μελών 
δεν είναι υποχρεωτική, όταν στο διοικητικό συμβούλιο ο­
ρίζονται ρητά και συμμετέχουν ως μέλη εκπρόσωποι της 
μειοψηφίας των μετόχων.

2. Θέματα που αφορούν τις κάθε είδους αμοιβές που 
καταβάλλονται στα διευθυντικά στελέχη της εταιρίας, 
τους εσωτερικούς ελεγκτές αυτής και τη γενικότερη πο­
λιτική των αμοιβώντης εταιρίας αποφασίζονται από το δι­
οικητικό συμβούλιο.

Αρθρο 4
Ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη 

του Διοικητικού Συμβουλίου
1. Τα ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού 

συμβουλίου πρέπει να μην είναι μέτοχοι και να μην έχουν 
σχέση εξάρτησης με την εταιρία ή με συνδεδεμένα με αυ­
τή πρόσωπα. Σχέση εξάρτησης υπάρχει όταν μέλος του 
διοικητικού συμβουλίου:

α. Διατηρεί επιχειρηματική ή άλλη επαγγελματική σχέ­
ση με την εταιρία ή με συνδεδεμένη με αυτή επιχείρηση 
κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/ 
1920, η οποία σχέση από τη φύση της επηρεάζει την επι­
χειρηματική της δραστηριότητα, όταν ιδίως είναι σημα­
ντικός προμηθευτής ή πελάτης της εταιρείας.



1728 ΕΦΗΜΕΡΙΣ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ (ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ)

β. Είναι πρόεδρος του Δ.Σ. ή διευθυντικό στέλεχος της 
εταιρίας, καθώς και εάν έχει τις ως άνω ιδιότητες ή είναι 
εκτελεστικό μέλος του διοικητικού συμβουλίου σε συνδε- 
δεμένη με την εταιρία επιχείρηση κατά την έννοια του άρ­
θρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/1920 ή διατηρεί σχέση ε­
ξαρτημένης εργασίας ή έμμισθης εντολής με την εταιρία 
ή τις συνδεδεμένες με αυτήν επιχειρήσεις, 

γ. Έχει συγγένεια μέχρι δεύτερου βαθμού ή είναι σύζυ­
γος εκτελεσπκού μέλους του διοικητικού συμβουλίου ή 
διευθυντικού στελέχους ή μετόχου που συγκεντρώνει την 
πλειοψηφίατου μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ή συν- 
δεδεμένης με αυτήν επιχείρησης κατά την έννοια του άρ­
θρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/1920, 

δ. Έχει διοριστεί σύμφωνα με το άρθρο 18 παρ. 3 του 
Κ.Ν. 2190/1920.

2. Τα ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου 
μπορούν να υποβάλλουν, ο καθένας ή από κοινού, ανα­
φορές και ξεχωριστές εκθέσεις από αυτές του διοικητι­
κού συμβουλίου προς την τακτική ή έκτακτη γενική συνέ­
λευση της εταιρίας, εφόσον κρίνουν τούτο αναγκαίο.

3. Η εταιρία, μέσα σε είκοσι ημέρες από τη συγκρότηση 
σε σώμα του Δ.Σ., υποβάλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγο­
ράς το πρακτικό της γενικής συνέλευσης που εξέλεξε τα 
μέλη του διοικητικού συμβουλίου, προκειμένου να ελεγ­
χθεί η τήρηση των διατάξεων του νόμου αυτού. Στο πρα­
κτικό της γενικής συνέλευσης καθορίζεται η ιδιότητα του 
κάθε μέλους του διοικητικού συμβουλίου ως εκτελεστι­
κού, μη εκτελεστικού και ανεξάρτητου μη εκτελεστικού.

Άρθρο 5
Αμοιβή των μη εκτελεστικών μελών

Η αμοιβή και οι τυχόν λοιπές αποζημιώσεις των μη εκτε­
λεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου καθορίζονται 
σύμφωνα με τον Κ.Ν. 2190/1920 και είναι ανάλογες με το 
χρόνο που διαθέτουν για τις συνεδριάσεις του και την εκ­
πλήρωση των καθηκόντωνπου τους ανατίθενται σύμφωνα 
με το νόμο αυτόν. Τ ο σύνολο των αμοιβών και των τυχόν α­
ποζημιώσεων των μη εκτελεστικών μελών του διοικητικού 
συμβουλίου αναφέρονται σε χωριστή κατηγορία στο προ­
σάρτημα των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων.

Β. Εσωτερικός κανονισμός και εσωτερικός έλεγχος

Άρθρο 6
Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας

1. Προκειμένου μία εταιρία να εισαγάγει μετοχές ή άλ­
λες κινητές αξίες της σε οργανωμένη χρηματιστηριακή α­
γορά, κατά την υποβολή της αίτησης περί εισαγωγής 
πρέπει να διαθέτει Εσωτερικό Κανονισμό Λειτουργίας. Ο 
Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας καταρτίζεται με α­
πόφαση του διοικητικού συμβουλίου της εταιρίας.

2. Το ελάχιστο περιεχόμενο του Εσωτερικού Κανονι­
σμού Λειτουργίας περιλαμβάνει:

α. Τη διάρθρωση των υπηρεσιών της εταιρίας, τα αντι­
κείμενά τους, καθώς και τη σχέση των υπηρεσιών μεταξύ 
τους και με τη διοίκηση. Πρέπει να προβλέπονται τουλά­
χιστον υπηρεσίες Εσωτερικού Ελέγχου, Εξυπηρέτησης 
Μετόχων και Εταιρικών Ανακοινώσεων.

β. Τον προσδιορισμό των αρμοδιοτήτωντων εκτελεστικών 
και μη εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου.

γ. Τις διαδικασίες πρόσληψης των διευθυντικών στελε­
χών της εταιρίας και στη συνέχεια αξιολόγησης της από­
δοσής τους.

δ. Τις διαδικασίες παρακολούθησης των συναλλαγών 
των μελών του διοικητικού συμβουλίου, των διευθυντικών 
στελεχών και των προσώπων που, εξασίας της σχέσης 
τους με την εταιρεία, κατέχουν εσωτερική πληροφόρηση 
σε κινητές αξίες της εταιρείας ή συνδεδεμένων επιχειρή­
σεων κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 
2190/1920, εφόσον αυτές είναι ανπκείμενο διαπραγμάτευ­
σης σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά, καθώς και α­
πό άλλες δραστηριότητες που συνδέονται με την εταιρία, 

ε. Τις διαδικασίες προαναγγελίας και δημόσιας γνωστο­
ποίησης σημαντικών συναλλαγών και άλλων οικονομικών 
δραστηριοτήτων των μελών του διοικητικού συμβουλίου ή: 
τρίτων στους οποίους έχουν ανατεθεί αρμοδιότητες του' 
διοικητικού συμβουλίου, οι οποίες σχετίζονται με την εται­
ρία, καθώς και με βασικούς πελάτες ή προμηθευτές της.

στ. Τους κανόνες που διέπουν τις συναλλαγές μεταξύ 
συνδεδεμένων εταιριών, την παρακολούθηση των συναλ­
λαγών αυτών και την κατάλληλη γνωστοποίησή τους στα 
όργανα και τους μετόχους της εταιρίας.

Άρθρο 7
Οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου

1. Η οργάνωση και λειτουργία εσωτερικού ελέγχου α­
ποτελεί προϋπόθεση για την εισαγωγή των μετοχών ή άλ­
λων κινητών αξιών σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγο­
ρά. Η διενέργεια εσωτερικού ελέγχου πραγματοποιείται 
από ειδική υπηρεσία της εταιρίας, στην οποία απασχολεί­
ται τουλάχιστον ένα φυσικό πρόσωπο πλήρους και απο­
κλειστικής απασχόλησης.

2. Οι εσωτερικοί ελεγκτές κατά την άσκηση των καθη­
κόντων τους είναι ανεξάρτητοι, δεν υπάγονται ιεραρχικά 
σε καμία άλλη υπηρεσιακή μονάδα της εταιρίας και επο­
πτεύονται από ένα έως τρία μη εκτελεστικά μέλη του διοι­
κητικού συμβουλίου.

3. Οι εσωτερικοί ελεγκτές ορίζονται από το διοικητικό 
συμβούλιο της εταιρίας. Δεν μπορούν να ορισθούν ως ε­
σωτερικοί ελεγκτές μέλη του διοικητικού συμβουλίου, εν 
ενεργεία διευθυντικά στελέχη ή συγγενείς των παραπά­
νω μέχρι και του δεύτερου βαθμού εξ αίματος ή εξ αγχι­
στείας. Η εταιρία υποχρεούται να ενημερώνει την Επι­
τροπή Κεφαλαιαγοράς για οποιαδήποτε μεταβολή στα 
πρόσωπα ή την οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου εντός 
δέκα εργάσιμων ημερών από τη μεταβολή αυτήν.

4. Κατά την άσκηση των καθηκόντων τους οι εσωτερικοί 
ελεγκτές δικαιούνται να λάβουν γνώση οποιουδήποτε βι- ' 
βλίου, εγγράφου, αρχείου, τραπεζικού λογαριασμού και 
χαρτοφυλακίου της εταιρίας και να έχουν πρόσβαση σε ο.- 
ποιαδήποτε υπηρεσία της εταιρίας. Τα μέλη του διοικητι­
κού συμβουλίου οφείλουν να συνεργάζονται και να παρέ­
χουν πληροφορίες στους εσωτερικούς ελεγκτές και γενι­
κά να διευκολύνουν με κάθε τρόπο το έργο τους. Η 
διοίκηση της εταιρίας οφείλει να παρέχει στους εσωτερι­
κούς ελεγκτές όλα τα απαραίτητα μέσα για τη διευκόλυν- 
ση του έργου τους.

Άρθρο θ
Αρμοδιότητες της Υπηρεσίας Εσωτερικού Ελέγχου
Η Υπηρεσία Εσωτερικού Ελέγχου έχει τις ακόλουθες 

αρμοδιότητες:
α. Παρακολουθεί την εφαρμογή και τη συνεχή τήρηση 

του Εσωτερικού Κανονισμού Λειτουργίας και του κατα­
στατικού της εταιρίας, καθώς και της εν γένει νομοθεσίας 
που αφορά την εταιρία και ιδιαίτερα της νομοθεσίας των 
ανωνύμων εταιριών και της χρηματιστηριακής.
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. β. Αναφέρει στο διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας πε­
ριπτώσεις σύγκρουσης των ιδιωτικών συμφερόντων των 
μελών του διοικητικού συμβουλίου ή των διευθυντικών 
στελεχών της εταιρίας με τα συμφέροντα της εταιρίας, τις 
οποίες διαπιστώνει κατά την άσκηση των καθηκόντωντου.

γ. Οι εσωτερικοί ελεγκτές οφείλουν να ενημερώνουν εγ- 
γράφως μια φορά τουλάχιστον το τρίμηνο το διοικητικό 
συμβούλιο για το διενεργούμενο από αυτούς έλεγχο και 
να παρίστανται κατά τις γενικές συνελεύσεις των μετόχων.

δ. Οι εσωτερικοί ελεγκτές παρέχουν, μετά από έγκριση 
του -Δ.Σ. της εταιρίας, οποιαδήποτε πληροφορία ζητηθεί 
εγγράφως από Εποπτικές Αρχές, συνεργάζονται με αυ­
τές και διευκολύνουν με κάθε δυνατό τρόπο το έργο πα­
ρακολούθησης, ελέγχου και εποπτείας που αυτές α­
σκούν.

Γ. Λοιπές και μεταβατικές διατάξεις 

Άρθρο 9
Αυξήσεις του μετοχικού κεφαλαίου 

με καταβολή μετρητών - Αποκλίσεις στη χρήση 
αντληθέντων κεφαλαίων

1. Σε περίπτωση αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου ε­
ταιρίας με καταβολή μετρητών, το διοικητικό συμβούλιο 
της εταιρίας υποβάλλει στη γενική της συνέλευση έκθεση, 
στην οποία αναφέρονται οι γενικές κατευθύνσεις του ε­
πενδυτικού σχεδίου της εταιρίας, ενδεικτικό χρονοδιά­
γραμμα υλοποίησής του, καθώς και απολογισμός της χρή­
σης των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από την προηγούμε­
νη αύξησή, εφόσον έχει παρέλθει ατίό την αύξηση αυτή 
χρόνος μικρότερος των τριών ετών. Στη σχετική απόφαση 
της γενικής συνέλευσης περιλαμβάνονται τα παραπάνω 
στοιχεία, καθώς και το πλήρες περιεχόμενο της έκθεσης.

2. Εάν η απόφαση για την αύξηση του μετοχικού κεφα­
λαίου λαμβάνεται από το διοικητικό συμβούλιο κατ’ ε­
φαρμογή των διατάξεων του άρθρου 13 παρ. 1 του Κ.Ν. 
2190/1920, όλα τα στοιχεία της προηγούμενης παραγρά- 
φού θα πρέπει να αναφέρονται στο πρακτικό του διοικη­
τικού συμβουλίου.

3. Σημαντικές αποκλίσεις στη χρήση των αντληθέντων 
κεφάλαίων από αυτή που προβλέπεται στο ενημερωτικό 
δελτίο και στις αποφάσεις της γενικής συνέλευσης ή του 
διοικητικού συμβουλίου, σύμφωνα με τις παραγράφους 1 
και 2 του παρόντος άρθρου, μπορούν να αποφασιστούν 
από το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας με πλειοψηφία 
των 3/4 των μελών του και έγκριση της γενικής συνέλευ­
σης που συγκαλείται για το σκοπό αυτόν. Η ρύθμιση αυ­
τή δεν αφορά αποκλίσεις που συντελέστηκαν προ της 
ισχύος της.

Η απόφαση αυτή γνωστοποιείται στο Χρηματιστήριο Α­
ξιών Αθηνών, την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το Υ­
πουργείο Ανάπτυξης, χωρίς να αίρονται άλλες υποχρεώ­
σεις γνωστοποίησης που προκύπτουν από την ισχύουσα 
νομοθεσία.

Άρθρο 10
Συνέπειες παραβίασης των διατάξεων του παρόντος
Σε όποιον ασκεί αρμοδιότητες του διοικητικού συμβου­

λίου και δεν τηρεί τις υποχρεώσεις που απορρέουν από 
τα άρθρα 3 έως 8 και 11 του παρόντος, η Επιτροπή Κεφα­
λαιαγοράς, εφόσον διαπιστώσει τούτο, επιβάλλει τις κυ­
ρώσεις που προβλέπονται στην παράγραφο 4β του άρ­
θρου 1 του Ν. 2836/2000, όπως ισχύει. Το κύρος των απο­

φάσεων του διοικητικού συμβουλίου δεν θίγεται αν η σύν­
θεσή του δεν είναι σύμφωνη με τις επιταγές του άρθρου 
3 παρ. 2, καθώς και του άρθρου 4 nap. 1 του παρόντος.

Άρθρο 11
Μεταβατικές διατάξεις

Εταιρίες nou έχουν ήδη εισάγει τις μετοχές τους στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών υποχρεούνται να συμμορ­
φωθούν προς τις διατάξεις των άρθρων 3, 4, 6 έως 8 του 
παρόντος το αργότερο μέσα σε έξι μήνες από την έναρξη 
ισχύος του παρόντος νόμου.

Εταιρίες των οποίων οι αιτήσεις εισαγωγής στο Χρημα­
τιστήριο Αξιών Αθηνών εκκρεμούν κατά την έναρξη ι­
σχύος του παρόντος, υποχρεούνται να συμμορφωθούν 
προς τις διατάξεις των άρθρων 3,4,6 έως 8 του παρόντος 
μέσα σε τρεις μήνες από την εισαγωγή τους στο Χρημα­
τιστήριο Αξιών Αθηνών.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β'
ΘΕΜΑΤΑ ΜΙΣΘΟΛΟΓΙΟΥ

Αρθρο 12
Μισθολογική πολιτική έτους 2002

Ο μηνιαίος βασικός μισθός που αποτελεί τη βάση για τη 
διαμόρφωση, κατά περίπτωση, των βασικών μισθών όλων 
των βαθμών της ιεραρχίας των δικαστικών λειτουργών, 
των στρατιωτικών, των Αρχιερέων της Εκκλησίας της Ελ­
λάδος, του κύριου προσωπικού του Νομικού Συμβουλίου 
του Κράτους, των ιατροδικαστών, των μελών Δ.Ε.Π. των 
Πανεπιστημίων και Ε.Π. των Τ.Ε.Ι, τωνερευνητών, των ει­
δικών λειτουργικών επιστημόνων (Ε.Λ.Ε.), των συμβού­
λων και παρέδρων Παιδαγωγικού Ινστιτούτου (Π.Ι.), του 
ερευνητικού προσωπικού του Κ. ΕΠ. Ε., των καθηγητών α- 
νωτάτων στρατιωτικών σχολών (Α.Σ.Σ.) και της Εθνικής 
Σχολής Δημόσιας Υγείας (Ε.Σ.Δ.Υ.), των διπλωματικών υ­
παλλήλων και λοιπών συναφών κατηγοριών του Υπουρ­
γείου Εξωτερικών, των γιατρών του Εθνικού Συστήματος 
Υγείας, των μελών του μόνιμου καλλιτεχνικού προσωπι­
κού των Κρατικών Ορχηστρών Αθηνών και Θεσσαλονίκης 
και της Ορχήστρας της Λυρικής Σκηνής, του εκπαιδευτι­
κού προσωπικού των Ακαδημιών Εμπορικού Ναυτικού 
(Α.Ε.Ν.), του προσωπικού της Δημόσιας Διοίκησης και 
των μισθολογικά αντιστοίχων προς αυτό κληρικών, ορίζε­
ται από 1.1.2002 ως εξής:

α) Πρωτόδικη, σε εννιακόσια οκτώ ευρώ (908 ευρώ), 
β) Ανθυπολοχαγού, σε εξακόσια πενήντα ευρώ (650 ευρώ), 
γ) Τιτουλάριου Επισκόπου και Βοηθού Επισκόπου της 

Εκκλησίας της Ελλάδος, σε εννιακόσια εβδομήντα επτά· 
ευρώ (977 ευρώ).

δ) Δικαστικού Αντιπροσώπου Ν.Σ.Κ., σε εννιακόσια ο­
κτώ ευρώ (908 ευρώ).

ε) Ιατροδικαστή Δ' Τάξεως, σε εννιακόσια δύο ευρώ 
(902 ευρώ).

στ) Λέκτορα Πανεπιστημίου, σε οκτακόσια εβδομήντα 
επτά ευρώ (877 ευρώ).

ζ) Καθηγητή Εφαρμογών Τ.Ε.Ι., σε επτακόσια ογδόντα 
ευρώ (780 ευρώ).

η) Ερευνητή Δ', σε οκτακόσια σαράντα ευρώ (840 ευρώ). 
θ) Ε.Λ.Ε. Δ', σε επτακόσια ογδόντα οκτώ ευρώ (788 ευρώ). 
ι) Παρέδρου με θητεία Π.Ι., σε εννιακόσια δεκαοκτώ ευ­

ρώ (918 ευρώ).
ια) Συνεργάτη Β',του Κ.ΕΠ.Ε., σε επτακόσια σαράντα ε­

πτά ευρώ (747 ευρώ).
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ιβ) Τακτικού καθηγητή Α.Σ.Σ. και Ε.Σ.Δ.Υ., σε χίλια δια­
κόσια εβδομήντα έξι ευρώ (1.276 ευρώ).

ιγ) Ακολούθου Πρεσβείας, σε εξακόσια είκοσι πέντε ευ­
ρώ (625 ευρώ).

ιδ) Επιμελητή Β' γιατρού Ε.Σ.Υ., σε οκτακόσια πενήντα 
οκτώ ευρώ (Θ58 ευρώ).

ιε) Μουσικού, σε επτακόσια σαράντα ένα ευρώ (741 ευρώ).
ιστ) Επιμελητή A. Ε. Ν., σε επτακόσια εξήντα πέντε ευρώ 

(765 ευρώ).
ιζ) Του 36ου μισθολογικού κλιμακίου του άρθρου 7 παρ. 

2 του Ν. 2470/1997 (ΦΕΚ 40 Α'), σε τριακόσια ογδόντα 
τρία ευρώ (383 ευρώ).

Άρθρο 13
Άλλες μισθολογικές ρυθμίσεις

1. Η περίπτωση γ' της παραγράφου 1 του άρθρου 3 του 
Ν. 2470/1997 (ΦΕΚ 40 Α") αντικαθίσταται ως εξής:

«γ. Οι υπάλληλοι της κατηγορίας Τεχνολογικής Εκπαί­
δευσης (Τ.Ε.) με πτυχίο ή δίπλωμα Τεχνολογικού Εκπαι­
δευτικού Ιδρύματος ή ισότιμο Σχολών ημεδαπής ή αλλο­
δαπής, με εισαγωγικό το 20ό Μ.Κ. και καταληκτικό το 3ο 
Μ.Κ.».

2. Ποσά που έχουν καταβληθεί σε υπαλλήλους κατηγο­
ρίας Τεχνολογικής Εκπαίδευσης (Τ.Ε.) με πτυχίο ή δίπλω­
μα Τεχνολογικού Εκπαιδευτικού Ιδρύματος (Τ.Ε.Ι.) από 
την εφαρμογή της διάταξης του εδαφίου α' της παρα­
γράφου 3 του άρθρου 3 του Ν. 2470/1997, δεναναζητού- 
νται και τυχόν καταλογιστικές πράξεις που έχουν εκδοθεί 
για την αιτία αυτή δεν εκτελούνται.

3. Οι διατάξεις των παραγράφων 4 και 5 του άρθρου 12 
του Ν. 2470/1997 και το προτελευταίο εδάφιο της παρα­
γράφου 6 του άρθρου 12 του ίδιου νόμου παύουν να ι­
σχύουν από 1.7.2002.

4. Μέλη Δ.Ε.Π. των Α.Ε.Ι. της χώρας, τα οποία από την έ­
ναρξη της ισχύος του Ν. 2530/1997 (ΦΕΚ 218 Α') εντά­
χθηκαν στην κατηγορία μερικής απασχόλησης ή εντάσ­
σονται μεταγενέστερα στην ίδια κατηγορία, δικαιούνται 
τις αποδοχές που προβλέπονται από το άρθρο 14 του α­
νωτέρω νόμου, χωρίς διατήρηση προσωπικής διαφοράς.

Οι διατάξεις του ανωτέρω εδαφίου ισχύουν από την έ­
ναρξη ισχύος του Ν. 2530/1997.

Ποσά που έχουν καταβληθεί ως προσωπική διαφορά, 
δεν αναζητούνται και τυχόν καταλογιστικές πράξεις που 
έχουν εκδοθεί δεν εκτελούνται.

5. Η μηνιαία αποζημίωση του Προέδρου του Ταμείου 
Παρακαταθηκών και Δανείων καθορίζεται από 1.9.2001 
με απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών 
κατά παρέκκλιση των διατάξεων που ισχύουν.

6. Στο δεύτερο εδάφιο της παραγράφου 4 του άρθρου
17του Ν. 2527/1997 (ΦΕΚ 206 Α') μετά τις λέξεις:« στο
Α.Σ.Ε.Π.» προστίθενται οι λέξεις: «στη Γ ενική Γ ραμματεία 
του Υπουργικού Συμβουλίου».

7. Διαφορές που έχουν προκύψει μεταξύ του οικονομι­
κού κινήτρου για την αύξηση της παραγωγικότητας, που 
είχε χορηγηθεί στους υπαλλήλουςτων Ασφαλιστικών Ορ­
γανισμών, βάσει των διατάξεων της παραγράφου 1 του 
άρθρου 10 του Ν. 2335/1995 (ΦΕΚ 185 Α') και του κινή­
τρου απόδοσης που καθιερώθηκε με τις διατάξειςτου άρ­
θρου 13 του Ν. 2470/1997, καταβάλλονται υπέρ των δι­
καιούχων από 1.1.1997 μέχρι 31.8.2001, με τη διαδικασία 
που ορίζεται στην παράγραφο 7 του άρθρου 13 του νό­
μου αυτού και επιβαρύνουν ειδικό Κωδικό Αριθμό Εξόδων 
των προϋπολογισμών των ως άνω Ασφαλιστικών Φορέων.

Από 1.9.2001 τα ως άνω ποσά συμψηφίζονται με το ειδι­
κό μηνιαίο επίδομα που χορηγείται στους υπαλλήλους 
αυτούς με τις διατάξεις του άρθρου 49 του Ν. 2956/2001 
(ΦΕΚ 258 Α').

Άρθρο'14
Υλοποίηση συλλογικών συμφωνιών

1. Με κοινές αποφάσεις των Υπουργών Οικονομίας και 
Οικονομικών, Εσωτερικών, Δημόσιας Διοίκησης και Απο­
κέντρωσης και του κατά περίπτωση αρμόδιου Υπουργού 
ρυθμίζονται τα θέματα των συλλογικών συμφωνιών που 
συνάπτονται κατ’ εφαρμογή των διατάξεων του άρθρου 
13του Ν. 2738/1999 (ΦΕΚ 180 Α ) και αφορούν θέματα μι­
σθών και αμοιβών, συμπεριλαμβανομένων και αυτών που 
υπεγράφησαν το 2001.

2. Με όμοιες αποφάσεις οι ρυθμίσεις της προηγούμε­
νης παραγράφου είναι δυνατόν να επεκτείνονται, εν όλω 
ή εν μέρει, και στο λοιπό προσωπικό του Δημοσίου, των 
οργανισμών τοπικής αυτοδιοίκησης (Ο.Τ.Α.) και λοιπών 
νομικών προσώπων δημοσίου δικαίου (Ν. Π .Δ.Δ.), που δεν 
συμμετείχε στη σύναψη των συλλογικών συμφωνιών του 
άρθρου 13 του Ν. 2738/1999 και μέχρι του ποσού των ε­
κατόν εβδομήντα έξι (176) ευρώ.

3. Αν καταβάλλονται οποιουδήποτε είδους πρόσθετες 
μισθολογικές παροχές, που υπολείπονται του ποσού των 
εκατόν εβδομήντα έξι (176) ευρώ, επιτρέπεται να χορη­
γείται μόνο η διαφορά μέχρι του ποσού αυτού.

Οι ρυθμίσεις αυτές όσον αφορά το προσωπικό των 
Ο.Τ.Α. και το προσωπικό των λοιπών Ν.Π.Δ.Δ. περιορίζο­
νται στις υφιστάμενες από τον προϋπολογισμό τους δυ­
νατότητες.

4. Με τις προβλεπόμενες από τις διατάξεις των παρα­
γράφων 1 και 2 του άρθρου αυτού κοινές υπουργικές α­
ποφάσεις καθορίζονται ειδικότερα:

α) Οι δικαιούχοι των παροχών και το ύψος τους, λαμβά- 
νοντας υπόψη για τη χορήγηση ή μη των παροχών αυτών 
το συνολικό ποσό των καταβαλλόμενων μηνιαίων αποδο­
χών και λοιπών παροχών, επιδομάτων και αποζημιώσεων 
από οποιαδήποτε πηγή.

β) Οι όροι, οι προϋποθέσεις και οιπεριορισμοί για τη χο­
ρήγηση των ανωτέρω παροχών, η διαδικασία και ο χρό­
νος καταβολής, καθώς και ο τρόπος αντιμετώπισης της 
σχετικής δαπάνης.

γ) Κάθε άλλη αναγκαία λεπτομέρεια για τη χορήγησή 
τους.

5. Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και Οι­
κονομικών και Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων το 
επίδομα του εδαφίου β' της παραγράφου 1 του άρθρου 
49 του Ν. 2956/2001 (ΦΕΚ 258 Α ) χορηγείται και στους υ­
παλλήλους του Οργανισμού Γεωργικών Ασφαλίσεων 
(Ο.Γ.Α.), κλιμακούμενο με βάση τα έτη υπηρεσίας τους.

6. Οι διατάξεις του άρθρου αυτού ισχύουν από 
1.1.2002.

Άρθρο 15 
Επιδόματα Ε.Ο.Τ.

Στους μόνιμους και με σχέση εργασίας ιδιωτικού δικαί­
ου αορίστου χρόνου υπαλλήλους του Ε.Ο.Τ. χορηγείται 
από 1.1.2002 ειδικό μηνιαίο επίδομα λόγω των ειδικών 
συνθηκών που επιβάλλει η αναγκαιότητα για επίσπευση 
και υλοποίηση των τουριστικών επενδύσεων, καταβαλλό­
μενο κατά βαθμό ή κατηγορία ως εξής:
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Γενικός Διευθυντής: 235 ευρώ
Διευθυντής: 220 ευρώ
Προϊστάμενος Τμήματος: 205 ευρώ
ΠΕ κατηγορία: 176 ευρώ
ΤΕ κατηγορία: 161 ευρώ
ΔΕ κατηγορία: 147 ευρώ
ΥΕ κατηγορία: 132 ευρώ
Η απαιτούμενη δαπάνη για την καταβολή του ανωτέρω ε­

πιδόματος θα καλυφθεί από ειδικό επιπλέον έσοδο του 
ΕΌ.Τ., το οποίο θα προκόψει από το ανάλογο ποσό έκτης 
διανομής κερδών προ φόρων του Δημοσίου, ως μετόχου 
της Ανώνυμης Εταιρείας ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ.

Τούτο θα καταβάλλεται μηνιαία από την Ε.Τ.Α. Α.Ε. και 
θα συμψηφίζεται κατά τη σύνταξη του ετήσιου ισολογι­
σμού της.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ
ΣΥΣΤΑΣΗ ΑΝΩΝΥΜΗΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ ΓΙΑ ΤΗ 

ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΩΝ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΠΟΥ 
ΠΕΡΙΛΑΜΒΑΝΟΝΤΑΙ ΣΤΑ ΟΛΥΜΠΙΑΚΑ ΕΡΓΑ

Αρθρο 16
Σύσταση - επωνυμία - διάρκεια - έδρα

, 1, Συνιστάται ανώνυμη εταιρεία με την επωνυμία «ΟΛΥ­
ΜΠΙΑΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ-, η οποία στη συ­
νέχεια θα αποκαλείται «Εταιρεία».

2. Η εταιρεία λειτουργεί χάριν του δημοσίου συμφέρο­
ντος και υπόκειται στην εποπτεία και τον έλεγχο του Κρά­
τους, που ασκούνται από τους Υπουργούς Οικονομίας και 
Οικονομικών και Πολιτισμού. Διέπεται από τις διατάξεις 
-του Κ.Ν. 2190/1920, όπως ισχύει, εκτός εάν ορίζεται δια­
φορετικά στο νόμο αυτόν.

3. Η διάρκεια της εταιρείας είναι πενήντα (50) έτη από 
την έναρξη ισχύος του νόμου αυτού, η οποία μπορεί να 
παραταθεί ή να συντμηθεί με απόφαση της Γ ενικής Συνέ­
λευσης. Έδρα της εταιρείας ορίζεται ο Δήμος Αθηναίων.

. ^απόφαση της Γ ενικής Συνέλευσης της εταιρείας, η έ­
δρα της εταιρείας μπορεί να μεταβάλλεται.

Αρθρο 17 
Σκοπός

1. Σκοπός της εταιρείας είναι η διοίκηση, η διαχείριση 
και η αξιοποίηση (της χρήσης μετά την τέλεση των Ολυ­
μπιακών Αγώνων του 2004) των περιουσιακών στοιχείων 
που προκύπτουν από την εκτέλεση και λειτουργία Ολυ­
μπιακών Έργων που ανήκουν κατά κυριότητα στο Ελληνι­
κό Δημόσιο, εκτελούνται από τη Γενική Γραμματεία Α­
θλητισμού του Υπουργείου Πολιτισμού, τις υπηρεσίες 
του Υπουργείου Περιβάλλοντος, Χωροταξίας και Δημο­
σιών Έργων και τις υπηρεσίες άλλων Υπουργείων ή των 
Περιφερειών.

2. Ως περιουσιακά στοιχεία κατά την έννοια του παρό­
ντος θεωρούνται:

α. Τα κάθε είδους κινητά και ακίνητα πράγματα.
β. Τα δικαιώματα βιομηχανικής ιδιοκτησίας, όπως σή­

ματα, επωνυμίες και διακριτικοί τίτλοι, ή δικαιώματα σε 
νέες τεχνογνωσίες.

3. Γ ιό την επίτευξη του σκοπού της, η εταιρεία ασκεί κά­
θε πράξη ή δραστηριότητα που προσιδιάζει στη διαχείρι­
ση περιουσιακών στοιχείων, εξαιρουμένων μόνο των πρά­
ξεων πώλησης ή ανταλλαγής τους.

Μπορεί ιδίως:
α. Να απογράφει, να προβαίνει στη χαρτογράφηση, κτη-

ματογράφηση και να συγκεντρώνει τους τίτλους ιδιοκτη­
σίας των ως άνω κινητών ή ακινήτων περιουσιακών στοι­
χείων, με σκοπό τη δημιουργία ενημερωμένου αρχείου.

β. Να εκμισθώνει τα περιουσιακά αυτά στοιχεία ή να πα­
ραχωρεί με εύλογο αντάλλαγμα ή δωρεάν τη χρήση αυ­
τών σε Ο.Τ.Α. ή άλλους φορείς του δημόσιου τομέα ή σε 
αθλητικούς και πολιτιστικούς φορείς, καθώς και να συ­
στήνει ενοχικά ή εμπράγματα δικαιώματα επ’ αυτών.

γ. Να μισθώνει ή να αποδέχεται την παραχώρηση χρή­
σης κινητών ή ακινήτων στο όνομά της.

δ. Να προβαίνει στην αξιοποίηση των παραπάνω περι­
ουσιακών στοιχείων με την άσκηση επιχειρηματικής δρα­
στηριότητας.

ε. Να αποδέχεται ή να αποποιείται δωρεές, κληρονο­
μιές, χορηγίες και άλλες χαριστικές παροχές από οποια­
δήποτε πηγή για λογαριασμό του Δημοσίου.

στ. Να αναθέτει την εκπόνηση μελετών και έργων που α­
φορούν την επισκευή, συντήρηση και οποιεσδήποτε ανα­
γκαίες εργασίες για τη διατήρηση και αξιοποίηση όλων 
των ακινήτων.

ζ. Να προβαίνει στην προμήθεια του κάθε φύσης εξο­
πλισμού που είναι απαραίτητος για την αξιοποίηση και εκ­
μετάλλευση των περιουσιακών αυτών στοιχείων.

η. Να εκμεταλλεύεται τα δικαιώματα πνευματικής και 
βιομηχανικής ιδιοκτησίας, της τεχνογνωσίας και τα λοιπά 
δικαιώματα ή προϊόντα της εταιρείας.

θ. Να συνάπτει δάνεια από πιστωτικά ιδρύματα για την 
εκπλήρωση του σκοπού της.

ι. Να ενάγει και να ενάγεται και γενικά να διεξάγει στο ό­
νομά της κάθε δίκη και να επιχειρεί κάθε μέτρο εκτέλεσης 
που αφορά τα περιουσιακά στοιχεία των οποίων της έχει 
ανατεθεί η διοίκηση και η διαχείριση.

4. Η παραγωγή, η διοίκηση, η διαχείριση και η αξιοποίη­
ση των περιουσιακών αυτών στοιχείων ανατίθεται για κά­
θε συγκεκριμένο στοιχείο ή για κάθε συγκεκριμένη ομάδα 
ομοειδών στοιχείων στην εταιρεία με κοινή απόφαση του 
Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών, του Υπουργού 
Πολιτισμού και των καθ’ ύλην αρμόδιων Υπουργών. Στην 
απόφαση καθορίζεται ο τρόπος άσκησης των ανωτέρω 
και κάθε σχετική λεπτομέρεια.

5. Η ανάθεση της διοίκησης, διαχείρισης και αξιοποίη­
σης κάποιων περιουσιακών στοιχείων στην εταιρεία, σύμ­
φωνα με τα προβλεπόμενα στην προηγούμενη παράγρα­
φο, δεν παρεμποδίζει τη λειτουργία, εξέλιξη και ολοκλή­
ρωση των συμβάσεων ανάθεσης μελετών έργων ή 
προμηθειών που έχουν ως αντικείμενο την κατασκευή ή 
διαμόρφωση των περιουσιακών αυτών στοιχείων. Με κοι­
νή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και Οικονομικών, 
Πολιτισμού και των καθ’ ύλην αρμόδιων Υπουργών ρυθμί­
ζεται κάθε σχετική λεπτομέρεια.

Αρθρο 18
Μετοχικό κεφάλαιο - Μετοχές

1. Το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας ορίζεται στο πο­
σό των εκατό χιλιάδων (100.000) ευρώ, διαιρείται σε χί­
λιες ονομαστικές μετοχές, ονομαστικής αξίας εκατό 
(100) ευρώ η καθεμία και καλύπτεται ολόκληρο από το Ελ­
ληνικό Δημόσιο, μέσα σε δύο (2) μήνες από τη δημοσίευ­
ση του νόμου αυτού στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως.

2. Με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης της εταιρείας 
το ανωτέρω μετοχικό κεφάλαιο μπορεί να αυξάνεται. Με 
ίδιες αποφάσεις καθορίζονται ο χρόνος και ο τρόπος κα- 
λύψεως του ποσού της αύξησης.
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3. Με απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονο­
μικών διατίθενται στην Εταιρεία χωρίς αντάλλαγμα τα πο­
σά που προβλέπονται κάθε χρόνο στον Τακτικό Προϋπο­
λογισμό και στον Προϋπολογισμό Δημοσίων Επενδύσεων 
(Π.Δ.Ε.) για την κατασκευή από τους αρμόδιους φορείς, 
λειτουργία και εξοπλισμό των περιουσιακών στοιχείων, η 
παραγωγή, διοίκηση, διαχείριση και αξιοποίηση των ο­
ποίων ανατίθενται στην εταιρεία.

Άρθρο 19 
Γενική Συνέλευση

Οι αρμοδιότητες της Γενικής Συνέλευσης της εταιρεί­
ας, που προβλέπονται από τη νομοθεσία περί Ανωνύμων 
Εταιρειών, ανήκουν στο Ελληνικό Δημόσιο και ασκούνται 
από τον Υπουργό Οικονομίας και Οικονομικών ή από εκ­
πρόσωπό του, που ορίζεται με απόφασή του.

Άρθρο 20
Διοικητικό Συμβούλιο

1. Η εταιρεία διοικείται από πενταμελές Διοικητικό Συμ­
βούλιο (Δ.Σ.), το οποίο ορίζεται με απόφαση των Υπουρ­
γών Οικονομίας και Οικονομικών και Πολιτισμού. Με ίδια 
απόφαση ορίζεται ο Πρόεδρος του Δ.Σ. και ο Αντιπρόε­
δρος. Χρέη Γραμματέα του Δ.Σ. εκτελεί υπάλληλος της ε­
ταιρείας. Ένα μέλος του Διοικητικού Συμβουλίου προτεί- 
νεται από τον Υπουργό Περιβάλλοντος, Χωροταξίας και 
Δημόσιων Έργων.

2. Η θητεία του διοικητικού συμβουλίου είναι τριετής 
(3ετής) που μπορεί να ανανεώνεται και παρατείνεται κά­
θε φορά μέχρι την εκλογή του νέου Διοικητικού Συμβου­
λίου από την πρώτη μετά τη λήξη της θητείας του τακτική 
γενική συνέλευση.

3. Η εταιρία προσλαμβάνει, με τη διαδικασία του άρ­
θρου 49Ατου Κανονισμού της Βουλής, Διευθύνοντα Σύμ­
βουλο με σύμβαση εργασίας ορισμένου χρόνου, διάρκει­
ας τριών (3) ετών και καθορίζει τις αρμοδιότητές του. Ο 
Διευθύνων Σύμβουλος πρέπει να είναιχττυχιούχος Α.Ε.Ι., 
να έχει εμπειρία στη διοίκηση και την οργάνωση επιχειρή­
σεων και να γνωρίζει άριστα τουλάχιστον μια ξένη γλώσ­
σα, κατά προτίμηση την αγγλική. Η αμοιβή του γενικού δι­
ευθυντή καθορίζεται με απόφαση του διοικητικού συμ­
βουλίου της εταιρείας, που εγκρίνεται από τον Υπουργό 
Οικονομίας και Οικονομικών.

4. Το Δ.Σ. συνεδριάζει τακτικά μία φορά κάθε ημερολο­
γιακό μήνα και έκτακτα όποτε αυτό είναι αναγκαίο, ύστε­
ρα από πρόσκληση του Προέδρου. Στις συνεδριάσεις του 
Δ.Σ. παρίσταται και ο Διευθύνων Σύμβουλος, ως εισηγη­
τής, χωρίς ψήφο. Γιατις συνεδριάσεις του Δ.Σ. τηρούνται 
πρακτικά, τα οποία υπογράφονται από τα παρόντα μέλη 
και το Γ ραμματέα.

5. Το Δ.Σ. βρίσκεται σε απαρτία εφόσον παρίστανται 
τουλάχιστον τρία μέλη του, μεταξύ των οποίων ο Πρόε­
δρος ή ο Αντιπρόεδρος και αποφασίζει με απλή πλειοψη- 
φία των παρόντων μελών. Σε περίπτωση κενώσεως θέσε­
ων του Δ.Σ. που δεν έχουν πληρωθεί, τούτο συνέρχεται 
νόμιμα και αποφασίζει έγκυρα, εφόσον ο αριθμός του δεν 
έχει μειωθεί κάτω των τριών μελών.

6. Το Δ.Σ. διοικεί την εταιρεία και διαχειρίζεται τους πό­
ρους και τα περιουσιακά στοιχεία που ανατίθενται στην ε­
ταιρεία, συντάσσει τον ετήσιο ισολογισμό και την έκθεση 
επί της διαχειρίσεως και γενικά προβαίνει σε όλες τις α­
ναγκαίες ενέργειες για την εκπλήρωση του σκοπού της.

7.0 Πρόεδρος του Δ.Σ. υπογράφειτις συμβάσεις και εκ­

προσωπεί δικαστικά και εξώδικα την εταιρεία έναντι τρί­
των και κάθε αρχής. Η εκπροσώπηση της εταιρείας, όπως 
και μέρος των αρμοδιοτήτων του Δ.Σ., μπορεί με απόφα­
σή του να ανατίθενται στο Γενικό Διευθυντή και σε άλλα 
πρόσωπα, τα οποία δεν είναι κατ’ ανάγκη μέλη του Δ.Σ.

8. Τον Πρόεδρο απάντα ή κωλυόμενο αναπληρώνει ο α­
ντιπρόεδρος. Στα μέλη και τον Γραμματέα του Δ.Σ., κα­
θώς και στον Γενικό Διευθυντή χορηγείται αποζημίωση 
για κάθε αυτοπρόσωπη παράστασή τους στη συνεδριά­
σεις του, το ποσό της οποίας ορίζεται από το Δ.Σ., με την 
αίρεση της έγκρισής του από τη Γ ενική Συνέλευση με ει-' 
δική προς τούτο απόφασή της.

Άρθρο 21
Έσοδα της εταιρείας

1. Έσοδα της εταιρίας είναι:
α)Ταποσάπου προβλέπονται κάθε χρόνο στον Τ ακτικό 

Προϋπολογισμό και στον Προϋπολογισμό Δημοσίων Ε- 
πενδύσεων (Π.Δ.Ε.) για την κατασκευή, λειτουργία και ε­
ξοπλισμό των περιουσιακών στοιχείων, η παραγωγή, διοί­
κηση, διαχείριση και αξιοποίηση των οποίων ανατίθεται 
στην εταιρεία.

β) Οι δωρεές, κληρονομιές και κληροδοσίες προς την ε­
ταιρεία.

γ) Τα έσοδα από τη διαχείριση των διαθεσίμων της.
δ) Τα έσοδα από την εκμίσθωση, εκμετάλλευση και εν 

γένει διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων που ανα­
λαμβάνει.

ε) Κάθε άλλη νόμιμη αιτία.
2. Τα έσοδα που πραγματοποιεί η εταιρεία διατίθενται 

για:
α) Τις δαπάνες που απαιτούνται για την κατασκευή των 

έργων από τους αρμόδιους φορείς.
β) Τις δαπάνες που απαιτούνται για τη διοίκηση, διαχεί­

ριση και αξιοποίηση των περιουσιακών στοιχείων που α­
ναλαμβάνει.

γ) Την κάλυψη των λειτουργικών της εξόδων, στα οποία ' 
περιλαμβάνονται και οι αποζημιώσεις των μελών του Δ.Σ. 
και των υπαλλήλων της.

δ) Την καταβολή μερίσματος στο Δημόσιο.
3. Η εταιρεία έχει δικαίωμα αμοιβής για τη διοίκηση, δια­

χείριση, αξιοποίηση και εκμετάλλευση των περιουσιακών 
στοιχείων που αναλαμβάνει και για την παροχή οποιων- 
δήποτε υπηρεσιών προς φορείς του δημόσιου τομέα και 
ειδικότερα προς φορείς των δύο βαθμιδών της τοπικής 
αυτοδιοίκησης. Το ύψος της αμοιβής καθορίζεται με α­
πόφαση του αρμόδιου οργάνου είτε ως ποσοσίΌ επί των 
εισπράξεων ή των κερδών ή εν γένει των εσόδων των πε­
ριουσιακών στοιχείων είτε κατ’ αποκοπή για κάθε υπηρε­
σία που παρέχει.

4. Τα υπό στοιχείο δ' της παραγράφου 1 αυτού του άρ­
θρου έσοδα που απομένουν μετά την αφαίρεση των δα­
πανών απεικονίζονται ξεχωριστά και αναλυτικά σε ιδιαίτε­
ρο λογαριασμό και διατίθενται για την εκτέλεση του σκο­
πού της εταιρείας. Επίσης τα έσοδα των διαθεσίμων από 
τόκους ή άλλου είδους τοποθετήσεις των κεφαλαίων που 
προέρχονται από το Πρόγραμμα Δημοσίων Επενδύσεων 
απεικονίζονται σε ξεχωριστό λογαριασμό.

Άρθρο 22
Προϋπολογισμός - Απολογισμός

Η διαχειριστική χρήση της εταιρίας συμπίπτει με το η­
μερολογιακό έτος. Η ηρώτη, όμως, διαχειριστική χρήση
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αρχίζει από την έναρξη της εταιρείας και λήγει στις 31 Δε­
κεμβρίου του επόμενου ημερολογιακού έτους.

Μέσα στο μήνα Δεκέμβριο κάθε ημερολογιακού έτους 
συντάσσεται ο προϋπολογισμός της επόμενης χρήσης 
και μέχρι τις 15 Απριλίου του επόμενου ημερολογιακού έ­
τους ο απολογισμός της προηγούμενης χρήσης. Ο προϋ­
πολογισμός και ο απολογισμός υποβάλλονται στους Υ­
πουργούς Οικονομίας και Οικονομικών και Πολιτισμού.

Επίσης, υποβάλλει ετήσια έκθεση στον Πρόεδρο της 
Βουλής για την πρόοδο των εργασιών της εταιρείας σύμ­
φωνα με το σκοπό της, όπως ορίζεται στο άρθρο 17, συ­
μπεριλαμβανομένων των αναθέσεων που διενεργεί η ε­
ταιρεία και αφορούν την αξιοποίηση των ολυμπιακών Έρ­
γων, καθώς και των συμβάσεων που συνάπτει με άλλες 
επιχειρήσεις.

Άρθρο 23
Λειτουργική και διοικητική υποστήριξη

Ι-. Οιεργασίες που απαιτούνται για τη λειτουργία της ε­
ταιρίας και την εκπλήρωση του σκοπού της διενεργούνται 
από το προσωπικό που προσλαμβάνεται και από το προ­
σωπικό που αποσπάται, σύμφωνα με τις επόμενες παρα­
γράφους. Η νομική υποστήριξη παρέχεται από το γρα­
φείο .του νομικού συμβούλου του Υπουργείου Οικονομίας 
και Οικονομικών. Η Εταιρεία παρίσταται δικαστικώς με 
μέλη του κύριου προσωπικού του Νομικού Συμβουλίου 
του Κράτους.

2. : Το προσωπικό προσλαμβάνεται στην εταιρεία με 
σύμβαση εργασίας ιδιωτικού δικαίου. Για την πρόσληψη 
του προσωπικού έχουν εφαρμογή οι διατάξεις της παρ. 3 
του-ηρθρου 1 του Ν. 2527/1997.

3. Με απόφαση του διοικητικού συμβουλίου της εται­
ρείας, που εγκρίνεται από τους Υπουργούς Οικονομίας 
και Οικονομικών και Πολιτισμού, καταρτίζεται εσωτερι­
κός κανονισμός λειτουργίας. Με τον εσωτερικό κανονι­
σμό λειτουργίας ρυθμίζονται τα εξής:

ί) Η οργάνωση, λειτουργία και διάρθρωση των υπηρε­
σιών της εταιρείας.

ϋ)Ή κατανομή αρμοδιοτήτων στις υπηρεσίες της.
iii) Ο αριθμός των θέσεων προσωπικού και η κατανομή 

τους στις διοικητικές μονάδες της εταιρείας.
ίν) Τα προσόντα, οι όροι πρόσληψης και εργασίας και η 

μισθολογική εξέλιξη του κάθε φύσης προσωπικού.
ν) Το πειθαρχικό δίκαιο του προσωπικού.
4. Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και Οι­

κονομικών, Πολιτισμού και του κατά περίπτωση αρμόδιου 
Υπουργού, επιτρέπεται να αποσπώνται στην εταιρεία μό­
νιμοι ή με σύμβαση εργασίας ιδιωτικού δικαίου αορίστου 
χρόνου υπάλληλοι του Δημοσίου, Ν.Π.Δ.Δ., Ν.Π.Ι.Δ. και 
λοιπών φορέων και υπηρεσιών του ευρύτερου δημόσιου 
τομέα. Η απόσπαση γίνεται με σχετική αίτηση του υπαλ­
λήλου ύστερα από δημόσια πρόσκληση του Δ.Σ. της Ε­
ταιρείας για εκδήλωση ενδιαφέροντος. Το Δ.Σ. ή η οριζό­
μενη απ’ αυτό επιτροπή αξιολογείτο τυπικά και ουσιαστι­
κά προσόντα των ενδιαφερομένων και την εμπειρία τους 
σε θέματα αρμοδιότητας της εταιρείας και προβαίνει 
στην επιλογή τους. Η διάρκεια της απόσπασης μπορεί να 
ορίζεται μέχρι δύο (2) έτη και μπορεί να παρατείνεται για 
άλλα δύο (2) έτη. Ο χρόνος της απόσπασης θεωρείται ως 
πραγματικός χρόνος υπηρεσίας του υπαλλήλου στην ορ­
γανική του θέση για κάθε συνέπεια. Οι αποσπώμενοι στην 
εταιρεία λαμβάνουν από την εταιρεία το σύνολο των απο­
δοχών τους με τα πάσης φύσεως γενικά επιδόματα της

οργανικής τους θέσης. Με απόφαση του διοικητικού συμ­
βουλίου που εγκρίνεται με απόφαση των εποπτευόντων 
Υπουργών, είναι δυνατή η χορήγηση σε αυτούς και ειδι­
κής μηνιαίας αποζημίωσης. Σε καμία περίπτωση και για 
κανέναν λόγο το ποσό της ειδικής μηνιαίας αποζημίωσης 
δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το εκατό τοις εκατό (100%) 
των ακαθάριστων συνολικών μηναίων αποδοχών τους.

5. Το διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας μπορεί με α­
πόφασή του να αναθέτει το χειρισμό δικαστικών και εξώ- 
δικων υποθέσεων στην ημεδαπή ή στην αλλοδαπή και σε 
εξωτερικούς δικηγόρους, οι οποίοι διαθέτουν εξειδίκευ- 
ση και πείρα στις υποθέσεις που τους ανατίθενται. Η α­
μοιβή των δικηγόρων ορίζεται σύμφωνα με τα κατώτατα 
όρια του Κώδικα περί Δικηγόρων.

Άρθρο 24
Έργα, προμήθειες, υπηρεσίες και εκμισθώσεις

Με κανονισμούς που καταρτίζονται από το διοικητικό 
συμβούλιο της εταιρείας και εγκρίνονται από τους Υ­
πουργούς Οικονομίας και Οικονομικών και Πολιτισμού 
και δημοσιεύονται στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως, 
καθορίζονται οι όροι και οι διαδικασίες ανάθεσης μελε­
τών και εκτέλεσης έργων και εργασιών, προμηθειών κινη­
τών πραγμάτων, εξοπλισμού και συναφών εργασιών, α­
γορών ακινήτων, μισθώσεων, εκμισθώσεων και γενικά πα­
ραχωρήσεων χρήσης και κάθε άλλου ενοχικού ή 
εμπράγματου δικαιώματος, πλην των πωλήσεων και α­
νταλλαγών κινητών και ακινήτων πραγμάτων, σύμφωνα 
μετάπ.δ. 370/1995 (ΦΕΚ 199 Α'), 346/1998 (ΦΕΚ230 Α') 
και 334/2000 (ΦΕΚ 279 Α') και κάθε σχετική διάταξη της 
κείμενης νομοθεσίας.

Άρθρο 25 
Τελικές διατάξεις

1. Το καταστατικό της εταιρείας τροποποιείται και κω- 
δικοποιείται με απόφαση της Γ ενικής Συνέλευσης που ε- 
γκρίνεται από τους Υπουργούς Οικονομίας και Οικονομι­
κών και Πολιτισμού.

2. Η εταιρεία απαλλάσσεται από το φόρο συγκέντρω­
σης κεφαλαίου, απολαμβάνει όλων των διοικητικών, οικο­
νομικών και δικαστικών ατελειών, καθώς και όλων των δι- 
κονομικών προνομίων του Δημοσίου.

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Δ'
ΑΛΛΕΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ

Αρθρο 26
Ρυθμίσεις στη Διεύθυνση Πληροφοριακών Συστημάτων

1. Η παράγραφος 3 του άρθρου 15 του Ν. 2768/1999 
(ΦΕΚ 273 Α ) αντικαθίσταται ως εξής:

«3. Για τη στελέχωση της ανωτέρω Διεύθυνσης συνι- 
στώνται στο Υπουργείο Οικονομίας και Οικονομικών (Γε­
νικό Λογιστήριο του Κράτους) οι κατωτέρω κλάδοι και θέ­
σεις προσωπικού:

α. Κλάδος ΠΕ - Πληροφορικής, θέσεις ένδεκα (11) με 
βαθμό Δ' έως Α'.

β. Κλάδος ΤΕ - Πληροφορικής, θέσεις πέντε (5) με βαθ­
μό Δ' έως Α'.

γ. Κλάδος ΔΕ - Πληροφορικής - Χειριστών Η/Υ, θέσεις έ­
ξι (6) με βαθμό Δ' έως Α'. Επίσης συνιστάται μία (1) θέση 
με βαθμό Διευθυντή που καλύπτεται από υπαλλήλους 
των ανωτέρω Κλάδων ΠΕ - Πληροφορικής.»

2. Η παράγραφος 4 του άρθρου 15 του Ν. 2768/1999 α­
ντικαθίσταται ως εξής:
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«4. Κατά την πρώτη εφαρμογή η στελέχωση της Διεύ­
θυνσης γίνεται με υπαλλήλους που αποσπώνται ή μετα­
τάσσονται από το ΚΕ.Π.Υ.Ο., το Δημόσιο και άλλα 
Ν.Π.Δ.Δ. ή Ν.Π.Ι.Δ. του ευρύτερου δημόσιου τομέα, όπως 
οριοθετήθηκε από το Ν. 1256/1982 (ΦΕΚ 65 Α'), με κοινή 
απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών και 
του κατά περίπτωση αρμόδιου Υπουργού κατά παρέκκλι­
ση των κειμένων διατάξεων.

Όσοι από τους κατά τα ανωτέρω μετατασσόμενους υ­
πηρετούν με σχέση εργασίας ιδιωτικού δικαίου αορίστου 
χρόνου και κατέχουν τα τυπικά προσόντα που προβλέπο- 
νται για τις παραπάνω θέσεις μόνιμου προσωπικού, μετα- 
φέρονται με την ίδια σχέση εργασίας σε συνιστώμενες με 
τη σχετική πράξη αντίστοιχης εξειδίκευσης θέσεις ιδιωτι­
κού δικαίου, με ταυτόχρονη δέσμευση μόνιμων θέσεων. 
Το εν λόγω προσωπικό εξακολουθεί να διέπεται από το α­
σφαλιστικό καθεστώς κύριας, επικουρικής ασφάλισης 
και πρόνοιας, καθώς και υγειονομικής περίθαλψης, που 
είχε πριν την απόσπαση ή μετάταξή του.»

Άρθρο 27
Μέτρα κοινωνικής πολιτικής

1. Έλληνες υπήκοοι και υπήκοοι κρατών-μελών της Ευ­
ρωπαϊκής Ένωσης, οι οποίοι είναι ασφαλισμένοι κατά της 
ανεργίας και ευρίσκονται σε διαρκή κατάσταση ανεργίας 
για χρονικό διάστημα μεγαλύτερο από δώδεκα (12) μή­
νες, δικαιούνται επίδομα μακροχρονίως ανέργου, εφό­
σον έχουν εξαντλήσει το δικαίωμα τακτικής επιδότησης 
ανεργίας και το ετήσιο οικογενειακό εισόδημά τους δεν 
ξεπερνά το ποσό των τριών χιλιάδων (3.000) ευρώ. Το ό­
ριο αυτό του εισοδήματος προσαυξάνεται κατά πεντακό­
σια ογδόντα επτά (587) ευρώ για κάθε ανήλικο τέκνο της 
οικογένειας.

Το ύψοςτου επιδόματος μακροχρονίως ανέργου δεν μπο­
ρεί να υπερβεί μηνιαίως το ποσό των 150 ευρώ και κατα­
βάλλεται για όσο χρονικό διάστημα οι δικαιούχοι παραμέ­
νουν άνεργοι και ουδέποτε πέραν των δώδεκα (12) μηνών.

Το προαναφερόμενο επίδομα, καθώί^καιτα επιδόματα 
ανεργίας, ασθένειας και μητρότητας δεν λαμβάνονται υ­
πόψη για τον κατά περίπτωση προσδιορισμό του ετήσιου 
οικογενειακού εισοδήματος με βάση το οποίο χορηγείται 
αυτό.

Με απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και Οικονομι­
κών και Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων καθορίζο­
νται και εξειδικεύονται:

α) Τα όρια ηλικίας των δικαιούχων, τα οποία δεν μπορούν 
να είναι μικρότερα των σαράντα πέντε (45) και μεγαλύτερα 
των εξήντα πέντε (65) ετών, και τα κριτήρια που απαιτού­
νται για την απόκτηση της ιδιότητας του δικαιούχου, κα­
θώς και η διαδικασία χορήγησης των παροχών αυτών.

β) Το ύψος της προαναφερόμενης παροχής, καθώς και η 
διαδικασία, ο τόπος, ο τρόπος και χρόνος καταβολής της.

γ) Τα απαιτούμενα δικαιόλογητικά για την απόδειξη της 
συνδρομής των όρων και προϋποθέσεων χορήγησης της 
προαναφερόμενης παροχής, καθώς και τα δικαιολογητι- 
κά που απαιτούνται για την καταβολή της.

δ) Οι όροι, οι προϋποθέσεις και η διαδικασία για την α­
ναστολή ή τη διακοπή της παροχής και 

ε) Κάθε άλλο θέμα σχετικό με την παροχή.
Με όμοιες αποφάσεις δύνανται να αναπροσαρμόζονται 

το ύψος του προαναφερόμενου επιδόματος, τα όρια ηλι­
κίας των δικαιούχων και το ύψος των εισοδηματικών ο­
ρίων.

Το παραπάνω επίδομα καταβάλλεται από τον Ο.Α.Ε.Δ., . 
με διάθεση των αναγκαίων κονδυλίων από τον κρατικό 
προϋπολογισμό.

Στο άρθρο 1 του Π.Δ. 179/1986 (ΦΕΚ 69 Α') προστίθεται 
εδάφιο ιστ' ως εξής:

«ιστ') Τα επιδόματα μακροχρονίως ανέργων».
2. Σε οικογένειες Ελλήνων υπηκόων και υπηκόων κρα­

τών-μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, συμπεριλαμβανο­
μένων και των μονογονεϊκών, των οποίων τα μέλη κατοι­
κούν μόνιμα σε ορεινές και μειονεκτικές περιοχές, όπως 
αυτές ορίζονται από την οδηγία 85/148/ΕΟΚ, χορηγείται 
από το έτος 2002 ετήσια εισοδηματική ενίσχυση ως εξής: -

α) Εξακοσίων (600) ευρώ, εφόσον το ετήσιο οικογενει­
ακό εισόδημά τους δεν υπερβαίνει το ποσό των χιλίωνπε- 
ντακοσίων (1.500) ευρώ.

β) Τριακοσίων (300) ευρώ, εφόσον το ετήσιο οικογενει­
ακό εισόδημά τους κυμαίνεται μεταξύ του ποσού των χι- 
λίων πεντακοσίων (1.500) ευρώ και του ποσού των δύο χΐτ . 
λιάδων διακοσίων (2.200 ευρώ). _ ...

Ως μόνιμη κατοικία για την εφαρμογή της παρούσας - 
διάταξης νοείται η συνεχής διαμονή στις παραπάνω πε­
ριοχές για χρονικό διάστημα τουλάχιστον δύο (2) ετών. Η 
προϋπόθεση αυτή βεβαιώνεται από την κατά τόπο αρμό­
δια δημοτική ή κοινοτική αρχή.

Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και Οικο- . 
νομικών, Εσωτερικών, Δημόσιας Διοίκησης και Αποκέ­
ντρωσης και Εργασίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων καθο­
ρίζονται τα απαραίτητα δικαιολογητικά, η διαδικασία, ο 
χρόνος και ο τρόπος καταβολής της αποζημίωσης, καθώς 
και οποιαδήποτε σχετική λεπτομέρεια για την εφαρμογή 
της παραγράφου αυτής. Με όμοιες αποφάσεις δύνανται' 
να αναπροσαρμόζονται τα παραπάνω αναφερόμενα ποσά 
της οικονομικής ενίσχυσης και των εισοδηματικών ορίων.

3. Σε οικογένειες Ελλήνων υπηκόων και υπηκόων κρα­
τών-μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης, συμπεριλαμβανο­
μένων και των μονογονεϊκών, που έχουν τέκνα που φοι­
τούν σε δημόσια σχολεία και το ετήσιο οικογενειακό ει­
σόδημά τους δεν υπερβαίνει το ποσό των τριών χιλιάδων 
(3.000) ευρώ, καταβάλλεται από το έτος 2002 ετήσια ον Γ 
κονομική ενίσχυση ύψους τριακοσίων (300) ευρώ για κά­
θε παιδί μέχρι το πέρας της υποχρεωτικής εκπαίδευσής 
του και κατ’ ανώτατο όριο μέχρι και του δέκατου έκτου έ­
τους (16ου) έτους της ηλικίας του.

Η ενίσχυση αυτή καταβάλλεται με την έναρξη εκάστου 
σχολικού έτους, μετά από βεβαίωση του διευθυντή του 
σχολείου γιατη ν εγγραφή του μαθητή και την κανονική πα­
ρακολούθηση των μαθημάτωντο προηγούμενο σχολικό έ­
τος. Για την πρώτη τάξη της υποχρεωτικής εκπαίδευσης, 
βεβαιώνεται μόνο η εγγραφή του μαθητή στο σχολείο.

Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και Οικο­
νομικών, Εθνικής Παιδείας και Θρησκευμάτων και Εργα­
σίας και Κοινωνικών Ασφαλίσεων καθορίζονται τα απαραί­
τητα δικαιολογητικά, η διαδικασία και ο τρόπος καταβο­
λής της οικονομικής ενίσχυσης, καθώς και οποιαδήποτε 
σχετική λεπτομέρεια για την εφαρμογή της παραγράφου 
αυτής. Με όμοιες αποφάσεις δύνανται να αναπροσαρμό­
ζονται τα παραπάνω αναφερόμενα ποσά της οικονομικής 
ενίσχυσης και των εισοδηματικών ορίων.

4. Ως ετήσιο οικογενειακό εισόδημα, για την εφαρμογή 
του παρόντος, νοείται το συνολικό ετήσιο φορολο-γού- 
μενο πραγματικό ή τεκμαρτό, καθώς και το απαλλασσό­
μενο ή φορολογούμενο με ειδικό τρόπο, εισόδημα του 
φορολογούμενου, της συζύγου του και των ανήλικων τέ­
κνων του από κάθε πηγή.
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Οι παραπάνω εισοδηματικές ενισχύσεις δεν λαμβάνο- 
νται ύπόψη για τον κατά περίπτωση προσδιορισμό του ε­
τήσιου οικογενειακού εισοδήματος με βάση το οποίο χο­
ρηγούνται αυτές.

Άρθρο 28
Ρυθμίσεις για την περαίωση εκκρεμών 

φορολογικών υποθέσεων
1. Επί εκκρεμών φορολογικών υποθέσεων χρήσεων 

1998 και παλαιοτέρων επιχειρήσεων και ελευθέρων ε- 
παγγελματιών, για τις οποίες τηρήθηκαν Α' ή Β' κατηγο­
ρίας βίβλία του Κ.Β.Σ., καθορίζεται, με απόφαση του Υ­
πουργού Οικονομίας και Οικονομικών, ειδικός τρόπος πε- 
ραίωσης ως προς τις φορολογίες εισοδήματος και 
Φ.Π.Α., χωρίς την επιβολή πρόσθετων φόρων και προστί­
μων στις διαφορές φόρων που προκύπτουν για τις φορο­
λογίες αυτές. Με την ίδια απόφαση καθορίζονται οι κατη­
γορίες των υπαγόμενων και εξαιρούμενων φορολογικών 
υποθέσεων, οι όροι και οι προϋποθέσεις υπαγωγής, ο 
τρόπος προσδιορισμού των διαφορών ακαθάριστων εσό­
δων, καθαρών κερδών ή αμοιβών και των φόρων, το ελά­
χιστο ποσό επιβάρυνσης ανά περαιούμενη χρήση, ο τρό­
πος βεβαίωσης και καταβολής των βεβαιούμενων ποσών 
και γενικά κάθε λεπτομέρεια που είναι αναγκαία για την υ­
λοποίηση της ρύθμισης αυτής.

2. Γιότήν κατά τα οριζόμενα στην παράγραφο 1 περαί­
ωση, υποβάλλεται στην αρμόδιαΔ.Ο.Υ. από τον υπόχρεο, 
μέσα σε ανατρεπτική προθεσμία που ορίζεται με την από­
φαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών, ειδικό 
σημείωμα προσδιορισμού ακαθάριστων εσόδων και κα­
θαρών κερδών και υπολογισμού διαφορών φόρου εισο- 
δήμαΐός και Φ.Π.Α. και της ελάχιστης επιβάρυνσης για 
κάθε χρήση που περαιώνεται. Η υποβολή του παραπάνω 
ειδικού σημειώματος και η ανεπιφύλακτη αποδοχή των ό­
ρων και προϋποθέσεων εφαρμογής της παρούσας ρύθ­
μισης επιφέρει όλα τα αποτελέσματα της διοικητικής επί­
λυσης της διαφοράς και συνεπάγεται την περαίωση των 
οικείων υποθέσεων ως προς τις φορολογίες εισοδήματος 
καιΦ.Π.Ά..

3. Οι διατάξεις των παραγράφων 20 και 21 του άρθρου 
33 και της παραγράφου 13 του άρθρου 51 του Ν. 2238/ 
1994, όπως αυτές ίσχυσαν για τις χρήσεις 1994 έως και 
1998 πριν την αντικατάσταση των παραπάνω άρθρων με 
τις διατάξεις των άρθρων 6 και 7 του Ν. 2753/1999, εφαρ­
μόζονται και κατά την περαίωση των υποθέσεων σύμφω­
να με το παρόν άρθρο.

4. Στη Διεύθυνση Ελέγχου του Υπουργείου Οικονομίας 
και Οικονομικών συνιστάται Δ'τμήμα με τίτλο Τμήμα Υπο­
στήριξης-Ελεγκτικού Μηχανισμού, με τις ακόλουθες αρ­
μοδιότητες.

Μέριμνα για:
α) Την επεξεργασία προτάσεων και απαιτήσεων των ε­

λεγκτικών υπηρεσιών σε μέσα και πληροφορίες, με σκο­
πό την προώθηση των κατάλληλων μέτρων για την αποτε­
λεσματικότερη και αποδοτικότερη λειτουργία του ελε­
γκτικού μηχανισμού.

β) Τηνεποπτείατης συντήρησης, υποστήριξης και επέ­
κτασης των συστημάτων και εργαλείων που τίθενται στη 
διάθεση του ελεγκτικού μηχανισμού.

γ) Την επεξεργασία των παραβάσεων της φορολογικής 
νομοθεσίας και των μεθόδων φοροδιαφυγής που αποκα­
λύπτονται από κάθε μορφής έλεγχο και τη δημιουργία βά­
σεων δεδομένων με στοιχεία και πληροφορίες που αφο­

ρούν ομάδες ή κατηγορίες φορολογουμένων με αυξημέ­
νο κίνδυνο φοροδιαφυγής με σκοπό την αξιοποίησή τους 
σε κάθε μορφής φορολογικό έλεγχο, καθώς και στην κα­
τάρτιση των επιχειρησιακών σχεδίων ελέγχων.

δ) Την κατάρτιση, σε συνεργασία με τα άλλα τμήματα 
της Διεύθυνσης, ετήσιου ή μικρότερης διάρκειας επιχει­
ρησιακών σχεδίων τακτικών και προσωρινών ελέγχων, κα­
θώς και την παρακολούθηση του βαθμού υλοποίησης αυ­
τών.

ε) Τη λήψη των αναγκαίων διοικητικών και νομοθετικών 
μέτρων σχετικών με την καθιέρωση υποχρεώσεων υπο­
βολής στοιχείων, την εξαίρεση ορισμένων υπόχρεων από 
την υποβολή στοιχείων ή τον καθορισμό διαφορετικού 
τρόπου υποβολής αυτών, με σκοπό την ελεγκτική αξιο­
ποίησή τους.

Άρθρο 29
Ρύθμιση για την Ε.Α.Β. Α.Ε.

Η απόσβεση των εξόδων πρώτης εγκατάστασης της α­
νώνυμης εταιρείας με την επωνυμία «Ελληνική Αεροπορι­
κή Βιομηχανία (Ε.Α.Β.) Α.Ε.» της παραγράφου 31 του άρ­
θρου 7τουΝ. 1160/1981 (ΦΕΚ147 Ά), τα οποία ανάγονται 
στη χρονική περίοδο από της ιδρύσεως της εταιρείας έ­
ως και την 31.12.2004, αρχίζει από τον ισολογισμό της 
χρήσης 2005, σύμφωνα με τις διατάξεις περί φορολογίας 
εισοδήματος.

Άρθρο 30
Το Ελληνικό Δημόσιο ως μέτοχος της εταιρίας «Διεθνής 

Αερολιμένας Αθηνών Α.Ε.» εκπροσωπέίται στο εξής από ; 
τους Υπουργούς Οικονομίας και Οικονομικών και Μετα­
φορών και Επικοινωνιών.

Άρθρο 31
Στην παράγραφο 3 του άρθρου 2 του Ν. 2598/1998 

(ΦΕΚ 66 Α') μετά το πρώτο εδάφιο προστίθεται νέο ως ε­
ξής:

«Με απόφαση της Γ ενικής Συνέλευσης των μετόχωντης , 
Εταιρίας, ως έδρα της Εταιρίας μπορεί να ορίζεται και άλ­
λος δήμος εντός του Νομού Αττικής.»

Άρθρο 32
Το άρθρο 2 του Ν. 2985/2002 (ΦΕΚ 18 Α') αντικαθίστα­

ται από τότε που ίσχυσε (4.2.2002) ως εξής:
« Άρθρο 2

Η ισχύς των διατάξεων του προηγούμενου άρθρου αρ­
χίζει την 1.1.2002.»

Άρθρο 33
Προσθήκη στο Ν. 2860/2000

Στο άρθρο 3 του Ν. 2860/2000 (ΦΕΚ 251 Α') προστίθεται 
παράγραφος 2 ως εξής και η υπάρχουσα λαμβάνει τον α­
ριθμό 1:

«2. Οι ειδικές υπηρεσίες που συνιστώνται για τις ανά­
γκες διαχείρισης του Κ.Π.Σ. και των κοινοτικών πρωτο­
βουλιών και υπάγονται στο Γ ενικό Διευθυντή Αναπτυξια­
κού Προγραμματισμού, Περιφερειακής Πολιτικής και Δη­
μοσίων Επενδύσεων του Υπουργείου Οικονομίας και 
Οικονομικών σύμφωνα με τα άρθρα 3 και 20 παρ. 2, λογί­
ζονται για τη συγκρότηση της υπερκείμενης οργανικής 
μονάδας, ως διευθύνσεις. Κατά τα λοιπά εφαρμόζονται οι 
ειδικές διατάξεις του νόμου αυτού.»
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Άρθρο 34
Προσθήκη στο Ν. 1882/1990

Στο τέλος της παραγράφου 1 του άρθρου 25 του 
Ν. 1882/1990 (ΦΕΚ43 Α"), προστίθεται εδάφιο ως εξής: 

«Στις περιπτώσεις οφειλετών του Ταμείου Παρακαταθη­
κών και Δανείων, που υπάγονται στη χωρική αρμοδιότητα 
των αρμόδιων Υπηρεσιών της Κεντρικής Υπηρεσίας και 
των Καταστημάτων του, την αίτηση ποινικής δίωξης ασκεί 
το, κατά τις οργανικές διατάξεις του, αρμόδιο όργανο.»

Άρθρο 35
Εφαρμογή κρατικών ενισχύσεων

1. Για την εφαρμογή δράσεων κρατικών ενισχύσεων 
στο πλαίσιο επιχειρησιακού προγράμματος, όπως ορίζε­
ται στο άρθρο 1 του Ν. 2860/2000 (ΦΕΚ 251 Α"), μπορεί να 
διατίθενται πιστώσεις από τον κρατικό προϋπολογισμό με 
χρηματοδοτήσεις από κοινοτικούς ή/ και εθνικούς πό­
ρους, να ορίζονται τα ποσά, τα ποσοστά και τα είδη των ε­
νισχύσεων και να ρυθμίζεται κάθε αναγκαία λεπτομέρεια 
με απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών, 
που δημοσιεύεται στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως. Με 
κοινή απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονομι­
κών και των καθ' ύλην αρμόδιων Υπουργών, που δημοσι­
εύεται στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως, μπορεί να 
ρυθμίζονται θέματα όπως: 

α) Οι υπαγόμενες κατηγορίες ενισχύσεων, 
β) Οι δικαιούχοι των ενισχύσεων, 
γ) Οι επιλέξιμες δαπάνες.
δ) Το περιεχόμενο του φακέλου υποψηφιότητας και οι 

διαδικασίες προκήρυξης για την υπαγωγή στις ενισχύ­
σεις.

ε) Η διαδικασία ενημέρωσης των δικαιούχων και υποβο­
λής του φακέλου υποψηφιότητας.

στ) Οι προϋποθέσεις και τα κριτήρια υπαγωγής των ενι­
σχύσεων.

ζ) Η διαδικασία αξιολόγησης των δικαιούχων και του 
φακέλου υποψηφιότητας. -

η) Η διαδικασία παρακολούθησης και ελέγχου των υπα­
γόμενων ενισχύσεων, καθώς και η πιστοποίηση ενισχυό- 
μενων επιχειρήσεων και των επιλέξιμων δαπανών.

θ) Η σύσταση και λειτουργία επιτροπών αξιολόγησης 
και γνωμοδοτικών επιτροπών, καθώς και η χρησιμοποίη­
ση εμπειρογνωμόνων από το όργανο που θα οριστεί στην 
απόφαση.

ι) Τα αρμόδια όργανα και φορείς για την υποβολή και α­
ξιολόγηση του φακέλου υποψηφιότητας, καθώς και για 
την έγκριση υπαγωγής, την παρακολούθηση και τον έ­
λεγχο των ενισχύσεων, την πιστοποίηση των επιλέξιμων 
δαπανών και την παρακολούθηση της ολοκλήρωσης των 
ενισχύσεων.

ια) Τα δικαιολογητικά βάσει των οποίων παρέχονται οι ε­
νισχύσεις.

ιβ) Οι εμπλεκόμενοι φορείς για τη χορήγηση των ενι­
σχύσεων, καθώς και κάθε αναγκαία λεπτομέρεια για την 
εφαρμογή της διάταξης της παραγράφου αυτής.

Με όμοιες αποφάσεις, που δημοσιεύονται οτην Εφημε­
ρίδα της Κυβερνήσεως, εγκρίνονται οι εκάστοτε προκη­
ρύξεις προς τους δικαιούχους των ενισχύσεων στις οποί­
ες ορίζονται τα ποσά των προκηρύξεων, οι προθεσμίες 
και κάθε σχετικό θέμα.

2. Ο Υπουργός Οικονομίας και Οικονομικών μπορεί να 
αναθέτει υπηρεσίες σύμφωνα με τα προεδρικά διατάγμα­

τα 346/1998 (ΦΕΚ 230 Α ) και 4/2002 (ΦΕΚ 3 Α') για την υ­
ποστήριξη ή και εκτέλεση των διαδικασιών της παρ^ ί του 
παρόντος. Με απόφαση του Υπουργού Οικονομίας καιΌι- 
κονομικών, που δημοσιεύεται στην Εφημερίδα της Κυ­
βερνήσεως, μπορεί να ρυθμίζονται θέματα που αφορούν 
τις μεταβιβάσεις και εκκαθαρίσεις των ποσών προς τα νο­
μικά πρόσωπα που ορίζονται ως «τελικοί δικαιούχοι» σύμ­
φωνα με το άρθρο 1 του Ν. 2860/2000 (ΦΕΚ 251 Α') για τις 
δράσεις των κρατικών ενισχύσεων της παραγράφου 1, 
καθώς και κάθε σχετική λεπτομέρεια.

Άρθρο 36
1. Η περίπτωση α'της παραγράφου 1 του άρθρου 1 του 

X Ψηφίσματος του έτους 1975 (ΦΕΚ 23 Α') της Ε' Αναθε­
ωρητικής Βουλής αντικαθίσταται ως εξής:

«α) Ποσοστού μέχρι είκοσι τοις εκατό (20%) που κάθε 
βουλευτής καταβάλλει στο κόμμα του, το οποίο βεβαιώ­
νεται από έγγραφο του βουλευτή και του αντίστοιχου 
κόμματος προς την αρμόδια υπηρεσία της Βουλής καίεμ- 
φανίζεται στον ετήσιο ισολογισμό του.» - ::■■■

2. Στην παράγραφο 1 του άρθρου 5 του Τ Ψηφίσματος 
του έτους 1975 της Ε' Αναθεωρητικής Βουλής προστίθε­
ται εδάφιο που έχει ως εξής:

«Κατά την εκκαθάριση του φόρου εισοδήματος από την 
αρμόδια δημόσια οικονομική υπηρεσία, από το ποσότου 
πρώτου εδαφίου αφαιρείται ποσό ίσο με το είκοσι πέντε 
τοις εκατό (25%) του ακαθάριστου ποσού της βουλευτι­
κής αποζημίωσης ως τεκμαρτό ποσό για την κάλυψη των 
δαπανών μίσθωσης πολιτικών γραφείων και λοιπών δα­
πανών άσκησης του λειτουργήματος. Το ποσοστό αυτό 
μπορεί να αναπροσαρμόζεται με απόφαση του Υπουργού 
Οικονομίας και Οικονομικών.»

Οι διατάξεις του άρθρου αυτού ισχύουν για εισοδήμα­
τα που αποκτώνται ή δαπάνες που πραγματοποιούνται α­
πό 1 ης Ιανουάριου 2002 και μετά.

Άρθρο 37
Μισθολογικές προαγωγές στρατιωτικών

1. Το προοίμιο και οι περιπτώσεις α' και β' του άρθρου 5 
του Ν. 2838/2000 (ΦΕΚ 179 Α') αντικαθίστανται ως εξής:

«1. Οι ισχύουσες διατάξεις περί μισθολογικών προαγω­
γών των εν ενεργεία στελεχών των Ενόπλων Δυνάμεων, 
της Ελληνικής Αστυνομίας, του Πυροσβεστικού Σώματος 
και του Λιμενικού Σώματος συμπληρώνονται ως εξής:

α. Δεκανείς, Λοχίες και Επιλοχίες παραγωγικής σχολής 
ή μη, Αρχιλοχίες και Ανθυπασπιστές μη παραγωγικής σχο­
λής των Ενόπλων Δυνάμεων, καθώς και οι αντίστοιχοι 
προς τους ανωτέρω της Ελληνικής Αστυνομίας, του Πυ­
ροσβεστικού Σώματος και του Λιμενικού Σώματος, προά- 
γονται μισθολογικά στους βαθμούς του Επιλοχία, Αρχιλο- 
χία, Ανθυπασπιστή, Ανθυπολοχαγού, Υπολοχαγού, Λοχα­
γού, Ταγματάρχη και Αντισυνταγματάρχη ή αντίστοιχους 
με τη συμπλήρωση τριών (3), οκτώ (8), δεκατεσσάρων 
(14), δεκαοκτώ (18), είκοσι δύο (22), είκοσι πέντε (25), εί­
κοσι επτά (27) και είκοσι εννέα (29) ετών συνολικής πραγ­
ματικής υπηρεσίας αντίστοιχα. Οι ανωτέρω με τη συμπλή­
ρωση πέντε (5), έντεκα (11), δεκαέξι (16) και είκοσι (20),ε­
τών συνολικής πραγματικής υπηρεσίας λαμβάνουντα δύο 
τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του Αρχιλο- 
χία, Ανθυπασπιστή, Ανθυπολοχαγού και Υπολοχαγού α­
ντίστοιχα, ενώ με τη συμπλήρωση τριάντα ενός (31) ετών 
ή με τη συμπλήρωση του ορίου ηλικίας του βαθμού τους 
λαμβάνουν το ένα δεύτερο (1/2) της διαφοράς του βασι­
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κού μισθού του Συνταγματάρχη αντίστοιχα, που σε κάθε 
περίπτωση προσαυξάνεται με το αναλογούν επίδομα ειδι­
κής απασχόλησης.

β. Αρχιλοχίες παραγωγικής Σχολής Υπαξιωματικώντων 
Ενόπλων Δυνάμεων και Ειδικών Υπηρεσιών (με εξαίρεση 
τους προαχθέντες ή προαγόμενους κατά τις διατάξεις 
του άρθρου 3 του ν. 772/197Θ), καθώς και οι προαγόμενοι 
επ’ ανδραγαθία ή λόγω διακεκριμένης πράξης και οι αντί­
στοιχοι της Ελληνικής Αστυνομίας, του Πυροσβεστικού 
Σώματος και του Λιμενικού Σώματος, προάγονται μισθο- 
λογικάστο βαθμό του Ανθυπασπιστή, Ανθυπολοχαγού, Υ- 
πολοχαγού, Λοχαγού, Ταγματάρχη και Αντισυνταγμα- 
τάρχη, με τη συμπλήρωση εννέα (9), δεκαπέντε (15), δε­
καεννέα (19), είκοσι τεσσάρων (24), είκοσι έξι (26) και 
είκοσι οκτώ (28) ετών συνολικής πραγματικής υπηρεσίας 
αντίστόιχα. Οι ανωτέρω με τη συμπλήρωση δώδεκα (12), 
δεκαεπτά (17), είκοσι ενός (21) και τριάντα ενός (31) ετών 
συνολικής πραγματικής υπηρεσίας αντίστοιχα, λαμβά­
νουν τα δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού 
Ανθυπολοχαγού, Υπολοχαγού, Λοχαγού και Συνταγμα­
τάρχη αντίστοιχα.»

2. Οι περιπτώσεις β', γ', δ', ε', στ', ζ', η' και θ' της παρα­
γράφου 1 του άρθρου 6 του Ν. 2838/ 2000 αντικαθίστα­
νται ως εξής:

«β. Σε Υπολοχαγούς, με τη συμπλήρωση εννέα (9) ετών, 
ο βασικός μισθός του λοχαγού και με τη συμπλήρωση δε­
κατεσσάρων (14) ετών, τα δύο τρία (2/3) της διαφοράς 
του βασικού μισθού του Ταγματάρχη.

γ. Σε Λοχαγούς, με τη συμπλήρωση δεκατεσσάρων (14) 
ετών, ο βασικός μισθός του Ταγματάρχη και με τη συ­
μπλήρωση δεκαοκτώ (18) ετών, τα δύο τρίτα (2/3) της δια­
φοράς του βασικού μισθού του Αντισυνταγματάρχη.

δ. Σε Ταγματάρχες, με τη συμπλήρωση δεκαοκτώ (18) ε­
τών ο βασικός μισθός του Αντισυνταγματάρχη, με τη συ­
μπλήρωση είκοσι (20) ετώντα δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς 
του βασικού μισθού Συνταγματάρχη, με τη συμπλήρωση 
είκοσι πέντε (25) ετών ο βασικός μισθός του Συνταγματάρ­
χη και με τη συμπλήρωση είκοσι εννέα (29) ετώντα δύοτρί- 
τα (2/3) της διαφοράς βασικού μισθού Ταξιάρχου.

ε. Σε Αντισυνταγματάρχες, με τη συμπλήρωση είκοσι 
τριών (23) ετών ο βασικός μισθός του Συνταγματάρχη, με 
τη συμπλήρωση είκοσι πέντε (25) ετών τα δύο τρίτα (2/3) 
της διαφοράς του βασικού μισθού του Ταξιάρχου και με 
τη συμπλήρωση είκοσι οκτώ (28) ετών ο βασικός μισθός 
του Ταξιάρχου.

στ. Σε Συνταγματάρχες, με τη συμπλήρωση είκοσι έξι 
(26) ετών ο βασικός μισθός του Ταξιάρχου και με τη συ­
μπλήρωση είκοσι οκτώ (28) ετών ο βασικός μισθός του Υ­
ποστράτηγου.

ζ. ΣεΤαξίαρχους, με τη συμπλήρωση είκοσι επτά (27) ε­
τών ο βασικός μισθός του Υποστράτηγου και με τη συ­
μπλήρωση είκοσι εννέα (29) ετών το ένα τρίτο (1/3) της 
διαφοράς του βασικού μισθού του Αντιστράτηγου.

η. Σε Υποστράτηγους, με τη συμπλήρωση είκοσι οκτώ
(28) ετών, ο βασικός μισθός του Αντιστράτηγου.

θ. Σε Αντιστράτηγους, με τη συμπλήρωση είκοσι εννέα
(29) ετών, ο αμέσως επόμενος βασικός μισθός του μισθο- 
λογικού τους βαθμού.»

3. Η παράγραφος 3 του άρθρου 6 του Ν. 2838/2000 α­
ντικαθίσταται ως εξής:

<■3. Αξιωματικοί των Ενόπλων Δυνάμεων που προέρχο­
νται από μόνιμους υπαξιωματικούς και οι Αξιωματικοί του 
Ν.Δ. 649/1970 (ΦΕΚ 176 Α ) της Ελληνικής Αστυνομίας και

αντίστοιχοι κατά βαθμό του Πυροσβεστικού και Λιμενικού 
Σώματος προάγονται μισθολογικά και παρέχεται σε αυ­
τούς ο βασικός μισθός του εν λόγω βαθμού, προσαυξανό­
μενος με τα πάσης φύσεως επιδόματα και παροχές, πλην 
των ειδικά αναφερομένων στην παράγραφο 7, με τη συ­
μπλήρωση συνολικής πραγματικής υπηρεσίας ως εξής: 

α. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Υπολοχαγού με τη συμπλήρωση δώδεκα (12) ετών.

β. Πλήρης ο βασικός μισθός του Υπολοχαγού με τη συ­
μπλήρωση δεκατεσσάρων (14) ετών.

γ. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Λοχαγού με τη συμπλήρωση δεκαπέντε (15) ετών.

δ. Πλήρης ο βασικός μισθός του Λοχαγού με τη συ­
μπλήρωση δεκαεπτά (17) ετών.

ε. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράςτου βασικού μισθού του 
Ταγματάρχη με τη συμπλήρωση δεκαεννιά (19) ετών.

στ. Πλήρης ο βασικός μισθός του Ταγματάρχη με τη συ­
μπλήρωση είκοσι ενός (21) ετών.

ζ. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Αντισυνταγματάρχη με τη συμπλήρωση είκοσι τριών (23) 
ετών.

η. Πλήρης ο βασικός μισθός του Αντισυνταγματάρχη με 
τη συμπλήρωση είκοσι πέντε (25) ετών.

θ. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Συνταγματάρχη με τη συμπλήρωση είκοσι επτά (27) ετών.

ι. Συνταγματάρχη, οι Ανθυπολοχαγοί και οι Υπολοχαγοί 
ή αντίστοιχοι με τη συμπλήρωση τριάντα (30) ετών, οι Λο­
χαγοί ή αντίστοιχοι με τη συμπλήρωση είκοσι εννέα (29) ε­
τών, οι Ταγματάρχες ή αντίστοιχοι με τη συμπλήρωση εί­
κοσι οκτώ (28) ετών και οι Αντισυνταγματάρχες ή αντί­
στοιχοι με τη συμπλήρωση είκοσι επτά (27) ετών.

ια. 'Ενα τρίτο (1/3) της διαφοράς του βασικού μισθού 
του Ταξιάρχου οι Υπολοχαγοί ή αντίστοιχοι με τη συμπλή­
ρωση τριάντα τριών (33) ετών πραγματικής υπηρεσίας, οι 
Λοχαγοί ή αντίστοιχοι με τη συμπλήρωση τριάντα δύο (32) 
ετών, οι Ταγματάρχες ή αντίστοιχοι με τη συμπλήρωση 
τριάντα ενός (31) ετών και οι Αντισυνταγματάρχες ή αντί­
στοιχοι με τη συμπλήρωση τριάντα (30) ετών.

ιβ. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού 
του Ταξιάρχου οι Υπολοχαγοί ή αντίστοιχοι που απο­
στρατεύονται λόγω τριακονταπενταετίας ή ορίου ηλικίας 
ένα μήνα πριν την αποστρατεία τους, οι Λοχαγοί ή αντί­
στοιχοι με τη συμπλήρωση τριάντα τεσσάρων (34) ετών, 
οι Ταγματάρχες ή αντίστοιχοι με τη συμπλήρωση τριάντα 
τριών (33) ετών, οι Αντισυνταγματάρχες ή αντίστοιχοι με 
τη συμπλήρωση τριάντα δύο (32) ετών και οι Συνταγμα­
τάρχες ή αντίστοιχοι από της προαγωγής τους.»

4. Η παράγραφος 4 του άρθρου 6 του Ν. 2838/2000 α­
ντικαθίσταται ως εξής:

«4. Ανθυπασπιστές των Ενόπλων Δυνάμεων και αντίστοι­
χοι της Ελληνικής Αστυνομίας, του Πυροσβεστικού και του 
Λιμενικού Σώματος που προέρχονται από μόνιμους Υπα- 
ξιωματικούς, λαμβάνουν μισθολογική προαγωγή με τη συ­
μπλήρωση συνολικής πραγματικής υπηρεσίας ως εξής: 

α. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Ανθυπολοχαγού με τη συμπλήρωση δέκα (10) ετών και 
πλήρης ο βασικός μισθός του Ανθυπολοχαγού με τη συ­
μπλήρωση δώδεκα (12) ετών.

β. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Υπολοχαγού με τη συμπλήρωση δεκατεσσάρων (14) ετών 
και πλήρης ο βασικός μισθός του Υπολοχαγού με τη συ­
μπλήρωση δεκαέξι (16) ετών, 

γ. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του
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Λοχαγού με τη συμπλήρωση δεκαοκτώ (18) ετών και πλή­
ρης ο βασικός μισθός του Λοχαγού με τη συμπλήρωση εί­
κοσι (20) ετών.

δ. Δύο τρίτα (2/3) της διαφοράς του βασικού μισθού του 
Ταγματάρχη με τη συμπλήρωση είκοσι δύο (22) ετών και 
πλήρης ο βασικός μισθός του Ταγματάρχη με τη συμπλή­
ρωση είκοσι τεσσάρων (24) ετών.

ε. Πλήρης ο βασικός μισθός του Αντισυνταγματάρχη με 
τη συμπλήρωση είκοσι επτά (27) ετών.

στ. Ένα δεύτερο (1/2) της διαφοράς του βασικού μι­
σθού του Συνταγματάρχη με τη συμπλήρωση είκοσι εν­
νέα (29) ετών.

ζ. Πλήρης ο βασικός μισθός του Συνταγματάρχη με τη 
συμπλήρωση τριάντα ενός (31) ετών.»

5. Η παράγραφος 6 του άρθρου 6 του Ν. 2838/2000, ό­
πως αντικαταστάθηκε με την παράγραφο 2 του άρθρου 42 
του Ν. 2873/2000 (ΦΕΚ 285 Α'), αντικαθίσταται ως εξής:

<■6. Για την εφαρμογή των διατάξεων του παρόντος άρ­
θρου και των άρθρων 5 και 6 του Ν. 2838/2000, ως χρόνος 
πραγματικής υπηρεσίας θεωρείται ο χρόνος που διανύ- 
θηκε αθροιστικά στις Ένοπλες Δυνάμεις, στην Ελληνική 
Αστυνομία, στο Λιμενικό και Πυροσβεστικό Σώμα, στην 
τέως Ελληνική Χωροφυλακή και στηντέως Αστυνομία Πό­
λεων από την ημερομηνία κατάταξης, η υπηρεσία στις Έ­
νοπλες Δυνάμεις ως κληρωτού ή Εφέδρου, καθώς και ο ε­
λάχιστος χρόνος φοίτησης στα Α.Ε.Ι., στα Τ.Ε.Ι., στις Α- 
καδημίες Εμπορικού Ναυτικού (Α.Ε.Ν.), η προβλεπόμενη 
καπά περίπτωση από την κείμενη νομοθεσία θαλάσσια υ­
πηρεσία, πριν και μετά τη λήψη του διπλώματος Γ Τάξης 
Αξιωματικού του Εμπορικού Ναυτικού και ο ελάχιστος 
χρόνος απόκτησης ειδικότητας, εφόσον η φοίτηση ή το 
πτυχίο ή η προϋπηρεσία ή η ειδικότητα αποτελεί τυπικό 
προσόν κατάταξης. Δεν λογίζεται ως πραγματική υπηρε­
σία η θαλάσσια υπηρεσία η οποία διανύθηκε πριν από την 
αποφοίτησή του από την οικεία Σχολή.»

6. Τα έξοδα παράστασης του Αρχηγού Γενικού Επιτε­
λείου Εθνικής Άμυνας αυξάνονται κατά τριακόσια (300) 
ευρώ το μήνα, των Αρχηγών των Γ ενικών Επιτελείων και 
αντίστοιχων, κατά εκατόν πενήντα (150) ευρώ το μήνα και 
του Γ ενικού Επιθεωρητή Στρατού, του Διοικητή της Πρώ­
της Στρατιάς, του Αρχηγού του Στόλου, του Αρχηγού της 
Τακτικής Αεροπορίας κατά εκατό (100) ευρώ το μήνα.

7. Κατά τα λοιπά εξακολουθούν να ισχύουν οι διατάξεις 
των άρθρων 5 και 6 του Ν. 2838/2000.

8. Οι διατάξεις του παρόντος άρθρου ισχύουν από 
1.7.2002.

Άρθρο 38
1. Η παράγραφος 8 του άρθρου 7 Α του Ν. 2882/2001 

(ΦΕΚ 17 Α'), όπως προστέθηκε με την παράγραφο 3 του 
άρθρου 1 του Ν. 2985/2002 (ΦΕΚ 28 Α'), καταργείται από 
τότε που ίσχυσε.

2. Στην περίπτωση Β'της παραγράφου 9 του άρθρου 29 
του Ν. 2725/1999 (ΦΕΚ 121 Α'), όπως αυτή αντικαταστά- 
θηκε με την παράγραφο 5 του άρθρου 18 του Ν. 
2947/2001 (ΦΕΚ 228 Α'), ο αριθμός 4 αντικαθίσταται από 
τον αριθμό «5» και στα τελευταίο και προτελευταίο εδά­
φια της παραγράφου 2του άρθρου 37του Ν. 2725/1999, 
όπως αντικαταστάθηκε με την παράγραφο 7 του άρθρου 
18 του Ν. 2947/2001, ο αριθμός 5 αντικαθίσταται από τον 
αριθμό «7» αντιστοίχως.

Άρθρο 39
Ο Λογαριασμός Αλληλεγγύης Φορέων Κοινωνικής Α­

σφάλισης (Λ.Α.Φ.Κ.Α.), που λειτουργεί στη Γ.Γ.Κ.Α. επιχο­
ρηγεί το Ταμείο Προνοίας Δικηγόρων Θεσσαλονίκης για 
την κάλυψη των δαπανών νοσηλείας και μεταμόσχευσης 
μυελού των οστών του έμμεσα ασφαλισμένου του Εμμα­
νουήλ Γκιγκιλίνη, ο οποίος νοσηλεύεται στο νοσοκομείο 
Memorial Sloan, της Νέας Υόρκης.

Με απόφαση του Υπουργού Εργασίας και Κοινωνικών Α­
σφαλίσεων καθορίζεται το ύψος και ο τρόπος καταβολής 
της επιχορήγησης στο Ταμείο Προνοίας Δικηγόρων Θεσ­
σαλονίκης, καθώς και κάθε άλλη αναγκαία λεπτομέρεια.

Άρθρο 40
1. Στην παράγραφο 5 του άρθρου 22 του Ν. 2738/1999 

(ΦΕΚ 180 Α') προστίθεται εδάφιο, το οποίο ισχύει από την 
έναρξη της ισχύος της, ως εξής:

«Εφόσον τα παραπάνω επιδόματα και απολαβές κατα­
βάλλονται από ειδικούς λογαριασμούς, εξακολουθούν να 
βαρύνουν τους ειδικούς αυτούς λογαριασμούς.»

2. Με απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονο­
μικών δύναται να διατίθενται χωρίς αντάλλαγμα στους 
εργαζόμενους της Ε.Τ.Β.Α., των θυγατρικώντης εταιριών 
στο μετοχικό κεφάλαιο των οποίων συμμετέχει η Τράπε­
ζα κατά 100% και του Πολιτιστικού Τεχνολογικού Ιδρύμα­
τος της Τράπεζας, μετοχές της εν λόγω εταιρίας που α­
νήκουν στο Δημόσιο.

Με την ίδια απόφαση καθορίζονται οι ειδικότεροι όροι 
και προϋποθέσεις διάθεσης των μετοχών, ο ακριβής α­
ριθμός των μετοχών που θα δικαιούται κάθε εργαζόμε­
νος, καθώς και κάθε άλλη αναγκαία λεπτομέρεια για την 
εφαρμογή του παρόντος άρθρου.

Άρθρο 41
Η ισχύς του νόμου αυτού αρχίζει από τη δημοσίευσή 

του στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως, εκτός αν προ- 
βλέπεται διαφορετικά στις επί μέρους διατάξεις.

Παραγγέλλομε τη δημοσίευση του παρόντος στην Ε­
φημερίδα της Κυβερνήσεως και την εκτέλεσή του ως νό­
μου του Κράτους.

Αθήνα, 14 Μάίου 2002

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ
ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΣ ΣΤΕΦΑΝΟΠΟΥΛΟΣ

ΟΙ ΥΠΟΥΡΓΟΙ
ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ 

ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ
Ν. ΧΡΙΣΤΟΔΟΥΛΑΚΗΣ

ΕΣΩΤΕΡΙΚΩΝ. ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ 
ΚΑΙ ΑΠΟΚΕΝΤΡΩΣΗΣ

Κ. ΣΚΑΛΔΑΛΙΔΗΣ
ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ, ΧΩΡΟΤΑΞΙΑΣ 

ΚΑΙ ΔΗΜΟΣΙΩΝ ΕΡΓΩΝ
Β. ΠΑΠΑΝΔΡΕΟΥ

ΕΡΓΑΣΙΑΣ ΚΑΙ ΚΟΙΝΩΝΙΚΩΝ 
ΑΣΦΑΛΙΣΕΩΝ

Δ. ΡΕΠΠΑΣ
ΜΕΤΑΦΟΡΩΝ ΚΑΙ 
ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΩΝ
X. ΒΕΡΕΛΗΣ

ΕΘΝΙΚΗΣ ΑΜΥΝΑΣ
Γ. ΠΑΠΑΝΤΠΝΙΟΥ

ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
Α. ΤΣΟΧΑΤΖΟΠΟΥΛΟΣ

ΕΘΝΙΚΗΣ ΠΑΙΔΕΙΑΣ ΚΑΙ 
ΘΡΗΣΚΕΥΜΑΤΩΝ
Π. ΕΥΘΥΜΙΟΥ

ΠΟΛΙΤΙΣΜΟΥ
Ε. ΒΕΝΙΖΕΛΟΣ

ΔΗΜΟΣΙΑΣ ΤΑΞΗΣ
Μ. ΧΡΥΣΟΧΟΪΔΗΣ

ΕΜΠΟΡΙΚΗΣ ΝΑΥΤΙΛΙΑΣ
Γ. ΑΝΩΜΕΡΙΤΗΣ

Θεωρήθηκε και τέθηκε η Μεγάλη Σφραγίδα του Κράτους 

Αθήνα, 17 Μαΐου 2002
Ο ΕΠΙ ΤΗΣ ΔΙΚΑΙΟΣΥΝΗΣ ΥΠΟΥΡΓΟΣ

Φ. ΠΕΤΣΑΛΝΙΚΟΣ
ΑΠΟ ΤΟ ΕΘΝΙΚΟ ΤΥΠΟΓΡΑΦΕΙΟ


