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ΕΙΣΑΓΩΓΗ – ΣΥΝΟΨΗ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ

Σκοπό  της  παρούσας  εργασίας  αποτελεί  η  ανάλυση  της 

σχέσης  μεταξύ  της  ο ικονομικής  δυσπραγίας  ( f inanc ia l 

d is tress)  ή  πτώχευσης  (bankruptcy)  μ ιας  επιχε ίρησης  και  της 

ακολουθούμενης από αυτήν Ετα ιρ ικής Διακυβέρνησης. 

Ε ιδ ικότερα,  θα  αναζητηθούν  εκε ίνα  τα  επιμέρους  στοιχε ία 

των  δ ιαφόρων  δομών  κα ι  τμημάτων  της  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης  που  σύμφωνα  με  τα  ιστορικά  στοιχε ία  των 

τελευτα ίων  δεκαετ ιών  κα ι  τη  σχετ ική  βιβλ ιογραφία  που  έχει 

αναπτυχθεί ,  φαίνετα ι  να  συνδέονται  άμεσα  ή  έμμεσα  με  την 

ο ικονομική  κατάρρευση  μ ιας  επ ιχε ίρησης,  ή  λε ιτουργούν  ως 

μέσο πρόληψης ή αντ ιμετώπισής της.   

Επίσης,  θα  γ ίνε ι  προσπάθε ια  ανάλυσης  κα ι  αξ ιολόγησης  των 

εξελ ίξεων  στο  θεσμικό  κα ι  κανον ιστ ικό  πλα ίσ ιο  κυρίως  της 

Ελλάδας,  αλλά  και  του  εξωτερικού,  που  συνδέοντα ι  με  την 

αναγκαιότητα  βελτ ίωσης  τόσο  των  δομών  δ ιακυβέρνησης, 

όσο  κα ι  του  ακολουθούμενου  πτωχευτ ικού  δ ικαίου,  με  κύριο 

στόχο  πάντα  την  καλύτερη  δ ιασφάλιση  των  συμφερόντων 

όλων  εκείνων  που  έχουν  έννομο  συμφέρον  και  την 

αποτελεσματικότερη λε ιτουργία των αγορών.   





1      o       ΚΕΦΑΛΑΙΟ   

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ  ΔΥΣΠΡΑΓΙΑ  –  ΠΤΩΧΕΥΣΗ  ΚΑΙ  ΕΤΑΙΡΙΚΗ 

ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ  (Η  ΈΝΝΟΙΑ,  Η  ΣΗΜΑΣΙΑ  ΤΗΣ   ΚΑΙ  ΤΑ 

ΣΥΣΤΑΤΙΚΑ  ΤΗΣ  ΣΤΟΙΧΕΙΑ  ΩΣ  ΜΕΣΟ  ΠΡΟΛΗΨΗΣ  ΤΗΣ 

ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ)

1.1. Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Πριν  προχωρήσουμε  στην  ανάλυση  της  σχέσης  ανάμεσα  στην 

Οικονομ ική  Δυσπραγία,  την  Πτώχευση  κα ι  την  Ετα ιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση,  απαραίτητη  προϋπόθεση  ε ίναι  η  ανάλυση  κα ι 

κατανόηση  των  εννο ιών  των  επ ιμέρους  στοιχε ίων  αυτής  της 

σχέσης.  

Ε ιδ ικότερα, στο κεφάλαιο αυτό θα αναλυθούν:

-  H έννοια  της  ο ικονομικής  δυσπραγίας  μ ιας  επιχε ίρησης  κα ι 

ο ι  παράγοντες  τόσο  από  το  εσωτερικό  (οργανωτική  δομή, 

στόχοι  –  αποστολή,  κ.α. ) ,  όσο  και  από  το  εξωτερικό 

μ ικροοικονομ ικό  (αγοραστική  δύναμη  προμηθευτών  κα ι 

αγοραστών,  κ.α.)  κα ι  μακροο ικονομικό  (ο ικονομικό,  πολ ιτ ικό, 

κ .α.)  περιβάλλον της που μπορεί  να οδηγήσουν σε αυτήν.

-Η  έννο ια,  ο ι  κατηγορίες  (εθελοντ ική  ή  υποχρεωτική)  και 

συνοπτικά  ο ι  δ ιαδικασίες   της  Πτώχευσης  (ρευστοποίηση  της 

επιχε ίρησης,  ή εφαρμογή σχεδίου αναδιοργάνωσης).

-Η  έννοια  και  η  σημασία  της  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  γ ια 

την  πορε ία  μ ιας  επιχε ίρησης  και  την  προστασία  των 

δ ικαιωμάτων  όλων  των  εμπλεκομένων  με  αυτήν  μερών, 

καθώς  κα ι  τα  συστατικά  της  στοιχε ία  (δ ικα ιώματα  των 

μετόχων, Δ ιο ικητ ικό Συμβούλιο,  κ.α. )  και  η σχέση τους με τ ις 

π ιθανότητες ο ικονομ ικής αδυναμίας ή πτώχευσης.   
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1.2.             Οικονομική ή χρηματοοικονομική Δυσπραγία  

Η  οικονομική  δυσπραγία  προηγε ίτα ι  της  Πτώχευσης  κα ι  ε ίνα ι 

η  κατάσταση  κατά  την  οπο ία  ε ισέρχετα ι  μ ια  επιχε ίρηση  όταν 

αντ ιμετωπίζε ι  προβλήματα  ρευστότητας  και  δεν  δύναται 

πλέον να αποπληρώσει  ομαλά τ ις  υποχρεώσεις  της  (E l loumi & 

Gueyie,  2001).  

Σημε ιώνετα ι ,  ωστόσο,  ότ ι  η  ο ικονομική  δυσπραγία  μπορε ί  να 

μην  οδηγήσει  σε  Πτώχευση,  καθώς υπάρχε ι  το  ενδεχόμενο  η 

επιχε ίρηση  να  καταφέρε ι  να  αντ ιμετωπίσει  την  κρίση 

αποτελεσματικά κα ι  να ανακάμψει .  

Η  ο ικονομική  δυσπραγία  ε ίνα ι  αποτέλεσμα  πολλών 

παραγόντων,  τόσο  από  το  εσωτερ ικό  όσο  και  από  το 

εξωτερ ικό  μ ικροοικονομικό  κα ι  μακροοικονομικό   περιβάλλον 

της  επιχε ίρησης,  ο ι  οποίο ι  θα  αναφερθούν  επιγραμματικά 

παρακάτω. 

Η  SWOT analys is  αποτελε ί   ένα  χρήσιμο  εργαλείο  γ ια  την 

αξ ιολόγηση  της  παρούσας  θέσης  μ ιας  επ ιχε ίρησης  στην 

αγορά  και  τον  σχεδιασμό  της  Στρατηγικής  της.  Γ ια  τη 

σύνθεσή  της  χρησιμοποιούντα ι  ο ι  προαναφερθέντες 

παράγοντες  του  εσωτερικού  κα ι  εξωτερικού  περιβάλλοντος 

της επιχε ίρησης,  που ε ίναι  ο ι  εξής (Παπαδάκης,  2007):

Εξωτερικο ί  παράγοντες μακροοικονομικού περ ιβάλλοντος  

-     Πολιτ ικό  -  νομ ικό  περιβάλλον       (π.χ .  νομοθεσία  γ ια  την 

προστασία  του  περιβάλλοντος,  φορολογία,  ε ιδ ικά  κ ίνητρα, 

κανονισμοί  εξωτερ ικού  εμπορίου,  Νομοθεσία  της  Ε.Ε. , 
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νόμο ι  γ ια  τ ις  προσλήψεις  κα ι  τ ις  προαγωγές,  επηρεάζουν 

αρνητικά ή θετ ικά το κόστος της επ ιχε ίρησης).

-     Οικονομ ικό  περιβάλλον       (π.χ .  ακαθάριστο  εθν ικό  προϊόν, 

επιτόκ ια,  προσφορά  χρήματος,  πληθωριστ ικές  πιέσε ις , 

έλεγχοι  μ ισθών,  υποτ ίμηση  –  ανατ ίμηση,  κόστος 

ενέργε ιας,  κ .α.) .

-     Κοινωνικό  -  πολιτ ιστ ικό  περιβάλλον       (π.χ.  αλλαγές  στον 

τρόπο  ζωής  –  L i festy le t rends,  Μετακινήσεις  πληθυσμών, 

Εθν ικο ί  κα ι  θρησκευτ ικο ί  παράγοντες,  Διαφήμιση,  μόδα κα ι 

νέα πρότυπα, κ.α. )

-     Τεχνολογικό  περιβάλλον       (π.χ.  Εθν ική  δαπάνη  γ ια  έρευνα 

κα ι  ανάπτυξη,  προστασία  ευρεσιτεχν ιών,  τεχνολογία  της 

πληροφορίας  κα ι  της  επ ικο ινωνίας,  νομοθετ ικό  πλαίσ ιο 

γύρω από την τεχνολογία,  κ .α.) .

-     Παγκόσμιο  περιβάλλον       (Νέες  δ ιεθνείς  αγορές,  αλλαγές  σε 

υφιστάμενες αγορές,  δ ιεθνή χαρακτηριστ ικά αγορών,  κ.α.)

Εξωτερικο ί  παράγοντες  μ ικροοικονομικού  περιβάλλοντος  (η 

ανάλυση  αυτή  μπορε ί  να  βοηθηθε ί  από  το  υπόδε ιγμα  των  5 

δυνάμεων του       Porter      )  

- H απε ιλή  ε ισόδου  νέων  επιχε ιρήσεων,  η  οποία 

ενδεχομένως  να  οδηγήσε ι  σε  αύξηση  του  ανταγωνισμού 

κα ι  με ίωση του μεριδ ίου της αγοράς.

- Η  διαπραγματευτ ική  δύναμη  των  προμηθευτών  της 

επιχε ίρησης,  η  οποία  εξαρτάται  από  τον  αριθμό  τους,  το 

μέγεθος  του  αγοραστή,  το  βαθμό  δ ιαφοροποίησης  των 
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προϊόντων  του  προμηθευτή,  κ .α. ,  παί ζε ι  σημαντ ικό  ρόλο 

στη  δ ιαμόρφωση  των  αποτελεσμάτων  της  επιχε ίρησης, 

ιδ ίως  στ ις  περιπτώσεις  που  η  α΄  ύλη  αντ ιπροσωπεύε ι 

σημαντ ικό ποσοστό του συνολικού κόστους.  

- Η  διαπραγματευτ ική  δύναμη  των  αγοραστών  της 

επιχε ίρησης,  η  οποία  εξαρτάται  από  το  μέγεθος  του 

αγοραστή,  τον  αριθμό  των  προμηθευτών,  κ.α. ,  μπορε ί  να 

αναγκάσε ι  την επ ιχε ίρηση σε με ίωση τ ιμών ή βελτ ίωση της 

ποιότητας.  

- Η  απε ιλή  από  υποκατάστατα  προϊόντα,  η  οποία  καθορίζε ι 

το βαθμό του ανταγωνισμού μεταξύ των επιχε ιρήσεων.  

- Η  ένταση  του  ανταγωνισμού  ανάμεσα  στ ις  ήδη 

υπάρχουσες  επιχε ιρήσε ις  του  κλάδου,  η  οποία  επηρεάζε ι 

κα ι  το  βαθμό  ευαισθησίας  της  μ ιας  σε  ενδεχόμενες 

αλλαγές πολ ιτ ικής από τ ις άλλες.  

Εσωτερικο ί  Παράγοντες

-     Στόχοι  –  αποστολή       (αφορούν  στο  λόγο  ύπαρξης  της 

επιχε ίρησης,  στο  που  θέλε ι  να  φθάσε ι ,  στ ις  εσωτερικές 

αξ ίες,  στην αξ ιολόγηση και  θέσπιση της στρατηγικής)

-     Οργανωτική Δομή       (π.χ.  υπερβολική συγκέντρωση εξουσίας 

μπορε ί  να  οδηγήσε ι  στην  όχ ι  έγκα ιρη  λήψη  αποφάσεων,  ή 

υπερβολική  αποκέντρωση  μπορεί  να  οδηγήσει  σε 

υψηλότερο κόστος)

-     Πηγές  χρηματοδότησης       (π.χ.  Υψηλός  δανε ισμός  σε 

περ ίοδο  περιορισμένων  λε ιτουργικών  κερδών  δημιουργεί 
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υψηλό  κόστος  που  επ ιβαρύνε ι  το  cash f low της 

επιχε ίρησης)

-     Market ing       (π.χ.  Ύπαρξη  ή  έλλειψη  ανταγωνιστ ικού 

πλεονεκτήματος,  γνώση  των  αναγκών  των  πελατών, 

κύκλος ζωής του προϊόντος)

-     Παραγωγικές  δ ιαδικασίες       (π.χ.  πρόβλημα  χαμηλής 

παραγωγικότητας,  αδυναμία  προσέλκυσης  ικανών 

εργαζομένων, προβλήματα ποιότητας)

-     Έρευνα  κα ι  ανάπτυξη       (π.χ.  αποτυχ ία  στην  επένδυση  της 

ανάπτυξης αποτελε ί  λόγο κατάρρευσης μ ιας επιχε ίρησης)

-     Ανθρώπινο  δυναμικό       (π.χ.  προβλήματα  μη  ικανού  ή 

υπεράριθμου προσωπικού,  κ .α.  )

-     Συστήματα  και  δ ιαδικασίες       (π.χ.  η  έλλειψη  των  εσωτερικών 

ελέγχων,  ο ικονομικών  και  άλλων  μπορεί  να  οδηγήσουν  σε 

ζημιογόνα αποτελέσματα).

Όπως φαίνετα ι  από όσα προαναφέρθηκαν,  ο ι  παράγοντες  που 

συνδέοντα ι  με  τη  θετ ική  ή  αρνητ ική  πορεία  μ ιας  επιχε ίρησης 

ε ίνα ι  πάρα  πολλοί ,  κα ι  η  αλληλεπίδρασή  τους  έχε ι 

καθορ ιστ ική  σημασία  στη  δ ιαμόρφωση  της  στρατηγικής  της, 

αλλά  κα ι  της  πορείας  της.  Ωστόσο  στην  παρούσα  μελέτη  θα 

επικεντρώσουμε  την  ανάλυσή  μας  αποκλειστ ικά  στη  σχέση 

που  μπορε ί  να  υπάρχε ι  ανάμεσα  στην  ο ικονομική  αδυναμία 

κα ι  τ ις  εταιρ ικές  δομές  δ ιακυβέρνησης,  ο ι  οποίες  όπως 

φαίνετα ι  συνδέοντα ι  άμεσα  ή  επηρεάζοντα ι  από  τους 

παράγοντες που προαναφέρθηκαν.
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1.3. Πτώχευση

Πτώχευση  ε ίναι  η  κατάσταση  στην  οποία  ε ισέρχεται  μ ία 

εταιρ ία  κατά  την  οπο ία  καθίστατα ι  αδύνατη  η  αποπληρωμή 

των  υποχρεώσεών  της,  με  τ ις  τελευταίες  να  ξεπερνούν  την 

περ ιουσία της.  Υπάρχουν δύο κατηγορίες  πτώχευσης:

α)  Η  υποχρεωτική  πτώχευση,  στην  περίπτωση  που  ένας  ή 

περ ισσότεροι  π ιστωτές  εγε ίρουν  αγωγή  κατά  του  υπόχρεου, 

κα ι

β)  Η  εθελοντ ική  πτώχευση,  όταν  ο  υπόχρεος  επ ικαλε ίτα ι 

αδυναμία να αποπληρώσει  τ ις  υποχρεώσεις  του. 

Και  στ ις  δύο  περ ιπτώσεις ,  η  λύση  δ ίνεται  από  το  αρμόδιο 

δ ικαστήριο  κα ι  αυτή μπορε ί  να αφορά ε ίτε  σε  αναδ ιοργάνωση 

του  χρονοδιαγράμματος  αποπληρωμής  των  χρεών  ή  σε 

ρευστοπο ίηση  της  περ ιουσίας  της  προκειμένου  να 

ικανοποιηθούν άμεσα ο ι  π ιστωτές.   

Σύμφωνα  με  έρευνα  που  έχε ι  δ ιεξαχθε ί  σχετ ικά  με  την 

εφαρμοζόμενη  νομοθεσία  πτώχευσης  σε  37  χώρες  ( leora 

K lapper,  Wor ld Bank),  προκύπτε ι  ότ ι  όπου  υπάρχε ι  ισχυρή 

προστασία  των  επενδυτών  κα ι  νομοθετ ική 

αποτελεσματικότητα,  αυξάνετα ι  η  π ιθανότητα  απόφασης  της 

πτώχευσης,  που  σημαίνε ι  ότ ι  ο ι  π ιστωτές  ε ίνα ι  πολύ  πιο 

π ιθανό  να  αποδεχτούν  το  κόστος  μ ιας  πτώχευσης, 

προκε ιμένου  να  αντ ιμετωπιστε ί  η  ο ικονομ ική  δυσπραγία 

εφόσον υπάρχουν δυνατές και  αποτελεσματικές δ ιαδικασίες.

Όπως  προαναφέρθηκε  κα ι  περιλαμβάνετα ι  στα  νομοθετ ικά 

πλαίσια  τόσο  της  χώρας  μας  (Νέος  Πτωχευτ ικός  Κώδικας 

3588/07  -  αναλύεται  σε  επόμενο  κεφάλαιο  της  παρούσας 
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εργασίας)  όσο  και  του  εξωτερικού,  ο  όρος  <πτώχευση> 

μπορε ί  να  μη  συνδέετα ι  μόνο  με  την  ρευστοποίηση  της 

περ ιουσίας  αλλά  και  με  ένα  Στρατηγικό  σχέδιο 

αναδιοργάνωσης της επιχε ίρησης όταν ε ίναι  προ των πυλών η 

ο ικονομική αδυναμία (Pearce and Di lu l lo ,  1998).

Η  εναλλακτ ική  αυτή  λύση  κρ ίνετα ι  χρήσιμη  πολλές  φορές  γ ια 

το  λόγο  ότ ι  στην  περ ίπτωση  της  αναγκαστικής 

ρευστοπο ίησης  της  περιουσίας,  αυτή  μπορεί  να  μην  ε ίναι 

αρκετή  γ ια  την  ικανοποίηση  όλων  των  π ιστωτών,  ενώ  αν 

εφαρμοστεί  ένα  σχέδ ιο  αναδιοργάνωσης  της  επ ιχε ίρησης,  με 

τη  σύμφωνη  βέβαια  γνώμη  του  νόμου  κα ι  των  πιστωτών  που 

θα  περιλαμβάνει  κα ι  αναδ ιάρθρωση  των  υποχρεώσεών  τους 

από  αυτήν,  η  ετα ιρ ία  μπορε ί  να  ανακάμψει  και  από  την 

κερδοφορία  της  να  ικανοποιηθούν  πλήρως  όλες  ο ι 

υποχρεώσεις  της.  

Οπωσδήποτε,  αυτό  θα  πρέπε ι  να  γ ίνε ι  εφόσον  υπάρχουν 

θετ ικές  προοπτικές  και  κατόπιν  ανάλυσης  όλων  των 

δεδομένων  προκε ιμένου  να  εξαχθούν  ασφαλείς  προβλέψεις 

γ ια την επ ιτυχημένη έκβασή του σχεδίου αναδιοργάνωσης. 

Γ ια  το  λόγο  αυτό,  όπως  θα  αναφερθεί  και  παρακάτω 

υπάρχουν  ασφαλιστ ικές  δ ικλε ίδες  στους  πτωχευτ ικούς 

κώδικες  προκειμένου  να  προστατεύοντα ι  κα ι  τα  δύο  μέρη 

στ ις  περιπτώσεις αυτές.   
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1.4. Εταιρική Διακυβέρνηση

1.4.1.  Η έννοια κα ι  η σημασία της

Με  τον  όρο  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση  (Corporate Governance), 

σύμφωνα  με  τη  β ιβλ ιογραφία,  εννοούμε  το  σύνολο  των 

δομών κα ι  συστημάτων εσωτερικού  ελέγχου  μ ιας  επιχε ίρησης 

μέσω  των  οποίων  ο ι  managers καθίσταντα ι  υπεύθυνοι 

απέναντ ι  σε όλους όσους έχουν έννομο συμφέρον από αυτήν. 

Ε ιδ ικότερα  εξε ιδ ικεύει  τη  δ ιάρθρωση  των  δ ικαιωμάτων  κα ι 

υποχρεώσεων  μεταξύ  των  δ ιαφορετ ικών  συμμετεχόντων  σε 

μ ια  εταιρ ία ,  όπως  ε ίνα ι  το  Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλιο,  τα  ανώτατα 

εκτελεστ ικά  δ ιευθυντ ικά  στελέχη,  ο ι  μέτοχοι  και  ο ι  άλλοι 

ενδιαφερόμενοι  μέσα  κα ι  έξω  από  την  επιχε ίρηση 

(Stakeholders) .    

Όπως  θα  δούμε  κα ι  παρακάτω,   η  σωστή  ή  όχ ι  δ ιάρθρωση 

των  δομών  αυτών  μπορεί  να  αποτελέσε ι  τη  σωτηρία  της 

επιχε ίρησης  σε  περ ιόδους  ο ικονομικής  αδυναμίας  κα ι  το 

μέσον  αποφυγής  μ ιας  ο ικονομικής  κατάρρευσης  ή  αντ ίθετα 

να ε ίναι  αυτή που θα την προκαλέσει .  

Η  ακαδημαϊκή  της  μελέτη  ξεπερνά  τους  παραπάνω  ορισμούς 

κα ι  περιλαμβάνε ι  ένα  μηχανισμό  γ ια  αλλαγές  στην  ιδ ιοκτησία 

κα ι  το  Management,  καθώς  και  τα  κ ίνητρα  στ ις 

κεφαλαιαγορές  γ ια  τέτοιες  αλλαγές.  Τα  κ ίνητρα  αυτά 

βασίζοντα ι  στην  ανάγκη  για  εξωτερική  χρηματοδότηση  από 

τράπεζες  και  αγορές  κεφαλαίων,  η  δ ιαθεσιμότητα των οποίων 

αποτελε ί  ένα  παράγοντα  κλειδ ί  γ ια  την  ετα ιρ ική 

δ ιακυβέρνηση. 
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Θα  πρέπει  βέβαια  να  σημε ιωθεί  ότ ι  τα  συστήματα  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης δ ιαφέρουν από χώρα σε  χώρα.  Οι  κανόνες  κα ι 

ο ι  πρακτ ικές  που  αναπτύσσονται ,  εξαρτώνται  από  το 

ευρύτερο  νομικό  κα ι  πολ ιτ ικό  περ ιβάλλον  και  γ ια  το  λόγο 

αυτό  η  αξ ιολόγηση  του  κάθε  συστήματος  εξαρτάται  κα ι  από 

το  ευρύτερο  σύστημα  στο  οποίο  αναπτύσσεται  (Mal l in, 

Mul l ineux,  Whiborg,  2005).   

Όπως  γ ίνεται  αντ ιληπτό,  ο  ρόλος  της  εταιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης  συνδέετα ι  άμεσα  με  τη  δημ ιουργία  αξ ίας  γ ια 

τους  μετόχους  μ ιας  επ ιχε ίρησης,  μέρος  της  οποίας  αποτελε ί 

κα ι  η  αποτελεσματική  αντ ιμετώπιση  περιόδων  ο ικονομικής 

αδυναμίας,  γεγονός που την καθιστά ιδ ια ίτερα σημαντ ική.

Η  Εταιρ ική  Διακυβέρνηση  αποτελε ί  δ ιεθνώς  προτεραιότητα 

γ ια  τους  επενδυτές  στ ις  κεφαλαιαγορές  τ ις  τελευτα ίες 

δεκαετ ίες ,  ενώ  ενισχύεται  σταδιακά  η  εκτ ίμηση  ότ ι  υπάρχε ι 

θετ ική συσχέτ ιση του βαθμού συμμόρφωσης μ ιας επιχε ίρησης 

προς  τ ις  αρχές  εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  με  την  αξ ία  της 

επιχε ίρησης  και  την  τ ιμή  δ ιαπραγμάτευσης  της  μετοχής  της 

(Ξανθάκης,  Τσιπούρη, Σπανός,  2003).    

Η  παγκοσμιοποίηση  κα ι  η  κ ινητ ικότητα  στ ις  αγορές 

κεφαλαίου  έχε ι  αυξήσε ι  τ ις  δυνητ ικές  πηγές  άντλησης 

κεφαλαίων  γ ια  τ ι ς  επ ιχε ιρήσεις.  Από  την  άλλη  πλευρά  ο ι 

θεσμικο ί  επενδυτές  αναζητούν  σε  δ ιεθνές  επίπεδο  ετα ιρ ίες 

αποδοτικές  κα ι  με  καλές  πρακτ ικές  δ ιακυβέρνησης 

προκε ιμένου  να  επενδύσουν  τα  κεφάλαιά  τους  με  μ ικρότερο 

κ ίνδυνο. 

Η  δ ιακυβέρνηση μιας  επιχε ίρησης ασκε ίτα ι  ουσιαστ ικά  από το 

Δ ιο ικητ ικό της Συμβούλιο,  το οποίο έχε ι  ως βασικό στόχο την 

εκπλήρωση των προσδοκιών και  στόχων των δ ικα ιούχων της. 
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Ωστόσο,  το  πο ιο ι  ε ίναι  ο ι  δ ικαιούχο ι  υπόκειται  σε 

δ ιαφοροποίηση,  καθώς,  σύμφωνα  με  τα  δύο  δ ιαφορετ ικά 

μοντέλα  που  έχουν  αναπτυχθε ί ,  σε  κάποιες  περιπτώσεις 

βασικο ί  δ ικαιούχο ι  θεωρούνται  μόνο ο ι  μέτοχοι ,  ενώ σε  άλλες 

ως  δ ικα ιούχοι  νοούντα ι  όσοι  περιλαμβάνονται  σε  μ ια 

ευρύτερη  βάση  εμπλεκομένων  κα ι  εξαρτημένων  μέσα  ή  έξω 

από  την  επιχε ίρηση  (εργαζόμενοι ,  π ιστωτές,  κ.α. )  (Gerry 

Johnson, Kevan Scholes,  Richard Whi t t ington, 2008).

 Στην  πρώτη  περίπτωση  έχουμε  να  κάνουμε  με  το  λεγόμενο 

<Shareholder model  of  governance>  και  στη  δεύτερη  με  το 

<Stakeholder model  of  governance>.  Χαρακτηριστ ικά 

στοιχε ία των δύο μοντέλων ε ίναι  τα ακόλουθα: 

Shareho lder             model          

-  Προτεραιότητα  των  μετόχων  στα  κέρδη,  με  τον  ισχυρ ισμό 

ότ ι  η  μεγιστοποίηση  της  αξ ίας  γ ια  αυτούς  ευνοε ί  και  τους 

λοιπούς εμπλεκόμενους.

-  Δ ιασπορά  των  μετοχών  με  ένα  μεγάλο  ποσοστό  να 

ελέγχετα ι  από ο ικονομικά ιδρύματα.

-  Η  δ ιακ ίνηση  των  μετοχών  αποτελε ί  ένα  μηχανισμό 

μεγ ιστοποίησης  της  αξ ίας  γ ια  τους  μετόχoυς,  δ ίνοντας  στους 

δυσαρεστημένους  επενδυτές  τη  δυνατότητα  να  πουλήσουν 

τ ις  μετοχές  με  αποτέλεσμα  την  πτώση  της  αξ ίας  της  μετοχής 

κα ι  τον  κ ίνδυνο  εξαγοράς  γ ια  τ ις  επιχε ιρήσε ις  που 

υπολειτουργούν.  

Stakeholder model  
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-Βασίζεται  στην  αρχή  ότ ι  ο  πλούτος  δημιουργε ίτα ι  κα ι 

δ ιανέμεται  σε  πολλούς  εμπλεκόμενους  (μετόχους,  π ιστωτές, 

εργαζόμενους),  πράγμα  που  σημαίνε ι  ότ ι  η  δ ιο ίκηση  θα 

πρέπε ι  να  λαμβάνε ι  υπόψη  τα  συμφέροντα  όλων,  αλλά  κα ι 

όλοι  να αντ ιπροσωπεύονται  στα συμβούλια.  

- Στο  μοντέλο  αυτό,  συνήθως  μία  ή  δύο  μεγάλες  ομάδες 

επενδυτών ελέγχουν την ιδ ιοκτησία.  

Στον  παρακάτω  π ίνακα  περιλαμβάνονται  συνοπτικά  τα 

πλεονεκτήματα  κα ι  με ιονεκτήματα  των  δύο  μοντέλων,  όπως 

αυτά εκφράζονται  από τους υποστηρικτές ή επ ικριτές  τους: 

S h a r e h o l d e r  m o d e l S t a k e h o l d e r  m o d e l

Π λ ε ο ν ε κ τ ή μ α τ α

Γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε νδ υ τ έ ς :

.  Υ ψ η λ ό τ ε ρ η  α π ό δ ο σ η

. Πε ρ ι ο ρ ι σ μ ό ς  τ ο υ  ρ ί σ κο υ

Γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε ν δ υ τ έ ς :

.  Π ι ο  σ τ ε ν ό ς  έ λ ε γ χο ς  τ η ς 

δ ι ο ί κ η σ η ς

.  Α π ο φ ά σ ε ι ς  μ ε  μ α κ ρ ο π ρ . 

ο ρ ί ζ ο ν τ α
Γ ι α  τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ί α :

.  Π ρ ο ω θ ε ί  τ η ν  ε λ ε ύ θ ε ρ η 

ο ι κ ο ν ο μ ί α  κ α ι  τ ι ς 

ε π ε ν δ ύ σ ε ι ς

Γ ι α  τ ο  m a n a g e m e n t :

.  Π ρ ο ω θ ε ί  τ η ν 

α ν ε ξ α ρ τ η σ ί α .

Γ ι α  τ ο υ ς  λ ο ι π ο ύ ς 

ε μ π λ ε κ ό μ ε νο υ ς :

. Π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό ς  σ τ ι ς 

α π ο φ ά σ ε ι ς  υ ψ ηλ ο ύ 

κ ι ν δ ύ ν ο υ

Μ ε ι ο ν ε κ τ ή μ α τ α

Γ ι α  τ ο υ ς  ε π ε νδ υ τ έ ς :

.  Δ υ σ κο λ ί α  ν α  ε λ έ γ ξ ο υ ν  τ η 

δ ι ο ί κ η σ η

Γ ι α  τ ο  m a n a g e m e n t :

.  ε ν δ ε χό μ ε νη  π α ρ έ μ β α σ η .

. π ε ρ ι ο ρ ι σ μ ό ς  α ν ε ξ α ρ τ η σ ί α ς

. Π ι ο  δ υ σ κ ί ν η τ η  λ ήψ η 

α π ο φ ά σ ε ω ν  
Γ ι α  τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ί α :

. Τ α  β ρ α χ υ π ρ ό θ ε σ μ α  ο φ έ λη
Γ ι α  τ ο  m a n a g e m e n t :

.  Ο  κ ί ν δ υ ν ο ς  τ η ς 

α πλ η σ τ ί α ς

Γ ι α  τ η ν  ο ι κ ο ν ο μ ί α :

.  Π ε ρ ι ο ρ ι σ μ έ ν ε ς 

ο ι κ ο ν ο μ ι κ έ ς  δ υ ν α τ ό τ η τ ε ς 

γ ι α  α ν ά π τ υ ξ η .

1.4.2.  Οι  λόγοι  που καθιστούν την Ε.Δ.  ιδ ια ίτερα σημαντ ική
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Η Εταιρ ική  Διακυβέρνηση έχει  αποδε ιχτε ί  πολύ σημαντ ική  γ ια 

τ ι ς  επιχε ιρήσε ις  γ ια  τρε ις  βασικούς  λόγους  (Johnson, 

Scho les,  Whit t ington,  2008):

1. Τoν  δ ιαχωρισμό  ανάμεσα  στην  ιδ ιοκτησία  και  τo 

management που  σημαίνε ι  ότ ι  ο ι  περ ισσότερες 

επιχε ιρήσε ις  λε ιτουργούν  μέσω  μιας  ιεραρχίας  στη 

δ ιακυβέρνηση,  που  περιλαμβάνε ι  δ ιαφορετ ικές 

εμπλεκόμενες  ομάδες  με  δ ιαφορετ ικά  συμφέροντα  η 

κάθε μ ία.  

2. Τα  ο ικονομ ικά  σκάνδαλα  της  δεκαετ ίας  του  90  έχουν 

προκαλέσει  έντονες  συζητήσε ις  σχετ ικά  με  το  πώς  τα 

δ ιαφορετ ικά  τμήματα  αυτής  της  ιεραρχ ίας  στη 

δ ιακυβέρνηση  θα  μπορούσαν  να  προκαλέσουν  μια 

αλληλεπίδραση  μεταξύ  τους,  με  κυριότερη  τη  σχέση 

ανάμεσα  στους  μετόχους  κα ι  τα  Διο ικητ ικά  Συμβούλια 

των οργανισμών. 

3. Την  αυξανόμενη  πεποίθηση  ότ ι  ο ι  επ ιχε ιρήσεις  θα 

πρέπε ι  να  ε ίνα ι  υπόλογοι  κα ι  υπεύθυνοι  όχι  μόνο 

απέναντ ι  στους  μετόχους  αλλά  κα ι  σε  όλους  τους 

λοιπούς εξαρτώμενους από αυτές.  

1 .4.3.  Εταιρ ική Δ ιακυβέρνηση κα ι  εμπλεκόμενες ομάδες

Η  ιεραρχία  της  δ ιακυβέρνησης  αποκαλύπτε ι  τους  ρόλους  κα ι 

τ ι ς  σχέσεις  των  δ ιαφορετ ικών  ομάδων  που  εμπλέκονται  στη 

δ ιαχε ίρ ιση ενός οργανισμού.

Ενώ σε  μ ια  μ ικρή  ο ικογενειακή  επιχε ίρηση  η  κατάσταση  ε ίναι 

αρκετά απλή,  με ιδ ιοκτήτες και  μέλη του Συμβουλίου να ε ίνα ι 
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οι  περισσότεροι  μέλη  της  ο ικογένε ιας,  στ ις  μεγαλύτερες  κα ι 

ε ισηγμένες  στο  Χρηματιστήριο  επιχε ιρήσε ις ,  ή  ακόμη 

χε ιρότερα  στα  πλαίσ ια  της  παγκοσμιοποίησης  της  αγοράς  κα ι 

της  δ ιεθνοποίησης  των  επιχε ιρήσεων,  η  κατάσταση  ε ίναι  π ιο 

περ ίπλοκη,  με  περισσότερα επ ίπεδα δ ιο ίκησης,   περ ισσότερες 

κατηγορ ίες  μετόχων  (όπως  θεσμικο ί  επενδυτές  ή 

μ ικροεπενδυτές) ,  δ ιαφοροποίηση  στα  ιδ ιοκτησιακά 

καθεστώτα  ( ιδ ιωτ ικά,  δημόσια) ,  συμπράξεις  και  συνεργασίες , 

γεωγραφικούς τομε ίς ,  κ .α.  

Στην  περίπτωση  αυτή  τα  επ ίπεδα  ιεραρχίας  αυξάνοντα ι ,  ενώ 

δημ ιουργούνται  κα ι  αλληλοσυγκρουόμενα  συμφέροντα  που 

μπορε ί  να  βλάψουν  τη γεν ικότερη πορεία  της  επ ιχε ίρησης και 

να  οδηγήσουν  ενδεχομένως  ακόμη  κα ι  σε  ο ικονομική 

αδυναμία  ή  στη  δυσμενέστερη  περ ίπτωση  στην  ο ικονομική 

καταστροφή της επ ιχε ίρησης.  

Γ ια  παράδε ιγμα,  τη  στ ιγμή  που  μια  κατηγορία  επενδυτών  σε 

μ ια  επιχε ίρηση  μπορεί  να  ενδ ιαφέρεται  γ ια  τη 

μακροπρόθεσμη  απόδοση  των  κεφαλαίων  της,  κάποια  άλλη 

κατηγορ ία  ή  τα  μέλη  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  μπορε ί  να 

ενδιαφέροντα ι  γ ια  την  βραχυχρόνια  ανάπτυξη,  καθώς  αυτή 

συνδέετα ι  με το μ ισθό ή το Bonus που θα ε ισπράξουν.   

Γ ίνετα ι ,  επομένως,  αντ ιληπτό  ότ ι  ο ι  αποφάσεις  που  θα 

ληφθούν  μπορε ί  να  μην  ε ίνα ι  ο ι  πλέον  κατάλληλες  γ ια  τη 

μακροπρόθεσμη  πορε ία  και  ανάπτυξη  μ ιας  επ ιχε ίρησης  κα ι 

στην  περ ίπτωση  αυτή,  η  ακολουθούμενη  Ετα ιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση  να  ε ίνα ι  αυτή  που  θα  οδηγήσει  σε  ο ικονομική 

αδυναμία την επιχε ίρηση. 
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Με  βάση  τα  όσα  προαναφέρθηκαν,  η  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση 

μπορε ί  να  λε ιτουργήσε ι  αναποτελεσματικά  γ ια  τους 

παρακάτω λόγους:

o Την  αδυναμία  αναγνώρισης  των  τελικών  δ ικαιούχων 

(shareholders or s takeho lders) .

o Την  άνιση  κατανομή  της  δύναμης  ανάμεσα  στους 

δ ιαφορετ ικούς <παίκτες> της αλυσίδας.

o Την  ασύμμετρη  πληροφόρηση  μεταξύ  των 

εμπλεκομένων.

o Τη  χρησιμοποίηση μέτρων και  στόχων που ικανοποιούν 

το  προσωπικό  συμφέρον  ορισμένων  ομάδων  κα ι  όχι  το 

συμφέρον των τελ ικών δ ικα ιούχων.

Γ ια  τους  παραπάνω  λόγους,  πολλές  Κυβερνήσεις  έχουν 

προχωρήσει  σε  αναθεώρηση  των  απόψεων  κα ι  των 

νομοθετ ικών  τους  πλα ισ ίων  όσον  αφορά  στην  Ετα ιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση  με  πιο  αξ ιοσημε ίωτη  περίπτωση,  όπως  θα 

δούμε  κα ι  παρακάτω,  την  υ ιοθέτηση  ενός  νέου  νόμου  το 

2002,  του λεγόμενου <Sarbanes –  Oxley Act> στ ις  Ηνωμένες 

Πολιτε ίες ,  μετά  το  σκάνδαλο  της  Enron και  άλλων  μεγάλων 

επιχε ιρήσεων.  Με  το  νόμο  αυτό  ενισχύθηκαν  τα  λογ ιστ ικά 

πρότυπα  κα ι  η  ανεξαρτησία  του  Ελέγχου  από  το 

Management.  

Άλλες  κυβερνήσεις  χρηματοδότησαν  επ ιτροπές  προκε ιμένου 

να  γνωματεύσουν  επάνω  σε  συγκεκριμένα  θέματα  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης.  Αρχ ικά  η  προσπάθεια  αυτή  επ ικεντρώθηκε 

στον  εσωτερ ικό  ο ικονομικό  έλεγχο  και  στην  εξωτερική 
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διασπορά  των  πληροφοριών.  Αργότερα  δόθηκε  έμφαση  στην 

δ ιεύρυνση  του  εσωτερικού  ελέγχου  κα ι  πάνω  στον  ρόλο  και 

την  αποτελεσματικότητα  των  μη  εκτελεστ ικών  και  των 

ανεξάρτητων  μη  εκτελεστ ικών  μελών  του  Δ.Σ.  (Johnson, 

Scho les,  Whit t ington,  2008).  

Ωστόσο,  παρόλο  ότ ι  ο ι  αλλαγές  αυτές  ε ίνα ι  σημαντ ικές,  τη 

βασικότερη  σημασία  έχε ι  η  ίδ ια  η  συμπεριφορά  των  μελών 

του  Δ.Σ  κα ι  η  κάθε  επ ιχε ίρηση  θα  πρέπει  να  βρει  τρόπους 

χρηματοδότησης  αλλαγών  δομών  δ ιακυβέρνησης  που  θα 

ενθαρρύνουν  τους  Managers να  συμπεριφέρνοντα ι  με  τρόπο 

που  να  εξυπηρετε ί  το  συμφέρον  της  επ ιχε ίρησης  κα ι  των 

δ ικαιούχων της.    

1 .      4      .4       Εταιρ ική Δ ιακυβέρνηση κα ι  ιεραρχ ία  

Στο  σημε ίο  αυτό  τ ίθεντα ι  κάποια  πολύ  σημαντ ικά  ερωτήματα 

που συνδέοντα ι  άμεσα με  την ιεραρχία  στη  δ ιακυβέρνηση και 

επηρεάζουν τη δ ιαχε ίρ ιση της Στρατηγικής:

o Απέναντ ι  σε  ποιους  ε ίναι  υπόλογοι  ο ι  υπεύθυνοι  γ ια  τη 

λήψη των αποφάσεων;  Μόνο απέναντ ι  στους  μετόχους, 

ή  κα ι  σε  όλους  τους  λοιπούς  εμπλεκομένους 

(εργαζομένους,  π ιστωτές,  πελάτες,  κ.α. ).

o Ποιο ι  ε ίνα ι  ο ι  ιδ ιοκτήτες  (μέτοχοι );  Συγκεκριμένα 

άτομα,  θεσμικο ί  επενδυτές  ή  μ ικροί  επενδυτές  σε  μ ια 

επιχε ίρηση  ε ισηγμένη  στο  Χρηματιστήρ ιο  με 

αποτέλεσμα  να   βρ ίσκονται  πολύ  μακρ ιά  από  τη  λήψη 

των  αποφάσεων  κα ι  να  έχουν  περ ιορισμένη  πρόσβαση 

στην  απαιτούμενη  πληροφόρηση  σχετ ικά  την 
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οικονομική  κατάσταση  και  τη  γεν ικότερη  πορε ία  της 

επιχε ίρησης.

o Ποιος  ε ίνα ι  ο  ρόλος  των  θεσμικών  επενδυτών 

( inst i tut ional  investors);  Ο  ρόλος  τους  δ ιαφέρει 

ανάμεσα  στ ις  δ ιαφορετ ικές  δομές  εταιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης  ανά  τον  κόσμο.  Σύμφωνα  με  τα 

ιστορικά  στο ιχε ία  ο ι  επενδυτές  αυτοί  συνήθως 

εξαντλούν  την  επ ιρροή  τους  σε  μ ια  επ ιχε ίρηση  μέσω 

της  αγοραπωλησίας  των  μετοχών  της  κα ι  όχ ι  μέσω  μ ια 

βαθύτερης  εμπλοκής  στη  στρατηγική  της,  ενώ  η 

κριτ ική  των  επ ιλογών  έρχετα ι  μόνο  μέσω  της 

δ ιακύμανσης  της  τ ιμής  της  μετοχής.  Ωστόσο  υπάρχουν 

ενδείξε ι ς  ότ ι  σταδιακά  αυξάνεται  η  ενεργή  συμμετοχή 

τους  στη  στρατηγική  των  επ ιχε ιρήσεων  που 

επενδύουν. 

o Έρευνα  κα ι  έλεγχος.   Με  δεδομένη  την  ανησυχία  που 

έχει  αναπτυχθε ί  την  τελευταία  δεκαετ ία,  έχουν  γ ίνε ι 

προσπάθειες  γ ια  τη  δημιουργία  μέσων  έρευνας  κα ι 

ελέγχου  της  δραστηριότητας  των  εμπλεκομένων  στ ις 

δ ιάφορες  βαθμίδες  της  Ετα ιρ ικής  Δ ιακυβέρνησης,  ενώ 

υπάρχουν  δ ιαρκώς  αυξανόμενες  απαιτήσε ις ,  όπως  γ ια 

παράδε ιγμα σε  σχέση με τον βαθμό πληροφόρησης που 

πρέπε ι  να  παρέχεται   στους  αναλυτές  γ ια  τα 

ο ικονομικά δεδομένα ή τη στρατηγική της επ ιχε ίρησης.

Το  σύστημα  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  θα  πρέπε ι  να 

δ ιασφαλίζε ι  την  ευθυγράμμιση  των  συμφερόντων  όσο  αυτό 

ε ίνα ι  δυνατό,  ώστε  να  επ ιτυγχάνετα ι  το  άριστο  επίπεδο 

αποτελεσματικότητας και  κερδοφορίας.  
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Για  παράδε ιγμα,  σε  επ ιχε ιρήσεις  με  μεγάλη  συγκέντρωση  στο 

μετοχ ικό  κεφάλαιο  το  πρόβλημα  ανακύπτε ι  μεταξύ  ισχυρών 

μεγαλομετόχων  κα ι  μετόχων  μειοψηφίας.  Στο  πλα ίσ ιο  αυτό  η 

σύνθεση  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  (αριθμός  ανεξάρτητων 

μη  εκτελεστ ικών  μελών,  ύπαρξη  επ ιτροπών  στο  Δ.Σ.) ,  η 

ύπαρξη  επαρκούς  δ ιαφάνε ιας  ( t ransparency)  κα ι  αποκάλυψης 

πληροφοριών  (d isc losure)  ώστε  να  δ ιασφαλίζεται  η 

προστασία  των  δ ικα ιωμάτων  των  μετόχων  κα ι  κυρίως  των 

μετόχων μειοψηφίας,  αποτελούν  παραμέτρους  που  σε  μεγάλο 

βαθμό προσδιορ ίζουν το  ε ίδος  κα ι  την  ποιότητα των σχέσεων 

που αναπτύσσονται  κα ι  αποτελούν  κρίσ ιμους  παράγοντες  στη 

δ ιαδ ικασία λήψης απόφασης από τους επενδυτές.   

Η  αποτελεσματική  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση  συνδέετα ι  με  την 

επιδ ίωξη  συγκεκριμένων  πολιτ ικών  που  στοχεύουν  στην 

προστασία  των  δ ικα ιωμάτων  των  μετόχων,  την  αύξηση  της 

δ ιαφάνειας  κα ι  του  επιπέδου  πληροφόρησης  γ ια  τα 

συμβαίνοντα  στην  εταιρ ία,  καθώς  και  τη  βελτ ίωση  της 

λε ιτουργίας του Διο ικητ ικού Συμβουλίου κα ι  της εκτελεστ ικής 

Δ ιο ίκησης.  

Συνήθως  ο  νόμος  υποχρεώνε ι  την  προσαρμογή  των 

επιχε ιρήσεων  σε  ορισμένες  θεμελιώδε ις  αρχές,  που 

σχετ ί ζονται  με  την  προστασία  των δ ικα ιωμάτων των  μετόχων 

κα ι  τη  δ ιαφάνε ια  στην  πληροφόρηση  και  αφήνε ι  την 

προσαρμογή  στα  υπόλοιπα  ζητήματα  στην  ευχέρε ια  των 

εταιρ ιών.  Έτσι ,  η  ουσιαστ ική  προσαρμογή  των  επιχε ιρήσεων 

μπορε ί  να  προκύψει  από  τ ις  π ιέσε ις  της  αγοράς  ιδ ίως  όταν 

υπάρχουν  αξ ιόπ ιστα συστήματα  αξ ιολόγησης  των ετα ιρ ιών  με 

βάση τ ις  επιδόσεις τους στην Ετα ιρ ική Διακυβέρνηση. 
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1.4.5  Τα  συστατικά  στοιχε ία  της  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης 

κα ι  η  σχέση  τους  με  την  πιθανότητα  ο ικονομικής  δυσπραγίας 

ή πτώχευσης μ ιας επιχε ίρησης

Σύμφωνα  με  τη  β ιβλ ιογραφία,  τα  βασικά  συστατικά  στο ιχε ία 

της  αποτελεσματικής  Εταιρ ικής  Δ ιακυβέρνησης  ε ίνα ι  τα  εξής 

(Ξανθάκης,  Τσιπούρη, Σπανός,  2003):

1.4.5.α Δικα ιώματα των μετόχων

Τα  δ ικαιώματα  των  μετόχων  αναγνωρίζοντα ι  από  το 

νομοθετ ικό  πλαίσ ιο  όλων  των  χωρών.  Αυτονόητο  ε ίνα ι  ότ ι  η 

προστασία  τους  αποτελεί  βασικό  στοιχε ίο  ελέγχου  της 

επιχε ίρησης  και  κατ΄  επέκταση  ελαχ ιστοποίησης  της 

π ιθανότητας  πτώχευσης  από  λάθος  χε ιρ ισμούς  της  δ ιο ίκησης, 

με  απώτερο  στόχο  την  αποτελεσματική  λε ιτουργία  της 

κεφαλαιαγοράς,  καθώς  η  σωστή  κατοχύρωσή  τους,  δ ίνε ι  τη 

δύναμη  στους  μετόχους  να  προλάβουν  ή  να  καταστείλουν 

έγκα ιρα  κα ι  αποτελεσματικά  ενέργε ιες  της  δ ιο ίκησης  που 

εσκεμμένα  ή  όχ ι  μπορεί  να  οδηγήσουν  μια  επ ιχε ίρηση  σε 

ο ικονομική αδυναμία.    

Σύμφωνα  με  έρευνες  που  έχουν  γίνε ι  ο ι  θεσμικο ί  επενδυτές 

ζητούν  εν ίσχυση  των  μηχανισμών  προστασίας  των 

δ ικαιωμάτων των μετόχων. 

Ωστόσο,  ο  βαθμός  προστασίας  εξαρτάται ,  μεταξύ  άλλων,  από 

τη  νομική  παράδοση  που  ισχύει  σε  κάθε  χώρα.  Σε  χώρες  που 

ακολουθε ίτα ι  το  εθιμ ικό  δ ίκαιο,  όπως  το  Ηνωμένο  Βασίλε ιο 

κα ι  ο ι  ΗΠΑ,  παρέχετα ι  μεγαλύτερη  ευχέρε ια  στ ις  αποφάσεις 

των  δ ικαστηρίων  ο ι  οποίες  στη  συνέχε ια  ενσωματώνονται 

στο νομικό πλα ίσ ιο.  
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Σε  χώρες  που  ακολουθε ίτα ι  το  αστ ικό  δ ίκα ιο  (Γαλλία, 

Γερμανία,  Ελλάδα),  υπάρχουν αναλυτικο ί  κώδικες και  νόμοι .  

Οι  δ ιαφορές  μεταξύ  των  συστημάτων  εντοπίζοντα ι  κυρίως 

στο  βαθμό  προστασίας  του  συνόλου  των  επενδυτών 

(μετόχων  και  π ιστωτών)  και  στην  αυστηρότητα  εφαρμογής 

των νόμων.  

Τυπικά  ο ι  χώρες  του  εθιμ ικού  δ ικαίου  προστατεύουν 

καλύτερα  τα  δ ικαιώματα  των  μετόχων  με ιοψηφίας.  Βεβαίως, 

η  νομική  παράδοση  κάθε  χώρας  συνδέετα ι  με  τη  δομή  των 

επιχε ιρήσεων.  Σε  χώρες  όπου  η  ιδ ιοκτησία  των  επ ιχε ιρήσεων 

συγκεντρώνετα ι  σε  λ ίγους  μεγαλομετόχους  το  επ ίπεδο 

προστασίας  ε ίναι  χαμηλό.  Αντ ίθετα  σε  χώρες  όπου  υπάρχε ι 

μεγάλη  δ ιασπορά  στη  μετοχ ική  σύνθεση  των  επ ιχε ιρήσεων, 

τα  δ ικα ιώματα  των  μετόχων  μειοψηφίας  προστατεύοντα ι 

αποτελεσματικότερα. 

Σε  κάθε  περ ίπτωση,  βέβαια,  υπάρχε ι  μ ια  δυναμική,  που 

αναπροσαρμόζε ι  συνεχώς  τα  δεδομένα  και  η  μετάβαση  από 

μια  μορφή  ιδ ιοκτησιακού  καθεστώτος  σε  μ ία  άλλη  μπορεί  να 

επιφέρε ι  σταδιακά  αλλαγή  κα ι  στο  γενικότερο  νομοθετ ικό 

πλαίσιο.  

Βασικό  δ ικαίωμα  των  μετόχων  αποτελε ί  η  ίση  μεταχείρ ιση, 

ενώ η ψηφοφορία στη Γεν ική Συνέλευση αποτελεί  τον βασικό 

μηχανισμό άσκησης των δ ικαιωμάτων τους.  

Ύψιστης  σημασίας,  επίσης,  αποτελεί  και  το  δ ικα ίωμα  στην 

έγκα ιρη  κα ι  πλήρη  ενημέρωση  για  τα  ζητήματα  της 

επιχε ίρησης  (Συμμετρ ική  πληροφόρηση),  που  περιλαμβάνεται 

σε πολλούς κώδικες Ετα ιρ ικής Διακυβέρνησης.   
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Τέλος,  τα  δ ικαιώματα  των  μετόχων  δεν  θα  πρέπει  να 

παραβιάζονται  σε περιπτώσεις  εταιρ ικών εξαγορών.

1.4.5.β.  Δ ιαφάνεια 

Η  πλήρης,  έγκυρη  κα ι  έγκαιρη  πληροφόρηση  που  έχε ι  σχέση 

με  τ ις  δραστηριότητες  της  εταιρ ίας  αποτελεί  θεμελ ιώδη 

παράγοντα  γ ια  τη  δ ιασφάλιση  της  δ ιαφάνειας,  την  προστασία 

των επενδυτών και  την καλή λε ιτουργία της κεφαλαιαγοράς.  

Αυτονόητο ε ίνα ι  ότ ι  η  σωστή κα ι  πλήρη πληροφόρηση γ ια  τ ις 

δραστηριότητες  μ ιας  επ ιχε ίρησης  μπορε ί  να  λε ιτουργήσε ι  κα ι 

ως  αποτρεπτ ικός  παράγοντας  γ ια  τη  δ ιενέργε ια  παράτολμων 

ή  δόλιων  ενεργε ιών  από  την  πλευρά  της  δ ιο ίκησης  που  θα 

οδηγούσαν την  επιχε ίρηση σε  ενδεχόμενη  αδυναμία,  καθώς  η 

αντ ίδραση  της  κεφαλαιαγοράς  στην  περίπτωση  αυτή  θα  ε ίνα ι 

άμεση.  

Γ ια  το  λόγο  αυτό  η  δ ιαφάνε ια  κα ι  η  συμμετρική 

πληροφόρηση  προσελκύει  επενδυτές,  ενώ  η  αδιαφάνεια 

μεταφράζεται  σε  περιορισμένο  επ ίπεδο  ρευστότητας  των 

μετοχών  λόγω  της  απροθυμίας  των  επενδυτών  να 

επενδύσουν  σε  αυτές  κα ι  κατ΄  επέκταση  σε  υψηλότερο 

κόστος  δανε ισμού.  Η  αποτελεσματική  λε ιτουργία  των 

κεφαλαιαγορών  προϋποθέτε ι  την  ύπαρξη  πλήρους  κα ι 

συμμετρικής πληροφόρησης.    

Σύμφωνα  με  έρευνες  σχετ ικά  με  τη  συμπερ ιφορά  των 

επιχε ιρήσεων  όσον  αφορά  την  αποκάλυψη  πληροφοριών, 

προκύπτε ι  ότ ι  αυτές  αυξάνουν  την  ποιότητα  της 

πληροφόρησης  κατά  την  αρχή  της  περ ιόδου  ο ικονομ ικής 

δυσπραγίας  προκε ιμένου  να  αποφευχθεί  η  πτώχευση,  γ ια 

20



τους  λόγους  που  προαναφέρθηκαν,  ενώ  περιορ ίζεται  κατά 

την περίοδο ανάρρωσης από αυτήν.  

Θα  πρέπει  να  σημε ιωθε ί  ότ ι  σημαντ ικό  ρόλο  στο  βαθμό 

αποκάλυψης  των  πληροφοριών  πα ίζουν  κα ι  άλλο ι 

παράγοντες,  όπως η μ ικρή ή  μεγάλη ροπή που μπορε ί  να  έχε ι 

μ ια  επ ιχε ίρηση  προς  την  αποτυχ ία  ή  η  ικανότητα  των 

managers να  συμβάλουν  θετ ικά  στη  λε ιτουργία  της 

επιχε ίρησης.

Το  αποτέλεσμα  των  ερευνών,  πάντως,  δε ίχνε ι  ότ ι  ο ι  αλλαγές 

σχετ ικά  με  την  αποκάλυψη  των  πληροφοριών  επηρεάζοντα ι 

περ ισσότερο από  τ ις  ο ικονομικές  συνθήκες  παρά  από  ηθικούς 

κανόνες,  ε ιδ ικά  σε  εποχές  κατά  τ ις  οποίες  η  ο ικονομική 

κατάσταση  της  ετα ιρ ίας  ε ίνα ι  καλή,  ενώ,  σύμφωνα  με  τους 

Ge lb κα  Strawser  το  2001,  δ ιαφαίνεται  μ ια  θετ ική  σχέση 

μεταξύ  της  ποιότητας  των  πληροφοριών  που  παρέχε ι  μ ια 

επιχε ίρηση  κα ι  της  ακολουθούμενης  από  αυτήν  ετα ιρ ικής 

ευθύνης.   

Ε ίναι  δεδομένο  ότ ι  η  πληροφόρηση  σχετ ικά  με  τη 

ρευστότητα  μιας  επιχε ίρησης  ε ίνα ι  απαραίτητη  όταν  αυτή 

ε ισέρχετα ι  σε  περίοδο  ο ικονομικής  δυσπραγίας,  καθώς 

αυξάνε ι  το  ρ ίσκο  και  την  αβεβαιότητα  σχετ ικά  με  τ ις 

μελλοντ ικές  ταμειακές  ροές  (Lor i  Holder  –  Webb,  Jaf f rey R. 

Cohen,  2007).  

1 .4.5.γ.  Δ ιο ικητ ικό Συμβούλιο 

Ο  ρόλος  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  στη  λε ιτουργία  της 

επιχε ίρησης  κα ι  κατ΄  επέκταση  στη  θετ ική  ή  αρνητ ική 

ο ικονομική  της  πορε ία,  ε ίνα ι  καθοριστ ικός,  καθώς  συνδέετα ι 

τόσο  με  τη  λε ιτουργία  της  εποπτείας  κα ι  του  ελέγχου  της 
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ομάδας  των  εκτελεστ ικών  δ ιευθυντ ικών  στελεχών 

(management)  όσο  κα ι  με  τη  μακροχρόνια  στρατηγική 

ανάπτυξη της επιχε ίρησης.  

Γ ια  το  λόγο  αυτό,  κατά  τη  δ ιάρκε ια  των  τελευτα ίων 

δεκαετ ιών  το  Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλιο  αποτελεί  το  στοιχε ίο 

εκε ίνο  της  Ετα ιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  που  δέχετα ι  τη 

μεγαλύτερη  κριτ ική  γ ια  τ ι ς  πτωχεύσε ις  κα ι  τα  ο ικονομικά 

σκάνδαλα,  ενώ  αναπτύσσετα ι  μ ια  δ ιαρκώς  αυξανόμενη 

β ιβλ ιογραφία,  γ ια  τη  δ ιερεύνηση  της  αποτελεσματικότητας 

των  ενεργε ιών  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  ως  προς  την 

πρόληψη της πτώχευσης (E l loumi  & Gueyie,  2001).

 

Στο  πλαίσιο  αυτό  δ ίνετα ι  ιδ ια ίτερη  έμφαση  στ ις  δυνατότητες 

που  παρέχοντα ι  στο  δ ιο ικητ ικό  συμβούλιο  να  αναπτύσσε ι 

ανεξάρτητα  κα ι  αποτελεσματικά  τ ις  απόψεις  του  γ ια 

αποφάσεις  της  εκτελεστ ικής  δ ιο ίκησης  κα ι  γ ια  την πορεία  της 

επιχε ίρησης.  

H αύξηση  της  αποτελεσματικότητας  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου,  με  αντ ίστο ιχη  ελαχ ιστοποίηση  της  π ιθανότητας 

να  ενεργήσε ι  με  τρόπο  που  θα  βλάψει  την  επιχε ίρηση, 

συνδέετα ι  με  την  υ ιοθέτηση  κα ι  εφαρμογή  μηχανισμών,  ο ι 

οποίο ι  προτείνοντα ι  και  από  πολλούς  κώδικες  ή  νόμους 

εταιρ ικής δ ιακυβέρνησης,  όπως:

o     Η  συμμετοχή  μη  εκτελεστ ικών  (      non       –        execut ives   

d i rectors      )  κα ι  ανεξάρτητων  μελών  (      independent   

d i rectors  )  στο  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο,  ώστε  να 

δ ιασφαλίζονται  τοποθετήσεις  ανεπηρέαστες  από 

συμφέρονται  ή  βραχυπρόθεσμες  προσεγγ ίσε ις  που 

ενδεχομένως  θα  βλάψουν  την  πορε ία  της  επ ιχε ίρησης. 

22



Η  πρακτ ική  αυτή  θεωρε ίτα ι  βασική  κα ι  συστήνεται  από 

τ ις  αρχές Ετα ιρ ικής Δ ιακυβέρνησης δ ιεθνώς.  Ετα ιρ ίες  με 

ανεξάρτητα  δ ιο ικητ ικά  συμβούλια  έχουν  μ ικρότερη 

π ιθανότητα  να  εμφανίσουν  προβλήματα  λογ ιστ ικής  ή 

ελεγκτ ικής  φύσεως.  Επ ίσης,  τα  ανεξάρτητα  μέλη  έχουν 

περ ισσότερα  κ ίνητρα  να  παρακολουθούν 

αποτελεσματικά  την  εκτελεστ ική  δ ιο ίκηση  της  ετα ιρ ίας , 

καθώς  ενδιαφέρονται  να  προστατεύσουν  τη  φήμη  τους 

ως αποτελεσματικο ί  κα ι  ανεξάρτητοι  σύμβουλο ι .  

o     Ο  δ ιαχωρισμός  της  θέσης  του  δ ιευθύνοντος  συμβούλου   

από  αυτή  του  προέδρου  του  δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  , 

ώστε  να  δ ιασφαλίζεται  η  ισορροπία  δυνάμεων  και  η 

αύξηση  της  αξ ιοπ ιστ ίας  και  ικανότητας  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου να λαμβάνει  ανεξάρτητα τ ις  αποφάσεις  του. 

Επίσης,  με  τον  δ ιαχωρισμό των θέσεων επιτυγχάνετα ι  η 

καλύτερη  ενασχόληση  του  κάθε  ένα  με  το  αντ ικε ίμενο 

δραστηριότητας  που  έχει  αναλάβει ,  δηλαδή  του 

Δ ιευθύνοντος  Συμβούλου  με  τ ις  καθημερινές 

δραστηριότητες  της  επ ιχε ίρησης  και  του  Προέδρου  με 

την οργάνωση του Διο ικητ ικού Συμβουλίου. 

Η  αναγκαιότητα  δ ιαχωρισμού  των  ρόλων  υφίστατα ι 

περ ισσότερο  σε  περ ιόδους  ο ικονομικής  κρίσης,  καθώς 

εάν  ο ι  δύο  ρόλοι  συγχέοντα ι  ισχυροποιούν  τη  θέση  του 

Δ ιευθύνοντος Συμβούλου κα ι  Προέδρου κα ι  με ιώνουν τη 

δύναμη  των  μελών  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου 

απέναντ ί  του,  σε  σημείο  πολλές  φορές  να  μην  μπορούν 

να  αντ ιδράσουν  αποτελεσματικά  πριν  να  ε ίνα ι  πολύ 

αργά.     
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Πληροφοριακά  αναφέρετα ι  ότ ι  το  μοντέλο  δ ιαχωρισμού 

των  δύο  θέσεων  συναντάτε  στη  Μεγάλη  Βρεταν ία,  ενώ 

αυτό  του  δ ιπλού  ρόλου  στο  ίδ ιο  πρόσωπο  χαρακτηρίζε ι 

τ ι ς  περισσότερες επ ιχε ιρήσε ις  στ ις  Ηνωμένες Πολιτε ίες . 

  

    Σύμφωνα  με  ιστορικά  πραγματικά  παραδε ίγματα  (π.χ. 

Po l ly  Peck),  έχε ι  αποδε ιχθεί  ότ ι  όταν  ο ι  δύο  ρόλοι 

συνυπάρχουν  στο  ίδ ιο  πρόσωπο,  το  οποίο  μάλιστα 

τυγχάνει  να έχε ι  το λεγόμενο <ηγετ ικό χάρισμα> κα ι  να 

προσελκύε ι  την  εμπιστοσύνη  συνεργατών  κα ι 

επενδυτών,  χωρίς  πολλές  φορές η  εμπιστοσύνη αυτή να 

συνδέετα ι  με  πραγματικά  επ ιτεύγματα,  μπορε ί  να 

οδηγήσε ι  σε  καταστροφικά  αποτελέσματα,  κυρίως,  όταν 

το  άτομο  αυτό  δ ίνε ι  προτεραιότητα  στο  ατομικό  του 

συμφέρον (Fanel l i ,  Misangyi ,  2006).   

         Ωστόσο  σημε ιώνετα ι  ότ ι  σύμφωνα  με  τη 

β ιβλ ιογραφία  ο  δ ιαχωρισμός  των  δύο  ρόλων  μπορεί  να 

έχε ι  κα ι  κάποια  μειονεκτήματα,  όπως  ε ίνα ι:  α)  το  ότ ι 

στην  περ ίπτωση  αυτή  η  επιχε ίρηση  δεν  έχε ι  έναν 

ξεκάθαρο  ηγέτη  και  δεν  επικο ινωνεί  με  ομοιομορφία  με 

το  εξωτερικό  της  περιβάλλον,  β)  το  ότ ι  πολλές  φορές 

μπορε ί  να  συγχέοντα ι  ο ι  αρμοδιότητες  κα ι  να 

εμπλέκετα ι  ο  ένας  στο πεδίο  του άλλου,  γ)  τα  μέλη του 

δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  βρ ίσκοντα ι  σε  σύγχυση  ως 

προς  το  ποιον  να  καταστίσουν  υπεύθυνο,  κ.α.  (Lorsch, 

Ze l leke,  2005).

o     Η  λε ιτουργία  ε ιδ ικών  επ ιτροπών       του  δ ιο ικητ ικού 

συμβουλίου,  ώστε  να  βοηθήσε ι  ουσιαστ ικά  σε  θέματα 

όπως  ο ι  αμοιβές  κα ι  επιλογή  των μελών του δ ιο ικητ ικού 

συμβουλίου,  η  εποπτε ία  του  εσωτερ ικού  ελέγχου,  κ .α. 
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Τέτοιες  επιτροπές,  που  θα  πρέπει  να  απαρτίζοντα ι  κατά 

βάση  από  μη  εκτελεστ ικά  κα ι  ανεξάρτητα  μέλη,  ε ίναι  η 

επιτροπή  καθορισμού  των  αμοιβών  ( remunerat ion 

committee),  η  επ ιτροπή  επιλογής/εκλογής  στελεχών 

(nominat ion committee)  κα ι  η  ελεγκτ ική  επ ιτροπή 

(aud it  committee).  Σήμερα,  ο ι  εσωτερικο ί  ελεγκτές 

έχουν  την  ευκαιρ ία  να  αναγνωρίζονται  ως  φέροντες 

αξ ία  στα  υψηλότερα  επ ίπεδα  των  επ ιχε ιρήσεων,  μέσω 

της  εν ίσχυσης  της  αποτελεσματικότητας  της  Εταιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης.   

o     Το  μέγεθος  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου      ,  το  οποίο  δεν 

πρέπε ι  να  ε ίνα ι  ούτε  πολύ  μεγάλο,  ώστε  να  υπάρχε ι 

πρόβλημα  συντον ισμού  αλλά  κα ι  ελέγχου  της 

εκτελεστ ικής  δ ιο ίκησης,  ούτε  πολύ  μικρό  ώστε  να  μην 

επαρκε ί  γ ια την ανταλλαγή ιδεών. 

o     Η  εφαρμογή  δ ιαδικασιών  αξ ιολόγησης  του  Διο ικητ ικού   

Συμβουλίου  και  των  μελών  του  ,  ώστε  να  εν ισχύεται  η 

λε ιτουργία  του.  Η  δ ιαδικασία  θα  μπορούσε  να  αφορά 

τόσο  κάθε  μέλος  χωριστά,  όσο  και  το  Διο ικητ ικό 

Συμβούλιο  ως  σύνολο.  Σε  μεγάλες  ετα ιρ ίες ,  κυρίως  στ ις 

ΗΠΑ,  τέτοιες  δ ιαδικασίες  αξ ιολόγησης  θεωρούνται 

ιδ ια ίτερα  σημαντ ικές,  ο ι  οποίες  πρέπει  να  παρέχουν 

αξ ιόπ ιστα  αποτελέσματα  και  ταυτόχρονα  να  μη  θέτουν 

σε  κ ίνδυνο  τη  συναδελφικότητα  μεταξύ  των  μελών  του 

Δ ιο ικητ ικού Συμβουλίου.  

o     Η  συχνότητα  συνεδρίασης  του  δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου      , 

ώστε  να  αποτελεί  παράγοντα  αποτελεσματικότητας, 

ανάλογα  με  τη  φύση  της  δραστηριότητας  της  κάθε 

επιχε ίρησης.  
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o     Η  αμοιβή  των  μη  εκτελεστ ικών  κα ι  των  ανεξάρτητων   

μελών  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  ,  η  οποία  δεν  θα 

πρέπε ι  να  συνδέετα ι  με  την  κερδοφορία  και  άλλα 

μεγέθη αποδοτικότητας,  καθώς ενδέχεται  να επηρεαστε ί 

η  ανεξάρτητη κρίση τους  κα ι  να  βλάψει  την επ ιχε ίρηση. 

Επίσης,  η  αμοιβή  τους  δε  θα  πρέπε ι  να  λαμβάνε ι  τη 

μορφή  δικαιωμάτων  προαίρεσης  επί  μετοχών  (stock 

opt ion)  ή  και  συμμετοχής  στο 

ασφαλιστ ικό/συνταξ ιοδοτ ικό  πρόγραμμα  της 

επιχε ίρησης  (σχετ ικές  αναφορές  υπάρχουν  σε  κώδικες 

δ ιαφόρων χωρών,  μεταξύ  των  οποίων  και  ο  Ελληνικός) . 

Ωστόσο  θεωρείται  καλή  πρακτ ική  η  αμοιβή  τους  να 

λαμβάνει  τη  μορφή  απόκτησης  μετοχών  της  ετα ιρ ίας 

κα ι  να  συνδέετα ι  με  μακροχρόνιους  στόχους.  Ως  πιο 

αντ ικε ιμενικό  μέτρο προσδιορ ισμού της  αμοιβής  των μη 

εκτελεστ ικών  και  ανεξάρτητων  μελών  ε ίνα ι  ο  χρόνος 

που δ ιαθέτουν στην ετα ιρ ία .

o     Οι  χωριστές  συνεδριάσεις  των  μη  εκτελεστ ικών  και  των   

ανεξάρτητων  μελών  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  ,  χωρίς 

την  παρουσία  των  εκτελεστ ικών,  ώστε  να  μπορεί  να 

εν ισχυθεί  η  ανεπηρέαστη  κρίση  τους  χωρίς  επ ιρροές  ή 

άλλες  εξαρτήσε ις .  Ωστόσο  αυτό  προϋποθέτε ι  κα ι  ικανό 

μέγεθος  της  επιχε ίρησης  που  να  το  επιτρέπε ι ,  καθώς 

κα ι  έναν  συγκεκριμένο  βαθμό  ανάπτυξης  της  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης.  Γ ια  παράδειγμα,  στην  Ελληνική 

Κεφαλαιαγορά  η  υ ιοθέτηση  αυτής  της  πρακτ ικής 

αντ ιμετωπίζε ι  το  πρόβλημα  του  πολύ  περιορισμένου 

αριθμού  μη  εκτελεστ ικών  (και  δη  ανεξάρτητων)  μελών 

με  αποτέλεσμα  να  ε ίνα ι  πρακτ ικά  αδύνατο  να 

συνεδρ ιάζουν  χωριστά,  αλλά  κα ι  της  έλλειψης  πολλές 

26



φορές  συγκεκριμένων  δραστηριοτήτων  γ ια  τα  μη 

εκτελεστ ικά  και  ανεξάρτητα  μέλη,  που  τα  καθιστούν 

ανενεργά  κα ι  περιορί ζουν  σημαντ ικά  τη  δυνατότητα 

άσκησης  αποτελεσματικού  ελέγχου  επ ί  των  αποφάσεων 

της εκτελεστ ικής δ ιο ίκησης.    

Σύμφωνα  με  μελέτες  αναγνωρίζονται  ως  σημαντ ικο ί  ο ι 

παρακάτω τομείς  που  θα  πρέπε ι  να  ασχοληθε ί  με  επ ιμονή  κα ι 

αποτελεσματικά  ένα  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο  (Ste inberg and 

Po lunis ,  2000):

-  Η  στρατηγική  κα ι  ο  σχεδιασμός   με  απαραίτητη 

προϋπόθεση  τη  λήψη  της  κατάλληλης  πληροφόρησης 

που  θα  βοηθήσε ι  στη  σωστή ανάλυση της  κατάστασης, 

γ ια  τη  λήψη  της  οποίας  σημαντ ικό  ρόλο  μπορεί  να 

παίξε ι  το τμήμα εσωτερικού ελέγχου.  

-Η  δ ιαχε ίρ ιση  του  πιστωτικού  κ ινδύνου  ,  η  οποία  αν 

γ ίνεται  σωστά  μπορε ί  να  μετατρέψει  τον  κ ίνδυνο  σε 

ευκαιρ ία ανάπτυξης κα ι  εξέλ ιξης της επιχε ίρησης.

-Η  δ ιαμόρφωση  της  Ετα ιρ ικής  Κουλτούρας  ,  η  οποία 

πρέπε ι  να  δ ιαχέεται  από  τα  υψηλότερα  προς  τα 

κατώτερα κλ ιμάκ ια ιεραρχ ίας.  

-  Η  μέτρηση  κα ι  ο  έλεγχος  της  δραστηριότητας,   που 

θα  πρέπε ι  να  γ ίνετα ι  σωστά  κα ι  συνεχώς,  προκε ιμένου 

το  Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλιο  να  γνωρίζε ι  αν  εκτελείται 

σωστά  η  στρατηγική  της  επιχε ίρησης.  Η  σωστή 

ανάλυση  των  δεδομένων,  η  σύγκριση  με  τους  στόχους 

κα ι  η  ικανότητα  προβλέψεων  κρίνεται  καθορ ιστ ική  γ ια 

την πορε ία της επ ιχε ίρησης.

27



-Οι  συνεργασίες  και  συναλλαγές  ,  όπως  γ ια  παράδε ιγμα 

ο ι  επενδύσεις,  ο ι  επιλογές  προμηθευτών,  ο ι  εξαγορές, 

κ .α. ,  ο ι  οποίες  θα  πρέπει  να  γ ίνοντα ι  κατόπιν  μελέτης 

κα ι  εφόσον προσδίδουν αξ ία στην επιχε ίρηση. 

-  Η  αξ ιολόγηση του        Management      ,  που  αποτελεί  βασικό 

συστατικό στοιχε ίο της Ετα ιρ ικής Δ ιακυβέρνησης κα ι  

-  Οι  αμοιβές  ,  γ ια  τ ις  οποίες  γ ίνεται  αναφορά 

παρακάτω. 

1.4.5.δ.  Διευθύνων Σύμβουλος κα ι  εκτελεστ ική δ ιο ίκηση

Ο  διευθύνων  Σύμβουλος  κα ι  η  εκτελεστ ική  δ ιο ίκηση 

αποτελούν  βασικά  συστατικά  στοιχε ία  της  δ ιαχε ίρ ισης  της 

λε ιτουργίας  της  επιχε ίρησης  κα ι  συνδέονται  με  τον 

προσδιορισμό  των  ο ικονομικών  επιδόσεών  της.  Γ ια  το 

λόγο  αυτό  ε ίνα ι  ιδ ια ίτερα  σημαντ ικές  ο ι  σχέσεις  τους  με 

τους  υπόλοιπους  φορε ίς  της  επιχε ίρησης.   Λόγω της  θέσης 

του  ο  δ ιευθύνων  σύμβουλος  αποκτά  σημαντ ική  εξουσία 

κα ι  γ ια  το  λόγο  αυτό  θα  πρέπει  ο ι  αρμοδιότητές  του  να 

ε ίνα ι  ξεκάθαρες  προκε ιμένου  να  μην  υπάρξε ι  κατάχρηση 

εξουσίας  κα ι  οδηγηθε ί  η  επ ιχε ίρηση  σε  δυσμενής 

κατάσταση.  

Σημαντ ικός  επ ίσης  ε ίνα ι  κα ι  ο  τρόπος  καθορισμού  της 

αμοιβής  τους,  η  οποία  θα  πρέπει  να  συνδέεται  με  την 

απόδοση  της  εταιρ ίας  και  να  ευθυγραμμίζε ι  τα 

συμφέροντα  των  δ ιευθυντ ικών  στελεχών  με  αυτά  των 

μετόχων.  Στην  περ ίπτωση  αυτή,  κ ίνητρο  αποτελεί  η 

ευαισθησία  της  αμοιβής  σε  σχέση  με  την  αποδοτικότητα. 

Ωστόσο η ευαισθησία  της αμοιβής  σε  τέτοια  κ ίνητρα δε θα 
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πρέπε ι  να  ε ίνα ι  πολύ  υψηλή,  καθώς  ενδέχετα ι  να 

προκύψουν  συμπερ ιφορές  αποφυγής  του  κ ινδύνου,  που 

στο  πλαίσ ιο  των  επενδυτικών  αποφάσεων  μπορε ί  να 

σημαίνουν  απόρριψη  υψηλού  κ ινδύνου,  αλλά  επ ικερδών 

επενδυτικών σχεδίων.  

1 .4.5.ε.  Εταιρ ική  κοινωνική  ευθύνη  κα ι  σχέση  με  τους 

έχοντες  νόμιμα  συμφέροντα  από  την  εταιρ ία 

(      Stakeholders      ) .  

Παρά  το  γεγονός  ότ ι  η  Ετα ιρ ική  κοινωνική  ευθύνη  δεν  θα 

μπορούσαμε  να  πούμε  ότ ι  συνδέετα ι  άμεσα  με  την 

π ιθανότητα  πτώχευσης,  όπως  τα  υπόλοιπα  συστατικά 

στοιχε ία  της  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  που 

προαναφέρθηκαν,  ωστόσο  γ ίνετα ι  αναφορά,  καθώς 

αποτελε ί  κα ι  αυτή  ένα  συστατικό  στο ιχε ίο  κα ι  συνδέετα ι 

με την αναβάθμιση του κύρους μ ιας επ ιχε ίρησης.  

Τα τελευτα ία χρόνια δ ίνεται  ιδ ια ίτερη έμφαση σε ζητήματα 

κοινωνικής,  περιβαλλοντ ικής  και  ηθ ικής  ευθύνης  των 

επιχε ιρήσεων,  που  σημαίνε ι  ότ ι  η  κάθε  επιχε ίρηση 

καλε ίτα ι ,  σε  εθελοντ ική  βάση,  να  ασκε ί  τ ι ς 

δραστηριότητές  της  με  ένα  κοινωνικά  αποδεκτό  τρόπο  κα ι 

να  ε ίνα ι  υπόλογη  επάνω  σε  όλους  τους  ετα ίρους 

(stakeholders) .  

Το  γεγονός  αυτό  συνδέετα ι ,  επομένως,  όχ ι  μόνο  με 

ενδοεπιχε ιρησιακές  σχέσεις  (εργασιακά  δ ικαιώματα, 

συνθήκες  υγ ιε ινής,  κ.α. )  αλλά  κα ι  με  όλη  την  τοπική 

κοινωνία  που  αφορά  εκτός  των  μετόχων  και  των 

εργαζομένων  κα ι  άλλα  εμπλεκόμενα  μέρη,  όπως  τους 
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προμηθευτές,  τους  λοιπούς  π ιστωτές,  τους  πελάτες  τ ι ς 

δημόσιες  αρχές,  κ .α.

Οι  κο ινωνικά  υπεύθυνες  επ ιχε ιρήσε ις  αναβαθμίζουν  το 

κύρος  τους  κα ι  βελτ ιώνουν  τη  θέση  τους  στην  αγορά  κα ι 

ο ι  μηχανισμοί  που  χρησιμοπο ιούν  ο ι  επιχε ιρήσε ις  γ ια  την 

υ ιοθέτηση  τέτοιων  πολ ιτ ικών  ε ίναι ,  μεταξύ  άλλων  η 

δημ ιουργία  ε ιδ ικής  επ ιτροπής  στο  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο,  η 

επέκταση  των  αρμοδιοτήτων  των  υφιστάμενων  επ ιτροπών 

ή η ανάμε ιξη του συνόλου του δ ιο ικητ ικού συμβουλίου.

1.4.6.  Εταιρ ική Δ ιακυβέρνηση κα ι  ο ικονομικές καταστάσε ις

Οι  δημοσιευμένες  ο ικονομικές  καταστάσε ις  και  αναφορές 

ε ίνα ι  αυτές  που  δ ίνουν  στο  εξωτερικό  περιβάλλον  της 

επιχε ίρησης  τ ις  πληροφορίες  εκε ίνες  που  πρέπε ι  να 

αναλυθούν  από  επενδυτές  κα ι  π ιστωτές  προκε ιμένου  ο ι 

τελευτα ίο ι  να  αποφασίσουν  την  εμπλοκή  τους  ή  όχι  με 

αυτήν.  Επομένως,  αποτελούν,  από  μια  άλλη  οπτ ική  γωνία, 

ένα  σημαντ ικό  στο ιχε ίο  του  συστήματος  της  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης,  καθώς  πολλές  αποτυχ ίες  στη  δ ιακυβέρνηση 

κα ι  κατ΄  επέκταση  στην  ο ικονομ ική  πορεία  της  επ ιχε ίρησης 

αποδίδοντα ι  στην  ανεπάρκεια,  εσκεμμένα  ή  όχ ι ,  των 

παρεχόμενων πληροφοριών. 

Από  την  άλλη  πλευρά,  ορισμένα  προβλήματα  στη  δ ιαδικασία 

της  έκδοσης  των  ο ικονομικών  καταστάσεων  προέρχοντα ι  από 

προβλήματα  στο  σύστημα  της  Δ ιακυβέρνησης  (Whit t ington, 

1993).

Γ ια  παράδε ιγμα  η  ανάπτυξη  της  λεγόμενης  <Δημιουργικής 

Λογ ιστ ικής>  τη  δεκαετ ία  του  80,  με  την  οποία  ε ίνα ι  πολύ 

εύκολο  να  παραπλανηθούν  ο ι  αναγνώστες  των  ο ικονομικών 
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καταστάσεων,  δημιούργησε  ανησυχίες  όσον  αφορά  στην 

σωστή πληροφόρηση και  αποτελεσματικότητα των επενδυτών 

κα ι  τη  χρηματιστηριακή  τους  συμπεριφορά,  αλλά  κα ι  των 

λοιπών  π ιστωτών,  ως  μέσο  πίεσης  και  Εταιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης. 

Η  εσκεμμένη  αλλοίωση  των  ο ικονομικών  καταστάσεων  και  η 

χε ιραγώγηση των κερδών (earn ings management)  οφείλοντα ι 

σε  πολλούς  λόγους,  όπως  η  αύξηση  της  αμοιβής  των 

στελεχών,  η  αποφυγή  δυσμενών  δανειακών  συμβάσεων  με 

τους π ιστωτές,  ή η προσέλκυση επενδυτών. 

Βέβαια,  ο ι  παρενέργε ιες  της  Δημιουργικής  Λογ ιστ ικής 

μπορούν  να  περιοριστούν  από  το  σωστό   εξωτερικό  έλεγχο, 

όχ ι  όμως αν δεν υπάρχε ι  πραγματική ανεξαρτησία αυτού.  

Γ ια  τους  παραπάνω λόγους  και  το  θέμα  της  παρουσίασης  των 

ο ικονομικών καταστάσεων,  όπως  κα ι  του  ελέγχου  ε ίνα ι  στενά 

συνδεδεμένο  με  την  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση  και 

ενσωματώνετα ι  στ ις  δ ιαχρονικές  αλλαγές  των  νομοθετ ικών 

πλαισίων  που  την  αφορούν  (π.χ.  ε ίνα ι  πλέον  υποχρεωτική 

στη  χώρα  η  υ ιοθέτηση  κα ι  εφαρμογή  των  ΔΠΧΠ  από  τ ις 

ε ισηγμένες  στο  Χρηματιστήριο  επ ιχε ιρήσε ις  κα ι  η  σχετ ική  με 

αυτά  συγκεκριμένη  μορφή  παρουσίασης  ο ικονομικών 

καταστάσεων και  των πληροφοριών που εμπεριέχουν.) .
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2ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ

 ΑΝΑΛΥΣΗ  ΤΗΣ  ΣΧΕΣΗΣ  ΑΝΑΜΕΣΑ  ΣΤΗΝ   ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ 

ΔΥΣΠΡΑΓΙΑ  –  ΠΤΩΧΕΥΣΗ  ΚΑΙ  ΤΗΝ   ΕΤΑΙΡΙΚΗ 

ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ  (ΒΑΣΕΙ  ΕΡΕΥΝΩΝ  ΠΟΥ  ΑΝΑΦΕΡΟΝΤΑΙ 

ΣΤΗ ΣΥΝΗΜΜΕΝΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ)

2.1. Εισαγωγικές παρατηρήσεις 

Στο  Κεφάλαιο  αυτό   αναλύετα ι ,  βάσε ι  της  συνημμένης 

β ιβλ ιογραφίας,  η  σχέση  ανάμεσα  στ ις  δομές  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης κα ι  την  πιθανότητα ο ικονομικής  δυσπραγίας  ή 

πτώχευσης μ ιας επ ιχε ίρησης.

Ε ιδ ικότερα, αναλύοντα ι:

-  Τα  αποτελέσματα  από  μελέτες  που  έχουν  δ ιεξαχθεί  και 

αφορούν  στη  σχέση  Ετα ιρ ικής  Δ ιακυβέρνησης  και 

ο ικονομικής δυσπραγίας ή πτώχευσης.

-  Το  ιστορ ικό  μερικών  από  τα  σημαντ ικότερα  ο ικονομικά 

σκάνδαλα  που  έλαβαν  χώρα  και  οδήγησαν  σε  πτώχευση 

μεγάλες  ετα ιρ ίες  ή  ομίλους  κα ι  τη  σχέση  τους  με  τα  «λάθη» 

της  ακολουθούμενης  από  αυτές  Εταιρ ικής  Δ ιακυβέρνησης. 

Ε ιδ ικότερα  αναλύοντα ι  ο ι  περιπτώσεις  της  Enron,  Wor ldCom 

και  Parmalat .

-  Η  πρόσφατη  Χρηματοπιστωτική  κρίση  κα ι  η  σχέση  της  με 

την Εταιρ ική Διακυβέρνηση.  
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2.2.  Σχέση  Εταιρικής  Διακυβέρνησης  και  Πτώχευσης  – 

Γενικές παρατηρήσεις 

Καθώς,  το  φαινόμενο  της  ο ικονομικής  κατάρρευσης  έχε ι 

αυξηθε ί  δραματικά  μεταξύ  των  επ ιχε ιρήσεων  όλων  των 

τύπων  κα ι  μεγεθών  κατά  τ ις  τελευτα ίες  δεκαετ ίες ,  πολλές 

έρευνες  έχουν  δ ιεξαχθε ί  προκε ιμένου  να  εντοπιστούν  τα 

α ίτ ια  κα ι  η  σχέση  της  με  τ ις  δ ιάφορες  μορφές  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης,  δεδομένου  ότ ι  σε  πολλές  περιπτώσεις  η 

ο ικονομική  κατάρρευση  συνδέετα ι  με  σκάνδαλα  κα ι  απάτες, 

κυρίως  σε  περιπτώσεις  που  υπάρχει  συγκεντρωτισμός  της 

δύναμης σε υψηλόβαθμα στελέχη.

Γ ια  π ιο  λόγο  ο ι  επ ιχε ιρήσε ις  πετυχαίνουν  ή  αποτυχαίνουν 

ε ίνα ι  ίσως το βασικό ερώτημα στη Στρατηγική. 

Οι  αγορές  κεφαλαίων,  ο ι  αναλυτές  των  ο ικονομικών 

καταστάσεων  κα ι  ο ι  αρχές  της  λογ ιστ ικής  εξέφρασαν  κάποιες 

απόψεις  σχετ ικά  με  τη  σχέση  ανάμεσα  στην  αποτυχ ία  μ ιας 

επιχε ίρησης  και  τ ις  αδυναμίες  των  εταιρ ικών  δομών 

δ ιακυβέρνησης.  Η  ο ικονομική  κατάρρευση  πολλών 

επιχε ιρήσεων  κα ι  Ομ ίλων  στα  τέλη  της  δεκαετ ίας  του  80  κα ι 

τη  δεκαετ ία  του  90,  που  πήρε  τη  μορφή  επιδημίας  επέτε ιναν 

τ ις  απόψεις  αυτές  κα ι  σημαντ ική  ήταν  η  βιβλ ιογραφία  που 

αναπτύχθηκε επ ί  του θέματος.

Σε  μ ια  έρευνα  που  ολοκληρώθηκε  το  2002,  η  συμβουλευτ ική 

εταιρ ία  McKinsey &  Company ανακάλυψε  ότ ι  ο ι  θεσμικο ί 

επενδυτές  συνδέουν  την  εταιρ ική  δ ιακυβέρνηση  με  τους 

χρηματοοικονομ ικούς  δε ίκτες  όταν  πα ίρνουν  επενδυτικές 

αποφάσεις.  Η  έρευνα  έδε ιξε  επ ίσης  ότ ι  μ ια  ολοένα 

αυξανόμενη  πλε ιοψηφία  επενδυτών  ε ίνα ι  δ ιατεθειμένη  να 
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πληρώσει  παραπάνω  γ ια  εταιρ ίες  με  καλή  εταιρ ική 

δ ιακυβέρνηση. 

Ομο ίως  σε  άλλη  μελέτη  (CLSA 2002)  500  περίπου 

επιχε ιρήσεων  σε  αναπτυσσόμενες  ο ικονομίες  ανακαλύφθηκε 

μ ια  δυνατή  σχέση  μεταξύ  ετα ιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  και  των 

χρηματοοικονομ ικών δε ικτών που δε ίχνουν  την  απόδοση μιας 

επιχε ίρησης.  

Το  2001  ο ι  Paul  Gompers και  Joy Ish i i  από  το  Harvard 

Univers i ty και  ο  Andrew Metr ick από  το  Wharton School 

παρουσίασαν  τα  αποτελέσματα  της  μελέτης  τους      σε  1500 

επιχε ιρήσε ις  της  Αμερικής  που  έγ ινε  γ ια  το  χρονικό  δ ιάστημα 

από  το  1990-99.  Η  έρευνα  έδειξε  μ ια  δυνατή  σχέση  ανάμεσα 

στην  ετα ιρ ική  δ ιακυβέρνηση  και  τ ις  χρηματιστηριακές 

αποδόσεις.

Το  1997  η  Standard &  Poor ’  s  έκανε  μ ια  έρευνα  προκειμένου 

να  ανακαλύψει  αν  ο ι  επενδυτές  θα  ενδιαφέρονταν  γ ια 

υπηρεσίες  που  θα  μετρούσαν  τα  Standards των  εταιρ ιών 

στην  ετα ιρ ική  δ ιακυβέρνηση  σε  μ ια  παγκόσμια  βάση  κα ι  η 

ανταπόκριση  ήταν  θετ ική.  Έτσι  από  το  1998  ξεκίνησε  μ ια 

μεθοδολογία  ανάλυσης  των  πρακτ ικών  εταιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης  των  επιχε ιρήσεων  και  μέχρι  το  2001  υπήρχε 

μ ια  νέα  υπηρεσία  γ ια  τους  επενδυτές  κα ι  τ ις  εταιρ ίες  που 

ονομάζονταν Corporate Governance Scores.  

Η  ανάλυση  της  Standard &  Poors αναλύε ι  4  δεδομένα  – 

κλειδ ιά  όταν  αξ ιολογε ί  την  απόδοση  της  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης μ ιας επιχε ίρησης κα ι  αυτά ε ίνα ι  

α)  η  Ιδ ιοκτησιακή  Δομή  και  επ ιρροή:  Αναλύεται  η  δ ιαφάνεια 

της  δομής  αυτής  κα ι  η  ενδεχόμενη  επ ιρροή  της  πλειοψηφίας 

των μετόχων.
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β)  Τα  δ ικαιώματα  των  μετόχων  κα ι  ο ι  σχέσεις  μεταξύ  όλων 

των εμπλεκομένων (Stakeholders);  Αναλύετα ι  η  ποιότητα  της 

αλληλεπίδρασης μεταξύ τους.

γ)  Η  ο ικονομ ική  δ ιαφάνε ια  κα ι  η  αποκάλυψη  των 

πληροφοριών:  Αναλύετα ι  ο  βαθμός  και  η  ποιότητα 

δημοσίευσης  των  χρηματοοικονομ ικών  κα ι  λε ιτουργικών 

δεδομένων μιας επιχε ίρησης.  

δ)  Η  δομή  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου:  αναλύετα ι  η 

αποτελεσματικότητά του,  ο  ρόλος των ανεξάρτητων μελών,  η 

δ ιαχε ίρ ιση του κ ινδύνου κα ι  η στρατηγική. 

Παρά  το  γεγονός  ότ ι  το  παραπάνω  σύστημα  μέτρησης  της 

Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  της  S&P αξ ιολογε ί  κατά  κύριο  λόγο 

το  εσωτερικό  περιβάλλον  της  ετα ιρ ίας,  λαμβάνετα ι  ωστόσο 

υπόψη  κα ι  το  γεν ικότερο  θεσμικό  πλαίσιο  της  χώρας  κα ι  της 

αγοράς  ως  ένα  σημαντ ικό  στοιχε ίο  γ ια  την  ολοκληρωμένη 

ανάλυση  του  κ ινδύνου  που  συνδέετα ι  με  τ ι ς  κυβερνητικές 

πρακτ ικές μ ιας επ ιχε ίρησης.

Ε ίναι  σημαντ ικό  να  τον ιστε ί  ότ ι  δ ιαφορετ ικά  μοντέλα 

εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  ανά  τον  κόσμο  αντανακλούν 

δ ιαφορετ ικά  δεδομένα  ανάλογα  με  την  τοπική  κοινωνία.  Γ ια 

παράδε ιγμα  το  Αγγλοσαξωνικό  σύστημα  επ ικεντρώνετα ι 

στους  μετόχους  όταν  το  Γερμανικό  προσπαθεί  να 

ισορροπήσει  τα  δ ικα ιώματα των μετόχων με  αυτά των λοιπών 

εμπλεκομένων  (όπως  τους  π ιστωτές,  εργαζομένους,  τοπική 

κοινωνία,  περιβάλλον,  κ .α.)  (Nick Brad ley,  2004).

Δύο  βασικές  πιθανές  παράμετροι  που  σύμφωνα  με  έρευνες 

φαίνετα ι  να  συνδέονται  θετ ικά  με  την  π ιθανότητα  πτώχευσης 

κα ι  συνεχ ίζουν  να  δ ιερευνώνται  ως  αίτ ια ,  ε ίναι  η  σύνθεση 

του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  κα ι  η  δομή  της  ηγεσίας  του, 
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καθώς  το  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο  ε ίναι  αυτό  που  λε ιτουργεί  ως 

μηχανισμός   εσωτερ ικού  ελέγχου  στη  δ ιαδικασία  της 

Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  και  ε ίναι  ο  βασικός  υπεύθυνος  γ ια 

την μακροχρόνια υγε ία κα ι  επ ιβ ίωση της επιχε ίρησης.  

Σύμφωνα  με  την  άποψη των  περισσότερων  παρατηρητών  της 

δραστηριότητας των Διο ικητ ικών Συμβουλίων, προτείνετα ι  ως 

π ιο  αποτελεσματική  σύνθεση  αυτή  που  περιέχε ι  μεγαλύτερη 

αναλογία ανεξάρτητων μελών.  

Επίσης,  έχε ι  επανε ιλημμένως  ε ιπωθεί ,  ότ ι  ένα  Διο ικητ ικό 

Συμβούλιο ε ίναι  περισσότερο ανεξάρτητο όταν δ ιαχωρίζετα ι  ο 

ρόλος  του  Δ ιευθύνοντος  Συμβούλου  (CEO)  κα ι  του  Προέδρου 

του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου   (Chairman)  κα ι  μπορε ί  έτσ ι  να 

αντ ιμετωπίσε ι  ή  να  προλάβε ι  π ιο  αποτελεσματικά  μ ία 

ενδεχόμενη κρίση.     

    

Η  πτώχευση έχει  περ ιγραφεί  ως  μ ια  παρατεταμένη  δ ιαδικασία 

παρακμής,  καθώς  τα  εμπειρ ικά  δεδομένα  δε ίχνουν  ότ ι 

ενδείξε ι ς  υπάρχουν  τουλάχιστον  πέντε  χρόνια  πριν  κα ι  η 

παρακολούθηση  της  δραστηρ ιότητας  αυτής  της  περιόδου  θα 

μπορούσε  να  δώσει  στοιχε ία  γ ια  τη  σχέση  ανάμεσα  στ ις 

δομές δ ιακυβέρνησης και  την πτώχευση. 

Σύμφωνα  με  παρατηρήσεις  που  έχουν  γ ίνε ι ,  κατά  τη  δ ιάρκε ια 

μ ιας  κρίσης,  πολλές  φορές  ο ι  επ ιχε ιρήσεις  ε ισέρχοντα ι  σε 

μηχανισμούς  συγκεντρωτισμού  της  εξουσίας  ή 

συντηρητισμού,   αντ ιδράσεις  με  τ ι ς  οπο ίες  περιορίζεται  η 

ικανότητά  τους  να  ανταποκρ ιθούν  στην  κρ ίση.  Η 

συγκέντρωση εξουσίας,  από την άλλη πλευρά,  δε ίχνε ι  να  έχε ι 

άμεσο  αντ ίκτυπο  στη  σχέση  ανάμεσα  στ ις  δομές 

δ ιακυβέρνησης  κα ι  την  πτώχευση,  καθώς  χαρακτηρίζεται  από 
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το  μη  δ ιαχωρισμό  του  ρόλου  Διευθύνοντος  Συμβούλου  και 

Προέδρου  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  κα ι  από  ένα 

Δ ιο ικητ ικό Συμβούλιο χωρίς ανεξάρτητα μέλη. 

Ένα  θέμα  που  εγείρεται  στην  περ ίπτωση  συγκεντρωτισμού 

της  εξουσίας  κατά  τη  δ ιάρκεια  μ ιας  κρίσης,  ε ίνα ι  η  έκταση 

που  τα  εσωτερ ικά  μέλη  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου 

αποφεύγουν  τ ις  αντ ιδ ικ ίες ,  στην  προσπάθε ιά  τους  να 

παραμε ίνουν  π ιστά  στο  Διευθύνοντα  Σύμβουλο  και  στα 

πλαίσια  αυτά  κρίνετα ι  αμφίβολο  αν  τα  μέλη  αυτά  ε ίναι  σε 

θέση  να  ελέγξουν  σωστά  τον  Δ ιευθύνοντα  Σύμβουλο,  ώστε 

να  ξεπεραστε ί  η  κρίση  και  να  δ ιασφαλιστούν  τα  συμφέροντα 

των  μετόχων.  Με  τον  τρόπο  αυτό  αυξάνεται  ο  κ ίνδυνος  που 

αναλαμβάνουν  ο ι  μέτοχοι  κα ι  υπάρχουν  περισσότερες 

π ιθανότητες γ ια μ ια ενδεχόμενη πτώχευση.

Αντ ίθετα,  ο  δ ιαχωρισμός  του  ρόλου  του  Διευθύνοντα 

Συμβούλου  κα ι  του  Προέδρου  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου 

κα ι  ένα συμβούλιο  με  ανεξάρτητα μέλη με ιώνουν τον κ ίνδυνο 

αυτό, γ ια τους λόγους που προαναφέρθηκαν. 

Επίσης  η  συμμετοχή  στο  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο  εξωτερικών 

μελών  που  θα  αποτελούσαν,  γ ια  παράδειγμα,  αντ ιπροσώπους 

π ιστωτικών  ιδρυμάτων,  θεωρείται  ότ ι  θα  συνέβαλε  θετ ικά 

στην  αντ ιμετώπιση  μιας  κρίσης,  καθώς  το  γεγονός  αυτό  θα 

έφερνε  κοντά  την  επ ιχε ίρηση  με  το  εξωτερικό  της 

περ ιβάλλον,  ενώ  θα  ε ίχε  ενδεχομένως  και  ευκολότερη 

πρόσβαση  σε  χρηματοδότηση  με  χαμηλότερο  κόστος, 

πλεονέκτημα  που  δεν  θα  το  ε ίχε  στην  περίπτωση 

συγκεντρωτισμού  της  εξουσίας  (Cather ine M.  Dai ly ,  Dan R. 

Dalton,  1994).
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2.3.  Παράθεση αποτελεσμάτων από ειδικές  μελέτες  που 

αναφέρονται  στη Βιβλιογραφία και  αφορούν στη σχέση 

Ε.Δ.  και οικονομικής δυσπραγίας

Α)   Σύμφωνα  με  έρευνα  που  δ ιενεργήθηκε  σε  δε ίγμα  176 

επιχε ιρήσεων  στ ις  ΗΠΑ  που  ε ισήλθαν  σε  ο ικονομική 

αδυναμία,  προκε ιμένου  να  δ ιερευνηθεί  η  σχέση  μεταξύ 

χαρακτηριστ ικών  της  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης,  ο ικονομικών 

χαρακτηριστ ικών  και  επιβ ίωσης  ο ικονομικά  αδύναμων 

επιχε ιρήσεων,  προέκυψε  ως  αποτέλεσμα,  ότ ι  ο ι  επιχε ιρήσε ις 

που  αντ ικατέστησαν  τον  Δ ιευθύνοντα  Σύμβουλο  με  κάποιο 

εξωτερ ικό  παράγοντα  ε ίχαν  δύο  φορές  μεγαλύτερη 

π ιθανότητα  να  καταλήξουν  σε  πτώχευση.  Επ ιπλέον,  ο ι 

περ ιπτώσεις  στ ις  οπο ίες  υπήρχαν  υψηλά  επίπεδα  εσωτερικής 

ιδ ιοκτησίας  κα ι  υψηλά  επίπεδα  εμπλοκής  και  λο ιπών 

ενδιαφερομένων  στο  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο  (όπως, 

αντ ιπροσωπεία  εργαζομένων,  τραπεζών,  κ.α.  –  τους 

λεγόμενους  b lockholders)  φαίνεται  να  συνδέοντα ι  θετ ικά  με 

την π ιθανότητα επ ιβ ίωσης της επ ιχε ίρησης   (Parker,   Peters, 

Turetsky,  2002).

Η  προαναφερθείσα  έρευνα  ασχολήθηκε  γεν ικότερα  με  το 

ρόλο  που  παίζε ι  το  εξωτερικό  περιβάλλον  της  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης  σε  σχέση  με  τη  δυνατότητα  ανάρρωσης  της 

επιχε ίρησης  από  μια  ο ικονομική  αδυναμία  ή  την  τελ ική 

κατάρρευση,  παρακολουθώντας,  μεταξύ  άλλων,  παράγοντες 

κα ι  μεταβλητές  όπως  πιθανές  αντ ικαταστάσεις,  εμπλοκή 

π ιστωτών,  ή  αλλαγές  ιδ ιοκτησιακών  δομών.  Σύμφωνα  με  τα 

αποτελέσματα  αυτής,  η  επ ιβ ίωση  μιας  ο ικονομικά  αδύναμης 

επιχε ίρησης  φαίνετα ι  να  εξαρτάται  από  το  βαθμό  πειθαρχ ίας 

των  managers,  η  οποία  μπορε ί  να  προέλθε ι  ή  από  την 
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εξωτερ ική  αγορά  ή  από  το  εσωτερ ικό  της  επ ιχε ίρησης  μέσω 

διαφορετ ικών δομών δ ιακυβέρνησης.  

 

Β)  Σύμφωνα  με  έρευνα  που  δ ιενεργήθηκε  σε  δείγμα  92 

επιχε ιρήσεων  στον  Καναδά  (46  επ ιχε ιρήσεις  σε  ο ικονομική 

δυσπραγία  κα ι  46  υγ ιε ίς)  προκύπτει  θετ ική  σχέση  ανάμεσα 

στην  ανυπαρξ ία  ανεξάρτητων  μελών  από  τη  σύνθεση  του 

Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  και  την  ο ικονομική  δυσπραγία. 

Επίσης,  προκύπτε ι  ότ ι  η  εξωτερική  δ ιεύθυνση  μιας 

επιχε ίρησης  επηρεάζε ι  την  πιθανότητα  ο ικονομικής 

αδυναμίας,  ενώ  ο  δ ιπλός  ή  όχ ι  ρόλος  του  Προέδρου  κα ι 

Δ ιευθύνοντα  Συμβούλου  δεν  φαίνεται  να  επηρεάζε ι  θετ ικά  ή 

αρνητ ικά. 

Θα  πρέπε ι  να  σημε ιωθε ί  ότ ι  η  έρευνα  έλαβε  υπόψη   46 

ο ικονομικά  αδύναμες  επ ιχε ιρήσε ις  που  δεν  ε ίχαν  φτάσει  στο 

στάδιο  της  πτώχευσης  κα ι  46  υγ ιε ίς  με  κριτήριο  τα  αρνητική 

ή  θετ ικά  κέρδη  αντ ίστοιχα  ανά  μετοχή  κα ι  τη  σχέση  της 

ο ικονομικής  ή  μη  αδυναμίας  με  χαρακτηριστ ικά  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης  όπως  η  σύνθεση του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου, 

το  μέγεθός  του,  ο  βαθμός  εξωτερικών μελών,  ο  δ ιπλός  ρόλος 

Προέδρου  κα ι  Δ ιευθύνοντα  Συμβούλου  κα ι  η  σύνθεση  της 

ελεγκτ ικής επ ιτροπής (E l loumi  & Gueyie,  2001) 

 Γ)  Σε  έρευνα  που  έγ ινε  σε  εμπορικές  τράπεζες  στην 

Ουγκάντα,  αποκαλύφθηκε  ότ ι  όλες  ο ι  δ ιαστάσε ις  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης  (ο ικονομική  δ ιαφάνε ια,  αποκάλυψη  στοιχε ίων 

κα ι  εμπιστοσύνη)  ε ίχαν  θετ ική  σχέση  με  την  ο ικονομική 

απόδοση  των  εμπορικών  τραπεζών.  Γ ια  παράδειγμα  η 

κεφαλαιακή  επάρκε ια,  τα  κέρδη  και  η  ποιότητα  του 

ενεργητ ικού  έδε ιξαν  μεγαλύτερη  θετ ική  σχέση  με  την 

δ ιαφάνεια κα ι  την εντ ιμότητα. 
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Όσον  αφορά  το  βαθμό  στον  οποίο  η  Ετα ιρ ική  Δ ιακυβέρνηση 

επηρεάζε ι  την  ο ικονομική  απόδοση,  τα  αποτελέσματα  της 

έρευνας  έδε ιξαν  ότ ι  η  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση  επηρεάζε ι  σε 

ποσοστό  34,5% την  ο ικονομική  απόδοση  των  τραπεζών  στην 

Ουγκάντα.  Από  τη  στ ιγμή  που  μ ια  τράπεζα  υ ιοθετήσε ι 

μηχανισμούς  σωστής  δ ιακυβέρνησης  όπως  ε ίνα ι  η  δ ιαφάνε ια 

κα ι  η  αποκάλυψη  πληροφοριών,  αυτόματα  αυξάνουν  κα ι  την 

εμπιστοσύνη της αγοράς απέναντ ί  τους,  όπως γ ια παράδε ιγμα 

των  πελατών  που  θα  εμπιστευτούν  τα  κεφάλαιά  τους  σε 

αυτήν,  ή των επενδυτών (Matama Rogers,  2008)    

Στο  σημε ίο  αυτό  θα  πρέπε ι  να  σημε ιωθεί  ότ ι  η  ο ικονομική 

απόδοση  των  εμπορικών  τραπεζών,  που  αποτελούν  ιδ ια ίτερη 

κατηγορ ία  επ ιχε ιρήσεων,  εξαρτάται  από την κεφαλαιακή  τους 

επάρκε ια,  την  ποιότητα  του  ενεργητ ικού  τους  την 

κερδοφορία και  τη ρευστότητα. 

Η  εταιρ ική  δ ιακυβέρνηση σε  αυτές  θα  πρέπει  να  ενισχύε ι  την 

εμπιστοσύνη  κα ι  τη  δ ιαφάνεια  μεταξύ  των  πολλών 

ενδιαφερόμενων ομάδων.  

Η  σημαντ ικότητα  των  stakeholders σε  αυτές  ε ίνα ι  επ ίσης 

υψηλή.

Η  δ ιαφάνεια  που  πρέπει  να  υπάρχε ι  σε  μ ια  τράπεζα  έχε ι 

ευρε ία  έννοια  και  αναφέρετα ι  στην  ποιότητα  και  ποσότητα 

της  δημόσιας  πληροφορίας  σχετ ικά  με  το  προφίλ  του 

κ ινδύνου  της  τράπεζας  καθώς  και  τη  χρονική  στ ιγμή  της 

αποκάλυψης  των  πληροφοριών,  περ ιλαμβανομένων  των 

αποφάσεών  της  σχετ ικά  με  παλαιότερες  και  μελλοντ ικές 

δράσε ις ,  καθώς κα ι  των κανονισμών λε ιτουργίας.  

Η μ ικρή δ ιαφάνε ια  αυξάνει  το  ρ ίσκο και  καθ ιστά δύσκολη την 

αξ ιολόγησή τους.
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Δ) Σύμφωνα με έρευνα που έγ ινε σε δε ίγμα 384 επιχε ιρήσεων 

της Κίνας ε ισηγμένων στο Χρηματιστήριο (εκ των οπο ίων 192 

σε  ο ικονομική  δυσπραγία  κα ι  192  υγ ιε ίς),  προκε ιμένου  να 

δ ιερευνηθε ί  η  σχέση  ανάμεσα  στα  χαρακτηριστ ικά  της 

εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  και  τον  κ ίνδυνο  ο ικονομικής 

δυσπραγίας,  προέκυψαν τα εξής:

Η  συγκέντρωση  της  ιδ ιοκτησίας,  η  ιδ ιοκτησία  από  το  κράτος, 

τα  ανεξάρτητα  μέλη  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  κα ι  η 

ανεξάρτητη άποψη των ελεγκτών φαίνεται  να  έχουν αρνητική 

σχέση  με  την  π ιθανότητα  ο ικονομ ικής  δυσπραγίας,  τη  στ ιγμή 

που  τα  δ ιο ικητ ικά  έξοδα  σχετ ίζονται  θετ ικά  με  την 

π ιθανότητα  ο ικονομικής  αδυναμίας.  Το  μέγεθος  του 

Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  και  ο  δ ιπλός  ή  μη  ρόλος  του 

Προέδρου  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  κα ι  του  Διευθύνοντα 

Συμβούλου  δεν  φαίνοντα ι  να  αποτελούν  καθοριστ ικούς 

παράγοντες.  

Γ ια  τη  δ ιενέργεια  της  παραπάνω  έρευνας  λήφθηκαν  υπόψη 

μεταβλητές  όπως  η  ιδ ιοκτησιακή  δομή  (κρατ ική  ή  ιδ ιωτ ική, 

μεγάλη  ή  μ ικρή  συγκέντρωση  ιδ ιοκτησίας,  κ.α. ) ,  η  δομή  του 

δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  (μέγεθος,  ποσοστό  ανεξάρτητων 

μελών)  κα ι  ο  δ ιπλός  ή  μη  ρόλος  του  Προέδρου  κα ι 

Δ ιευθύνοντα συμβούλου.

Σημε ιώνετα ι  ότ ι  το  Χρηματιστήρ ιο  της  Κίνας  στο  οποίο  έχε ι 

δ ιεξαχθε ί  η  έρευνα  ε ίνα ι  ανεξάρτητο  από  το  Χρηματιστήριο 

των  ΗΠΑ,  ενώ  χαρακτηρίζεται  κα ι  από  μεγάλη  κα ι  γρήγορη 

ανάπτυξη  και  θεωρείται  το  δεύτερο  μεγαλύτερο  στην  Ασία 

μετά  από  αυτό  της  Ιαπωνίας  (Wang Zong-jun,  L i  Hong-x ia, 

Wang Wei,  2007).   
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Σε  καμιά  περ ίπτωση  δεν  μπορούμε  να  πούμε  ότ ι  ο ι 

προαναφερθε ίσες  σχέσεις  ανάμεσα  σε  δ ιαφορετ ικές  δομές 

δ ιακυβέρνησης  και  την  ο ικονομική  δυσπραγία  ή  πτώχευση 

μιας  επιχε ίρησης  ε ίνα ι  απολύτως  θετ ικές  ή  αρνητ ικές.  Τα 

συμπεράσματα  που  εξήχθησαν  συνδέοντα ι ,  απλώς,  με  τη 

δ ιαφαινόμενη  θετ ική  ή  αρνητ ική  π ιθανότητα  συσχέτ ισης 

μεταξύ τους.   

Δεδομένου  ότ ι  η  Εταιρ ική  Δ ιακυβέρνηση  αναπτύσσετα ι  κα ι 

μεταβάλλεται  δ ιαχρονικά  ανάλογα  με  τ ις  συνθήκες  που 

επικρατούν,  απαιτε ίται  περαιτέρω,  δ ιαρκής  και  λεπτομερής 

έρευνα,  καθώς  κα ι  χρήση  περισσότερων  μεταβλητών  που  θα 

λαμβάνουν  υπόψη  χαρακτηρ ιστ ικά  των  επιμέρους 

ο ικονομιών,  ιδ ιοκτησιακών  δομών  κα ι  γενικότερων 

συνθηκών,  προκειμένου  να  εξαχθούν  πιο  ακριβή 

συμπεράσματα.   

2.4.  Σημαντικά  οικονομικά  σκάνδαλα  που  έλαβαν  χώρα 

και  οδήγησαν  σε  πτώχευση  μεγάλων  εταιριών  και  η 

σχέση  τους  με  την  Εταιρική  Διακυβέρνηση  (      Enron      ,   

Parmalat      ,        Worldcom      )  

2.      4      .1.        Η             περίπτωση             της             Enron       (      gerry  johnson,  Kevan   

Scho les,  Richard Whit t ington, 2008)

Η  εταιρ ία  Enron ήταν  από  τους  ηγέτες,  παγκοσμίως,  στην 

ηλεκτρ ική  ενέργε ια,  φυσικό  αέριο ,  κα ι  τηλεπ ικο ινωνίες,  με 

έδρα  το  Χ ιούστον  στο  Τέξας  κα ι  απασχολούσε  περίπου 

21.000 εργαζόμενους.  

Στα  τέλη  του  2001  αποκαλύφθηκε  ότ ι  ο ι  δημοσιευμένες 

ο ικονομικές  της  καταστάσεις  ήταν  αποτέλεσμα  συστηματικής 
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δημιουργικής  λογ ιστ ικής  απάτης.  Όταν  η  ετα ιρ ία  εντάχτηκε 

στο  λεγόμενο  Chapter  11  (νομοθεσία  στ ις  ΗΠΑ  περί 

πτώχευσης),  αποτέλεσε τη μεγαλύτερη περ ίπτωση πτώχευσης 

στη χώρα κα ι  κόστ ισε τη δουλειά 4.000 εργαζομένων.  

Το  σκάνδαλο  κόστισε  κα ι  τη  δ ιάλυση  της  εταιρ ία  Arthur 

Andersen που  ήταν  μ ία  από  τ ις  πέντε  μεγαλύτερες  εταιρ ίες 

λογ ιστών. 

Αποδε ίχτηκε  ότ ι  πολλά  στοιχε ία  του  ενεργητ ικού  και  κέρδη 

της  εταιρ ίας  ήταν  αποτέλεσμα  απάτης  και  ανύπαρκτα.  Ε ίχε 

επιβαρύνει  με  χρέη  κα ι  ζημιές  of f  shore ετα ιρ ίες  που  δεν 

περ ιλαμβάνονταν  στ ις  ο ικονομικές  της  καταστάσε ις  και 

χρησιμοποίησε  έξυπνες  ο ικονομ ικές  συναλλαγές  με 

συγγεν ικές  εταιρ ίες,  έτσ ι  ώστε  να  μεταφέρε ι  ζημιογόνους 

κλάδους  δραστηρ ιότητάς  της  έξω  από  τα  λογιστ ικά  της 

β ιβλ ία.  

Οι  έρευνες  αποκάλυψαν  ότ ι  πολλά  μέλη  της  Δ ιο ίκησης 

γνώριζαν  γ ια  την  απάτη  κα ι  επωφελήθηκαν  ο ι  ίδ ιο ι  κα ι  ο ι 

ο ικογένειές  τους σε βάρος των επενδυτών.  

Με  την  αποκάλυψη  του  σκανδάλου  η  μετοχή  της  έπεσε  από 

τα 90$ στα 0,3$.

Οι  JP Morgan,  C i t igroup,  Merr i l l  Lynch,  Barc lays Bank, 

Deutsche Bank κα ι  Lehman Brothers κατονομάστηκαν  ως 

συμμετέχοντες  σε  μ ια  σειρά  παράνομων  συναλλαγών  που 

συνολικά κόστισαν στους επενδυτές πάνω από 25 δ ις.  $ .  

2 .4.2.  Η περίπτωση της       Wor ldCom       (      D ick             Thornburgh      ,  2004).   

Η  εταιρ ία  Wor ldCom,  η  οποία  ήταν  η  δεύτερη  μεγαλύτερη 

εταιρ ία τηλεπικο ινωνιών στον κόσμο,  πτώχευσε το 2002 μετά 

την  αποκάλυψη  μαζ ικών  λογ ιστ ικών  ατασθαλιών.  Η  υπόθεση 

αυτή  αποτελε ί  μ ια  ακόμη  περίπτωση  αποτυχ ίας  ετα ιρ ικής 
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διακυβέρνησης  κα ι  δ ίνε ι  κα ι  κάποια  μαθήματα  προκειμένου 

να μην επαναληφθεί  στο μέλλον. 

Οι  λόγοι  που  οδήγησαν  στην  κατάρρευση  την  εταιρ ία  ήταν  η 

αποτυχ ία  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  να  αναγνωρίσε ι  και  να 

αντ ιμετωπίσε ι  αποτελεσματικά  παρανομίες  της  ανώτατης 

δ ιο ίκησης  κα ι  η  αποτυχ ία  ανθρώπων  της  επ ιχε ίρησης  που 

ε ίχαν  ευθύνη  απέναντ ι  στους  μετόχους  να  εκπληρώσουν  τ ις 

υποχρεώσεις  τους.  Επίσης,  ένας  τρίτος  παράγοντας  ήταν  η 

έλλε ιψη  δ ιαφάνειας  μεταξύ  της  δ ιο ίκησης  κα ι  των  μελών  του 

Δ ιο ικητ ικού Συμβουλίου.  

Ουσιαστ ικά  αυτό  που  συνέβη  ήταν  μ ία  πλήρη  κατάρρευση 

του συστήματος της εταιρ ικής δ ιακυβέρνησης.

Οι  έλεγχο ι  κα ι  ο ι  ο ικονομικές  καταστάσε ις  που  θα  έπρεπε  να 

καταρτί ζονται  βάσει  προτύπων  απέτυχαν  να  λε ιτουργήσουν 

κα ι  η ε ικόνα που παρουσίαζαν δεν ήταν η πραγματική. 

Όταν  από  το  2000  η  έξαρση  των  τηλεπικο ινωνιών  έφτασε  σε 

ένα  τέλος,  τα  κέρδη  της  ετα ιρ ίας  άρχισαν  να  με ιώνονται , 

γεγονός  που  έκανε  τη  δ ιο ίκησή  της  να  σκέφτετα ι  την 

υ ιοθέτηση  της  δημιουργικής  λογ ιστ ικής  προκειμένου  να  μη 

χαλάσει  η  ε ικόνα  της  εταιρ ίας .  Το  γεγονός  αυτό  μπόρεσε  να 

συνεχ ιστε ί  μόνο μέχρι  το  2002,  οπότε ο ι  εσωτερικο ί  ελεγκτές 

ανακάλυψαν ατασθαλίες  με  αποτέλεσμα υψηλόβαθμα στελέχη 

να απολυθούν ή να παραιτηθούν. 

Γ ια  τα  παραπάνω  γεγονότα,  σύμφωνα  και  με  αναφορές 

επιτροπών που συστάθηκαν γ ια  τη  δ ιερεύνηση της  υπόθεσης, 

η  μεγαλύτερη  ευθύνη  αφορούσε  στα  μέλη  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου  και  ε ιδ ικά  σε  εκε ίνα  που  σχετ ίζονταν  με  τον 

έλεγχο  και  τ ις  αμοιβές  των  μελών  του  Δ.Σ.  κα ι  τα  οποία  δεν 
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αντ ιμετώπισαν  όπως  θα  έπρεπε  τ ις  παράνομες 

δραστηριότητες  της  ανώτατης  δ ιο ίκησης,  αλλά  αντ ίθετα 

συνωμότησαν μαζ ί  τους.

Στ ις  παραπάνω  αναφορές  γ ίνεται  λόγος  γ ια  μεγάλου  ύψους 

δάνεια  που  δόθηκαν  από  την  ετα ιρ ία  σε  υψηλόβαθμο 

στέλεχος,  με  απόφαση  της  επιτροπής  αμοιβών  και  χωρίς  να 

ενημερωθούν  αρχ ικά  τα  υπόλο ιπα  μέλη  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου,  ενώ στη  συνέχεια  το  Δ.Σ.  υπέπεσε  σε  σφάλματα 

όπως  το  ότ ι  δεν  ανησύχησε  ή  δεν  έγε ιρε  ερωτήματα  σχετ ικά 

με τα δάνε ια αυτά.  

2 .4.3.  Η περίπτωση της       Parmalat       (      Andrea             mel i s      ,  2005).  

Η  περίπτωση  της  Parmalat  ξεκ ίνησε  ως  απάτη  λογιστ ικής.  Ο 

Ιταλικός  όμ ιλος  Parmalat  με  ηγετ ική  θέση  παγκοσμίως  στα 

γαλακτοκομικά  προϊόντα  πτώχευσε  το  2003  μετά  την 

ανακάλυψη  τεράστιων  κενών  στ ις  λογ ιστ ικές  του 

καταστάσε ις .  Δ ισεκατομμύρια  Ευρώ  εξαφανίστηκαν  από  τους 

λογαριασμούς  της  ετα ιρ ίας.  Το  γεγονός  αυτό  έθεσε 

ερωτήματα  σχετ ικά  με  τα  λογ ιστ ικά  πρότυπα  που  πρέπε ι  να 

ακολουθούνται  καθώς  κα ι  γ ια  τ ις  αρχές  Εταιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης στην Ιταλ ία.  

Ο  βαθμός  αποκάλυψης  των  ο ικονομ ικών  πληροφοριών  της 

εταιρ ίας ,  η  υψηλή  δ ιο ίκηση  κα ι  ο ι  εξωτερικο ί  ελεγκτές, 

αποτελούν βασικά στοιχε ία που πρέπει  να αναλυθούν. 

Ένα  ερώτημα  που  τ ίθετα ι  ε ίνα ι  γ ιατ ί  το  σύστημα  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης  δεν  ήταν  ικανό,  αν  όχ ι  να  προλάβε ι , 

τουλάχιστον  να  σταματήσε ι  την  απάτη  πριν  την  κατάρρευση 
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της  εταιρ ίας .  Γ ια  π ιο  λόγο  η  λάθος  λογ ιστ ική  απε ικόν ιση  των 

ο ικονομικών στοιχε ίων παρέμενε γ ια πάνω από μ ια δεκαετ ία; 

Τα στοιχε ία που θα αναλυθούν ε ίνα ι  τα εξής:

Ιδ ιοκτησία:

H Parmalat  ήταν  ένας  περίπλοκος  όμιλος  εταιρ ιών,  ορισμένες 

από  τ ις  οπο ίες  ε ισηγμένες  στο  Χρηματιστήριο ,  που 

ελέγχονταν  από  την  ισχυρή  ο ικογένε ια  Tanz i .  Η  δομή  του 

ήταν  τέτοια  που  δεν  μπορούσε  να  ερευνηθεί  εύκολα,  κυρ ίως, 

σε  παγκόσμιο  επίπεδο,  πράγμα  που  δεν  ήταν  ασυνήθιστο  γ ια 

μεγάλους ιταλ ικούς ομ ίλους.

 

Στ ις  περιπτώσεις  αυτές  ο  όμιλος  ελέγχετα ι  από  μ ια  εταιρ ία 

Hold ing η  οπο ία  ελέγχε ι  την  πλε ιοψηφία  των  δ ικαιωμάτων 

ψήφου των λοιπών ετα ιρ ιών του Ομίλου.  Έτσι  το σύνολο του 

ελέγχου  συγκεντρώνετα ι  σε  μ ια  ο ικογένεια  (όπως  στην 

Parmalat)  ή σε μ ια ομάδα.

Oι  ισχυροί  ιδ ιοκτήτες  χρησιμοποιούν  τη  δύναμή  τους  υπέρ 

του  δ ικού  τους  συμφέροντος  κα ι  κατά  του  συμφέροντος  της 

με ιοψηφίας  των  μετόχων.  Στην  περ ίπτωση  της  Parmalat  ο ι 

ιδ ιοκτήτες  κα ι  έχοντες  τον  έλεγχο,  δηλαδή  η  ο ικογένε ια 

Τanz i  διοχέτευσε  τεράστια  ποσά  από  τον  όμιλο  σε  άλλη 

επιχε ίρηση ενδιαφέροντός της.   

Ελεγκτ ικές δομές:

Οι  Ελεγκτ ικές  δομές  στην  Ιταλία  περ ιλαμβάνουν  ένα 

εσωτερικό  συμβούλιο  ελεγκτών,  γ ια  τ ις  ε ισηγμένες  στο 

Χρηματιστήριο  εταιρ ίες ,  προκε ιμένου  να  ελέγχουν  τ ις 

αποφάσεις  του  Δ.Σ. ,  την  επάρκεια  της  κυβερνητικής  δομής 

κα ι  τ ις  εντολές  που  δ ίνοντα ι ,   κα ι  μ ια  εξωτερική  ελεγκτ ική 

εταιρ ία.
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Σύμφωνα  με  το  νόμο(Draghi  Reform,  1998),  καθορ ίζοντα ι , 

μεταξύ  άλλων,  τα  κρ ιτήρια  γ ια  το  δ ιορ ισμό  του  Προέδρου 

του  Δ.Σ. ,  καθώς  και  τα  απαραίτητα  ελάχιστα  μέλη  του 

εσωτερικού  συμβουλίου  ελεγκτών  που  θα  πρέπει  να 

δ ιορί ζονται  από  τη  με ιοψηφία  των  μετόχων  (ένα  μέλος  όταν 

το  σύνολο  του  συμβουλίου  αποτελε ίτα ι  από  τρ ία  άτομα  και 

δύο όταν αποτελείται  από περισσότερα των 3 ατόμων).

Το  συμβούλιο  της  Parmalat  αποτελούντο  από  τρία  μέλη, 

πράγμα  που  σήμαινε  ότ ι  η  με ιοψηφία  ε ίχε  τη  μ ικρότερη 

δυνατή  προστασία  καθώς  αντ ιπροσωπεύονταν  από  ένα  μόνο 

μέλος.  

Τα  συμβούλια  του  ομίλου  της   Parmalat  ποτέ  δεν  ανέφεραν 

κάτ ι  αρνητ ικό στ ις  αναφορές τους.  

Ακόμη  κα ι  όταν  το  2002  μια  με ιοψηφία  μετόχων  προέβαλε 

κάποιον  ισχυρ ισμό  γ ια  το  αντ ίθετο,  το  συμβούλιο  απάντησε 

ότ ι  κανένα πρόβλημα δεν υφίσταται .   

Αυτό  σημαίνε ι  ότ ι  όταν  μ ια  εταιρ ία  ελέγχεται  από 

συγκεκριμένα  άτομα,  τέτοιου  ε ίδους  εσωτερικά  ελεγκτ ικά 

συμβούλια κάθε άλλο παρά ελεγκτ ική δραστηριότητα ασκούν.

Η  ανεπάρκειά  τους  αποδ ίδεται  αφενός  στην  έλλε ιψη 

πρόσβασης  σε  πληροφορίες  σχετ ικές  με  τ ις  δραστηριότητες 

των  μετόχων  κα ι  αφετέρου  στην  έλλε ιψη  ανεξαρτησίας  τους 

από τους μετόχους που ελέγχουν την ετα ιρ ία .  

Όσον  αφορά  το  ρόλο  των  εξωτερικών  ελεγκτ ικών  ετα ιρ ιών, 

σημε ιώνετα ι  ότ ι  και  αυτοί  δ ιορ ίζοντα ι  από  την  πλειοψηφία 

των  μετόχων,  γεγονός  που  κάνε ι  την  αξ ιοπιστ ία  τους 

αμφίβολη. 
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Βέβαια,  σύμφωνα  με  το  νόμο  στην  Ιταλ ία,  μετά  τα  3  χρόνια 

κάθε  ετα ιρ ία  θα  πρέπει  να  αλλάζε ι  ελεγκτ ική  εταιρ ία ,  αλλά 

κα ι  αυτό  από  μόνο  του  δεν  στάθηκε  ικανό  για  την 

αποκάλυψη της απάτης στην Parmalat .   

Συμμόρφωση με τ ις  Αρχές ετα ιρ ικής δ ιακυβέρνησης:

-  Η  ανάλυση  της  σύνθεσης  του  Δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  της 

εταιρ ίας  έδε ιξε  πως για πολλά από τα μέλη (εκτελεστ ικά  ή μη 

εκτελεστ ικά  ή  ανεξάρτητα)  υπήρχαν  μεταξύ  τους 

ο ικογενειακοί  δεσμοί  ή  εργασιακοί   μεταξύ  των  δ ιαφόρων 

εταιρ ιών  του  ομ ίλου,  με  αποτέλεσμα  την  ουσιαστ ική 

ανυπαρξ ία  αξ ιόπιστου  εσωτερικού  ελέγχου  του  management, 

επομένως  ανυπαρξ ία  αποτελεσματικής  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης.

 -Η  θέση  του  Προέδρου  κα ι  Διευθύνοντος  Συμβούλου  δεν 

δ ιαχωρίζονταν  και  κατέχονταν  από  την  ο ικογένε ια  Tanz i , 

γεγονός  που  οδήγησε  στην  τεράστια  συγκέντρωσης  δύναμης 

σε αυτήν.

2.4.4.  Συμπεράσματα

Παρά  το  γεγονός  ότ ι  η  κάθε  περίπτωση  κατάρρευσης 

επιχε ίρησης  λόγω  αδυναμίας  εφαρμογής  σωστής 

δ ιακυβέρνησης  ε ίνα ι  μοναδική,  υπάρχουν  πολλά  κοινά 

στοιχε ία (Ja ime Caruana,  2005):

-Τα  Διο ικητ ικά  συμβούλια  απέτυχαν  να  κατανοήσουν  τους 

κ ινδύνους που αναλάμβανε η επιχε ίρηση και  δεν μπόρεσαν να 

ελέγχουν τ ις  πράξεις τ ις  δ ιο ίκησης ή των εργαζομένων.

-Τα  αντ ικρουόμενα  συμφέροντα  και  η  έλλειψη  ανεξάρτητων 

μελών  συνετέλεσαν  σε  αποφάσεις  που  εξυπηρέτησαν  τους 

λ ίγους σε βάρος των πολλών.
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Οι  εσωτερικο ί  έλεγχοι  ήταν  αδύναμοι  ή  ανύπαρκτοι ,  ή 

εμφανίζονταν επαρκε ίς  στην θεωρία και  στην πράξη.

-Οι  εσωτερικο ί  και  εξωτερ ικο ί  ελεγκτές  «πιάστηκαν  στον 

ύπνο»  κα ι  απέτυχαν  να  αποκαλύψουν  την  απάτη,  ενώ  σε 

μερικές περ ιπτώσεις  την εν ίσχυσαν.

-Οι  οργανικές δομές ήταν σχεδιασμένες γ ια να περ ιορί ζουν τη 

δ ιαφάνεια  και  να  εμποδίζουν  την  αγορά  από  το  να  έχε ι  μ ια 

γνήσια ε ικόνα της επ ιχε ίρησης.

-Τέλος,  η  εταιρ ική  κουλτούρα  εν ίσχυε  ανήθικες 

συμπεριφορές κα ι  αποθάρρυνε την δ ιατύπωση αμφισβήτησης.

 2.5   Πρόσφατη  χρηματοπιστωτική  κρίση  και  η  σχέση 

της με την Εταιρική Διακυβέρνηση

Μετά  την  πρόσφατη  χρηματοπιστωτική  κρίση  σε  παγκόσμιο 

επίπεδο  πολλοί  ε ίνα ι  εκε ίνο ι  που  αναρωτιούντα ι  αν  υπάρχει 

σχέση ανάμεσα  σε  αυτήν  κα ι  στον  τρόπο που δ ιο ικούντα ι  κα ι 

ελέγχονται  ο ι  τράπεζες.  Θα μπορούσε άραγε να αποφευχθε ί  η 

καταστροφή  αν  τα  Δ ιο ικητ ικά  Συμβούλια  των  τραπεζών  ε ίχαν 

κάνε ι  τη  δουλε ιά  τους  καλύτερα  ή  ήταν  κάτ ι  που  δεν 

μπορούσαν να προβλέψουν;

Σύμφωνα  με  πρόσφατη  έρευνα  που  δημοσίευσε  η  Nestor 

Advisors τον  Απρίλ ιο  του  2008,  στην  οποία  εξετάζεται  η 

Εταιρ ική  Διακυβέρνηση  των  25  ευρωπαϊκών  τραπεζών  με  τη 

μεγαλύτερη  χρηματιστηριακή  αξ ία ,  μεταξύ  των  οποίων  και  η 

δ ική  μας  Εθν ική  Τράπεζα,  προκύπτουν  μερικά  σημαντ ικά 

συμπεράσματα, όπως:

-Στ ις  Ευρωπαϊκές  Τράπεζες  που  επλήγησαν  περισσότερο  από 

την  κρίση,  τα  συμβούλια  δεν  δημιούργησαν  τα  αναγκαία 

συστήματα  και  δ ιαδικασίες  γ ια  την  τακτ ική  συζήτηση  και 
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ανασκόπηση  της  δ ιάθεσης  ανάληψης  κ ινδύνων  κα ι  την 

επίβλεψη  της  δ ιαχείρ ισής  τους.  Οι  τράπεζες  που  κατέγραψαν 

τ ις  μεγαλύτερες  μετοχ ικές  απώλειες  ήταν  στην  πλειονότητά 

τους  αυτές  που  δεν  ε ίχαν  συστήσε ι  επ ιτροπή  δ ιαχε ίρ ισης 

κ ινδύνων σε επίπεδο συμβουλίου.

-Ένα άλλο πρόβλημα ε ίνα ι  ότ ι  η πληροφόρηση που παίρνει  το 

συμβούλιο  από  τη  δ ιο ίκηση  ε ίνα ι  συχνά  από  δεύτερο  και 

τρ ίτο  «χέρι»,  καθώς  δεν  υπάρχει  απευθείας  πρόσβαση  των 

μελών  του  στα  στελέχη  που  ε ίνα ι  άμεσα  υπεύθυνα  για  τη 

δ ιαχε ίρ ιση των κ ινδύνων.  Επ ίσης,  πολλές  φορές  το  πρόβλημα 

έχει  να  κάνε ι ,  όχ ι  με  την  έλλε ιψη  ανεξαρτησίας  που 

συμβαίνε ι  συνήθως,  αλλά  με  την  αδυναμία  κατανόησης  από 

πλευράς  ΔΣ  των  όλο  κα ι  π ιο  σύνθετων  κα ι  γεωγραφικά 

εκτε ινόμενων  επ ιχε ιρηματικών  δραστηρ ιοτήτων  των 

Τραπεζών.  Τα  τραπεζ ικά  συμβούλια  δυσκολεύοντα ι  να  βρουν 

μη  εκτελεστ ικά  μέλη  για  τη  θέση  του  Προέδρου  που  να  έχε ι 

επαρκή  εμπε ιρ ία  στον  χρηματοοικονομ ικό  τομέα  κα ι  να  μην 

αντ ιμετωπίζουν συγκρούσε ις  συμφερόντων. 

-Αρνητικές  επ ιπτώσεις  έχε ι ,  τέλος,  το  σύστημα  υπολογισμού 

των αμοιβών του  CEO,  που  ευνοεί  την  ανάληψη υπερβολικών 

κ ινδύνων.   Στ ις  τράπεζες  όπου  ο  πάγιος  μ ισθός  των  γεν ικών 

δ ιευθυντών  το  2006  αντ ιστοιχούσε  σε  ποσοστό  μικρότερο 

από  το  15%  των  συνολικών  αποδοχών  τους  (με  αντ ίστο ιχα 

υψηλό  ποσοστό  μεταβλητών  αμοιβών  εξαρτωμένων  από  την 

απόδοση),  ο ι  τ ιμές  των  μετοχών  παρουσίασαν  χαμηλότερη 

απόδοση  σε  σχέση  με  τ ις  τράπεζες  των  οποίων  ο ι  γεν ικο ί 

δ ιευθυντές  ε ισέπραξαν  ποσοστό  μεγαλύτερο  από  30%  της 

συνολικής αμο ιβής τους ως πάγιο μ ισθό. 
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3ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΝΟΜΙΚΟ  –  ΘΕΣΜΙΚΟ  ΠΛΑΙΣΙΟ  ΠΕΡΙ  ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ  ΚΑΙ  ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ  ΣΕ  ΔΙΕΘΝΕΣ 

ΕΠΙΠΕΔΟ  (ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ  ΠΟΥ  ΕΛΑΒΑΝ  ΧΩΡΑ  ΤΑ 

ΤΕΛΕΥΤΑΙΑ ΧΡΟΝΙΑ)

3.1.  Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Το  νομοθετ ικό  πλαίσιο  κάθε  χώρας,  ε ίτε  αυτό  αφορά  στην 

Εταιρ ική  Διακυβέρνηση,  ε ίτε  στο  Πτωχευτ ικό  δ ίκα ιο,  τελ ικό 

στόχο  έχε ι  την  πλήρη  προστασία  των  αντ ικρουόμενων,  τ ις 

περ ισσότερες  φορές,  δ ικαιωμάτων  όλων  όσων  έχουν  έννομο 

συμφέρον  από  μια  επιχε ίρηση.  Η  δ ιαφορά  τους,  ωστόσο, 

έγκε ιτα ι  στο  ότ ι  η  νομοθεσία  περί  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης, 

έχε ι  ως  στόχο  την  πρόληψη  της  ο ικονομικής  αδυναμίας  μ ιας 

επιχε ίρησης,  στο  βαθμό  φυσικά  που  αυτή  σχετ ί ζετα ι  με  την 

Εταιρ ική  Δ ιακυβέρνηση,  ενώ  αντ ίθετα  το  εκάστοτε 

Πτωχευτ ικό  Δίκα ιο,  έχε ι  ως  στόχο  την  εκ  των  υστέρων 

προσπάθεια  δ ιάσωσης  της  επιχε ίρησης  ή  αποτελεσματικής 

προστασίας  όλων  των  ενεχομένων  σε  περίπτωση 

ρευστοπο ίησης της περιουσίας της.

Στο  κεφάλαιο  αυτό  θα  αναλυθούν  ο ι  σημαντ ικότερες 

μεταρρυθμίσεις  που  έλαβαν  χώρα  τα  τελευταία  χρόνια  σε 

δ ιεθνές  επ ίπεδο και  αφορούν στο Νομικό και  Θεσμικό πλαίσ ιο 

της  Εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  κα ι  του  Πτωχευτ ικού  Δικαίου, 

καθώς κα ι  η σκοπιμότητα τους.  Ε ιδ ικότερα, θα αναλυθούν:

-  Οι  μεταρρυθμίσεις  του  νομικού  –  θεσμικού  πλαισ ίου  περί 

εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  στ ις  Η.Π.Α. ,  Ηνωμένο  Βασίλε ιο  κα ι 

Ευρωπαϊκή  Ένωση,  προκειμένου  να  εν ισχυθούν  τα  μέτρα 
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πρόληψης  της  ο ικονομικής  αδυναμίας  ή  πτώχευσης  μ ιας 

επιχε ίρησης,  

κα ι

-  Οι  μεταρρυθμίσεις  αλλά  και  ο ι  δ ιαφορές  στους 

Πτωχευτ ικούς  Κώδικες  μεταξύ  των  χωρών,  η  σκοπιμότητά 

τους  κα ι  η  σχέση  τους  με  την  ανάγκη  αύξησης  της 

προστασίας όλων των εμπλεκομένων.  

3.2.  Νομικό  –  Θεσμικό  Πλαίσιο  περί  Εταιρικής 

Διακυβέρνησης 

Όπως  προαναφέρθηκε,  μετά  τα  μεγάλα  ο ικονομικά  σκάνδαλα 

των τελευταίων δεκαετ ιών ανά τον κόσμο,  ο ι  δ ιάφορες χώρες 

προχώρησαν  σε  αναθεώρηση  των  νομοθετ ικών  τους 

πλαισίων,  στην  προσπάθειά  τους  να  εν ισχύσουν  την 

δ ιαφάνεια,  την  έγκα ιρη  και  έγκυρη  πληροφόρηση  των 

επενδυτών,  τον  αποτελεσματικό  κα ι  ανεξάρτητο  έλεγχο,  την 

ισχυροποίηση  κα ι  ανεξαρτητοποίηση  του  Δ ιο ικητ ικού 

Συμβουλίου  και  την  κατάρτιση  αξ ιόπιστων  λογ ιστ ικών 

καταστάσεων,  που  αποτελούν  ορισμένα  από  τα  βασικά 

εχέγγυα  για  την  αποτελεσματική  προστασία  τόσο  των 

επιχε ιρήσεων  από  μια  ενδεχόμενη  ο ικονομική  καταστροφή, 

όσο  και  αυτών  που  έχουν  έννομο  συμφέρον  (μέτοχοι , 

εργαζόμενοι ,  κ .α.) .  

Συνήθως  ο ι  μεγάλες  κρ ίσεις  ε ίναι  αυτές  που  δ ίνουν  το 

έναυσμα  γ ια  τη  λήψη  μιας  σειράς  μέτρων  κα ι  την  ανάληψη 

διαφόρων εθελοντ ικών πρωτοβουλιών. 

Στ ις  παραγράφους  που  ακολουθούν,  παρατίθενται  συνοπτικά 

ορ ισμένες  από  τ ις  π ιο  σημαντ ικές  αλλαγές  που  έγ ιναν  τα 

τελευτα ία  χρόνια  στο  νομοθετ ικό  –  θεσμικό  πλα ίσ ιο  σε 
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Η.Π.Α.  κα ι  Ευρώπη,  προκε ιμένου η Ετα ιρ ική Διακυβέρνηση να 

λε ιτουργήσει  π ιο  αποτελεσματικά  ως  μέσο  πρόληψης  ή 

αντ ιμετώπισης  ο ικονομ ικής  αδυναμίας  μ ιας  επ ιχε ίρησης  κα ι 

να  δ ιασφαλίσε ι  κατ΄  αυτόν  τον  τρόπο  τα  συμφέροντα  όλων 

όσων έχουν έννομο συμφέρον.

3.2.1.   Ηνωμένες Πολιτε ίες

Στ ις  Ηνωμένες  Πολιτε ίες  τα  σκάνδαλα  αμερικάν ικων  εταιρ ιών 

όπως η ENRON, WORLDCOM, κ.α,  οδήγησαν στην ψήφιση του 

νόμου  SARBANES –  OXLEY BILL το  2002,  με  σκοπό  την 

αναθέρμανσης  της  εμπιστοσύνης  του  επενδυτικού  κοινού  και 

της Κεφαλαιαγοράς.

Με το  νόμο αυτό  έγ ινε  προσπάθε ια  εν ίσχυσης  της  δ ιαφάνειας 

κα ι  ποιότητας  του  περιεχομένου  των  ο ικονομικών 

καταστάσεων  κα ι  κατ΄  επέκταση  της  μείωσης  της 

π ιθανότητας  λογ ιστ ικής  απάτης,  αλλά  κα ι  της 

ανεξαρτητοποίησης  των  μελών  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου 

κα ι  των ελεγκτ ικών μηχανισμών από το Management.   

Ε ιδ ικότερα,  αναφέρετα ι  ότ ι  ο  Νόμος  “Sarbanes –  Oxley” 

αποτελε ί  τη  σημαντ ικότερη  αλλαγή  στην  νομοθεσία  περί 

τ ίτλων  των  ΗΠΑ  από  τη  δεκαετ ία  του  1930.  Ασχολε ίτα ι 

κυρίως  με  ζητήματα  ετα ιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  κα ι 

πληροφόρησης,  τα  οποία  με  αφορμή  τ ις  τελευτα ίες  εξελ ίξε ις 

στο  λογ ιστ ικό  κα ι  ελεγκτ ικό  κλάδο  των Ηνωμένων Πολιτε ιών, 

απέκτησαν  αυξημένη  σημασία.  Επ ιπλέον,  ο  Νόμος  επ ιβάλλε ι 

σημαντ ικά  βαρύτερες  ποινές  από  αυτές  που  ίσχυαν 

προηγουμένως  γ ια  μέλη  του  Δ.Σ. ,  ανώτερα  στελέχη, 

ορκωτούς  ελεγκτές,  αναλυτές  και  δ ικηγόρους  στην 

περ ίπτωση μη-συμμόρφωσής τους με την κε ίμενη νομοθεσία. 
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Τα  βασικά  σημε ία  στα  οποία  εστ ιάζε ι  ο  Νόμος  ε ίναι  τα 

ακόλουθα:

• Οι  Επιτροπές  Ελέγχου  (Audi t  Committees) ,  που 

πλέον  θα  πρέπε ι  να  αποτελούντα ι  από  ανεξάρτητα 

μέλη  του  Δ.Σ. ,  υπόκε ινται  σε  νέες  δ ιατάξε ις  σχετ ικά 

με  το  δ ιορισμό  ελεγκτών,  τ ι ς  απολαβές  κα ι  την 

επίβλεψή τους.

• Οι  Γεν ικο ί  Δ/ντές  και  ο ι  Οικονομικο ί  Δ/ντές  των 

εταιρ ιών  θα  πρέπε ι  να  πιστοποιούν  εγγράφως  σε 

κάθε  Δελτ ίο  το  οποίο  περιλαμβάνε ι  ο ικονομ ικές 

καταστάσε ις  και  υποβάλλετα ι  στο  SEC (εκτός 

ορ ισμένων  περιπτώσεων)  την  ακρίβε ια  των 

ο ικονομικών  πληροφοριών  που  περ ιέχοντα ι  στο 

Δελτ ίο  και  την  επάρκε ια  των  σχετ ικών  δ ιαδικασιών 

κα ι  ελέγχων δ ιαφάνε ιας της μονάδας τους.  

• Στην  περίπτωση  ψευδούς  πιστοποίησης,  τα  στελέχη 

θα  υπόκε ιντα ι  σε  ποινές  έως  $1  εκατομμύριο  ή  /  κα ι 

10  χρόνια  κάθε ιρξη  εάν  η  απάτη  ήταν  απλά  εκούσια 

κα ι  έως  $5  εκατομμύρια  ή  /  κα ι  20  χρόνια  κάθε ιρξη 

αν η απάτη ήταν εσκεμμένη. 

• Εκτός  ελάχιστων  περιπτώσεων,  ο ι  ε ισηγμένες 

εταιρ ίες  δεν  επιτρέπεται  να  χορηγούν  κανένα  δάνε ιο 

στα  στελέχη  τους  ή  στα  μέλη  του  Δ.Σ.  Επ ίσης, 

υφιστάμενα  δάνεια  προς  μέλη  του  Δ.Σ.  δεν 

επιτρέπεται  να  αυξηθούν,  να  τροποποιηθούν  ή  να 

ανανεωθούν.

• Οι  εργαζόμενοι ,  τα  ανώτερα  στελέχη  κα ι  όλο ι  όσο ι 

δ ιαθέτουν  πληροφορίες  σχετ ικές  με  την  πορεία  της 
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επιχε ίρησης  θα  πρέπε ι  να  γνωστοπο ιούν  τυχόν 

συναλλαγές  σε  μετοχές  των  εταιρ ιών  τους  εντός  δύο 

ημερών  μετά  την  ημερομηνία  εκτέλεσης  της 

συναλλαγής.

• Οι  Ετα ιρ ίες  θα  πρέπε ι  να  γνωστοποιούν  σε  «άμεση 

κα ι  συνεχή  βάση»  επ ιπλέον  πληροφορίες  γ ια  την 

περ ιουσιακή  δ ιάρθρωση  κα ι  τα  αποτελέσματα 

εκμετάλλευσης  της  ετα ιρ ίας ,  εφόσον  το  SEC θεωρεί 

ότ ι  τέτοια  επ ιπλέον  πληροφόρηση  ε ίνα ι  απαραίτητη 

γ ια το κοινό συμφέρον ή γ ια τους επενδυτές.

• Κάθε  Ετήσιο  Δελτ ίο  που  υποβάλλεται  στο  SEC και 

περ ιλαμβάνει  ο ικονομικά  αποτελέσματα  θα  πρέπε ι  να 

εμπεριέχε ι  γνωστοποιήσε ις  γ ια  όλες  τ ις  σημαντ ικές 

δ ιορθώσεις  που  πραγματοπο ιούνται  από  τους 

ορκωτούς ελεγκτές.  

Πολλές πράξε ις  ορ ίζονται  πλέον ως κακουργήματα, όπως:

-  Παραποίηση  ή  καταστροφή  αρχε ίων  με  πρόθεση  την 

παρεμπόδιση  της  ορθής  δ ιενέργε ιας  ελέγχων  ή  δ ιαδικασιών 

πτώχευσης.

-  Ηθελημένη  μη  δ ιατήρηση  όλων  των  αρχείων  ελέγχου  από 

Ορκωτό Ελεγκτή γ ια πέντε χρόνια.

-  Γνώση εκτέλεσης σχεδίου γ ια την παραπλάνηση επενδυτών.

Σύμφωνα  με  έρευνες  που  έγ ιναν  σχετ ικά  με  τ ις  επ ιπτώσεις 

του  νόμου  στην  συμπεριφορά  των  επιχε ιρήσεων,  δ ιαφαίνεται 

η  βελτ ίωση  των  ελεγκτ ικών  μηχανισμών  που  εφαρμόζοντα ι 

πλέον  στ ις  επ ιχε ιρήσε ις  κα ι  της  δ ιαφάνε ιας,  αν  και  δεν 

λε ίπουν  κα ι  ο ι  απόψεις  γ ια  περαιτέρω  διερεύνηση  των 
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δεδομένων,  αλλά  κα ι  αναγκαιότητα  αλλαγής  της  γεν ικότερης 

<συμπεριφοράς>  των  εμπλεκομένων  προκειμένου  να  γ ίνε ι 

π ιο αποτελεσματικός ο νόμος.   

3 .2.2.  Ηνωμένο Βασίλε ιο

Ομοίως,  στο  Ηνωμένο  Βασίλε ιο  τα  σκάνδαλα  των  ετα ιρ ιών 

Po l ly  Peck,  BCCI,  MAXWELL,  κ.α. ,  καθώς  κα ι  η  αντ ιπαράθεση 

γ ια  το  ύψος  των  αμοιβών  των  μελών  των  Δ ιο ικητ ικών 

Συμβουλίων,  οδήγησε  στη  σύσταση  της  Επιτροπής  Cadbury 

το  1992  γ ια  τη  δ ιατύπωση  ενός  εθελοντ ικού  κώδικα  για  την 

Εταιρ ική Δ ιακυβέρνηση.

Οι  συστάσεις της Επ ιτροπής Cadbury αφορούσαν:  

α)  στη  δημιουργία  δύο  επιτροπών  κλε ιδ ιά  του  Δ ιο ικητ ικού 

Συμβουλίου,  ήτοι  της ελεγκτ ικής επιτροπής που θα έπρεπε να 

αποτελε ίτα ι  από μη εκτελεστ ικά μέλη,  μεταξύ των οπο ίων κα ι 

ανεξάρτητα μέλη και  της επιτροπής αμοιβών.  

Επίσης,  πρότεινε  κα ι  την  δημιουργία  επιτροπής  υπεύθυνης 

γ ια  τους  δ ιορ ισμούς  των  νέων  μελών  του  Δ ιο ικητ ικού 

Συμβουλίου. 

β)  στο  δ ιαχωρισμό  του  ρόλου  Δ ιευθύνοντος  Συμβούλου  κα ι 

Προέδρου του Διο ικητ ικού Συμβουλίου.  

Μετά την Επιτροπή Cadbury,  ακολούθησαν κα ι  άλλοι  κώδικες , 

όπως  ο  λεγόμενος  «Τhe Combined Code»  με  πολλές 

αναθεωρήσε ις  δ ιαχρονικά  που  έλαβαν  υπόψη  τ ις  εξελ ίξε ι ς 

τόσο στη Μεγάλη Βρεταν ία όσο κα ι  παγκοσμίως.

Δύο  βασικές  ενότητες  αναφοράς  του  παραπάνω  κώδικα, 

αποτελούν:
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 Α)  Η ίδ ια  η  επιχε ίρηση  ,  με  υποκατηγορίες  που 

περ ιλαμβάνουν  πλαίσια  γ ια  τα  μέλη  του  δ ιο ικητ ικού 

συμβουλίου,  τ ι ς  αποζημιώσεις  τη  δ ιαφάνε ια,  τον  έλεγχο  κα ι 

τ ι ς  σχέσεις με τους μετόχους.  

Ε ιδ ικότερα προτε ίνεται :

α)  ένα  αποτελεσματικό  Διο ικητ ικό  Συμβούλιο,  υπεύθυνο  γ ια 

την επ ιτυχ ία της επιχε ίρησης.

β)  Ένας  ξεκάθαρος  δ ιαχωρισμός  αρμοδ ιοτήτων  ανάμεσα  στον 

Πρόεδρο  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  κα ι  τον  Δ ιευθύνοντα 

σύμβουλο. 

γ)  Μια  ισορροπία  εκτελεστ ικών  και  μη  εκτελεστ ικών  μελών 

που  θα  βοηθήσε ι  στην  αποφυγή  κυριαρχ ίας  από  ορισμένους 

κα ι   σε  μ ια  πιο  δ ιάφανη  δ ιαδικασία  δ ιορ ισμού  νέων  μελών, 

που  θα  δ ιασφαλίζε ι  το  δ ιορ ισμό  των  πλέον  κατάλληλων 

ατόμων.  

δ)  Άμεση  πληροφόρηση  στα  μέλη  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου,  ώστε  να  λαμβάνονται  αποφάσεις  που  θα 

βασίζοντα ι  στη γνώση.  

ε)  Επίσημη  αξ ιολόγηση  σε  τακτά  χρονικά  δ ιαστήματα  της 

απόδοσης του Δ ιο ικητ ικού Συμβουλίου.

ζ)  Οι  αμοιβές  των  μελών  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  να 

ε ίνα ι  τέτοιες ,  ώστε  να  ε ίνα ι  αρκετές  ώστε  να  προσελκύουν 

κα ι  να  παρακινούν  τα  μέλη  να  δ ιαχε ιρ ί ζονται  με  επ ιτυχ ία  την 

επιχε ίρηση.  

η)  να  υπάρχε ι  εσωτερικός  έλεγχος  και  το  Διο ικητ ικό 

Συμβούλιο να δ ιορί ζε ι  ελεγκτ ική επιτροπή που θα αποτελε ίτα ι 

από μη εκτελεστ ικά μέλη.   

Β)  Η  σημασία  που  θα  πρέπε ι  να  έχουν  ο ι  θεσμικο ί  επενδυτές  , 

ο ι  οποίο ι  αντ ιπροσωπεύουν  ένα  πολύ  μεγάλο  τμήμα  των 

κεφαλαίων  των  ε ισηγμένων  στο  Χρηματιστήριο  επιχε ιρήσεων 

κα ι  η  σχέση  των  επιχε ιρήσεων  με  αυτούς  θα  πρέπει  να 
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βασίζετα ι  σε  ένας  αποτελεσματικό  δ ιάλογο.  Οι  θεσμικο ί 

επενδυτές  ενθαρρύνοντα ι  ώστε  να  λαμβάνουν  υπόψη  όλους 

τους παράγοντες όταν αξ ιολογούν την εταιρ ική δ ιακυβέρνηση 

μιας  επιχε ίρησης  κα ι  να  κάνουν  χρήση  των  δ ικα ιωμάτων 

ψήφου που έχουν (Mal l in,  Mul l ineux,  Wih lborg,  2005).

3.2.3.  Ευρωπαϊκή Ένωση

Στη  Ε.Ε.  γ ίνοντα ι  τα  τελευτα ία  χρόνια  προσπάθε ιες 

βελτ ίωσης  του  νομοθετ ικού  πλαισ ίου  που  αφορά  στ ις 

επιχε ιρήσε ις  και  στην  εταιρ ική  δ ιακυβέρνηση.  Παρά  το 

γεγονός  ότ ι  ο ι  κώδικες  δεοντολογίας  τε ίνουν  να  εκφράζουν 

τ ις  ίδ ιες  απόψεις,  ο ι  δομές  της  εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης 

δ ιαφέρουν  από  χώρα  σε  χώρα  αντ ικατοπτρίζοντας  τ ις 

ανάγκες κα ι  προτεραιότητες της κάθε μ ιας.  

Ακόμη  κα ι  στην  ίδ ια  ο ικονομ ία  η  κατάλληλη  εταιρ ική 

δ ιακυβέρνηση  μπορε ί  να  δ ιαφέρει  ανάλογα  με  το  μέγεθος 

των  επιχε ιρήσεων  ή  τον  κλάδο  στον  οποίο  ανήκουν. 

Επομένως  η  προσπάθεια  να  υπάρξε ι  ομοιογένε ια  στ ις  δομές 

Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  σε  όλες  τ ι ς  περ ιπτώσεις  δεν 

αποτελε ί  κα ι  την καλύτερη πολιτ ική.  

Στην  Ε.Ε.  το  Μάιο  του  2003  παρουσιάστηκε  ένα  σχέδιο 

δράσης  βασισμένο  στ ις  προτάσε ις  του  «High Leve l  Group of 

Company Law Experts»  σχετ ικά  με  ένα  μοντέρνο  νομοθετ ικό 

πλαίσιο σχετ ικά με τ ις  επ ιχε ιρήσεις.  

Το  παραπάνω  γκρουπ  πρότε ινε  μ ια  σε ιρά  από  μέτρα  σχετ ικά 

με την Ετα ιρ ική Διακυβέρνηση, μεταξύ των οποίων:
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1. Οι  ε ισηγμένες  ετα ιρ ίες  θα  πρέπε ι  να  αναρτούν 

κατάσταση  εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  στην  ιστοσελ ίδα 

τους.  

2 . Τα  δ ικαιώματα  ψήφου  κα ι  πληροφοριών  των  μετόχων 

θα  πρέπε ι  να  δ ιασφαλίζονται  από  ένα  Ευρωπαϊκό 

νομοθετ ικό πλαίσ ιο.

3. Η  Ε.Ε.  θα  πρέπε ι  να  συστήσει  στα  κράτη  μέλη  την 

υ ιοθέτηση  αποτελεσματικών  μέτρων  στην  νομοθεσία 

τους  σχετ ικά  με  τ ις  επ ιχε ιρήσεις,  ή  στους  κώδικες 

δεοντολογίας,  δ ιασφαλίζοντας  τη  σύνθεση  του 

Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  (απαιτούμενος  αρ ιθμός 

ανεξάρτητων  μη  εκτελεστ ικών  μελών)  κα ι  το  έλεγχο 

των ο ικονομικών καταστάσεων. 

4. Ε ισαγωγή  μέτρων  που  θα  δεσμεύουν  τα  μέλη  του 

Δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  γ ια  την  εγκυρότητα  των 

δημοσιευμένων  ο ικονομικών  καταστάσεων,  έτσι  ώστε 

να  δ ιασφαλίζετα ι  η  δ ιαφάνε ια  κα ι  η  συμμετρ ική 

πληροφόρηση,  αλλά  κα ι  γ ια  την  ικανότητα  της 

επιχε ίρησης να αποπληρώνει  τ ι ς  υποχρεώσεις της.  

3.3. Πτώχευση και  Προστασία των Εμπλεκομένων    

Σημαντ ικό  αρνητικό  αντ ίκτυπο  της  ο ικονομικής  κατάρρευσης 

κα ι  πτώχευσης  μ ιας  επ ιχε ίρησης  υφίσταντα ι  όλοι  όσοι 

ζημιώνοντα ι  από αυτήν κα ι  πολλές  φορές τ ίθενται  ερωτήματα 

σχετ ικά  με  το  ποιος  από  όλους  ε ίνα ι  ο  περισσότερο 

<χαμένος>  (πιστωτές,  επενδυτές,  εργαζόμενοι ,  ή  η  ίδ ια  η 

επιχε ίρηση)  και  ακόμη  περ ισσότερο  ποιος  θα  πρέπε ι  να  έχε ι 

προτεραιότητα  στη  δ ιεκδ ίκηση  απαιτήσεων.  Τα  θέματα  αυτά 
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αποτελούν αντ ικε ίμενα του νομοθετ ικού πλαισ ίου κάθε χώρας 

από  μια  άλλη  οπτ ική  γωνία,  που  αφορά  στο  εκάστοτε 

Πτωχευτ ικό Δίκαιο.  

Αυτονόητο  ε ίνα ι  ότ ι  μεγαλύτερο  μερίδ ιο  σε  έναν  π ιστωτή, 

εργαζόμενο  ή  μέτοχο  σημαίνε ι  με ίωση  της  <Πίτας>  γ ια  τους 

υπόλοιπους,  ενώ  διαφορετ ικά  νομοθετ ικά  πλα ίσ ια  επ΄  αυτού 

έχουν δ ιαμορφωθεί  μεταξύ των χωρών. 

Το  σ ίγουρο  ε ίναι  βέβαια,  ότ ι  αρνητ ικές  επ ιπτώσεις  της 

πτώχευσης μ ιας  επ ιχε ίρησης  υφίσταντα ι  όλοι  ο ι  εμπλεκόμενοι 

(Stakeholders –  μέτοχο ι ,  εργαζόμενοι ,  π ιστωτές,  πελάτες, 

τοπ ική  κο ινωνία) ,  ανάλογα  με  το  βαθμό  εμπλοκής  τους  σε 

αυτήν  ή  ανάλογα  και  με  το  μέγεθος  της  επιχε ίρησης,  που 

μπορε ί  σε  ορισμένες  περιπτώσεις  να  επηρεάζε ι  κα ι  το 

ευρύτερο ο ικονομικό περιβάλλον. 

Γ ια  τους  λόγους  αυτούς,  ο ι  νομοθεσίες  που  αφορούν  στην 

Πτώχευση έχουν πολλές κατευθύνσεις:

1.Την  αναγνώριση  του  ρόλου  των  μελών  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου στην αποτυχ ία της επ ιχε ίρησης.

2.  Την  αναγνώριση  της  περιουσίας  προς  όφελος  των 

π ιστωτών  κατά  τέτοια  σε ιρά  ώστε  να  μεγ ιστοποιε ίτα ι  η 

ωφέλε ια.

3.  Την  προστασία  της  επ ιχε ίρησης  από  ενδεχόμενους 

β ιαστ ικούς πιστωτές.

4.  Την  προστασία  των  πιστωτών  από  άλλους  που  μπορεί  να 

κερδίσουν  ένα  μη  νόμιμο  πλεονέκτημα  σε  βάρος  κάποιων 

άλλων.  
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Όπως  φαίνετα ι ,  ο ι  παραπάνω  σκοπο ί  ε ίνα ι  αντ ικρουόμενοι , 

όπως  κα ι  ο ι  απόψεις  που  αναπτύσσονται  σχετ ικά  με  το  πως 

θα πρέπε ι  να αντ ιμετωπίζετα ι  η Πτώχευση. 

Σχεδόν  κάθε  σύστημα  Πτώχευσης  προβλέπει  μ ία  τάξη 

προνομιούχων  πιστωτών  κα ι  σχεδόν  σε  όλα  τα  συστήματα, 

γ ίνεται  προσπάθεια  προστασίας  των  δ ικαιωμάτων  των 

εργαζομένων,  ενώ  το  κράτος,  ο ι  τράπεζες  και  γεν ικότερα  τα 

π ιστωτικά  ιδρύματα  έχουν  προτεραιότητα  σε  σχέση  με  τους 

λοιπούς  π ιστωτές,   προμηθευτές  αλλά  κα ι  των  μετόχων  μιας 

επιχε ίρησης.   Φυσικά,  σχετ ικά  με  τ ις  προτεραιότητες  αυτές 

υπάρχε ι  πάντα  κα ι  η  αντ ίστοιχη  επιχε ιρηματολογία,  όπως  για 

παράδε ιγμα,  ο  βαθμός  προστασίας  που  θα  πρέπει  να  δ ιέπει 

το  τραπεζ ικό  σύστημα,  η  δυνατότητα  που  έχουν  ο ι  λο ιποί 

π ιστωτές  να  εξασφαλίζουν  τ ις  απαιτήσε ις  τους,  όπως 

εγγυητικές επιστολές από τράπεζες ,  ενέγγυες πιστώσεις ,  κ .α. 

Όσον  αφορά  τους  μετόχους,  ο ι  απαιτήσε ις  τους  μπορεί  να 

έχουν  μ ικρότερη  βαρύτητα  από  τους  λοιπούς  π ιστωτές, 

καθώς  ε ίνα ι  ο ι  ιδ ιοκτήτες  της  επ ιχε ίρησης  κα ι  ο  σκοπός  τους 

ε ίνα ι  η  συμμετοχή  στα  κέρδη,  ενώ  οι  π ιστωτές  αποσκοπούν 

στην επιστροφή των κεφαλαίων τους,  πλέον των τόκων.

Ωστόσο,  μετά  τα  ο ικονομικά  σκάνδαλα  των  τελευτα ίων 

δεκαετ ιών,  αναπτύχθηκαν  απόψεις  που  δεν  υπήρχαν  κατά  το 

παρελθόν,  σχετ ικά  με  την  προτεραιότητα  που  θα  έπρεπε  να 

υπάρχε ι  στ ις  απαιτήσεις   από ομάδες  εμπλεκομένων όπως  γ ια 

παράδε ιγμα  τα  ασφαλιστ ικά  ταμε ία  που  έχουν  το  ρόλο  των 

θεσμικών  επενδυτών  σε  επ ιχε ιρήσεις,  η  πιθανή  κατάρρευση 

των  οποίων  αν  συμβε ί  μπορεί  να  προκαλέσει ,  όπως  ε ίναι 

αυτονόητο,  σημαντ ικό  κο ινωνικό  αντ ίκτυπο.  Όσο  ο ι 
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οικονομίες  εξελίσσοντα ι  κα ι  γ ίνονται  π ιο  πολύπλοκες,  τα 

αντ ικρουόμενα  συμφέρονται  αναπτύσσονται  και  αυξάνονται 

κα ι  αντ ίστοιχα  ο ι  αντ ιλήψεις  που  αφορούν  στη  δ ιαμόρφωση 

της κοινωνικής πολ ιτ ικής (Cohen,  1994).     

Στο  σημε ίο  αυτό  θα  πρέπε ι  να  επισημανθούν  ο ι  σημαντ ικές 

δ ιαφορές  που  υπάρχουν  στα  Πτωχευτ ικά  Δίκαια  των  χωρών 

όσον  αφορά  κα ι  στην  προτεραιότητα  που  δ ίνε ι  το  κράτος 

ανάμεσα  στο  συμφέρον  της  επιχε ίρησης  ως  συνόλου  ή  στο 

συμφέρον  των  π ιστωτών,  γεγονός  που  ενσωματώνει  κα ι 

πολλές παράπλευρες  παραμέτρους.

Οι  σημαντ ικότερες  δ ιαφορές  εντοπίζοντα ι  μεταξύ  του 

Πτωχευτ ικού  Δικα ίου   των  Η.Π.Α. ,  σε  σχέση  με  αυτό  των 

Ευρωπαϊκών χωρών. 

Όπως  προαναφέρθηκε,  ο ι  νόμοι  περ ί  Πτώχευσης  προβλέπουν 

ή  τη  ρευστοποίηση  της  περιουσίας  μ ιας  επ ιχε ίρησης   ή  ένα 

σχέδιο  αναδ ιοργάνωσής  της.  Στ ις  Η.Π.Α.  η  αναδιοργάνωση 

μιας  επ ιχε ίρησης  (στα  πλαίσ ια  του  λεγόμενου  Chapter 11) 

κατέχει  ένα  πολύ  μεγαλύτερο  μερίδ ιο  σε  σχέση  με  τ ις 

Ευρωπαϊκές  χώρες,  παρά  το  γεγονός  ότ ι  και  ο ι  τελευτα ίες 

έχουν  αναμορφώσει  τη  νομοθεσία  τους  προκειμένου  να 

αυξήσουν  την  πιθανότητα  συνέχ ισης  λε ιτουργίας  μ ιας 

επιχε ίρησης  σε  Πτώχευση  και  το  γεγονός  αυτό  φυσικά  έχε ι 

κα ι  κάπο ια εξήγηση. 

Η  παραπάνω  διαφοροποίηση  έγκε ιτα ι  στο  γεγονός  ότ ι  στ ις 

Η.Π.Α.  η σχετ ική νομοθεσία θεωρείται  ως περ ισσότερο φιλ ική 

προς  τον  δανε ιζόμενο,  σε  αντ ίθεση  με  τη  νομοθεσία  των 

Ευρωπαϊκών  χωρών  που  θεωρείται  περισσότερο  φιλ ική  προς 

τους π ιστωτές.  
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Στις  Η.Π.Α. ,  η  δ ιο ίκηση  μιας  επιχε ίρησης  δεν  χρε ιάζετα ι  τη 

συναίνεση  των  π ιστωτών  γ ια  να  ενταχθε ί  σε  σχέδιο 

αναδιοργάνωσης  και  η  υφιστάμενη  δ ιο ίκηση  παραμένε ι  στη 

θέση  της.  Αντ ίθετα,  στην  Ευρώπη  οι  π ιστωτές  θα 

αποφασίσουν  γ ια  την  αναδ ιοργάνωση  ή  όχ ι ,  ενώ  προϋπόθεση 

ε ίνα ι  κα ι  η αντ ικατάσταση της υφιστάμενης δ ιο ίκησης.  

Όσον  αφορά  στην  επιχε ιρηματολογία  γ ια  τ ις  παραπάνω 

διαφορές,  στ ις  Η.Π.Α.  ισχύε ι  η  άποψη  ότ ι  με  την 

αναδιοργάνωση  και  την  παραμονή  της  υφιστάμενης 

δ ιο ίκησης,  που  έχει  γνώση  των  εσωτερικών  δ ιαδ ικασιών  της 

επιχε ίρησης,  θα  μεγ ιστοποιηθε ί  η  ωφέλεια  τόσο  για  τους 

π ιστωτές,  όσο  κα ι  γ ια  την  ίδ ια  την  επ ιχε ίρηση  και  όσων 

εξαρτώνται  από  αυτήν,  όπως  ο ι  εργαζόμενοι  κα ι  ο ι  μέτοχοι , 

ενώ  στην  Ευρώπη  η  δ ιο ίκηση  θεωρείται  η  περισσότερο 

υπεύθυνη  γ ια  την  ο ικονομική  αδυναμία  κα ι  πρέπε ι  να 

αντ ικατασταθεί .    

Γ ια  τους  παραπάνω  λόγους,  στ ις  Η.Π.Α. ,  το  μεγαλύτερο 

ποσοστό  α ιτήσεων  γ ια  πτώχευση  αφορά  στην  εθελοντ ική 

πτώχευση,  σε  αντ ίθεση  με  την  Ευρώπη  στην  οποία  ε ίνα ι  τ ι ς 

περ ισσότερες  φορές  υποχρεωτική  (ξεκ ινά  συνήθως  μόνο  από 

τους  π ιστωτές) ,  καθώς  ε ίναι  βέβαιο  ότ ι  μ ια  τέτοια  δ ιαδικασία 

θα  οδηγήσει  σε  αντ ικατάσταση  της  δ ιο ίκησης  κα ι  άμεση 

ρευστοπο ίηση,  ενώ  κα ι  η  αναδιοργάνωση  των  επιχε ιρήσεων 

ε ίνα ι  π ιο σπάνια (Brouwer,  2006).

Σύμφωνα  με  έρευνες  που  έχουν  γίνε ι ,  έχε ι  βρεθε ί  ότ ι  η 

αναδιοργάνωση  προσθέτε ι  περισσότερη  αξ ία  από  την  άμεση 

ρευστοπο ίηση της περ ιουσίας μ ιας επιχε ίρησης.  
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Ωστόσο,  αυτό  που  έχει  σημασία  ε ίναι  η  αποτελεσματικότητα 

των  δ ιαδικασιών.  Η  αναδιοργάνωση  θα  πρέπε ι  να  προτ ιμάτα ι 

σε  σχέση  με  την  άμεση  ρευστοποίηση,  εάν  όντως  προσθέτει 

μεγαλύτερη αξ ία γ ια όλους όσους έχουν έννομο συμφέρον.  
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4ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ 

ΔΟΜΕΣ,  ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ  ΚΑΙ  ΣΧΕΣΗ  ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ  ΚΑΙ  ΠΤΩΧΕΥΣΗΣ  ΣΤΗΝ  ΕΛΛΑΔΑ– 

ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΙΣ  ΠΟΥ  ΕΛΑΒΑΝ  ΧΩΡΑ  ΤΑ  ΤΕΛΕΥΤΑΙΑ 

ΧΡΟΝΙΑ ΣΤΟ ΝΟΜΙΚΟ – ΘΕΣΜΙΚΟ ΤΟΥΣ ΠΛΑΙΣΙΟ  

4.1 Εισαγωγικές παρατηρήσεις

Στο κεφάλαιο αυτό θα αναλυθούν:

-  Οι  συνθήκες  που  επ ικράτησαν  τα  τελευτα ία  χρόνια  στην 

Ελληνική  πραγματικότητα  κα ι  οδήγησαν  σε  αναθεώρηση  των 

αρχών εταιρ ικής δ ιακυβέρνησης.

-  Η  ιδ ιοκτησιακή  δομή  των  επ ιχε ιρήσεων  στην  Ελλάδα,  η 

οποία  καθορίζε ι  τη  μορφή  της  ακολουθούμενης  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης κα ι  κατ΄ επέκταση τη μορφή των σχετ ικών με 

αυτήν  προβλημάτων  που  μπορε ί  να  σχετ ίζονται  με  την 

π ιθανότητα ο ικονομικής αδυναμίας ή πτώχευσης. 

-  Η  αξ ιολόγηση  της  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης  στην  Ελλάδα 

βάσε ι  βαθμολογικών συστημάτων.

-  Η  εξέλ ιξη  κα ι  αξ ιολόγηση  του  θεσμικού  –  νομικού  πλαισ ίου 

της  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης  στην  Ελλάδα,  ως  μέσο 

πρόληψης  της  ο ικονομικής  αδυναμίας  ή  πτώχευσης,  που 

αφορά  κυρίως  στ ις  ε ισηγμένες  στο  Χρηματιστήρ ιο  ετα ιρ ίες , 

αλλά κα ι  στον τραπεζ ικό κα ι  ασφαλιστ ικό κλάδο. 

-  Η  δ ιαχρονική  εξέλ ιξη  κα ι  αξ ιολόγηση  του  πτωχευτ ικού 

δ ικαίου  στην  Ελλάδα  κα ι  η  σχέση  του  με  την  ετα ιρ ική 
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διακυβέρνηση  κα ι  την  προστασία  των  εμπλεκομένων,  και 

τέλος

 

-  Η  σχέση  εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  κα ι  πτώχευσης  στην 

Ελλάδα.  

4.2.  Διαχρονική  εξέλιξη  της  Εταιρικής  Διακυβέρνησης 

στην  Ελλάδα  και  οι  λόγοι  που  οδήγησαν  στην 

αναθεώρησή της

Η  αναβάθμιση  της  Ελληνικής  Χρηματαγοράς,  η  προσπάθε ια 

της  να  ακολουθήσει  άλλες  ώριμες  αγορές,   ο  έντονος 

ανταγωνισμός  γ ια  την  προσέλκυση  κεφαλαίων,  αλλά  κα ι  τα 

τεράστια  ο ικονομ ικά  σκάνδαλα  ανά  τον  κόσμο,  κατέστησαν 

την  αναδιάρθρωση  της  Εταιρ ικής  Δ ιακυβέρνησης  κα ι  στη 

χώρα μας  ως πρώτη προτεραιότητα.  

Η  δ ιαφάνεια  της  αγοράς  κα ι  η  εμπιστοσύνη  των  επενδυτών 

αποτελούν  τ ις  κυρ ιότερες  προκλήσε ις  της  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης και  γ ια  την Ελληνική αγορά. 

Η  αποτυχ ία  της  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης  στην  Ελλάδα  ήταν 

ένα  από  τους  λόγους  κλειδ ιά  της  υπολειτουργίας  της  αγοράς 

κεφαλαίου  τα  τελευτα ία  χρόνια.  Συγκεκριμένες 

καταχρηστικές  συμπεριφορές  περιόρισαν  την  εμπιστοσύνη 

των επενδυτών. 

Γ ια  το  λόγο  αυτό  η  αναμόρφωση  του  πλαισ ίου  προστασίας 

τους  κα ι  η  λήψη  μέτρων  γ ια  την  εν ίσχυση  της  δ ιαφάνειας 

υ ιοθετήθηκαν γ ια την αναστροφή της παραπάνω κατάστασης. 

Ωστόσο  υπήρχαν  αντ ικρουόμενες  απόψεις  ανάμεσα  στ ις 

επιχε ιρήσε ις  κα ι  το  κράτος,  με  τ ις  πρώτες  να  υποστηρίζουν 
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ότι  η  μεταρρύθμιση  της  ετα ιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  θα  έπρεπε 

να τεθε ί  σε εθελοντ ική βάση.  

Σύμφωνα με έρευνα που έχε ι  δ ιεξαχθεί  κατά το παρελθόν  ( la 

Porta et  a l  1998),  σύμφωνα  με  την  οπο ία 

κατηγορ ιοποιήθηκαν  κα ι  βαθμολογήθηκαν  49  χώρες  ανάλογα 

με  την  νομική  «οικογένε ια»  στην  οποία  ανήκουν  (Αγγλ ική, 

Γαλλική,  Γερμανική και  Σκανδιναβική),  προέκυψαν τα εξής:   

H Ελλάδα,  ως  γνήσιο  μέλος  της  Γαλλ ικής  «οικογένε ιας» 

βαθμολογήθηκε  με  «2»  από  «6»  σχετ ικά  με  τα  δ ικα ιώματα 

των μετόχων,  με  «7» από  «10» και  «6,18» από  «10» γ ια  την 

αποτελεσματικότητα  της  νομιμότητας  του  συστήματος  και 

των  νομικών  κανόνων.  Όσον  αφορά  στα  λογ ιστ ικά  πρότυπα 

βαθμολογήθηκε  με  «55»  από  «90».  Συνολικά  τα 

αποτελέσματα  της  έρευνας  έδειξαν  ότ ι  η  Γαλλ ική  ο ικογένε ια, 

περ ιλαμβανομένης  της  Ελλάδας  παρέχει  μ ικρή  νομική 

προστασία στους μετόχους.  

Αξ ί ζε ι  να  σημειωθε ί  ότ ι  η  Ελλάδα  έλαβε  τη  χε ιρότερη 

βαθμολογία  από όλα τα κράτη μέλη της  Ε.Ε.  όσον  αφορά στο 

σεβασμό  στο  νόμο  και  τα  λογ ιστ ικά  πρότυπα  (μη 

συμπεριλαμβανομένης της Πορτογαλίας)

Ωστόσο,  μετά  το  1996  μεγάλες  αλλαγές  έλαβαν  χώρα. 

Κανόνες  υ ιοθετήθηκαν  που  καθορίζουν  πρότυπα  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης  γ ια  τ ι ς  ε ισηγμένες  στο  Χρηματιστήρ ιο 

εταιρ ίες .  

Η  Ελληνική  Κεφαλαιαγορά  πραγματοποίησε  ένα  κύκλο  αυτό 

-εκπλήρωσης  των  προσδοκιών  της  κατά  τη  δ ιάρκε ια  του 

δεύτερου κα ι  τρ ίτου τριμήνου του 1999. Στο τέλος αυτής της 
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χρονιάς  ο  δε ίκτης  του  Χρηματιστηρίου  ε ίχε  ετήσια  αύξηση 

της  τάξης  του  102,2%.  Μέσω  της  αύξησης  της  τ ιμής  των 

μετοχών  των  ε ισηγμένων  εταιρ ιών  η  συνολική 

κεφαλαιοπο ίηση ε ίχε αύξηση της τάξης του 194,7%.

Η μαζική  ε ίσοδος  ιδ ιωτών κα ι  θεσμικών επενδυτών κυρ ίως  σε 

τοποθετήσε ις  μ ικρής  κα ι  μεσαίας  κεφαλαιοποίησης  μετοχών 

αύξησε  κα ι  τ ις  τ ιμές  των  μετοχών  αλλά  κα ι  τη  ρευστότητα 

στο  δεύτερο  και  τρ ίτο  τρ ίμηνο  του  99.  Οι  επενδυτές 

προσέβλεπαν  σε  πρόσκαιρα  κέρδη,  σ ίγουροι  ότ ι  η  ανοδική 

πορε ία των μετοχών θα συνεχ ιστεί .

 

Δεδομένου  όμως  ότ ι  η  φάση  αυτή  πάντα  έχε ι  ένα  τέλος,  έτσ ι 

κα ι  στο  Χρηματιστήριο  Αθηνών  ξεκ ίνησε  η  αντ ίστροφή 

μέτρηση  με  αποτέλεσμα  την  πτώση  των  τ ιμών  των  μετοχών 

κα ι  την  υπολε ιτουργία  του  Χρηματιστηρίου  τα  επόμενα 

χρόνια.

Στην  ιστορία  υπάρχουν  πολλές  περιπτώσεις  κατά  τ ις  οποίες  η 

παραπληροφόρηση  οδηγε ί  τ ις  αγορές  σε  «φούσκες»,  με 

αποτέλεσμα  πολλοί  επενδυτές  να  χάσουν  τα  χρήματα  που 

επένδυσαν.

Γ ια  το  λόγο  αυτό  και  στην  Ελλάδα,  λήφθηκαν  στην  συνέχε ια 

αυξημένα  μέτρα  με  σκοπό  την  προστασία  των  επενδυτών,  τα 

οποία αναφέρονται  αναλυτ ικά σε επόμενη παράγραφο.
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4.3.  Ιδιοκτησιακή  δομή  των  επιχειρήσεων στην  Ελλάδα 

και η σχέση της με την Εταιρική Διακυβέρνηση

Η  ανάλυση  της  ιδ ιοκτησιακής  δομής  των  επ ιχε ιρήσεων  ε ίναι 

καθορ ιστ ικής  σημασίας  γ ια  την  κατανόηση  της 

ακολουθούμενης  εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  κα ι  της  σχέσης 

που  μπορεί  να  έχε ι  αυτή  με  την  πιθανότητα  ο ικονομ ικής 

αδυναμίας ή πτώχευσης.

Όπως  αναφέρετα ι  κα ι  παρακάτω,  αλλά  κα ι  σε  προγενέστερα 

κεφάλαια της παρούσας εργασίας,  δ ιαφορετ ικές ιδ ιοκτησιακές 

δομές  δ ιαμορφώνουν  και  δ ιαφορετ ικές  δομές  εταιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης,  άρα  και  δ ιαφορετ ικές  ομάδες  και  μορφές 

συμφερόντων  που  μπορε ί  να  βλάψουν  με  δ ιαφορετ ικό  τρόπο 

την ομαλή πορεία μ ιας επ ιχε ίρησης.  

Επομένως  η  σωστή  αξ ιολόγησή  τους  αποτελε ί  προϋπόθεση 

γ ια  την  αποτελεσματική  λήψη  μέτρων  πρόληψης  ή 

αντ ιμετώπισης  μ ιας  ενδεχόμενης  ο ικονομικής  αδυναμίας  ή 

πτώχευσης.

 

Ο  τύπος  επ ιχε ιρήσεων  που  συναντάμε  περισσότερο  στην 

Ελλάδα  ε ίνα ι  ο ι  ο ικογενε ιακές  επ ιχε ιρήσε ις .  Eπομένως  ο ι 

δομές  δ ιακυβέρνησης  αυτών  και  η  αποδοτικότητά  τους 

επηρεάζουν τ ις  δυνατότητες ανάπτυξης της αγοράς.  

Συχνά  ισχυρές  ο ικογένειες  δ ια  μέσου  επ ιχε ιρήσεων  Hold ing 

ελέγχουν  πολλές  άλλες  ε ισηγμένες  ή  μη  ε ισηγμένες 

επιχε ιρήσε ις  σε δ ιαφορετ ικούς κλάδους.  

Ένα  ανταγωνιστ ικό  πλεονέκτημα  των  ο ικογενε ιακών 

επιχε ιρήσεων  ε ίνα ι  η  με ίωση  του  κόστους  δ ιο ίκησης,  καθώς 

ιδ ιοκτήτες και  δ ιο ικούντες ε ίνα ι  τα ίδ ια πρόσωπα. 
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Επίσης,  η  αφοσίωση  των  μετόχων  αυτών  στην  επιχε ίρηση, 

στην  οποία  εργάζονται  συνήθως  πολλά  μέλη  της  ο ικογένειας 

κα ι  αποτελε ί  κα ι  περιουσίας  τους  ε ίνα ι  συνήθως  μεγάλη  και 

αποτελε ί  σημαντ ικό δυνατό στοιχε ίο  των εταιρ ιών αυτών. 

Ωστόσο  υπάρχουν  και  αρνητ ικά  σημεία  όπως,  η  δυνατότητα 

εκπλήρωσης  προσωπικών  συμφερόντων  σε  βάρος  της 

με ιοψηφίας,  εσωτερ ικές  συνθήκες  εργασίας  δ ιαφορετ ικές  γ ια 

τα  μέλη  της  ο ικογένε ιας  σε  σχέση  με  τους  υπόλοιπους 

εργαζόμενους,  περιορ ισμός  προαγωγής  των  ατόμων  μη  μέλη 

της ο ικογένειας σε υψηλότερες θέσε ις .

Η  ιδ ιοκτησιακή  δ ιασπορά  στην  Ελλάδα  ε ίναι  μέση  έως 

χαμηλή.  Μεγάλες  ο ικογένειες  ελέγχουν  τ ις  περισσότερες 

μ ικρού  κα ι  μεσαίου  μεγέθους  ετα ιρ ίες  κα ι  η  π ιθανότητα  να 

προωθούν  δ ικά  τους  συμφέροντα  σε  βάρος  της  με ιοψηφίας 

οδηγε ί  σε  περιορισμένο  ενδιαφέρον  των  τελευτα ίων  να 

χρηματοδοτήσουν  τέτοιες  επιχε ιρήσε ις  (Spanos,  Ts ipour i , 

Xanthak is) .  

Διασπορά μετοχών των εισηγμένων στο ΧΑΑ εταιριών

Κύρ ια  

Αγορά

Παράλληλη

Αγορά

Νέα

Αγορά

Συνολ ι κή

Αγορά

FTSE-

20

FTSE-

40
Δ ιασπορά 48,74% 30,42% 25,05% 47,22% 54,04% 44.04%
Αρ ιθμός

Κύρ ιων  

Μετόχων 

653 317 4 974 52 101

Κεφαλα ι -

Οπο ίηση

(σε  εκ . 

€ )

91 .500 8 .204 46 99.750 55.411 15.630

Επιτροπή κεφαλαιαγοράς (2001)
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Επομένως  το  πρόβλημα  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  στην 

Ελλάδα  προκύπτει  περισσότερο  ως  δ ιαμάχη  ανάμεσα  σε 

ισχυρούς   και  αδύναμους  μετόχους  με ιοψηφίας,  παρά  ως 

δ ιαμάχη  ανάμεσα  σε  ιδ ιοκτήτες  και  managers,  καθώς  ο 

ανταγωνισμός γ ια το ποιος θα έχε ι  τον έλεγχο ε ίνα ι  μ ικρός.  

Ωστόσο,  σημε ιώνετα ι  ότ ι  ο ι  εταιρ ίες  υψηλής 

κεφαλαιοπο ίησης  παρουσιάζουν  ένα  υψηλότερο  δείκτη 

δ ιασποράς  της  ιδ ιοκτησίας,  από  ότ ι  ο ι  ετα ιρ ίες  μεσαίας 

κεφαλαιοπο ίησης.  

Συνήθως,  ο ι  ισχυρο ί  μέτοχοι  μπορε ί  να  ενεργήσουν  με  ένα 

αποτελεσματικό  μηχανισμό  ελέγχου  των  επιχε ιρήσεων  κα ι 

έτσ ι  να  εν ισχύσουν  τη  λε ιτουργία  της  και  την  ο ικονομική  της 

απόδοση,  καθώς  το  συμφέρον  της  επιχε ίρησης  αποτελεί  την 

προσωπική τους περ ιουσία.  

Ωστόσο,  υπάρχουν  περιπτώσεις  που  ο ι  μεγαλομέτοχοι  μπορεί 

να  προσπαθήσουν  να  κερδίσουν  προσωπικά  οφέλη  σε  βάρος 

των μ ικροεπενδυτών.  

Αυτονόητο  ε ίνα ι ,  με  βάση  όσα  προαναφέρθηκαν,  ότ ι  τα 

προβλήματα  ετα ιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  εξαρτώνται  από  τα 

χαρακτηριστ ικά  της  ιδ ιοκτησιακής  δομής  των  επ ιχε ιρήσεων 

κάθε χώρας.  

Σε  χώρες  με  δομές  δ ιάκρισης  της  ιδ ιοκτησίας  (κυρίως  US και 

UK),  ο  δ ιαχωρισμός  ιδ ιοκτησίας  κα ι  ελέγχου  έχει  ως 

αποτέλεσμα  να  δημ ιουργούνται  αντ ικρουόμενα  συμφέροντα 

ανάμεσα  στους  managers και  τους  μετόχους,  με  τη 

συμπεριφορά  των  επίδοξων  managers πολλές  φορές  να  έχε ι 

σημαντ ικές  ο ικονομικές  επ ιπτώσεις  κα ι  τη  με ίωση  της 

ενδεχόμενης  επ ιθυμίας  των  επενδυτών  να  χρηματοδοτήσουν 
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τ ις  επιχε ιρήσε ις .  Η  ασυμφωνία  των  επενδυτών  με  την 

ο ικονομική  πορε ία  μ ιας  επιχε ίρησης  ή  με  τ ις  επ ιλογές  της 

δ ιο ίκησης  αντ ικατοπτρίζεται  στ ις  τ ιμές  των  μετοχών,  κάτ ι 

που  αποτελεί  <σήμα>  για  τη  δ ιο ίκηση  να  αλλάξει 

συμπεριφορά. 

Γ ια  τους  λόγους  αυτούς,  στ ις  περ ιπτώσεις  αυτής  της 

ιδ ιοκτησιακής  δομής,  η  ετα ιρ ική  δ ιακυβέρνηση 

επικεντρώνετα ι  στην  υπευθυνότητα  των  δ ιο ικούντων  την 

επιχε ίρηση  και  στους  μηχανισμούς  που  θα  δ ιασφαλίζουν  το 

ότ ι  η  πορεία  της  επ ιχε ίρησης  θα  συνάδει  με  τα  συμφέροντα 

των μετόχων. 

Από  την  άλλη  πλευρά,  σε  χώρες  με  συγκεντρωτική 

ιδ ιοκτησιακή  δομή  (Ευρώπη,  Ιαπωνία) ,  ο ι  ισχυροί  μέτοχοι 

ελέγχουν  τους  δ ιο ικούντες  την  επ ιχε ίρηση  και 

αποδυναμώνουν  τη  μειοψηφία  των  μετόχων,  με  στόχο  να 

κερδίσουν προσωπικά οφέλη. 

Στ ις  περιπτώσεις  αυτές,  η  ετα ιρ ική  δ ιακυβέρνηση 

επικεντρώνετα ι  στο  πώς  θα  εναρμονίσε ι  τα  συμφέροντα  των 

ισχυρών μετόχων με αυτά της με ιοψηφίας.  
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4.4.  Αξιολόγηση  της  Εταιρικής  Διακυβέρνησης  στην 

Ελλάδα (συστήματα βαθμολόγησης βάσει ερευνών) 

Το  συνεχώς  αυξανόμενο  ενδιαφέρον  των  επενδυτών,  σε 

δ ιεθνές  επ ίπεδο,  γ ια  την ετα ιρ ική δ ιακυβέρνηση κα ι  τη  σχέση 

της  με  την  π ιθανότητα  ο ικονομικής  δυσπραγίας  ή  πτώχευσης 

μ ιας  επιχε ίρησης,  κυρίως  μετά  τα  μεγάλα  ο ικονομικά 

σκάνδαλα  των  τελευταίων  δεκαετ ιών,  ε ίχε  ως  αποτέλεσμα 

κα ι  την  ανάπτυξη  ενδιαφέροντος  γ ια  τη  δημ ιουργία 

βαθμολογικών  συστημάτων  (rat ing systems)  που  έχουν  τη 

δυνατότητα  να  παρέχουν  μ ια  αξ ιολόγηση  των  πρακτ ικών 

εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  των  ε ισηγμένων  εταιρ ιών,  καθώς 

μια  καλή  βαθμολογία  ενός  τέτοιου  συστήματος  συνδέεται  κα ι 

με  μ ικρότερη  πιθανότητα  ο ικονομικής  αδυναμίας  ή 

πτώχευσης  των  επ ιχε ιρήσεων,  άρα  και  μ ια  αυξημένη 

προστασία των επενδυτών.  

Ακολουθώντας  την  παραπάνω  διεθνή  πρακτ ική,  ανάλογες 

κ ινήσεις έγ ιναν κα ι  στην Ελλάδα. Ε ιδ ικότερα:

Α)  Το  πανεπιστήμιο  Αθηνών  ανέπτυξε  ένα  σύστημα 

βαθμολόγησης  της  ετα ιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  των  ε ισηγμένων 

εταιρ ιών στην Ελλάδα (Spanos,  2004).  

Η  έρευνα  έγ ινε  το  2001  σε  120  ε ισηγμένες  εταιρ ίες 

(ο ικογενειακές  κα ι  μη  ο ικογενειακές)  ο ι  οπο ίες 

αντ ιπροσώπευαν  περισσότερο  από  το  85%  της 

κεφαλαιοπο ίησης  της  αγοράς,  με  πέντε  κατηγορίες  δε ικτών 

εταιρ ικής  δ ιακυβέρνησης  (βασισμένες  σε  37  δε ίκτες  και  54 

ερωτήσεις που υποβλήθηκαν με συνεντεύξε ις);

1. Δ ικαιώματα  κα ι  υποχρεώσεις  των  μετόχων  (π.χ.  τήρηση 

της αρχής μ ία μετοχή προς μ ία ψήφο, κ.α. )
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2. Δ ιαφάνεια,  αποκάλυψη κα ι  έλεγχος πληροφοριών.

3. Δομή δ ιο ικητ ικού συμβουλίου 

4. Υψηλή  δ ιο ίκηση  (καθήκοντα  και  υποχρεώσεις 

δ ιευθυντών κα ι  CEO, κ.α.)

5. Ρόλος λο ιπών εμπλεκομένων και  εταιρ ική ευθύνη.

Η  συνολική  βαθμολογία  έδειξε  ότ ι  ο ι  ο ικογενε ιακές 

επιχε ιρήσε ις  έλαβαν  μ ικρότερο  βαθμό  σε  σχέση  με  τ ις  μη 

ο ικογενειακές.  Αν  κα ι  ακολουθούν  το  νομικό  πλαίσιο,  εκε ίνο 

στο οπο ίο υστερούν ε ίνα ι  η εσωτερική οργάνωση.

Επίσης,  η  χρήση  της  τεχνολογίας  ως  πηγή  πληροφοριών  δεν 

χρησιμοποιε ίται  επαρκώς  από  αυτές,  ενώ ανεπαρκής  ε ίναι  και 

η  ανάπτυξη  της  δ ιαχείρ ισης  κ ινδύνου,  ένας  τομέας  στον 

οποίο  ο ι  Τράπεζες  και  πολυεθνικές  ετα ιρ ίες  έκαναν σημαντ ικά 

βήματα.

Οι  ετα ιρ ίες  βαθμολογήθηκαν κατά μέσο όρο με 70,4 από 100, 

με  τους  δύο  πρώτους  δε ίκτες  να  πα ίρνουν  την  υψηλότερη 

βαθμολογία  και  τους  τρεις  τελευτα ίους  να  πα ίρνουν  τη 

χαμηλότερη.  

Τα  παραπάνω  αποτελέσματα  δε ίχνουν  ένα  ισχυρό  πλαίσ ιο 

κανονισμών  προστασίας  των  επενδυτών,  αλλά  κα ι  μ ια 

περ ιορ ισμένη  αφοσίωση  των  επ ιχε ιρήσεων  στην  ετα ιρ ική 

δ ιακυβέρνηση κα ι  ευθύνη. 

Επίσης,  αποδείχτηκε  ότ ι  όσο μεγαλύτερη ε ίνα ι  μ ια  επ ιχε ίρηση 

τόσο  μεγαλύτερη  ε ίναι  κα ι  η  προσπάθεια  εναρμόνισης  με  τ ις 

σωστές πρακτ ικές δ ιακυβέρνησης.  

Ωστόσο  στο  δε ίγμα  δεν  περιλαμβάνονταν  η  πλε ιοψηφία  των 

εταιρ ιών  μ ικρής  κεφαλαιοπο ίησης,  ο ι  οποίες  αναμένεται  να 
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έχουν  μ ικρή  εναρμόνιση  με  τ ις  αρχές  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης 

Β)  Μία  μεταγενέστερη  μελέτη  αναπτύσσει  μ ια  βαθμολογία 

Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης,  συγκρίνοντας  τ ις  δομές 

δ ιακυβέρνησης  των  Ελληνικών  ε ισηγμένων  εταιρ ιών  με  τα 

ακόλουθα τρία επίπεδα:  α) τ ι ς  ελάχιστες απαιτήσε ις  σύμφωνα 

με  την  Ελληνική  νομοθεσία   (χαμηλό  επ ίπεδο),  β)  τ ι ς 

απαιτήσε ις  του  Ελληνικού  κώδικα  (μεσαίο  επίπεδο)  κα ι  γ)  τ ις 

δ ιεθνείς  πρακτ ικές  που  περιγράφονται  από  τον  Βρεταν ικό 

κώδικα (υψηλό επίπεδο) -  ( f lo rou,  Galarniot i s  2007).  

Με  δεδομένα  274  από  330  ε ισηγμένων  ετα ιρ ιών  το  2003,  ο ι 

οποίες  αντ ιπροσωπεύουν  ποσοστό  άνω  του  95%  της 

συνολικής  κεφαλαιοπο ίησης  των  Ελληνικών  ε ισηγμένων 

εταιρ ιών  (βάσε ι  πληροφοριών  από  ετήσιες  καταστάσε ις  κα ι 

ιστοσελ ίδες,  χρησιμοποιήθηκαν  47  μεταβλητές  που 

ομαδοποιήθηκαν  σε  7  κατηγορίες:  α)  Δ.Σ,  β)  αμο ιβές  Δ.Σ.  γ) 

εσωτερικός  έλεγχος  κα ι  ο ικονομικές  καταστάσε ις ,  δ) 

εξωτερ ικός  έλεγχος,  ε)  κο ινωνική  ευθύνη,  ζ)  δ ικα ιώματα 

επενδυτών  κα ι  η)  πληροφόρηση  κα ι  δ ιαφάνε ια) ,  η  μέση 

βαθμολογία  στο  χαμηλό  επ ίπεδο  ήταν  65,5%  και  με ιώνετα ι 

σταδιακά  στα  επόμενα  δύο  επίπεδα  με  μέση  γενική 

βαθμολογία  44%,  που  σημαίνε ι  ότ ι  η  εθελοντ ική  προσαρμογή 

στ ις  αρχές  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης  ε ίνα ι  πολύ 

περ ιορ ισμένη.

Επίσης,  ο ι  βαθμολογίες  αυξάνονται  αναλογικά  με  το  μέγεθος 

της  επιχε ίρησης  (FTSE/ASE 20,  FTSE/40  κα ι  FTSE/ASE 80 

έχουν  αντ ίστοιχες  βαθμολογίες  55,8%,  45,1%  και  42,8%). 

Αυτό  μπορε ί  να  οφείλετα ι  στο  ότ ι  στ ις  μ ικρές  επιχε ιρήσε ις  ο 

μ ικρός  αριθμός  των  μελών  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  δεν 
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επιτρέπε ι  τη  σύσταση δ ιαφορετ ικών  επ ιτροπών καθώς  όλα  τα 

ζητήματα  αντ ιμετωπίζοντα ι  από  αυτό,  ενώ  πολλές  μεγάλες 

επιχε ιρήσε ις  ε ίναι  ε ισηγμένες  και  σε  ξένα  χρηματιστήρια  και 

επομένως  απαιτε ίτα ι  να  εφαρμόσουν  και  πρακτ ικές  που 

απαιτούντα ι  από άλλες χώρες.

Τέλος,  η  έρευνα  έδε ιξε  ότ ι  στ ις  Ελληνικές  Ετα ιρ ίες  η 

αποκάλυψη  των  πληροφοριών  σχετ ικά  με  την  Ετα ιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση ε ίνα ι  περιορισμένη. 

Στο  σημε ίο  αυτό  θα  πρέπε ι  να  αναφερθε ί  ότ ι  ο ι  Ελληνικές 

επιχε ιρήσε ις  π ιστεύουν  ότ ι  ο  κώδικας  γ ια  την  Εταιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση θα έπρεπε να ε ίνα ι  εθελοντ ικός.     

Πιθανές  απαντήσε ις  γ ια  τα  παραπάνω  ευρήματα  μπορεί  να 

ε ίνα ι ,  το  ότ ι  ο ι  Ελληνικές  επιχε ιρήσε ις  δεν  έχουν  ακόμη 

πειστε ί  γ ια  την  αξ ία  της  Ετα ιρ ικής  Δ ιακυβέρνησης  και  απλώς 

τη  θεωρούν  ως  ένα  αναπόφευκτο  κόστος.  Επίσης,  τα  αρκετά 

ικανοποιητ ικά  δ ικα ιώματα  των  επενδυτών  που  υπάρχουν 

βάσε ι  νόμου,  συγκριτ ικά  κα ι  με  άλλες  χώρες  (ψήφου  κα ι 

μερίσματος) ,  με ιώνουν  τ ις  απαιτήσε ις  των  επενδυτών  γ ια  π ιο 

αποτελεσματική Ετα ιρ ική Διακυβέρνηση.  

Θα  πρέπει  βέβαια  να  σημε ιωθεί  ότ ι  ο  χαμηλός  βαθμός 

Υιοθέτησης  του  Βρετανικού  κώδικα  από  τ ις  Ελληνικές 

επιχε ιρήσε ις ,  μπορε ί  απλώς  να  σημαίνε ι  ότ ι  μ ία  πρακτ ική  δεν 

ε ίνα ι  απαραίτητα  καλή  για  όλες  τ ι ς  κο ινωνίες  (Οι  Van den 

Berghe and levrau το  2003  άσκησαν  κριτ ική  στο  ότ ι  η  μ ία 

πρακτ ική τα ιρ ιάζε ι  σε όλες τ ι ς περιπτώσεις) .
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4.5.  Εξέλιξη  και  αξιολόγηση  του  Θεσμικού  -  νομικού 

πλαισίου  Εταιρικής  Διακυβέρνησης  στην  Ελλάδα,  ως 

μέσο  πρόληψης  της  οικονομικής  αδυναμίας  ή 

πτώχευσης  (αφορά  κυρίως  στις  εισηγμένες  στο 

Χρηματιστηριο  εταιρίες,  τον  τραπεζικό  και 

ασφαλιστικό κλάδο

4.5.1.  Αρχές  Ετα ιρ ικής  Διακυβέρνησης  (πρώτος  εθελοντ ικός 

κώδικας)

Μετά  την  πτώση  του  Ελληνικού  Χρηματιστηρίου  από  τα  μέσα 

του  1999  η  Ελληνική  Κυβέρνηση  προσπάθησε  να  εν ισχύσε ι 

την εμπιστοσύνη των επενδυτών.  Ιδρύθηκε μ ια  επιτροπή που 

ξεκ ίνησε  συζητήσε ις  με  παράγοντες  της  αγοράς,  ε ιδ ικούς, 

επιχε ιρήσε ις ,  ελεγκτές,  νομικούς  κα ι  επενδυτές.  Αυτές  ο ι 

συζητήσε ις  οδήγησαν  στη  δημοσίευση  ενός  εθελοντ ικού 

κώδικα  με  τον  τ ίτλο  ΑΡΧΕΣ  ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ  ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

ΣΤΗΝ  ΕΛΛΑΔΑ:  Συστάσε ις  γ ια  την  ενίσχυση  της 

αποτελεσματικότητας  και  του  ανταγωνιστ ικού 

μετασχηματισμού της (OECD, 1999).  

Ο  κώδικας  περιλαμβάνει  44  συστάσε ις  που  συνοψίζοντα ι  σε 

επτά κύριες  κατηγορίες (Spanos,  2004):

1.  Τα δ ικα ιώματα κα ι  υποχρεώσεις  των  μετόχων.  (ενθαρρύνε ι 

τα δ ικαιώματα ψήφου, κ.α. )

2.  Την ίση μεταχε ίρ ιση των μετόχων.

3.  Την εν ίσχυση του ρόλου των λοιπών εμπλεκόμενων

4.  Την  δ ιαφάνε ια  κα ι  αποκάλυψη  των  πληροφοριών  και  τον 

ανεξάρτητο έλεγχο.

5.  Τη δομή του Διο ικητ ικού Συμβουλίου (μέγ ιστος αριθμός 13 

άτομα,  πλε ιοψηφία  μη εκτελεστ ικών μελών,  δ ιαχωρισμός  CEO 

and Chai rman)
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6.  Τα  μη  εκτελεστ ικά  μέλη  κα ι  την  αμοιβή  τους  (η  οπο ία  θα 

πρέπε ι  να  ε ίνα ι  ανάλογη  με  το  χρόνο  που  αφιερώνουν  στην 

εταιρ ία κα ι  ανεξάρτητη από την απόδοση της ετα ιρ ίας)

7.     Δ ιο ικητ ικά  Στελέχη  (αμοιβή  ανάλογα  με  την  απόδοση 

της  ετα ιρ ίας,  δημιουργία  επιτροπής  αμοιβών  από  μη 

εκτελεστ ικά μέλη, κ .α. )

Τρ ία χρόνια μετά την ε ισήγηση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

εφαρμόστηκε  ένας  νέος  νόμος  (3016/2002),  ο  οποίος  γ ια 

πρώτη  φορά  υποχρεώνε ι  τ ι ς  Ελληνικές  ε ισηγμένες 

επιχε ιρήσε ις  να  εφαρμόσουν  μ ια  σε ιρά  οδηγιών  Εταιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης,  προκειμένου  να  δ ιασφαλίζετα ι  η  ομαλή 

πορε ία  των  επ ιχε ιρήσεων,  στο  βαθμό  που  αυτή  εξαρτάται 

από  τη  δ ιακυβέρνησή  της  κα ι  να  προασπίζετα ι  το  γεν ικό 

εταιρ ικό συμφέρον.   

Στο  σημε ίο  αυτό  θα  πρέπε ι  να  αναφερθε ί  ότ ι  η  Επ ιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς  έχε ι  ορισθεί  ως  εθνική  εποπτική  αρχή,  η 

οποία  ε ίνα ι  αρμόδια  γ ια  την  εποπτεία  της  εφαρμογής  των 

δ ιατάξεων  της  νομοθεσίας  γ ια  την  κεφαλαιαγορά  κα ι  έχε ι  ως 

στόχο  τη  δ ιασφάλιση  της  ακεραιότητας  της  αγοράς,  τον 

περ ιορ ισμό  του  κ ινδύνου  κα ι  την  προστασία  του  επενδυτικού 

κοινού  μέσω της δ ιαφάνειας.  

Εποπτεύε ι  όλους  τους  βασικούς  φορε ίς  (Χ.Α. ,  Κεντρ ικό 

Αποθετήριο  Αξ ιών,  Ανώνυμες  Χρηματιστηριακές  Εταιρ ίες , 

κ .α.) ,   συνάπτε ι  δ ιμερείς  κα ι  πολυμερε ίς  συμφωνίες  με  άλλες 

εποπτικές  αρχές  γ ια  την  ανταλλαγή  πληροφοριών  κα ι  τη 

συνεργασία σε θέματα αρμοδιότητάς της και  θεσπίζε ι  κώδικες 

δεοντολογίας  με  όλους  τους  φορε ίς  δ ιαμεσολάβησης 

(www.hcmc.gr) .
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Το  Χρηματιστήριο  αποτελεί  μοχλό  χρηματοδότησης  και 

ανάπτυξης  των  επ ιχε ιρήσεων,  αλλά  παρέχει  κα ι  τη 

δυνατότητα  σε  μ ικροεπενδυτές  –  αποταμ ιευτές  να 

τοποθετούν  τ ις  ο ικονομίες,  με  αποτέλεσμα  η  θέσπιση  νόμων 

προάσπισης των συμφερόντων τους να κρίνεται  απαραίτητη. 

Το  βασικό  χαρακτηριστ ικό  μ ιας  χρηματιστηριακής  αγοράς  θα 

πρέπε ι  να  ε ίνα ι  η  δυνατότητα  αποτελεσματικού  καθορισμού 

της τ ιμής μ ιας μετοχής κα ι  όχ ι  η χε ιραγώγησή της.  

Σε  ένα  πλήρως  ανταγωνιστ ικό  περιβάλλον  ο ι  τ ιμές  των 

μετοχών μεταβάλλοντα ι  ανάλογα με τ ις  ο ικονομικές εξελ ίξε ι ς , 

ο ι  οποίες  περιλαμβάνουν,  μεταξύ  άλλων,  τα  αποτελέσματα 

κα ι  τ ις  προοπτικές  των  ε ισηγμένων  ετα ιρ ιών  κα ι  την 

αποτελεσματικότητα  της  δ ιο ίκησης.   Οι  παραπάνω 

παράγοντες  αξ ιολογούνται  ανάλογα  με  την  κρίση  του 

επενδυτή  κα ι  ευνόητο  ε ίνα ι  ότ ι  δ ιαφορετ ικο ί  επενδυτές 

κρίνουν κα ι  αξ ιολογούν δ ιαφορετ ικά (Αλεξάκης,  2003).   

Αν  κα ι  ο  κ ίνδυνος  της  χρηματιστηριακής  επένδυσης  δεν  ε ίνα ι 

δυνατό  να  εξαλε ιφθε ί  πλήρως,  ο ι  αρχές  του  Χρηματιστηρίου 

κα ι  της  Κεφαλαιαγοράς,  καθώς  κα ι  το  γενικότερο  νομοθετ ικό 

πλαίσιο  της  χώρας  καλούνται  να  προασπίζουν  τη  δ ιασφάλιση 

της  Αποτελεσματικής  Αγοράς,  ήτοι  σε  κάθε  χρονική  στ ιγμή 

να παρέχετα ι  στον επενδυτή όλη η υπάρχουσα πληροφόρηση.

Ε ίναι  προφανε ίς  ο ι  ιδ ια ιτερότητες  που  χαρακτηρίζουν  τ ις 

εταιρ ίες  (έχουν  αναπτυχθε ί  κα ι  σε  άλλα σημεία  της  παρούσας 

εργασίας)  που  εμφανίζουν  μεγάλη  δ ιασπορά  των  μετοχών 

τους  σε  χ ιλ ιάδες  μ ικρομετόχους,  ο ι  οπο ίο ι  εύλογα 

χαρακτηρίζονται  ως  «παθητικο ί»  μέτοχοι  μη  μετέχοντας  γ ια 

αντ ικε ιμενικούς λόγους ενεργά στα εταιρ ικά πράγματα. 
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4.5.2.  Νόμος  3016/2002  (πρώτος  νόμος  περ ί  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης  στην  Ελλάδα  γ ια  τ ις  ε ισηγμένες  στο 

Χρηματιστήριο εταιρ ίες)

Η  εφαρμογή  του  νόμου  3016/02  ε ίχε  σημαντ ικά  οφέλη, 

καθώς ο απώτερός του στόχος ήταν η πλήρης δ ιαφάνε ια στην 

όλη  δ ιαχε ίρ ιση  της  ετα ιρ ίας,  η  ύπαρξη  εσωτερ ικού 

κανονισμού  λε ιτουργίας  και  η  οργάνωση  κα ι  λε ιτουργία 

τμήματος εσωτερικού ελέγχου.

Συνέβαλε  στην  αύξηση  της  ανταγωνιστ ικότητας  των 

επιχε ιρήσεων,  στην  βελτ ίωση  της  ε ικόνας  τους,  στην 

προσέλκυση  νέου  επενδυτικού  κο ινού  κα ι  στην  ανάπτυξη  της 

ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς.    

Τα σημαντ ικότερα σημεία  του  Νόμου ε ίνα ι  τα  εξής  (Ι .  Δήμας, 

2003):

Α)  Όπως  χαρακτηριστ ικά  αναφέρεται  στην  ε ισηγητ ική  έκθεση 

του  ανωτέρω  νόμου,  το  συνταγματικά  κατοχυρωμένο 

δ ικαίωμα  της  ιδ ιοκτησίας  επί  μετοχών  αποδίδε ι  στους 

μετόχους  τρε ις  εξουσίες:  της  δ ιο ίκησης,  της  απόληψης 

μερισμάτων κα ι  της συμμετοχής στο προϊόν της  εκκαθάρισης. 

Στην  περ ίπτωση  των  ε ισηγμένων  εταιρ ιών  όμως  το  δ ικαίωμα 

της  δ ιο ίκησης  καθίσταται  ανενεργό  εξαιτ ίας  του  μεγάλου 

πλήθους  των  μετόχων  τη  στ ιγμή  μάλιστα  που  σε  αυτούς 

ακριβώς αποβλέπει  η  ετα ιρ ία γ ια τη χρηματοδότησή της μέσω 

της κεφαλαιαγοράς.  

Γ ια  τα  λόγο  αυτό  ο  νομοθέτης  δ ίνε ι  έμφαση  στην  ανάγκη 

προστασίας  του  μερίσματος  και  της  αξ ίας  της  μετοχής 

προκε ιμένου  να  επαναφέρει  την  απαιτούμενη  ισορροπία. 
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Απόρροια  της  αναγκαιότητας  αυτής  ε ίνα ι  η  δ ιάταξη  του 

Άρθρου  2  παρ.  1  που  θέτει  ως  υποχρέωση  και  καθήκον  των 

μελών  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  κάθε  ε ισηγμένης  εταιρ ίας 

τη  δ ιαρκή  επιδ ίωξη  της  εν ίσχυσης  της  μακροχρόνιας 

ο ικονομικής  αξ ίας  της  εταιρ ίας ,  ενώ  σύμφωνα  με  την 

παράγραφο  2  του  ιδ ίου  άρθρου  τα  μέλη  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου  απαγορεύετα ι  να  επ ιδ ιώκουν  ίδ ια  συμφέροντα 

που  αντ ιβα ίνουν  στα  συμφέροντα  της  ετα ιρ ίας .  Τέλος,  στο 

παραπάνω  άρθρο  αναφέρετα ι  ότ ι  τα  μέλη  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου  έχουν  την  υποχρέωση  ενημέρωσης  των 

υπολοίπων  μελών  σχετ ικά  με  τα  ίδ ια  συμφέροντα  που 

ενδέχεται  να προκύψουν από συναλλαγές της ετα ιρ ίας.  

Β)  Το  άρθρο  3  ε ισάγει  τη  δ ιάκρ ιση  των  μελών  του 

δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  σε  εκτελεστ ικά,  μη  εκτελεστ ικά  και 

ανεξάρτητα  –  μη  εκτελεστ ικά.  Η  δ ιάκριση  αυτή  ε ίνα ι  δ ιεθνώς 

αναγνωρισμένη  και  συν ιστά  κεντρική  αρχή  της  ετα ιρ ικής 

δ ιακυβέρνησης.   Τα εκτελεστ ικά  μέλη  ε ίνα ι  επιφορτισμένα με 

τα  καθημερ ινά  ζητήματα  δ ιο ίκησης  της  εταιρ ίας ,  ενώ  τα  μη 

εκτελεστ ικά  με  την  προαγωγή  όλων  των  ετα ιρ ικών 

ζητημάτων.  Ο  αρ ιθμός  των  μη  εκτελεστ ικών  μελών  του 

δ ιο ικητ ικού  συμβουλίου  δεν  πρέπε ι  να  ε ίνα ι  κατώτερος  από 

το 1/3 του συνολικού αρ ιθμού των μελών του. 

Γ)  Το  άρθρο 4  ε ισάγει  το  θεσμό των ανεξάρτητων μελών του 

δ ιο ικητ ικού συμβουλίου τα οποία πρέπε ι  να ε ίνα ι  τουλάχ ιστον 

2  και  συγκαταλέγονται  στα  μη  εκτελεστ ικά.  Το  πνεύμα  του 

νομοθέτη  στην  περίπτωση  των  ανεξάρτητων  μελών  ε ίνα ι  η 

εξασφάλιση  αντ ικε ιμενικότερων  απόψεων  στο  δ ιο ικητ ικό 

συμβούλιο,  ο ι  οποίες  εν ισχύουν  το  ετα ιρ ικό  συμφέρον  χωρίς 

να  επηρεάζοντα ι  με  οπο ιονδήποτε  τρόπο  από  ο ικονομικά, 

81



προσωπικά  ή  επαγγελματικά  συμφέροντα.  Η  ανεξαρτησία 

επιτυγχάνετα ι  με  την  πρόβλεψη  ότ ι  δεν  πρέπε ι  τα  εν  λόγω 

μέλη  να  κατέχουν  μετοχές  της  εταιρ ίας  σε  ποσοστό 

μεγαλύτερο  του  0,5%  και  να  έχουν  σχέση  εξάρτησης  με  την 

εταιρ ία ή με συνδεδεμένα με αυτήν πρόσωπα.

Ο  νόμος,  επ ίσης,  παρέχει  τη  δυνατότητα  στα  ανεξάρτητα  μη 

εκτελεστ ικά  μέλη  να  υποβάλουν  ξεχωριστές  αναφορές  και 

εκθέσεις  στη  Γεν ική  Συνέλευση,  πράγμα  που  εν ισχύει  την 

εμπιστοσύνη των μετόχων στο θεσμό.  

Δ)  Σύμφωνα  με  το  άρθρο  6,  η  κάθε  εταιρ ία,  προκειμένου  να 

ε ισάγε ι  τ ι ς  μετοχές  της  σε  οργανωμένη  χρηματιστηρ ιακή 

αγορά  θα  πρέπει  να  δ ιαθέτε ι  Εσωτερικό  Κανονισμό 

Λειτουργίας  (με  ελάχ ιστο  περιεχόμενο  αυτού  τη  δ ιάρθρωση 

των  υπηρεσιών  της  εταιρ ίας  –  τουλάχιστον  υπηρεσίες 

εσωτερικού  ελέγχου,  εξυπηρέτησης  μετόχων  κα ι  ετα ιρ ικών 

ανακοινώσεων,  τα  αντ ικε ίμενά  τους  κα ι  τη  σχέση  των 

υπηρεσιών  με  τη  δ ιο ίκηση,  τον  προσδιορισμό  των 

αρμοδ ιοτήτων  των  εκτελεστ ικών  και  μη  εκτελεστ ικών  μελών, 

τ ι ς  δ ιαδικασίες πρόσληψης των δ ιευθυντ ικών στελεχών, κ.α.) 

Σκοπός  του  εσωτερικού  κανονισμού  ε ίναι  η  αυτοδέσμευση 

της  ετα ιρ ίας  να  ακολουθε ί  δ ιαδικασίες  που  θα  έχε ι 

δ ιαμορφώσει  εκκούσια  σχετ ικά  με  τη  δ ιάρθρωση  των 

υπηρεσιών της ,  κ.α.

Δεν  υπάρχε ι  αμφιβολία  ότ ι  η  ορθή  εφαρμογή  των  παραπάνω 

ε ίνα ι  σε  θέση  να  ωφελήσε ι  τ ι ς  ε ισηγμένες  εταιρ ίες ,  αλλά  κα ι 

τους  μετόχους  τους  καθώς αποτελεί  μ ία  ακόμη δ ιασφαλιστ ική 

δ ικλε ίδα  γ ια  την  αποτελεσματική  προάσπιση  των 

συμφερόντων τους.
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4.5.3  Λοιπή  νομοθεσία  γ ια  την  προστασία  των  επενδυτών 

στην Ελλάδα  

Φυσικά  υφίστατα ι  και  μ ια  πληθώρα  λοιπών  αποφάσεων  που 

συγκροτούν  κα ι  ορ ιοθετούν  το  ευρύτερο  νομοθετ ικό  πλα ίσ ιο 

της  συμπεριφοράς  των  ε ισηγμένων  στο  Χρηματιστήριο 

εταιρ ιών  κα ι  αφορούν  στην  υποχρέωση  δημοσίευσης 

ο ικονομικών  δελτ ίων,  με  αναλυτική  πληροφόρηση  γ ια  τ ι ς 

επιχε ιρήσε ις ,  δημοσίευσης  σημαντ ικών  γεγονότων  (αλλαγή 

Μετοχικής  Σύνθεσης,  κ .α.) ,  εφαρμογής  των  Διεθνών 

Λογιστ ικών Προτύπων, κ.α.

Γ ια  παράδειγμα,  με  το  Νόμο  3606/07  που  αφορά  στον  τομέα 

παροχής  επενδυτικών  υπηρεσιών  κα ι  ενσωματώνει  την 

Οδηγία  Mif id,  γ ίνετα ι  προσπάθεια  να  εναρμονισθεί  το  πλα ίσ ιο 

προστασίας  των  επενδυτών  σε  όλη  την  Ευρώπη  ανάλογα  με 

τ ις  γνώσεις  και  το  επενδυτικό  τους  προφίλ  (Ιδ ιώτες, 

Επαγγελματίες) ,  μέσω  της  δ ιαφάνειας  κα ι  της  σωστής 

πληροφόρησης  και  αφορά  σε  θέματα  όπως  η  δ ιαχείρ ιση  κα ι 

εκτέλεση  εντολών,  η  παροχή  πληροφόρησης  στους 

επενδυτές,  η  σύγκρουση  συμφερόντων  και  ο ι  επενδυτικές 

συμβουλές.  

Σημε ιώνετα ι ,  επίσης,  ότ ι  με  απόφαση  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου  της  επιτροπής  λογ ιστ ικής  τυποποίησης  κα ι 

ελέγχων  (Ελληνικά  Ελεγκτ ικά  Πρότυπα,  ΦΕΚ 

1589/22.10.2004)  επιβάλλετα ι  πλέον,  μεταξύ  άλλων,  η  εξής 

δ ιατύπωση  στην  έκθεση  ελέγχου  των  ορκωτών  ελεγκτών  που 

συνοδεύε ι  τον  ισολογισμό  των  Α.Ε.  ή  Ε.Π.Ε:<…..  Η  ευθύνη 

της  σύνταξης  των  ο ικονομικών  καταστάσεων  βαρύνει  τη 

δ ιο ίκηση  της  Εταιρ ίας.  Η  δ ικής  μας  ευθύνη  περιορ ίζεται  στη 
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διαμόρφωση  κα ι  δ ιατύπωση  γνώμης  επ ί  των  ο ικονομικών 

καταστάσεων, εδραιωμένης στο δ ιενεργηθέντα έλεγχο….>. 

4.5.4 Θεσμικό πλαίσιο γ ια τον Τραπεζ ικό κλάδο

Η  ετα ιρ ική  δ ιακυβέρνηση  στ ις  Τράπεζες  παίζε ι  ένα  πολύ 

σημαντ ικό  ρόλο  στην  ασφάλε ια  κα ι  σταθερότητα  του 

τραπεζ ικού  και  κατ΄επέκταση  του  ευρύτερου  ο ικονομικού 

συστήματος.  

Οι  απαιτήσε ις  γ ια  αποτελεσματική  δ ιακυβέρνηση  στον 

Τραπεζ ικό  κλάδο  ε ίναι  υψηλότερες  σε  σχέση  με  άλλους 

κλάδους  επιχε ιρήσεων,  καθώς  αυτός  ε ίνα ι  που  πα ίζε ι  το 

σημαντ ικότερο  ρόλο  στην   προαγωγή  της  εμπιστοσύνης  στην 

αγορά,  αλλά  κα ι  στους  βασικούς  του  μετόχους.   Οι  τράπεζες 

παίζουν  ένα  πολύ  σημαντ ικό  ρόλο  στην  ροή  του  κεφαλαίου 

κα ι  γ ια  το λόγο αυτό ο ρόλος τους ε ίναι  καθορ ιστ ικός γ ια την 

μακροπρόθεσμη ανάπτυξη μ ιας ο ικονομίας.  

Τα  βασικά  χαρακτηρ ιστ ικά  μ ια  καλής  Εταιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης στ ις  Τράπεζες περιέχουν τα εξής:

-Βασικό  ρόλο  πα ίζε ι  το  Δ ιο ικητ ικό  Συμβούλιο  κα ι  η  Διο ίκηση, 

καθώς θα ήταν δύσκολο για μ ια τράπεζα να δραστηριοποιηθεί 

χωρίς  στρατηγικούς  στόχους  ή  εταιρ ικές  αξ ίες .  Επομένως,  ο ι 

αρμοδ ιότητες  του  Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου  και  της  Δ ιο ίκησης 

θα  πρέπε ι  να  περιλαμβάνουν  πρότυπα  ηθικής,  στρατηγικούς 

στόχους,  πολιτ ικές  και  δ ιαδικασίες  που  θα  ενισχύσουν  τον 

εναρμονισμό  της  Τράπεζας  με  το  απαιτούμενο  θεσμ ικό  κα ι 

κανονιστ ικό πλαίσιο.  

-Οι  άνθρωποι  που  κατέχουν  θέσε ις-κλε ιδ ιά  θα  πρέπε ι  να 

έχουν και  τα ανάλογα προσόντα. 
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-Ανάλογα  με  το  μέγεθος  κα ι  την  πολυπλοκότητα  μ ιας 

τράπεζας,  θα  πρέπει  να  υπάρχουν  ο ι  κατάλληλες  δομές  κα ι 

μηχανισμοί  ελέγχου,  όπως  ισχυρός  εσωτερικός  έλεγχος  και 

εξωτερ ικός έλεγχος του Διο ικητ ικού Συμβουλίου.

-  Διορισμός  ανεξάρτητων  μελών  που  θα  μπορούν  να 

εκφράζουν άποψη.

Βασιλε ία       I I       και  Ετα ιρ ική Δ ιακυβέρνηση  

Η  Βασιλε ία  II  ε ίναι  η  κωδικοποιημένη  ονομασία  του  νέου 

πλαισίου  κεφαλαιακών  απαιτήσεων  των  τραπεζών  που  έχε ι 

ψηφισθε ί  από  το  Ευρωπαϊκό  Κο ινοβούλιο  κα ι  ισχύε ι  από  το 

2007,  οπότε και  αντ ικατέστησε τη Βασιλε ία I .  

Το  θεσμ ικό  πλα ίσ ιο  της  Βασιλε ίας  II ,  που  ισχύει  και  στη 

χώρα  μας,  επηρεάζε ι  και  εν ισχύει  θετ ικά  την  Ετα ιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση  των  τραπεζών  σε  τρεις  τομε ίς:  α)  Έλεγχος,  β) 

Κουλτούρα και  γ)  Δ ιαφάνεια.

Α) Έλεγχος 

Όσο  περίπλοκα  συστήματα  ελέγχου  και  αν  χρησιμοποιε ί  μ ια 

τράπεζα,  αυτά  θα  ε ίναι  ευάλωτα  απέναντ ι  στην  ο ικονομική 

κα ι  λε ιτουργική αδυναμία,  αν  η δ ιακυβέρνηση ε ίναι  φτωχή.  Η 

Επιτροπή  της  Βασιλε ίας  το  αναγνώρισε  αυτό  όταν  ανέπτυξε 

τ ις  απαιτούμενες  δεξ ιότητες  που  πρέπε ι  να  έχε ι  μ ια  τράπεζα 

προκε ιμένου  να  εναρμονιστε ί  με  τον  πρώτο  Πυλώνα  της 

Βασιλε ίας  II .  Ο  πρώτος  Πυλώνας  απαιτε ί  ελάχιστες 

κεφαλαιακές  απαιτήσεις  που  να  έχουν  άμεση  σχέση  με  τους 

αναλαμβανόμενους  κ ινδύνους  και  το  σημαντ ικό  στοιχε ίο  στο 

σημε ίο  αυτό  ε ίναι  το  πλα ίσ ιο  δ ιακυβέρνησης  της  δ ιαχε ίρ ισης 

του κ ινδύνου.  

Ο  αποτελεσματικός  έλεγχος  του  κ ινδύνου  ε ίνα ι  ουσιαστ ικός 

στα  πλαίσ ια  της  Βασιλε ίας  II .  Σύμφωνα  με  αυτήν  το 
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διο ικητ ικό  συμβούλιο  της  Τράπεζας  θα  πρέπε ι  να  εφαρμόσε ι 

πολ ιτ ικές  που  θα  εν ισχύουν  τον  αποτελεσματικό  έλεγχο  του 

κ ινδύνου. 

Β) Κουλτούρα

Σύμφωνα  με  τον  δεύτερο  Πυλώνα  της  Βασιλε ίας  II ,  ο ι 

αυξημένες  αρμοδιότητες  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  θα 

πρέπε ι  να  εν ισχύσουν  την  κουλτούρα  γ ια  καλύτερη 

δ ιαχε ίρ ιση  κ ινδύνου,  καθώς  αυτό  έχε ι  την  υποχρέωση  να 

δ ιασφαλίζε ι  ότ ι  η  Τράπεζα  έχε ι  επαρκε ί  κεφάλαια  ενάντ ια 

στους κ ινδύνους.  

Γ)  Σύμφωνα  με  τον  τρίτο  Πυλώνα  της  Βασιλε ίας  II 

προωθείται  η  δ ιαφάνε ια  στην  αποκάλυψη  των  στοιχε ίων  των 

Τραπεζών,  ώστε  ο ι  επενδυτές,  π ιστωτές  κα ι  άλλοι 

παράγοντες  της  αγοράς  να  ε ίναι  σε  θέση  να  τ ις 

αξ ιολογήσουν. 

Η  Βασιλε ία  II δεν  προσπαθε ί  μόνο  να  βελτ ιώσει  την 

εξωτερ ική  δ ιαφάνε ια  μ ιας  Τράπεζας,  αλλά  κα ι  την  εσωτερική 

δ ιαφάνεια  και  απαιτε ίτα ι  από  το  δ ιο ικητ ικό  Συμβούλιο  να 

ε ίνα ι  επαρκώς  ενημερωμένο  ώστε  να  δ ιαχειρ ίζεται  σωστά  τον 

κ ίνδυνο,  αλλά  και  να  ενημερώνε ι  επαρκώς  τους  υπαλλήλους 

της Τράπεζας σχετ ικά με την ευθύνη που πρέπε ι  να έχουν κα ι 

σχετ ί ζετα ι  άμεσα  με  την  αποτελεσματική  δ ιαχε ίρ ιση  του 

κ ινδύνου (Ja ime Caruana,  2005).   

Όσον  αφορά  τ ις  Ελληνικές  τράπεζες  κα ι  σύμφωνα  με  τα 

αναφερόμενα  στη  μελέτη  που  δημοσίευσε  η  Nestor  Adv isors 

τον  Απρίλ ιο  του  2008,  τα  προβλήματα  στην  εταιρ ική 

δ ιακυβέρνηση  φαίνεται  να  έχουν  να  κάνουν  ακόμη  με  την 
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ανεξαρτησία  κα ι  τη  δ ιαφάνεια.  Ο  ρόλος  των  ρυθμιστ ικών 

αρχών  υπήρξε  σημαντ ικός  όσον  αφορά  τα  δομικά 

χαρακτηριστ ικά της δ ιακυβέρνησης. 

Η  Τράπεζα  της  Ελλάδος  έχε ι  από  το  2006  υποχρεώσει  τα 

συμβούλια  των  τραπεζών  (Πράξη  δ ιο ικητή  2577/9.3.06)  να 

συστήσουν  επ ιτροπές  δ ιαχείρ ισης  κ ινδύνων  (αγοράς, 

επιτοκ ίων,  συναλλαγματικού,  λε ιτουργικού  κ ινδύνου,  κ .α.) 

ενώ οι  επιτροπές ελέγχου ε ίνα ι  υποχρεωτικές από δεκαετ ίας.  

Στα  ελληνικά  συμβούλια  συμβαίνουν  τα  εξής  (ΕΤΕ,  Πειρα ιώς, 

Αλφα):  ο ι  πρόεδροι  των  συμβουλίων  έχουν  ακόμη 

εκτελεστ ικά  καθήκοντα,  πράγμα  που  δεν  προάγε ι  την 

ανεξάρτητη  μεν  από  την  παρούσα  δ ιο ίκηση  αλλά  ενδελεχή 

εποπτε ία  της  στρατηγικής  ανάληψης  κ ινδύνων.  Επ ιπλέον 

μόνο  στην  ΕΤΕ  τα  ανεξάρτητα  μέλη  του  ΔΣ  συνιστούν  την 

πλειονότητα  του  ΔΣ  όπως  επ ιβάλλει  η  δ ιεθνής  πρακτ ική,  ενώ 

στ ις  υπόλοιπες τράπεζες ο μέσος όρος ε ίνα ι  μόλ ις  18%. 

Όσον  αφορά  στον  καθορισμό  των  αμοιβών  των  υψηλών 

στελεχών,  το  τοπίο  ε ίναι  αβέβαιο  καθώς  δεν  φαίνετα ι  να 

υπάρχε ι  δ ιαφάνε ια.  

Τα  ευρωπαϊκά  Δ.Σ.  στην  πορεία  τους  προς  περισσότερη 

ανεξαρτησία  έχασαν  την  ικανότητά  τους  να  επ ιβλέπουν 

αποτελεσματικά  τη  στρατηγική,  τη  δ ιάθεση  ανάληψης 

κ ινδύνων  κα ι  τη  δ ιαμόρφωση  αποτελεσματικών  κ ινήτρων  για 

τη δ ιο ίκηση.

Αντ ίθετα,  στην  Ελλάδα  τα  Δ.Σ.  ε ίνα ι  ακόμη  υπό  τον  έλεγχο 

της  δ ιο ίκησης  και  επομένως  το  αποτέλεσμα  ε ίναι  η 

ελλε ιμματική ανεξαρτησία και  δ ιαφάνε ια.  
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4.5.5.  Θεσμικό  πλαίσ ιο  γ ια  τον  κλάδο  των  ασφαλιστ ικών 

εταιρ ιών

Στα  βήματα  της  Βασιλε ίας  II  που  εφαρμόζετα ι  γ ια  τ ι ς 

Τράπεζες,  κ ινε ίται  κα ι  o  σχεδιασμός  της  κοινοτ ικής  οδηγίας 

Solvency II που  αφορά  τ ις  ασφαλιστ ικές  εταιρ ίες  κα ι  θα 

αλλάξε ι  τη  νομοθεσία  σχετ ικά  με  τη  φερεγγυότητα  κα ι  την 

κεφαλαιακή  επάρκεια  των  ευρωπαικών  ασφαλιστ ικών 

εταιρ ιών.  

Η  αναδιάρθρωση  του  ασφαλιστ ικού  κλάδου  στα  πλαίσια  αυτά 

ε ισάγε ι  ένα  σύστημα  που  βασίζεται  στον  κ ίνδυνο  των 

κεφαλαίων  και  υ ιοθετεί  τους  τρεις  Πυλώνες  που  ήδη  έχουν 

καθοριστεί  γ ια  το  τραπεζ ικό  σύστημα.  Στόχος  που  πλαισ ίου 

αυτού  ε ίνα ι  κα ι  πάλ ι  η  αποτελεσματική  προστασία  των 

καταναλωτών κα ι  μετόχων.

Ε ιδ ικότερα,  στοχεύε ι  στην  ε ισαγωγή  ενός  αποτελεσματικού 

ελέγχου  του  κινδύνου  που  αναλαμβάνουν,  έτσ ι  ώστε  να 

εναρμονίζετα ι  καλύτερα  η  κεφαλαιακή  δομή  μιας  ετα ιρ ίας  με 

τον  κ ίνδυνο  που  αναλαμβάνε ι .  Αυτό  ουσιαστ ικά  σημαίνε ι  ότ ι 

ανάλογα  με  την  αποτελεσματικότητα  του  συστήματος 

δ ιαχε ίρ ισης  του  κ ινδύνου  που  έχει  η  κάθε  ετα ιρ ία,  θα 

καθορίζονται  κα ι  ο ι  ανάγκες  της  σε  κεφάλαια,  επομένως  όσο 

υψηλότερη  ε ίναι  η  ποιότητα  της  δ ιαχείρ ισης  κ ινδύνου  τόσο 

λ ιγότερα  κεφάλαια  θα  απαιτε ίται  να  κρατάε ι  (Sterzynsk i , 

Dhaene,  2006).  

Το νέο πλα ίσ ιο θα εφαρμοστε ί  στην Ελλάδα μετά το 2010.

4.6.             Εξέλιξη  και  αξιολόγηση  του  Πτωχευτικού  Δικαίου   

στην  Ελλάδα  και  η  σχέση  του  με  την  Εταιρική 

Διακυβέρνηση και την προστασία των εμπλεκομένων 
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4.      6      .1.  Ο νέος πτωχευτ ικός κώδικας 3588/2007  

Από  το  2007  ισχύει  στη  χώρα  μας  ο  νέος  πτωχευτ ικός 

κώδικας  που  ψηφίσθηκε  με  το  νόμο  3588/07  –  ΦΕΚ  153/Α΄ 

/10.7.2007.

Σύμφωνα  και  με  τον  ορισμό  που  αναφέρετα ι  στον  παραπάνω 

κώδικα, η  πτώχευση αποτελε ί  νομ ικό όρο που αποσκοπε ί  στη 

συλλογική  ικανοποίηση  των  π ιστωτών  του  οφειλέτη  με  τη 

ρευστοπο ίηση  της  περ ιουσίας  του  ή  με  άλλο  τρόπο,  που 

προβλέπετα ι  από  σχέδιο  αναδ ιοργάνωσης  κα ι  ιδ ίως  με  τη 

δ ιατήρηση της επ ιχε ίρησής του. 

Σε  πτώχευση  κηρύσσεται  ο  οφειλέτης  που  αδυνατε ί  να 

εκπληρώσει  τ ι ς  ληξ ιπρόθεσμες  χρηματικές  υποχρεώσεις  του 

κατά τρόπο γενικό κα ι  μόν ιμο (παύση πληρωμών).

Στον παραπάνω κώδικα αναφέρονται ,  συνοπτικά τα εξής:

- Πτωχευτική  ικανότητα  έχουν  ο ι  έμποροι ,  καθώς  κα ι  ο ι 

ενώσεις  προσώπων  με  νομ ική  προσωπικότητα  και 

ο ικονομικό  σκοπό,  ενώ  δεν  κηρύσσονται  σε  πτώχευση  τα 

νομικά  πρόσωπα  δημοσίου  δ ικα ίου,  ο ι  Ο.Τ.Α.  (οργανισμο ί 

τοπ ικής αυτοδιο ίκησης) κα ι  ο ι  δημόσιο ι  οργανισμοί .  

- Αρμόδιο  πτωχευτ ικό  δ ικαστήριο  γ ια  την  κήρυξη  της 

πτώχευσης  ε ίνα ι  το  πολυμελές  πρωτοδικε ίο  στην 

περ ιφέρεια  του  οποίου  ο  οφειλέτης  έχε ι  το  κέντρο  των 

κύριων συμφερόντων του. 

- Σε  πτώχευση  κηρύσσεται  ο  οφειλέτης  μετά  από  α ίτηση 

π ιστωτή  που  έχει  έννομο  συμφέρον,  μετά  από  α ίτηση  του 

ίδ ιου  του  οφειλέτη,  καθώς  κα ι  μετά  από  α ίτηση  του 
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ε ισαγγελέα  πρωτοδικών εφόσον  δ ικα ιολογείται  από  λόγους 

δημόσιου συμφέροντος.  

- Το  δ ικαστήριο  μπορε ί  να  απορρίψε ι   την  αίτηση 

πτώχευσης  εάν  η  περιουσία  του  οφειλέτη  δεν  επαρκε ί  γ ια 

την  κάλυψη  των  εξόδων  της  δ ιαδικασίας  ή  εάν  αποδε ιχτε ί 

ότ ι  αυτή  ασκε ίτα ι  καταχρηστικά,  ως  υποκατάστατο 

δ ιαδ ικασίας  ατομ ικής  ικανοποίησης  ή  προς  επ ιδ ίωξη 

σκοπών  άσχετων με  την  πτώχευση,  ή  εάν  ο  οφειλέτης  την 

υποβάλλει  με  σκοπό  της  δόλιας  αποφυγής  πληρωμής  των 

χρεών του. 

- Στις  περιπτώσεις  πτώχευσης ομόρρυθμων ή ετερόρρυθμων 

εταιρ ιών  με  την  ίδ ια  απόφαση  που  κηρύσσετα ι  σε 

πτώχευση  η  ετα ιρ ία,  κηρύσσονται  σε  πτώχευση  κα ι  τα 

ομόρρυθμα  μέλη,  ενώ  στ ις  Ανώνυμες  Ετα ιρ ίες  και  τ ις 

Εταιρ ίες  Περιορισμένης  Ευθύνης  ο ι  μέτοχοι  ευθύνοντα ι 

μέχρι  το ύψος της συμμετοχής τους στην επ ιχε ίρηση. 

- Λαμβάνοντα ι  εξασφαλιστ ικά  μέτρα  προς  όφελος  τόσο  των 

π ιστωτών  όσο  κα ι  των  οφειλετών,  όπως  α)  η  απαγόρευση 

οποιασδήποτε  δ ιάθεσης  περιουσιακών  στοιχε ίων  κα ι  η 

αναστολή  των  ατομικών  δ ιώξεων  των  π ιστωτών  από  την 

υποβολή  της  αίτησης  πτώχευσης  μέχρι  την  έκδοση  της 

απόφασης  από  το  δ ικαστήρ ιο,  β)  η  σφράγιση  της 

πτωχευτ ικής  περιουσίας,  μετά  την  έκδοση  της  απόφασης 

κα ι  η  αναστολή  αναγκαστικής  εκτέλεσης  περιουσιακών 

στοιχε ίων  από  ενέγγυους  πιστωτές,  μέχρι  την  έγκριση 

συγκεκριμένου  σχεδ ίου  δράσης,  ή  σε  δ ιαφορετ ική 

περ ίπτωση  μέχρι  την  απόφαση  της  συνέλευσης  των 

π ιστωτών  (η  αναστολή  δεν  επεκτε ίνετα ι  πέραν  των  10 

μηνών).  
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- Ο  οφειλέτης  από  την  κήρυξη  της  πτώχευσης  στερε ίτα ι 

αυτοδικα ίως  της  δ ιο ίκησης  (δ ιαχε ίρ ισης  και  δ ιάθεσης)  της 

περ ιουσίας  του,  την  οποία  ασκε ί  μόνος  ο  σύνδικος. 

Ωστόσο,  όταν  η  πτώχευση  κηρύσσετα ι  με  α ίτηση  του 

οφειλέτη,  το  πτωχευτ ικό  δ ικαστήριο  μπορε ί ,  μετά  από 

α ίτηση  αυτού,  να  του  αναθέσει  τη  δ ιο ίκηση  (δ ιαχε ίρ ιση 

κα ι  δ ιάθεση)  της  πτωχευτ ικής  περιουσίας,  με  ή  χωρίς 

περ ιορ ιστ ικούς  όρους,  πάντα  με  τη  σύμπραξη  του 

συνδίκου,  αν  η ανάθεση αυτή ε ίνα ι  προς  το συμφέρον των 

π ιστωτών  και  συναινε ί  στην  ανάθεση  η  επ ιτροπή 

π ιστωτών.  Επίσης,  το  πτωχευτ ικό  δ ικαστήριο  μπορε ί ,  μετά 

από  α ίτηση  του  συνδίκου  ή  της  επιτροπής  πιστωτών,  να 

αφαιρέσε ι  από  τον  οφειλέτη  τη  δ ιο ίκηση  της  πτωχευτ ικής 

περ ιουσίας,  αν  τούτο  επ ιβάλλε ι  το  συμφέρον  των 

π ιστωτών.

- Έννομο  συμφέρον  από  χρηματική  απαίτηση  έχουν  ο ι 

πτωχευτ ικο ί  π ιστωτές  που  α)  η  απαίτηση  δεν 

δ ιασφαλίζετα ι  με  προνόμιο  ή  εμπράγματη  ασφάλεια 

(ανέγγυο ι  π ιστωτές) ,  β)  η  απαίτηση  ικανοποιε ίτα ι 

προνομιακά  από  το  σύνολο  της  πτωχευτ ικής  περιουσίας, 

γ)  η  απαίτηση  εξασφαλίζεται  με  ε ιδ ικό  προνόμιο  ή 

εμπράγματη  ασφάλε ια  επ ί  της  πτωχευτ ικής  περ ιουσίας 

(ενέγγυο ι  π ιστωτές) ,  δ)  η  απαίτηση  ικανοποιε ίτα ι  από  την 

πτωχευτ ική  περιουσία  μετά  από  την  ικανοποίηση  των 

ανέγγυων πιστωτών (π ιστωτές με ιωμένης εξασφάλισης) .

- Από  την  κήρυξη  της  πτώχευσης  αναστέλλοντα ι 

αυτοδικα ίως  όλα  τα  ατομικά  καταδ ιωκτ ικά  μέτρα  των 

π ιστωτών  κατά  του  οφειλέτη  προς  ικανοποίηση  ή 

εκπλήρωση πτωχευτ ικών απαιτήσεών τους.  
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- Πράξε ις  του  οφειλέτη  που  δ ιενεργήθηκαν  την  τελευταία 

πενταετ ία πριν την κήρυξη της πτώχευσης και  εμπεριέχουν 

δόλο  σε  βάρος  π ιστωτών  ανακαλούνται  εάν  ο  τρίτος 

συμβαλλόμενος γνώριζε το δόλο. 

-

- Στην  περ ίπτωση  που  προβλέπεται  η  βιωσιμότητα  της 

επιχε ίρησης,  ο  σύνδικος,  ο  οφειλέτης  κα ι  η  επιτροπή 

π ιστωτών,  μπορούν  χωριστά  ο  καθένας  ή  από  κοινού  να 

ζητήσουν  τη  δ ιατήρηση  των  αναγκαίων  θέσεων  εργασίας 

μέχρι  την  έγκριση  ή  απόρριψη  από  το  πτωχευτ ικό 

δ ικαστήριο του σχεδίου αναδιοργάνωσης. 

- Τα  όργανα  της  πτώχευσης  ε ίνα ι:  το  πτωχευτ ικό 

δ ικαστήριο  (πολυμελές  πρωτοδικε ίου),  ο  ε ισηγητής 

(πρωτοδίκης  που  υπηρετεί  στο  πρωτοδικε ίο)  ,  ο  σύνδικος 

(δ ικηγόρος  με  πενταετή  τουλάχιστον  εμπειρ ία  που 

κατοικε ί  στην  έδρα  του  πτωχευτ ικού  δ ικαστηρ ίου  και  δεν 

συνδέετα ι  με  συγγένε ια  ή  άλλη  σχέση),  η  συνέλευση  των 

π ιστωτών και  η  επ ιτροπή των π ιστωτών (δ ιορ ίζεται  από τη 

συνέλευση  των  πιστωτών  κα ι  παρακολουθε ί  την  πορεία 

των εργασιών της πτώχευσης).

- Κάθε  φυσικό  ή  νομικό  πρόσωπο  το  οποίο  αποδε ικνύει 

ο ικονομική  αδυναμία,  παρούσα  ή  προβλέψιμη,  χωρίς  να 

βρίσκεται  σε  κατάσταση  παύσης  των  πληρωμών  του, 

μπορε ί  να  ζητήσε ι  από  το  πτωχευτ ικό  δ ικαστήρ ιο  το 

άνοιγμα  της  δ ιαδ ικασίας  συνδιαλλαγής.  Εφόσον  το 

δ ικαστήριο  πιθανολογε ί  το  βάσιμο  της  αίτησης,  ορ ίζε ι 

μεσολαβητή,  με  αποστολή  να  επιτύχε ι  τη  σύναψη 

συμφωνίας  του  οφειλέτη  κα ι  των  πιστωτών  του  που 
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εκπροσωπούν  τουλάχιστον  την  πλειοψηφία  των 

απαιτήσεων,  με  σκοπό  την  άρση  των  ο ικονομικών 

δυσκολιών  του  οφειλέτη,  τη  συνέχ ιση  της  δραστηριότητάς 

του  και  τη  δ ιατήρηση  των  θέσεων  εργασίας,  καθώς  και  να 

προτε ίνε ι  λύσεις  γ ια  τη  δ ιάσωση  της  επ ιχε ίρησης,  όπως  η 

παράταση  των  ληξ ιπρόθεσμων  οφειλών,  η  αναδιάρθρωση 

της επιχε ίρησης,  η μετοχοποίηση των απαιτήσεων,  κ.α.

- Προβλέπεται  η  δυνατότητα  σχεδίου  αναδιοργάνωσης  της 

επιχε ίρησης  (το  σχέδιο  δ ικαιούται  να  υποβάλε ι  στο 

πτωχευτ ικό  δ ικαστήρ ιο  ο  οφειλέτης   συγχρόνως  με  την 

α ίτησή  του  γ ια  πτώχευση  και  ο  σύνδικος) ,  με  σκοπό  τη 

δ ιάσωσή  της,  εφόσον  αυτό  εγκρ ιθε ί  από  το  πτωχευτ ικό 

δ ικαστήριο  κα ι  τους  πιστωτές  και  δεν  θ ίγονται  τα  νόμιμα 

συμφέροντά τους.  Το σχέδιο  αυτό θα πρέπει  να εμπεριέχε ι 

όλη  των  απαιτούμενη  πληροφόρηση  σχετ ικά  με  την 

ο ικονομική  κατάσταση  του  οφειλέτη  και  τα  α ίτ ιά  της  και 

όλα  τα  στοιχε ία  των  μέτρων  που  θα  ληφθούν  γ ια  την 

έξοδο  της  επ ιχε ίρησης  από  την  κρ ίση,  περιλαμβανομένων 

ενδεχόμενων  ετα ιρ ικών  μεταβολών,  μετοχοποίησης, 

χρηματοδότησης,  κ .α.   Σημειώνετα ι  ότ ι  γ ια  την  αποδοχή 

του  σχεδίου  απαιτε ίτα ι  πλειοψηφία  των  π ιστωτών  που 

εκπροσωπούν  το  60%  του  συνόλου  των  απαιτήσεων,  στο 

οποίο  πρέπε ι  να  περιλαμβάνετα ι  και  ποσοστό  τουλάχιστον 

40%  των  τυχόν  εμπραγμάτως  ή  με  ε ιδ ικό  προνόμιο . 

Εφόσον  το  σχέδ ιο  αναδιοργάνωσης  εγκρ ιθε ί ,  ο  οφειλέτης 

αναλαμβάνει  τη  δ ιο ίκηση  της  περιουσίας  του,  εφόσον  δεν 

προβλέπετα ι  δ ιαφορετ ικά  στο  σχέδιο,  υπό  της  εποπτε ία 

του συνδίκου.

- Στην  περίπτωση  που  η  δ ιαδ ικασία  της  πτώχευσης 

καταλήξει  σε  ρευστοπο ίηση  της  περιουσίας,  ο ι 
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εμφανιζόμενοι  πλειοδότες  στους  πλειστηριασμούς,  θα 

πρέπε ι  να  δηλώνουν  αν  ενεργούν  γ ια  λογαριασμό  τους, 

ενώ  στην  περίπτωση  που  ενεργούν  ως  πληρεξούσιο ι ,  θα 

πρέπε ι  να προσκομίζουν ε ιδ ικό συμβολαιογραφικό έγγραφο 

κα ι  να  καταβάλλουν  ως  εγγυοδοσία  ποσό  ίσο  με  το  ένα 

τρ ίτο της αρχ ικής προσφοράς.  

- Με  τη  ρευστοπο ίηση  της  περ ιουσίας,  προνομιακή  σε ιρά 

στην  ε ίσπραξη  των απαιτήσεών τους  έχουν  ο ι  εργαζόμενο ι 

γ ια  τ ις  απαιτήσεις  αυτές  που  προέκυψαν  κατά  την 

τελευτα ία δ ιετ ία πρ ιν την κήρυξη της πτώχευσης.   

- Εάν  η  πτωχευτ ική  περιουσία  έχε ι  εκτ ιμηθεί  κατά  την 

απογραφή  σε  ποσό  μ ικρότερο  των  εκατό  χ ιλ ιάδων  ευρώ, 

ακολουθε ίτα ι  π ιο  απλοποιημένη  και  γρήγορη  δ ιαδικασία 

πτώχευσης.

- Αν  ο ι  εργασίες  της  πτώχευσης  δεν  μπορούν  να 

εξακολουθήσουν  λόγω  έλλειψης  των  αναγκαίων  χρημάτων 

ή  ευχερώς  ρευστοποιήσιμης  περ ιουσίας  το  πτωχευτ ικό 

δ ικαστήριο,  μετά  από  έκθεση  του  ε ισηγητή  και  αφού 

ακούσε ι  τον  σύνδικο  και  την  επ ιτροπή  π ιστωτών,  μπορεί , 

μετά  από  α ίτηση  του  οφειλέτη,  π ιστωτή  ή  του  συνδίκου  ή 

κα ι  αυτεπαγγέλτως,  να  κηρύξε ι  την  παύση  των  εργασιών 

της  πτώχευσης.  Στην  περίπτωση  αυτή  περατώνετα ι  η 

πτώχευση,  α ίρεται  η  πτωχευτ ική  απαλλοτρίωση  και  ο 

οφειλέτης αναλαμβάνει  τη δ ιο ίκηση της περιουσίας του και 

ο ι  π ιστωτές  αναλαμβάνουν  τα  ατομικά  καταδ ιωκτ ικά 

μέτρα.  Μετά  την  παρέλευση  10  ετών  από  την  έναρξη  της 

ένωσης  πιστωτών  και  σε  κάθε  περίπτωση  μετά  την 

παρέλευση  15  ετών  από  την  κήρυξη  της  πτώχευσης 
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επέρχονται  αυτοδ ικαίως  κα ι  χωρίς  άλλη  δ ιατύπωση  τα 

παραπάνω αποτελέσματα. 

- Το  πτωχευτ ικό  δ ικαστήριο,  εκτ ιμώντας  τα  αίτ ια  κα ι  τ ι ς 

συνθήκες  της  πτώχευσης  κα ι  αφού  ακούσει  τον  σύνδικο 

κα ι  την  επ ιτροπή  πιστωτών,  μπορε ί  να  αποφανθε ί  ότ ι  ο 

οφειλέτης  ε ίνα ι  συγγνωστός,  αν  αυτός  ε ίνα ι  καλής  πίστης 

κα ι  η  πτώχευση  δεν  οφείλετα ι  σε  δόλιες  ενέργειές  του.  Αν 

ο  οφειλέτης  κηρυχθε ί  συγγνωστός  δεν  προσωποκρατε ίτε 

από  τους  π ιστωτές  της  πτώχευσης,  εκτός  αν  ε ιδ ικο ί  νόμοι 

ορ ίζουν δ ιαφορετ ικά.  

- Ο  οφειλέτης  φυσικό  πρόσωπο  αποκαθίστατα ι  α)  μετά  από 

την πάροδο δεκαετ ίας από την κήρυξη της πτώχευσης ή β) 

αν  εξόφλησε  όλους  τους  π ιστωτές  κατά  κεφάλαιο  κα ι 

τόκους  μέχρι  την  κήρυξη  της  πτώχευσης.  Ο  οφειλέτης 

νομικό  πρόσωπο  μόνο  αν  συντρέχει  η  β  περίπτωση.  Δεν 

επιτρέπεται  η  αποκατάσταση αυτού που καταδ ικάστηκε γ ια 

κάποια  πράξη  χρεοκοπίας,  Η  αποκατάσταση  κηρύσσεται  με 

απόφαση  του  πτωχευτ ικού  δ ικαστηρίου,  μετά  από  αίτηση 

του  οφειλέτη  κα ι  επιφέρε ι  παύση  των  στερήσεών  από 

δ ικαιώματα  που  ήταν  συνέπεια  της  πτώχευσης,  ενώ γ ια  το 

νομικό πρόσωπο αποτελεί  λόγο αναβίωσής του.  

- Αν  δεν  υποβληθεί  εγκα ίρως  η  α ίτηση  γ ια  πτώχευση  της 

Ανώνυμης  Ετα ιρ ίας  τα  υπαίτ ια  γ ια  την  καθυστέρηση  μέλη 

του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου  ευθύνοντα ι  γ ια  την 

αποκατάσταση  της  ζημιάς  των  εταιρ ικών  π ιστωτών,  σε 

σχέση με τα χρέη που δημιουργήθηκαν από την ημέρα που 

σύμφωνα  με  τη  δ ιάταξη  έπρεπε  να  υποβληθε ί  η  α ίτηση, 

μέχρι  την κήρυξη της εταιρ ίας σε πτώχευση.  
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- Αν η πτώχευση της ετα ιρ ίας προκλήθηκε από δόλο ή βαριά 

αμέλε ια  των  μελών  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου,   όλα  τα 

υπαίτ ια  μέλη  ευθύνονται  σε  αποζημίωση  έναντ ι  των 

εταιρ ικών  π ιστωτών.  Την  ίδ ια  ευθύνη  έχει  κα ι  εκε ίνος  που 

άσκησε  την  επιρροή  του  στα  μέλη  του  Διο ικητ ικού 

Συμβουλίου,  προκειμένου  να  προβούν  σε  πράξεις  ή 

παραλε ίψεις  που  ε ίχαν  ως  αποτέλεσμα  την  πτώχευση  της 

εταιρ ίας .   Η  ευθύνη  στ ις  περ ιπτώσεις  αυτές  ε ίνα ι  ε ις 

ολόκληρων.  Τα  παραπάνω  ισχύουν  και  στ ις  Εταιρ ίες 

Περιορισμένης Ευθύνης.

- Προβλέπεται  πο ιν ική  ευθύνη,  καθώς  και  φυλάκιση  τόσο 

των  οφειλετών  όσο  και  των  π ιστωτών  που  με  δόλο 

επιδ ιώκουν  όφελος  σε  βάρος  των  λοιπών  εχόντων  έννομο 

συμφέρον. 

- Ομοίως,  όταν  η  πτώχευση  αναφέρεται  σε  νομικά 

πρόσωπα,  ποιν ική  ευθύνη  έχουν  εκε ίνο ι  από  τους 

δ ιαχε ιρ ιστές,  τα  μέλη  της  δ ιο ίκησης  και  ο ι  δ ιευθυντές 

τους,  ο ι  οποίο ι  δ ιέπραξαν τα εν λόγω εγκλήματα. 

4.      6      .2.  Αξ ιολόγηση  του  νόμου   -  προστασία  των  μετόχων  κα ι   

των λοιπών εμπλεκομένων
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Σημε ιώνετα ι  ότ ι  ο  νέος  πτωχευτ ικός  κώδικας  αντ ικατέστησε 

την  αναχρονιστ ική  πτωχευτ ική  νομοθεσία  που  ίσχυε  από  το 

1937 και  αποτελούσε τροχοπέδη στην επ ιχε ιρηματικότητα.  

Η  πτωχευτ ική  δ ιαδικασία  κατά  το  παρελθόν  αποτελούσε 

πολλές  φορές  μέσο  καταδολίευσης  δανε ιστών  (με 

προκατασκευασμένες  πτωχεύσε ις)  και  μετατρέπονταν  σε 

μέσο  λεηλασίας  περιουσιακών  στοιχε ίων  μεγάλων 

επιχε ιρήσεων,  λόγω  της  μεθόδου  που  ακολουθούνταν  στ ις 

πωλήσε ις  στ ις  οποίες  μετέχουν ομαδοποιημένοι  αγοραστές  με 

σκοπό  την  κερδοσκοπία,  χωρίς  να  υπάρχε ι  καμιά  προοπτική 

δ ιατήρησης της επιχε ίρησης σε λε ιτουργία.

Η  συλλογική  ικανοποίηση  των  π ιστωτών,  που  ε ίνα ι  ο  στόχος 

του  πτωχευτ ικού,  δεν  επ ιτυγχάνονταν,  ακόμη  κα ι  στ ις 

πτωχεύσεις  που  ε ίχαν  περ ιουσία,  αφενός  λόγω  της 

παρέλευσης  μεγάλου  χρονικού  δ ιαστήματος  κατά  τον  οπο ίο 

μ ια  επ ιχε ίρηση  που  δεν  λε ιτουργε ί  απαξ ιώνετε  κα ι  αφετέρου 

με  τη  μεθοδευμένη  δράση  των  «ομαδοποιημένων 

αγοραστών»  που  οδηγε ί  στη  με ίωση  του  τ ιμήματος, 

εκμεταλλευόμενοι  το  ότ ι  κύρ ιο  ενδιαφέρον  ε ίνα ι  η  εκποίηση 

κα ι  μόνο της πτωχευτ ικής περιουσίας.  

Οι  συνέπε ιες  από τη μη επ ιτυχή αντ ιμετώπιση της  πτώχευσης 

εντοπίζονται  στην απώλεια  θέσεων εργασίας,  στη με ίωση του 

παραγωγικού  δυναμικού  της  χώρας  και  στην  απαξ ίωση  κα ι 

τμηματική  εκποίηση  παραγωγικών  εγκαταστάσεων,  με 

συνέπειες  γ ια την ευρύτερη ο ικονομία.  

Στα  πλα ίσ ια  αυτά,  ο ι  σύγχρονες  ανάγκες  της  ο ικονομίας  της 

χώρας  απαιτούν  να  παύσει  η  πτώχευση  να  αποτελε ί 

αποκλε ιστ ικά  μέσο  ικανοποίησης  των  π ιστωτών  και  να  γ ίνε ι 
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μέσο  γ ια  μ ια  δ ιαδικασία  αναδιοργάνωσης  που  θα  οδηγήσει 

τόσο  στην  ικανοποίηση  των  πιστωτών  όσο  κα ι  στη  δ ιάσωση 

της επιχε ίρησης.  

Σύμφωνα  με  δηλώσεις  αρμόδιων  υπουργών  (σχετ ική 

δημοσίευση  στην  περιοδ ική  έκδοση  θεσμικής  κα ι  νομ ικής 

ενημέρωσης  της  κεντρ ικής  δομής  υποστήρ ιξης  των  ΚΕΤΑ  – 

τεύχος  15,  Μάιος  2007)  ο  νέος  κώδικας  έρχεται  να  καλύψει 

τ ι ς  ανάγκες  αυτές  και  να  συμβάλει  στην  ο ικονομία  της 

αγοράς  κα ι  στην  εν ίσχυση  της  επ ιχε ιρηματικότητας  και  της 

αγοράς εργασίας.  

Συνοπτικά,  όπως  προκύπτει  ως  συμπέρασμα  αλλά  κα ι  όπως 

αναφέρετα ι  στο  παραπάνω  αναφερόμενο  άρθρο,  ο  νέος 

πτωχευτ ικός  κώδικας  συγκρινόμενος  με  την  προϋφιστάμενη 

νομοθεσία  παρέχει  πρόσθετα  πλεονεκτήματα  τόσο  στ ις 

επιχε ιρήσε ις  όσο  και  στους  π ιστωτές,  καθώς  κ ινε ίται  στους 

ακόλουθους άξονες: 

-  Δ ίνε ι  μ ια  δεύτερη  ευκαιρ ία  στο  μη  δολ ίως  πτωχεύσαντα  και 

επιχε ιρε ίται  όχ ι  η  αντ ιμετώπιση  του  προβλήματος  της 

οργανικής  δ ιάλυσης,  δηλαδή  του  <θανάτου>  της 

επιχε ίρησης,  αλλά  η  προοπτική  να  επ ιβ ιώσει  μέσα  από  την 

ανασυγκρότησή  της,  προστατεύοντας  έτσι  τα  συμφέροντα 

της  επ ιχε ίρησης,  των  μετόχων,  των  πιστωτών  αλλά  κα ι  των 

εργαζομένων  που  δ ιατηρούν  τ ις  θέσε ις  εργασίας  τους, 

βοηθώντας  έτσι  την  εθν ική  απασχόληση.  Ιδ ια ίτερα,  όσον 

αφορά  στα  συμφέροντα  των  εργαζομένων,  σημε ιώνετα ι  ότ ι 

αυτά  προστατεύοντα ι  πλήρως  ακόμη  κα ι  στην  περίπτωση 

ρευστοπο ίησης  της  περιουσίας  της  επ ιχε ίρησης,  λόγω  της 

προνομιακής σειράς στην ε ίσπραξη των απαιτήσεών τους.  
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Μέχρι  σήμερα  η  πτώχευση  στ ις  περισσότερες  περιπτώσεις 

ε ίχε  να  κάνε ι  με  το  άμεσο  ξεπούλημα  των  περιουσιακών 

στοιχε ίων  της  επ ιχε ίρησης,  γεγονός  που  την  καθιστούσε 

αδύνατη να συνεχ ίσε ι  τη λε ιτουργία της.

-  Ε ισάγεται  η  δ ιαδικασία  συνδ ιαλλαγής  υπό  δ ικαστική 

καθοδήγηση  κα ι  έλεγχο,  με  στόχο  την  επ ίτευξη  συμβιβασμού 

που θα αποτρέψει  των πτώχευση επ ιχε ιρήσεων.

-  Γ ίνεται  προσπάθε ια  να  ικανοποιηθούν  και  να 

προστατεύοντα ι  τα  συμφέροντα  τόσο  των  επιχε ιρήσεων,  όσο 

κα ι  των πιστωτών.

-  Ενισχύεται  σε  σχέση  με  το  παρελθόν  η  επιβολή  πο ινών  σε 

όλους  τους  εμπλεκόμενους  (δ ιαχειρ ιστές,  μέτοχοι ,  π ιστωτές, 

κ .α.)  που  δολ ίως  επιδ ιώκουν  όφελος  σε  βάρος  των 

υπολοίπων και  κατ΄ αυτόν τον τρόπο δεσμεύοντα ι  προσωπικά 

ο ι  δ ιο ικούντα ι  την επ ιχε ίρηση απέναντ ι  σε όλους όσους έχουν 

έννομο συμφέρον.

δ)  Επιταχύνετα ι  η  δ ιαδικασία  της  πτώχευσης,  σε  αντ ίθεση με 

τ ις  μέχρι  σήμερα  δ ιαδικασίες ,  με  τ ι ς  οποίες  η  πτώχευση 

μπορούσε  να  δ ιαρκέσει  ακόμη  κα ι  δεκαετ ίες,  με  ελεγκτ ικούς 

μηχανισμούς  που  προσπαθούν  να  δ ιασφαλίσουν  καλύτερα  σε 

σχέση  με  το  παρελθόν  την  άμεση  ρευστοποίηση  της 

πτωχευτ ικής  περιουσίας  καθώς  κα ι  τη  δ ιανομή  της  προς 

όφελος  των  ενδιαφερομένων.  Οι  δ ιαδικασίες  της 

ρευστοπο ίησης  της  περιουσίας  και  της  δ ιανομής 

επιταχύνονται  κυρίως  με  την  άμεση  έναρξη  της  εκκαθάρισης 

μόλις  ολοκληρωθεί  η  εξέλεγξη  των  πιστώσεων,  καθώς  κα ι  με 

την  προβλεπόμενη  ταχε ία  εκδίκαση  όλων  των  πτωχευτ ικών 

υποθέσεων. 
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ε)  Γ ίνετα ι  προσπάθε ια  να  περιοριστε ί  η  δράση  των 

<κορακιών> των  πλειστηριασμών  και  να  προστατευτεί  έτσ ι  ο 

οφειλέτης.

ζ)  Προβλέπεται  ε ιδ ική  αντ ιμετώπιση  των  μικροπτωχεύσεων, 

δηλαδή  αυτών  των  οποίων  η  αξ ία  της  περιουσίας  δεν 

υπερβαίνε ι  το  ποσό των 100.000  ευρώ κα ι  που  αποτελούν  το 

μεγαλύτερο  ποσοστό  των  πτωχεύσεων.  Πρόκε ιτα ι  γ ια 

απλοποιημένη  δ ιαδικασία  που  δ ιασφαλίζε ι  μεγαλύτερη  κα ι 

ταχύτερη περάτωση της πτώχευσης.     

Επίσης,  σύμφωνα  με  τα  αναφερόμενα  στο  ίδ ιο  άρθρο,  με 

ανακοινώσεις  τους  ο ι  παραγωγικοί  φορε ίς  εκφράζουν  την 

ικανοποίησή  τους  γ ια  την  αναμόρφωση  του  Πτωχευτ ικού 

κώδικα  εκτ ιμώντας  ότ ι  θα  βοηθήσε ι  την  επιχε ιρηματικότητα 

κα ι  την  ετοιμότητα  ανάληψης  επ ιχε ιρηματικού  κ ινδύνου, 

καθώς  κα ι  τον  αποκλεισμό  φαινόμενων  αισχροκέρδε ιας  κατά 

τη δ ιάρκεια των εκποιήσεων.  

Υπό  το  πρίσμα  αυτό,  ο  νέος  Πτωχευτ ικός  Κώδικας 

αξ ιολογε ίτα ι  θετ ικά,  καθώς  μέσω  της  επιδ ίωξης,  πλέον  της 

μεγ ιστοποίησης  της  αξ ίας  των  περιουσιακών  στοιχε ίων  του 

οφειλέτη,  κυρ ίως  με  τη  συνέχ ιση  ή  την  αναδ ιοργάνωση  της 

επιχε ίρησης,  όταν  αυτό  ε ίνα ι  επωφελές  γ ια  τους  πιστωτές, 

επιδ ιώκεται  η  μεγ ιστοποίηση  της  ωφέλειας  γ ια  όλους  τους 

εμπλεκόμενους  (μέτοχο ι ,  εργαζόμενοι ,  π ιστωτές,  επιχε ίρηση, 

εθν ική απασχόληση).   

 

Ως  αρνητ ικό  στοιχε ίο  θα  μπορούσαμε  να  αναφέρουμε  ότ ι  επ ί 

των  εκκρεμών  κατά  την  ψήφιση  του  νέου   Πτωχευτ ικού 

Κώδικα  υποθέσεων  ισχύουν  ο ι  προϋφιστάμενες 
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αναχρονιστ ικές  δ ιατάξεις,  καθώς  ο  τελευταίος  εφαρμόζεται 

επί  των  δ ιαδικασιών  που  αρχ ίζουν  μετά  την  έναρξη  ισχύος 

του.

4.7.Σχέση  Εταιρικής  Διακυβέρνησης  και  Πτώχευσης 

στην Ελλάδα

Όπως  προαναφέρθηκε,  η  πλειοψηφία  των  επιχε ιρήσεων  στην 

Ελλάδα ε ίνα ι  ο ικογενειακές.  Γ ια  το  λόγο  αυτό  τα  προβλήματα 

Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης  δεν  έχουν  να  κάνουν  με  π ιθανές 

δ ιαμάχες  ανάμεσα  σε  μετόχους  κα ι  δ ιαχειρ ιστές,  όσο  με  την 

πραγματική  ανεξαρτησία  των δ ιαχε ιρ ιστών κα ι  την  εσωτερική 

οργάνωση,  περ ιλαμβανομένων των ελεγκτ ικών δομών.  

Στ ις  μ ικρότερες  επ ιχε ιρήσε ις  τα  παραπάνω  φαινόμενα  ε ίνα ι 

ακόμη  πιο  έντονα,  με  πολύ  χαμηλό  βαθμό  χρησιμοποίησης 

πληροφοριακών  συστημάτων  κα ι  λο ιπών  τεχνολογιών  κα ι 

έλλε ιψη  σύγχρονων  μεθόδων  Στρατηγικού  Σχεδιασμού, 

Δ ιο ίκησης  κα ι  Μάρκετ ινγκ  που  θα  τους  βοηθούσαν  στην 

ανάπτυξη  και  στη  σωστή  επιλογή  πελατών  κα ι  προμηθευτών, 

στη σωστή δ ιαχε ίρ ιση του κόστους,  κ.α. .  

Από  την  άλλη  πλευρά,  η  έλλε ιψη  πραγματικής  ανεξαρτησίας 

των  μελών  του  Διο ικητ ικού  Συμβουλίου,  αλλά  και 

μηχανισμών  εσωτερικού  ελέγχου,  λόγω  του  ο ικογενε ιακού 

χαρακτήρα,  μπορεί  να  αποβε ί  μοιραία  γ ια  την  επιχε ίρηση 

όταν  φορέας  της  δεν  μπορεί  να  τη  δ ιαχε ιρ ιστε ί  σωστά  κα ι 

λαμβάνει  αλόγιστες επιχε ιρηματικές αποφάσεις.   

Αποτέλεσμα  των  παραπάνω  είναι  ότ ι  ο ι  επ ιχε ιρήσε ις  αυτές 

χαρακτηρίζονται  από  υψηλότερο  π ιστωτικό  κ ίνδυνο  και  η 

πρόσβασή  τους  σε  χρηματοδότηση  από  τράπεζες  και 
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κεφαλαιαγορές  να  ε ίναι  περ ιορισμένη  κα ι  περισσότερο 

ακριβή,  με  συνέπε ια  τ ις  περιορισμένες  προοπτικές  ανάπτυξής 

τους,  ή  τον  αφανισμό  τους,  ιδ ίως  σε  περιόδους  ύφεσης  της 

ο ικονομίας.

Σύμφωνα  με  μελέτη  της  HELLASTAT (2008),  η  μέση 

π ιθανότητα  αθέτησης  υποχρέωσης  εκτ ιμάται  γ ια  το  σύνολο 

των  επ ιχε ιρήσεων  σε  2%,  με  τ ις  μεγάλες  επιχε ιρήσε ις  να 

εμφανίζουν  ποσοστό  1,36%,  ενώ  ο ι  πολύ  μικρές  ποσοστό 

2,58%  

Πάντως,  η  Ελλάδα  έχει  ένα  από  τα  χαμηλότερα  ποσοστά 

πτωχεύσεων  στην  Ευρώπη  με  μόλ ις  8  ανά  10.000 

επιχε ιρήσε ις  (ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ,  2008),  με  χαμηλότερο  το 

ποσοστό μόνο στην Ισπανίας (2 επ ιχε ιρήσεις) .   

Ως  ένα  παράδε ιγμα  Ελληνικής  επ ιχε ίρησης  που  κατέληξε  σε 

πτώχευση,  ως  αποτέλεσμα  μη  αποτελεσματικής  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης,  θα  μπορούσαμε  να  αναφέρουμε  την  ετα ιρ ία 

«Manos Travel»,  η οποία ιδρύθηκε το 1965.

 Η  επιχε ίρηση  γ ια  πολλά  χρόνια  δημοσίευε  ζημιογόνους 

ισολογισμούς,  ο ι  οποίο ι  ήταν  αποτέλεσμα  των  αλόγιστων, 

όπως  αποδείχτηκε,  επενδυτικών  επεκτάσεων  του  φορέα,  που 

ε ίχαν ως συνέπε ια τη συσσώρευση χρεών. 

Πέραν  των  ξενοδοχειακών  μονάδων  τ ις  οπο ίες  εξαγόρασε,  ο 

φορέας  της  επ ιχε ίρησης  ίδρυσε  κα ι  τον  αερομεταφορέα 

Ai rManos,   με  αποτέλεσμα  ο ι  οφειλές  να  ξεφύγουν  από  κάθε 

έλεγχο  κα ι  ο  επιχε ιρηματίας  να  εξαναγκαστεί  σε  δ ιαδοχ ικές 

πωλήσε ις  περ ιουσιακών στοιχε ίων.  

Τελ ικά  τα  ξενοδοχεία  πέρασαν  στον  έλεγχο  των  π ιστωτριών 

τραπεζών,  ενώ  ο  όμιλος  δεν  έλαβε  ούτε  σεντς  από  την 

πώληση  θυγατρ ικής  του  στο  Λονδίνο.  Στην  συνέχε ια 
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ακολούθησαν  πλε ιστηριασμοί  που  ε ίχαν  ως  αποτέλεσμα  την 

πώληση  των  μετοχών  της  σε  εξευτελ ιστ ική  τ ιμή  κα ι  την 

κήρυξη πτώχευσης το 2002.  
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5ο ΚΕΦΑΛΑΙΟ

ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ - ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Με  βάση  τα  όσα  προβλέπονται  στο  νόμο  3016/02  (πρώτος 

νόμος  που  ψηφίσθηκε  γ ια  την  Εταιρ ική  Δ ιακυβέρνηση), 

στους  λο ιπούς  αναφερόμενους  νόμους  κα ι  κώδικες 

δεοντολογίας  της  χώρας  μας  κα ι  στον   Πτωχευτ ικό  Κώδικα 

που  ισχύε ι  από  πέρυσι  (αναφέρονται  αναλυτ ικά  στο 

προηγούμενο  κεφάλαιο) ,  δ ιαφαίνεται  η  προσπάθε ια  που 

γ ίνεται  κα ι  στη  χώρα  μας  όπως  κα ι  σε  άλλες  χώρες,  γ ια  την 

αύξηση  της  προστασίας  των  επιχε ιρήσεων  κα ι  των 

δ ικαιούχων  τους  (μετόχων  ή  μ ικρομετόχων)  από  τους 

ασκούντες  τη  δ ιο ίκηση,  αλλά  κα ι  λο ιπούς  παράγοντες  της 

αγοράς,  καθώς  και   την  εξ ισορρόπηση  και  δ ιασφάλιση  όλων 

των  αντ ικρουόμενων,  τ ι ς  περισσότερες  φορές,  συμφερόντων 

μεταξύ  των  εμπλεκομένων  (stakeholders)  μ ιας  επ ιχε ίρησης 

στην περ ίπτωση της πτώχευσης, αλλά κα ι  γεν ικότερα.  

Παρά  το  γεγονός  ότ ι  ο  στόχος  των  αρχών  Εταιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης  ε ίνα ι  η  πρόληψη  δυσάρεστων  εξελ ίξεων,  ενώ 

του  Πτωχευτ ικού  Δ ικα ίου,  η  καλύτερη  δ ιαχε ίρ ιση  της 

αρνητ ικής  εξέλ ιξης  μ ιας  επ ιχε ίρησης,  η  κο ινή  συνισταμένη 

κα ι  των  δύο  ε ίνα ι  η  προστασία  όλων  αυτών  που  έχουν 

έννομο συμφέρον.  

Όπως  φαίνετα ι ,  γ ίνετα ι  προσπάθε ια  να  δ ιασφαλιστούν  τα 

συμφέροντα  τόσο  των  πιστωτών  από  δόλ ιες  συμπεριφορές 

που  μπορεί  να  υπάρξουν  σε  βάρος  τους,  υπέρ  ή  όχι  κάποιων 

τρ ίτων,  όσο  και  των  ίδ ιων  των  οφειλετών  από   ορισμένους 

<βιαστ ικούς>  πιστωτές  που  επιδ ιώκουν  την  άμεση 
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ρευστοπο ίηση  περιουσιακών  στο ιχε ίων  σε  περίπτωση 

πτώχευσης. 

Δ ιασφαλιστ ικές  δ ικλε ίδες  ενσωματώνονται  δ ιαχρονικά  κα ι 

συνεχώς  σε  όλα  τα  νομοθετ ικά  πλα ίσ ια  των δ ιαφόρων χωρών 

τόσο  όσον  αφορά  στην  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση,  όσο  κα ι  στο 

εκάστοτε  Πτωχευτ ικό  Δίκαιο,  προκειμένου  να καλυφθούν όσο 

το  δυνατό περισσότερα  κενά  μπορεί  να  υπάρχουν  που  δ ίνουν 

την  ευκαιρ ία  τόσο  στ ις  επιχε ιρήσε ις  και  τ ις  δ ιο ικήσε ις  τους 

όσο  και  στους  π ιστωτές,  να  εκμεταλλεύεται  ο  ένας  τ ις 

αδυναμίες  του άλλου.  

Αυτονόητο  ε ίνα ι  ότ ι  καθώς  ο ι  ο ικονομ ικές  αγορές 

δ ιευρύνοντα ι  κα ι  αλλάζουν,  αλλάζουν  και  πολλοί  παράγοντες 

που  σχετ ίζοντα ι  με  τ ις  μορφές  ιδ ιοκτησίας,  σχέσεων   και 

δ ικαιωμάτων  που  απορρέουν  από  τ ις  αλλαγές  αυτές,  με 

αποτέλεσμα  την  αναγκαιότητα  γ ια  δυναμική  εξέλ ιξη  των 

προσπαθειών γ ια την προστασία των κεφαλαιαγορών. 

Η  εμπε ιρ ία  από  την  ο ικονομική  κατάρρευση  μεγάλων 

επιχε ιρήσεων   ανά  τον  κόσμο  που  παρατίθεται  αναλυτ ικά  σε 

προηγούμενο  κεφάλαιο  (Enron,  Wor ldCom,  Parmalat ,  κ.α. ) , 

λόγω  απάτης  ή  κακής  δ ιαχε ίρ ισης  από  τη  δ ιο ίκηση  και  με 

δυσμενή  επακόλουθα  γ ια  όλη  την  κοινωνία,  όπως  γ ια 

παράδε ιγμα  την  ο ικονομική  καταστροφή  ασφαλιστ ικών 

ταμε ίων  που  ε ίχαν  επενδύσε ι  σε  αυτές,  έδωσε  τ ις  τελευταίες 

δεκαετ ίες  ένα  μεγαλύτερο  έναυσμα  γ ια  προσπάθε ια 

αποτελεσματικότερης  αντ ιμετώπισης  της  απάτης  και 

εν ίσχυσης  της  προστασίας  όλων  των  ενδιαφερομένων,  με  τη 

λήψη αυστηρότερων μέτρων.   
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Σημαντ ικά  σημεία  των  νόμων,  στην  Ελλάδα  και  στο 

εξωτερ ικό,  τόσο  αυτών  που  σχετ ίζοντα ι  με  την  Εταιρ ική 

Δ ιακυβέρνηση,  όσο  κα ι  αυτών  που  σχετ ίζοντα ι  με  την 

Πτώχευση,  αποτελoύν  η  πρόβλεψη  ακόμη  κα ι  ποιν ικών 

δ ιώξεων σε βάρος μελών του Διο ικητ ικού Συμβουλίου εφόσον 

προκύψει  βαρ ιά  αμέλε ια  ή  δόλ ια  συμπεριφορά  σε  βάρος  της 

επιχε ίρησης,  ή των λοιπών δ ικαιούχων, καθώς και  η λήψη της 

προσωπικής  ευθύνης  των  υψηλόβαθμων  στελεχών  γ ια  την 

ε ικόνα  των  ο ικονομικών  καταστάσεων  που  παρουσιάζετα ι 

προς τα έξω. 

Η  νομική  αυτή  κάλυψη,  πλέον  των  όσων  λοιπών 

προαναφέρθηκαν,  συνδέετα ι  άμεσα  με  την  αναγκαιότητα 

σωστών  αρχών  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης,  προσφέρει 

πρόσθετη ασφάλεια όχ ι  μόνο στους π ιστωτές,  αλλά και  στους 

μετόχους  που  εμπιστεύονται  χρηματικά  κεφάλαια  στην 

επιχε ίρηση  και  δε ίχνε ι  τη  σταδιακά  αυξανόμενη  σημασία  που 

δ ίνετα ι  από  όλες  τ ις  ο ικονομίες ,  πλέον,  στην  αναγκαιότητα 

εφαρμογής  των  ηθικά  αποδεκτών  αρχών  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης.

Ωστόσο,  παρά  τ ις  προσπάθε ιες  που  έχουν  γ ίνε ι  και 

συνέβαλαν θετ ικά στη γεν ικότερη κατάσταση, τα προβλήματα 

αν  και  έχουν  περιοριστε ί ,  δεν  έχουν  αντ ιμετωπιστεί  πλήρως 

κα ι  χρε ιάζεται  περαιτέρω  έρευνα  τόσο  στ ις  επ ιμέρους 

παραμέτρους  των  Εταιρ ικής  Διακυβέρνησης,  όσο  κα ι  στο 

θέμα της νομοθεσίας.

Γ ια  παράδε ιγμα,  αν  κα ι  ο ι  μεταρρυθμίσε ις  των  τελευτα ίων 

χρόνων  στο  νομοθετ ικό  πλαίσ ιο  περ ί  Ετα ιρ ικής 

Δ ιακυβέρνησης  δείχνουν  να  συμβάλουν  αρκετά 

αποτελεσματικά  στη  λε ιτουργία  των  επ ιχε ιρήσεων,  ωστόσο 
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δεν  φάνηκαν  αρκετές  γ ια   να  προστατεύσουν  μεγάλες 

τράπεζες  από  την  κατάρρευση,  στα  πλαίσ ια  της  δ ιεθνούς 

χρηματοπιστωτικής  κρίσης  που  δ ιανύουμε  την  περ ίοδο  αυτή, 

με τ ις  τόσο σημαντ ικές αρνητ ικές επιπτώσεις στην κοινωνία.  

Το  γεγονός  αυτό,  σίγουρα,  θα  πρέπε ι  να  προκαλέσει  στους 

ιθύνοντες  σκεπτ ικ ισμό,  γ ια  το  τ ι  πήγε  στραβά  κα ι  τ ι 

ενδεχομένως  πρέπε ι  να  δ ιορθωθεί ,  προκειμένου  να  μην 

επαναληφθούν  τέτοια  φαινόμενα  στο  μέλλον,  στο  βαθμό, 

τουλάχιστον,  που  η  Ετα ιρ ική  Διακυβέρνηση  μπορε ί  να 

συνεισφέρε ι ,  καθώς  υπάρχουν  κα ι  πολλο ί  άλλοι  παράγοντες 

που  καθορίζουν  τέτοια  φαινόμενα.   Ε ιδ ικότερα  στον 

τραπεζ ικό  κα ι  ασφαλιστ ικό  κλάδο  θα  πρέπει  να  δοθε ί 

ιδ ια ίτερη  έμφαση  στον  εσωτερ ικό  και  εξωτερικό  έλεγχο  του 

Δ ιο ικητ ικού  Συμβουλίου,  αλλά  και  των  επ ιμέρους 

λε ιτουργιών, καθώς και  στο τομέα δ ιαχε ίρ ισης κ ινδύνου.     

Ωστόσο,  πέρα  από  τ ις  αναλύσε ις  που  μπορεί  να  γ ίνουν  και 

στο  μέλλον  κα ι  στους  νόμους  που  θα  εφαρμοστούν,  όπως 

προκύπτε ι  κα ι  από  την  β ιβλ ιογραφία,  μεγάλο  μέρος  της 

δ ιαφάνειας  θα  οφείλετα ι  στην  αναγκαιότητα  γ ια  άντληση 

χρηματοδότησης  με  χαμηλό  κόστος  από  τ ις  αγορές 

κεφαλαίων,  μετά  την  αυξανόμενη  σημασία  που  δ ίνεται  σε 

αυτήν  από  τους  επενδυτές,  ενώ  σε  μεγάλο  βαθμό  η  τήρηση 

των  σωστών  κανόνων  δεοντολογίας  μπορε ί  να  προέλθε ι  μόνο 

από  την  αλλαγή  της  συμπεριφοράς  και  της  κουλτούρας  των 

ανθρώπων που ασχολούνται  με το Management.  

Πολλές  φορές  ο ι  αποδείξε ι ς  ότ ι  η  ο ικονομική  δυσπραγία  μ ιας 

επιχε ίρησης  οφείλεται  σε  απάτη  ή  αμέλεια  των  δ ιαχειρ ιστών 

της  δεν  ε ίνα ι  εύκολο  να  βρεθούν  ή  μπορε ί  πολύ  εύκολα  να 

καλυφθούν  όσο  προνοητικό  και  δεσμευτ ικό   να  ε ίνα ι  το 
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νομικό κα ι  θεσμ ικό πλαίσιο  που αυτή εντάσσετα ι .  Γ ια  το λόγο 

αυτό  όσο  η  κουλτούρα  δεν  αλλάζε ι  κα ι  το  προσωπικό 

συμφέρον  υπερισχύε ι ,  προφανές  ε ίνα ι  ότ ι  ο ικονομικά 

σκάνδαλα κα ι   απάτες θα συνεχ ίσουν να υπάρχουν, ακόμη και 

μέσα από κάποια <παραθυράκια> της νομοθεσίας.   
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