
 
 

 

 

 

 

ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥ∆ΩΝ ΣΤΗΝ ΕΦΑΡΜΟΣΜΕΝΗ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ 

 

 
 

∆ιπλωµατική Εργασία 

 
 

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ : ΚΑΤΑ ΠΟΣΟ Η ∆ΟΜΗ ΤΟΥ 

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΜΙΑΣ ΕΤΑΙΡΙΑΣ ΕΠΗΡΕΑΖΕΙ 

ΤΗΝ ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΤΗΣ 

 

 
Του 

 

ΙΩΑΝΝΗ ΜΗΤΡΟΥΛΗ 

Επιβλέπων Καθηγητής: Ιωάννης Παπαναστασίου 

 

 
Υποβλήθηκε ως απαιτούµενο για την απόκτηση του µεταπτυχιακού διπλώµατος στην 

Εφαρµοσµένη Λογιστική και Ελεγκτική 

 

(κατεύθυνση: Λογιστική) 

 

 
 
 

Αύγουστος 2013 



 2 

ΕΥΧΑΡΙΣΤΙΕΣ 
 

 
 

Μέσα από τις επόµενες γραµµές, και µε αφορµή την ολοκλήρωση της 

διπλωµατικής µου εργασίας στο Πρόγραµµα Μεταπτυχιακών Σπουδών στην 

«Εφαρµοσµένη Λογιστική και Ελεγκτική», θα ήθελα να εκφράσω τις ειλικρινείς και 

πηγαίες ευχαριστίες µου στον επιβλέποντα καθηγητή αυτής, Ιωάννη Παπαναστασίου, 

για την ειλικρινή και συνεχή βοήθεια που µου πρόσφερε, τόσο από ηθικής πλευράς 

όσο και από ακαδηµαϊκής.  

 

Παράλληλα, θα ήθελα να ευχαριστήσω το Ακαδηµαϊκό και ∆ιοικητικό 

προσωπικό του πανεπιστηµίου Μακεδονίας για την επιτυχή επικοινωνία που είχαµε 

τα δύο αυτά χρόνια των ακαδηµαϊκών σπουδών µου, καθώς και την πληθώρα 

γνώσεων και εµπειριών που µου πρόσφερε. 

 

Ολοκληρώνοντας, ιδιαίτερες ευχαριστίες θα ήθελα να εκφράσω προς τους 

ανθρώπους που ασχολήθηκαν και απάντησαν το ερωτηµατολόγιο µου. Τέλος θα 

ήθελα να ευχαριστήσω  την οικογένεια µου και όλους τους κοντινούς µου 

ανθρώπους, που βρίσκονταν δίπλα µου αυτά τα δύο χρόνια και µε στήριζαν τόσο 

ηθικά όσο και οικονοµικά και µε ενθάρρυναν σε κάθε µου προσπάθεια. 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 3 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

 

Τα πρόσφατα εταιρικά σκάνδαλα σε διεθνές επίπεδο (π.χ. Enron και Arthur 

Andersen στις ΗΠΑ, η Parlamat στην Ιταλία) φέρνουν στην επικαιρότητα τον τρόπο 

µε τον οποίο διοικούνται και ελέγχονται οι εισηγµένες σε χρηµατιστήρια εταιρείες. 

Επίσης, προκύπτουν σηµαντικά ερωτήµατα σχετικά µε τη δυνατότητα προστασίας 

των συµφερόντων των µετόχων, ιδιαίτερα των µικροµετόχων και των πιστωτών. 

Κάτω από την πίεση της κατάρρευσης πολλών µεγάλων εταιρειών, οι εποπτικές αρχές 

των κεφαλαιαγορών σχεδόν όλων των χωρών έχουν σχεδιάσει συστήµατα 

αντιµετώπισης και επίλυσης των προβληµάτων που σχετίζονται µε την προστασία 

των συµφερόντων των µετόχων και των πιστωτών των εισηγµένων σε χρηµατιστήρια 

εταιρειών. Κατά συνέπεια, οι διεθνείς οργανισµοί ανησυχούν για τα ζητήµατα 

διακυβέρνησης. 

 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (corporate governance1) είναι ένα θέµα που 

βρίσκεται συνεχώς στην επικαιρότητα τα τελευταία χρόνια, τόσο σε διεθνές όσο και 

σε εθνικό επίπεδο. Η αποτελεσµατική λειτουργία των εταιριών καθορίζεται από 

γεγονότα που επηρεάζουν τόσο το εσωτερικό όσο και το εξωτερικό τους περιβάλλον. 

Στο πλαίσιο αυτό η οικονοµική εξέλιξη και η απόδοση κάθε εταιρίας βασίζεται σε 

µια ποικιλία µορφών εταιρικής διακυβέρνησης και στον τρόπο εφαρµογής τους από 

κάθε εταιρία. Στις µέρες µας, ο στρατηγικός χαρακτήρας της εταιρικής 

διακυβέρνησης έχει οδηγήσει πολλές ελληνικές εταιρίες και κυρίως τις εισηγµένες 

εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών να εκτιµήσουν το σηµαντικό ρόλο που 

κατέχει η εφαρµογή των πρακτικών περί εταιρικής διακυβέρνησης στην αύξηση του 

επιπέδου απόδοσης. 

 

Η παρούσα εργασία εξετάζει την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στις ελληνικές 

εταιρίες, εισηγµένες και µη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Πιο συγκεκριµένα, 

εξετάζει το κατά πόσο η δοµή του διοικητικού συµβουλίου επηρεάζει την απόδοση 

                                                 
1 Η λέξη «governance» πηγάζει από το λατινικό «gubernare» το οποίο προέρχεται από το ελληνικό  
ρήµα «κυβερνώ» και σηµαίνει “χειρίζοµαι το τιµόνι του καραβιού, διοικώ”. ∆είτε το «Λεξικό της 
Κοινής Νεοελληνικής” του Ινστιτούτου Νεοελληνικών Σπουδών του Α.Π.Θ. (Θεσσαλονίκη: 1998, 
σελ. 766)  
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της εταιρίας. Η µελέτη αυτή αποτελεί µια εµπειρική έρευνα για το αν και κατά πόσο 

οι διεθνείς και ελληνικές παραδοχές περί εταιρικής διακυβέρνησης επηρεάζουν και 

σε ποιο βαθµό τις ελληνικές εταιρίες.  
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ABSTRACT  

 

 

The recent corporate scandals at international level (e.g. Enron and Arthur 

Andersen in the U.S.A., Parlamat in Italy) bring in the news the way the quoted 

companies are managed and controlled. Also, important questions arise about their 

ability to protect the shareholders’ interests, especially of the minority shareholders 

and the creditors. Under the pressure of the several major companies’collapse, 

capital’s supervising authorities almost of all the countries have designed systems 

which response and resolve problems that are related to the protection of shareholders 

and the creditors in listed companies on stock’s interests. Consequently, international 

organizations are concerned about governance issues. 

 

Corporate Governance is an issue that is constantly in the news in the recent 

years, both internationally and nationally. The effective function of companies is 

determined by events which affect both their internal and the external environment. In 

this context, the economic development and the performance of each company is 

based on   a variety of corporate governance’s forms and on the implementation by 

each company. Nowadays, the strategic nature of corporate governance has led many 

Greek companies and mainly the listed companies in the stock to Athens stock 

Exchange to appreciate the important role that possesses the application of practical 

corporate governance in the performance’s level increase.  

 

The present work examines corporate governance  in Greek enterprises. More 

specifically, it examines how does the composition of the Greek company’s Board of 

Directors affect its performance. This study is an empirical investigation of whether 

and how international and Greek assumptions regarding corporate governance affect 

and to what extent the Greek company.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

Στη σηµερινή εποχή, οι δύσκολες οικονοµικές και κοινωνικές συνθήκες 

θέτουν προκλήσεις στις επιχειρήσεις. Ο ιδιαίτερα αυξηµένος ανταγωνισµός που 

εντείνεται από την παγκοσµιοποίηση και την ενοποίηση των αγορών έχει αναγκάσει 

τους επιχειρηµατίες να προσέχουν ακόµα και τις µικρότερες λεπτοµέρειες ώστε να 

µπορούν να ανταπεξέρχονται.  

 

Τα τελευταία 15 έτη έχουν παρατηρηθεί φαινόµενα επιχειρηµατικής 

διαφθοράς εις βάρος των επενδυτών και των απλών µετόχων από τους διοικούντες 

των επιχειρήσεων, οι οποίοι βάζοντας το προσωπικό τους όφελος µπροστά, 

αδιαφορούσαν για την µεγιστοποίηση της αξίας των επιχειρήσεών τους, που θα 

έπρεπε να αποτελεί και τον αντικειµενικό σκοπό τους. Κάτω από αυτές τις συνθήκες 

έχει εξελιχθεί τα τελευταία χρόνια ο κλάδος της εταιρικής διακυβέρνησης. Η εταιρική 

διακυβέρνηση ορίζει κάποιους κανόνες που πρέπει να ακολουθούνται ώστε µια 

επιχείρηση όχι µόνο να διοικείται µε συνέπεια και διαφάνεια αλλά να το δείχνει και 

προς τα έξω, στους υποψήφιους επενδυτές οι οποίοι έχουν ως πηγή πληροφόρησης τις 

δηµοσιευµένες χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις, τα ετήσια δελτία και τις 

ιστοσελίδες των εταιριών. Η εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται µε θέµατα όπως το 

διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας (σύνθεση, επιτροπές, µέγεθος), τον εσωτερικό και 

εξωτερικό έλεγχο, τις αµοιβές των στελεχών, την ενηµέρωση και γενικότερα τις 

σχέσεις µε τους επενδυτές (υφιστάµενους και δυνητικούς), τη διαφάνεια των 

συναλλαγών και των αποφάσεων και τις πληροφορίες που είναι αναγκαίο να 

υπάρχουν στα ετήσια δελτία. Αρχικά, οι κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης ήταν 

διατυπωµένοι σε µορφή συµβουλών και κατευθύνσεων σε διάφορα επίπεδα, από 

διακρατικά µέχρι και συντεχνιακά. Τα τελευταία χρόνια όµως, αφού έγινε αντιληπτή 

η µεγάλη σηµασία της, διατυπώθηκαν σε µορφή κρατικών νόµων, όπως στην Ελλάδα 

µε τον νόµο 3016/2002. Μέχρι τότε υπήρχε ο ελληνικός κώδικας εταιρικής 

διακυβέρνησης που έθετε κάποια πρότυπα σωστής επιχειρηµατικής διαχείρισης. 
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Σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας, είναι η παρουσίαση των 

διεθνών και ελληνικών παραδοχών εταιρικής διακυβέρνησης και το εάν και κατά 

πόσο επηρεάζουν την απόδοση των ελληνικών εταιριών. 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο, παρουσιάζουµε την έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης 

και τις αρχές της. Στη συνέχεια, πραγµατοποιούµε µια αναδροµή στον χρόνο 

αναφορικά µε την εξέλιξη της εταιρικής διακυβέρνησης και την ανάγκη εφαρµογής 

της και περιγράφουµε δύο εναλλακτικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, αναφερόµαστε στα κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης 

και στον ρόλο που διαδραµατίζει η σύνθεση και το µέγεθος του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, στον διαχωρισµό ή όχι της θέσης του Προέδρου του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου από τη θέση του ∆ιευθύνοντα  Συµβούλου, στις συνελεύσεις του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και στην προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων. 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο, παραθέτουµε το νοµικό πλαίσιο περί εταιρικής 

διακυβέρνησης στην Ελλάδα, και κυρίως τον Νόµο 3016/2002 ο οποίος καθορίζει 

την σύνθεση και τη λειτουργία ενός ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Επίσης, παραθέτουµε 

τα αποτελέσµατα µιας έρευνας που πραγµατοποιήθηκε το 2004 στην Ελλάδα και 

συγκεκριµένα στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µε σκοπό την  διερεύνηση των 

πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης που ακολουθούν οι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο εταιρίες.  

 

Το τέταρτο κεφάλαιο αφορά στην αποτίµηση του επιπέδου εταιρικής 

διακυβέρνησης σε διεθνές επίπεδο. Στο πρώτο µέρος του κεφαλαίου παρουσιάζουµε 

ποικίλες µελέτες και έρευνες που πραγµατοποιήθηκαν µε σκοπό την εύρεση 

συσχέτισης µεταξύ της εταιρικής διακυβέρνησης και της εταιρικής απόδοσης. Στο 

δεύτερο µέρος του αναφερόµαστε στα συστήµατα αποτίµησης της εταιρικής 

διακυβέρνησης τα οποία χρησιµοποιούν οι εταιρίες σε διεθνές επίπεδο.  

 

Στο πέµπτο κεφάλαιο, αναφερόµαστε στην µεθοδολογία που ακολουθήσαµε 

ώστε να πραγµατοποιήσουµε την έρευνά µας. Περιγράφουµε τον τρόπο µε τον οποίο 

καταλήξαµε στο τελικό µας δείγµα όσον αφορά τις εταιρίες στις οποίες αποστείλαµε 
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το ερωτηµατολόγιο και την διαδικασία συλλογής διαφόρων οικονοµικών-λογιστικών 

πληροφοριών. 

 

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο κάνουµε αναφορά για τη στατιστική ανάλυση και 

τα αποτελέσµατα της εµπειρικής µελέτης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

 

1.1    Ορισµός της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

 

Πριν ξεκινήσει η ανάλυση των θεµάτων, θα ήταν χρήσιµο να αναφερθεί τι 

είναι η εταιρική διακυβέρνηση και πως την ορίζουν διάφοροι ακαδηµαϊκοί. Με την 

παράθεση αρκετών ορισµών επιτυγχάνεται η πιο πλήρης απεικόνιση της πραγµατικής 

έννοιας της εταιρικής διακυβέρνησης.  

 

Ο πρώτος ορισµός που δόθηκε για την έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης 

ήταν αυτός του Milton Friedman (1970), ενός εκ των µεγαλυτέρων οικονοµολόγων 

του περασµένου αιώνα. Σύµφωνα µε τον ορισµό του, λοιπόν, η εταιρική 

διακυβέρνηση υφίσταται όταν η διοίκηση της επιχείρησης ικανοποιεί τις προσδοκίες 

των ιδιοκτητών ή των µετόχων προσαρµοσµένη όµως στις βασικούς κανόνες της 

κοινωνίας βάσει νόµων και τοπικών εθίµων. Ο ορισµός αυτός παρότι περιοριστικός 

(αναφέρεται µόνο σε µετόχους και ιδιοκτήτες) παραθέτει δύο πτυχές της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Αφενός τον καθαρά οικονοµικό χαρακτήρα που είναι η 

µεγιστοποίηση του κέρδους αφετέρου τον κοινωνικό χαρακτήρα που είναι η 

εφαρµογή των νόµων αλλά και των τοπικών συνηθειών.  

 

Ένας άλλος ορισµός είναι αυτός που αναφέρει ο Λουκάς Σπανός (2007) και 

προέρχεται από τον ΟΟΣΑ. Σύµφωνα µε αυτόν τον απλό ορισµό, εταιρική 

διακυβέρνηση είναι το σύστηµα µε το οποίο οι εταιρίες παρακολουθούνται και 

ελέγχονται. Το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης εξειδικεύουν τα δικαιώµατα και τις 

υποχρεώσεις των οµάδων ενδιαφερόντων (πχ µέτοχοι, διοίκηση, εργαζόµενοι, 

εξωτερικοί συνεργάτες κτλ) που αλληλεπιδρούν και αλληλοσυγκρούονται πιθανά 

µέσα στις δοµές µιας εταιρίας. Ο στόχος της εταιρικής διακυβέρνησης σύµφωνα µε 

τον Σπανό είναι να επιλεγούν οι ικανότεροι διαχειριστές της εταιρίας µε σκοπό να 

µεγιστοποιηθούν τα κέρδη και η αποτελεσµατικότητα ώστε να ικανοποιηθούν οι 

µέτοχοι που επένδυσαν σε αυτή την εταιρία έχοντας κάποιες συγκεκριµένες 

απαιτήσεις.  
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Ο Stijn Claessens (2006) αναφέρει ότι υπάρχουν δύο οµάδες ορισµών. Η 

πρώτη οµάδα ασχολείται µε την πραγµατική συµπεριφορά των εταιριών 

χρησιµοποιώντας όρους όπως απόδοση, αποδοτικότητα, ανάπτυξη, οικονοµικές δοµές 

και µεταχείριση των επενδυτών και άλλων ενδιαφερόµενων µερών. Οι ορισµοί αυτής 

της κατηγορίας χρησιµοποιούνται σε µελέτες για συγκεκριµένες χώρες ή εταιρίες. Η 

δεύτερη οµάδα ορισµών έχει να κάνει µε τη νοµοθετική πλευρά του ζητήµατος, 

δηλαδή τους κανόνες κάτω από τους οποίους λειτουργεί µια εταιρία είτε αυτοί 

προέρχονται από νόµους και κώδικες είτε από την ίδια αγορά χρήµατος και εργασίας. 

Οι ορισµοί αυτοί χρησιµεύουν σε συγκριτικές µεταξύ διαφόρων αγορών και χωρών. 

Στη συνέχεια παρατίθενται κάποιοι ορισµοί που συναντώνται στη βιβλιογραφία.  

 

�  Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί ένα σύνολο νοµικών θεσµικών και 

εθιµικών ρυθµίσεων οι οποίες πρέπει να χαρακτηρίζουν τη δραστηριότητα 

κυρίως των εισηγµένων στα χρηµατιστήρια εταιρειών αλλά όχι µόνον 

αυτών. Απαντά δε και στα ερωτήµατα ποιος και πώς ελέγχει τις 

δραστηριότητες των επιχειρήσεων και πώς και σε ποιους κατανέµονται τα 

οφέλη αλλά και οι κίνδυνοι της εταιρικής δραστηριότητας. 

(Μπουντουράκης Θ.- 2003)  

 

�  Η εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται στη διαδικασία κατά την οποία οι 

κάτοχοι των κεφαλαίων (µέτοχοι) προσπαθούν να διασφαλίσουν ότι οι 

managers των εταιριών στις οποίες έχουν επενδύσει επιτυγχάνουν 

ικανοποιητικές αποδόσεις. Αναφέρεται στο πρόβληµα αντιπροσώπευσης 

όπου οι µέτοχοι είναι οι απόλυτοι κύριοι των εταιριών και πιέζουν τους 

managers να λαµβάνουν αποφάσεις µε γνώµονα το συµφέρον των 

µετόχων και όχι το δικό τους. (Foerster Stephen, Huen Brian- 2004)  

 

�  Η εταιρική διακυβέρνηση είναι µηχανισµοί που επηρεάζουν τις 

αποφάσεις των managers όταν υπάρχει διαχωρισµός ιδιοκτησίας και 

ελέγχου. Μερικοί από αυτούς τους µηχανισµούς είναι το διοικητικό 

συµβούλιο, οι θεσµικοί επενδυτές και οι λειτουργίες της αγοράς για τον 

εταιρικό έλεγχο. (Larcker, Richardson και Tuna- 2004)  
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� Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί το πλαίσιο εταιρικής πρακτικής και 

συµπεριφοράς µε στόχο τη δηµιουργία κλίµατος εµπιστοσύνης µεταξύ 

τεσσάρων µεγάλων οµάδων συµµετεχόντων, τους µετόχους, το διοικητικό 

συµβούλιο, τη διοίκηση που ασκεί το εκτελεστικό έργο και τα λοιπά 

ενδιαφερόµενα µέρη (µέτοχοι, πιστωτές, κυβέρνηση, προµηθευτές, 

πελάτες, εργαζόµενοι). (Κυριαζής ∆ηµήτριος- 2005)  

 

� Εταιρική διακυβέρνηση είναι το αποτέλεσµα των σχέσεων και επαφών 

µεταξύ των συµµετεχόντων σε µια επιχείρηση (µέτοχοι, πιστωτές, 

εργαζόµενοι, διοίκηση και άλλοι). Αυτό που επιδιώκεται µε τη βέλτιστη 

εταιρική διακυβέρνηση είναι η ελαχιστοποίηση του κόστους που 

προκύπτει από τις συγκρούσεις συµφερόντων όλων αυτών των οµάδων. 

(Stilpon Nestor, John Thompson- 2000)  

 

� Υπό τη στενή έννοια, η εταιρική διακυβέρνηση αφορά τις σχέσεις µεταξύ 

των εταιρικών στελεχών, διευθυντών και αυτών που συνεισφέρουν στα 

ίδια κεφάλαια µιας επιχείρησης αλλά και µε τους λοιπούς 

ενδιαφερόµενους και γενικά την κοινωνία. Ένας πιο ευρύς ορισµός 

περιλαµβάνει και τους κανόνες, νόµους και πρακτικών ιδιωτικού τοµέα 

που επιτρέπουν στην επιχείρηση να αντλήσει κεφάλαια, να λειτουργήσει 

αποτελεσµατικά, να επιτύχει τους επιχειρησιακούς σκοπούς της και να 

είναι σύννοµη (Gregory Holy- 2002).  

 

Με µια προσεχτική µατιά στους ορισµούς, παρατηρούµε ότι υπάρχουν δύο 

πτυχές της έννοιας της εταιρικής διακυβέρνησης. Καταρχήν αναφέρεται στις σχέσεις 

των εµπλεκόµενων µερών (διοίκηση, µέτοχοι κ.τ.λ.) και δεύτερον στις πρακτικές 

διοίκησης και διαχείρισης των θεµάτων που αφορούν µια εταιρία. Είναι σαφές ότι 

ασχολείται µε ιδιαίτερα σηµαντικά ζητήµατα, γεγονός που από µόνο του υποχρεώνει 

τους οικονοµολόγους να ασχοληθούν σοβαρά και να µελετήσουν τη σηµασία της. 
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1.2     Αρχές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

 

Στις αρχές της καλής εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνονται η τιµιότητα, 

η εµπιστοσύνη, η ακεραιότητα, η ευθύτητα, ο προσανατολισµός προς την επιτέλεση 

του καθήκοντος και τη βέλτιστη απόδοση, η υπευθυνότητα, ο αµοιβαίος σεβασµός 

και η δέσµευση προς τον οργανισµό ή την επιχείρηση. Μεγάλης σηµασίας είναι ο 

τρόπος µε τον οποίο οι διευθυντές και η διοίκηση (management) αναπτύσσουν ένα 

µοντέλο διακυβέρνησης που ευθυγραµµίζει µεταξύ τους τις αξίες όσων µετέχουν 

στην επιχείρηση και κατόπιν αξιολογούν αυτό το µοντέλο περιοδικά για τη 

αποτελεσµατικότητά του. Συγκεκριµένα, οι ανώτεροι διοικητικοί λειτουργοί της 

επιχείρησης θα πρέπει να διοικούν και να διαχειρίζονται τα της επιχείρησης µε 

εντιµότητα και ηθική, ειδικά όσον αφορά πραγµατικές ή φαινοµενικές συγκρούσεις 

συµφερόντων, και να υποστηρίζουν έµπρακτα τη διαφάνεια και να είναι 

αποκαλυπτικοί όταν πρόκειται για οικονοµικές αναφορές και αποτελέσµατα της 

επιχείρησης. 

 

Σύµφωνα µε τους Charkham και Simpson, (1999), υπάρχουν δύο βασικές 

αρχές για µια επιτυχηµένη εταιρική διακυβέρνηση: (1) το µάνατζµεντ να είναι 

ελεύθερο να διοικεί την επιχείρηση µε τις ελάχιστες δυνατές παρεµβολές και τη 

µέγιστη δυνατή παρακίνηση και (2) το µάνατζµεντ πρέπει να είναι υπόλογο για την 

αποτελεσµατική και αποδοτική χρήση αυτής της ελευθερίας. Ο έλεγχος πρέπει να 

γίνεται δε δύο επίπεδα: έλεγχος του µάνατζµεντ από το διοικητικό συµβούλιο και 

έλεγχος του διοικητικού συµβουλίου από τους µετόχους. 

 

Γενικά, οι κοινά αποδεκτές αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνουν: 

 

1. ∆ικαιώµατα και δίκαιη µεταχείριση των µετόχων: Οι επιχειρήσεις και οι 

οργανισµοί θα πρέπει να σέβονται τα δικαιώµατα των µετόχων και να τους βοηθούν 

στην εξάσκηση των δικαιωµάτων τους, µέσω (α) της αποτελεσµατικής παροχής όλων 

των απαραίτητων γι’ αυτούς πληροφοριών µε τρόπο κατανοητό και εύκολα 

προσβάσιµο, και (β) µέσω της ενθάρρυνσής τους για να συµµετέχουν ενεργά στις 

γενικές συνελεύσεις των µετόχων των επιχειρήσεων αυτών. 
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2. Συµφέροντα των υπολοίπων συµµετεχόντων-ενδιαφεροµένων–συσχετιζοµένων 

(stakeholders) µε την επιχείρηση (προµηθευτών, δανειστών, ρυθµιστικών αρχών, 

πελατών, κλπ): Οι επιχειρήσεις και οι οργανισµοί θα πρέπει να αναγνωρίζουν ότι 

έχουν νοµικές και άλλες υποχρεώσεις απέναντι σε όλους τους υπόλοιπους νόµιµους 

συµµετέχοντες στην επιχείρηση. 

 

3. Ρόλος και Ευθύνη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου: Το ∆Σ της επιχείρησης 

χρειάζεται ένα εύρος ικανοτήτων και κατανόηση ώστε να είναι ικανό να 

αντιµετωπίσει τα διάφορα θέµατα και να έχει την ικανότητα να αναθεωρεί και να 

προκαλεί ή να θέτει υπό αµφισβήτηση την απόδοση του management. Χρειάζεται να 

είναι επαρκούς µεγέθους και να διαθέτει το κατάλληλο επίπεδο δέσµευσης ώστε να 

εκπληρώνει τις ευθύνες και τα καθήκοντά του. Υπάρχουν διάφορα ανοικτά ζητήµατα 

σε σχέση µε το ποιο είναι το καταλληλότερο µίγµα (αριθµητικός συσχετισµός) 

µεταξύ εκτελεστικών και µη-εκτελεστικών µελών του ∆Σ. Οι κρίσιµοι ρόλοι του 

Προέδρου και του Γενικού ∆ιευθυντή δεν θα πρέπει να διαδραµατίζονται και οι 

αντίστοιχες θέσεις να καταλαµβάνονται από το ίδιο πρόσωπο. 

 

4. Ακεραιότητα και ηθική συµπεριφορά: Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 

αναπτύσσουν έναν κώδικα δεοντολογίας για τα µέλη του ∆Σ και τους εκτελεστικούς 

managers που να προάγει την ηθική και την υπεύθυνη λήψη αποφάσεων. 

 

5. Αποκάλυψη και διαφάνεια: Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να αποσαφηνίζουν, να 

διαλευκάνουν και να καθιστούν δηµόσια γνωστό το ρόλο και τις 

ευθύνες/αρµοδιότητες των µελών του ∆Σ και του management, ώστε να παρέχουν 

στους µετόχους ένα καλό επίπεδο υποχρέωσης λογοδοσίας εκ µέρους των µελών του 

∆Σ (δηλαδή να είναι πεπεισµένοι και βέβαιοι οι µέτοχοι ότι όταν ζητήσουν εξηγήσεις 

από τα µέλη του ∆Σ της επιχείρησης αυτές θα τους παρασχεθούν µε διαφάνεια και 

αλήθεια). Παράλληλα, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να υλοποιούν διαδικασίες ώστε µε 

ανεξάρτητο τρόπο (π.χ. ορκωτοί λογιστές) να επαληθεύεται, να προστατεύεται και να 

εγγυάται η ακεραιότητα των οικονοµικών αναφορών (financial reporting) της 

επιχείρησης. Η αποκάλυψη/παρουσίαση υλικού και στοιχείων που αφορούν την 

επιχείρηση θα πρέπει να γίνονται έγκαιρα και ισόρροπα ώστε να διασφαλίζεται ότι 

όλοι οι µέτοχοι έχουν πρόσβαση σε ξεκάθαρη, σαφή και τεκµηριωµένη πληροφορία. 

Ζητήµατα που εµπλέκουν τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνουν: 
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�  Εποπτεία της προετοιµασίας των χρηµατοοικονοµικών αναφορών της 

επιχείρησης 

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

ορκωτών λογιστών) 

�  Απολογισµός και εξέταση της αποζηµίωσης του Γενικού ∆ιευθυντή και 

άλλων ανώτερων εκτελεστικών στελεχών της επιχείρησης 

�  Τον τρόπο µε τον οποίο συγκεκριµένα πρόσωπα προσλαµβάνονται, 

επιλέγονται και καταλαµβάνουν θέσεις στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

επιχείρησης. 

�  Τους πόρους που διατίθενται στα στελέχη της διοίκησης ώστε να µπορούν να 

εκτελούν τα καθήκοντά τους 

�  Εποπτεία και διαχείριση του κινδύνου (risk management) 

� Μερισµατική πολιτική 

 

 

1.3     Ιστορική Αναδροµή 

 

Όπως αναφέρεται στο βιβλίο των Ξανθάκη, Τσιπούρη  και Σπανού, 2003, 

διάφορα κερδοσκοπικά επεισόδια και φαινόµενα επιχειρησιακών σκανδάλων και 

χρεοκοπιών έχουν καταγραφεί ιστορικά στις κεφαλαιαγορές σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Από τη φούσκα της εταιρίας “South Sea” το 1720  στη Βρετανία, τον πανικό του 

1873 στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και το µεγάλο κραχ του 1929, µέχρι την 

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

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

της Worldcom, κεντρικό ζητούµενο παραµένει η αποτελεσµατική προστασία των 

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

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

του εποπτικού ρόλου του διοικητικού συµβουλίου, καθώς και η κατάρτιση 

αξιόπιστων λογιστικών καταστάσεων, είναι µερικές από τις προκλήσεις στις οποίες 

καλείται να ανταποκριθεί κάθε οργανωµένη κεφαλαιαγορά. Αποτελούν ουσιαστικό 

εχέγγυο για την αποτελεσµατική προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων και την 

αποφυγή ή την έγκαιρη διάγνωση και αντιµετώπιση επιχειρηµατικών δυσλειτουργιών 

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



 17 

µιας σειράς µέτρων και την ανάληψη διαφόρων εθελοντικών πρωτοβουλιών. Την 

κρίση του 1929  διαδέχτηκε µια σειρά µέτρων, όπως η συγκρότηση Επιτροπής Τίτλων 

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

υποχρεωτικών ποσοστών διαθεσίµων κ.α. (Galbraith,1993). Στο Ηνωµένο Βασίλειο 

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

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

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

εθελοντικό κώδικα για την εταιρική διακυβέρνηση. Στην Ιαπωνία, µετά την κρίση της 

δεκαετίας του 1990, άνοιξε ένας µεγάλος διάλογος για τις αλλαγές της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Η πρόταση νόµου, που ψηφίστηκε µέσα στο 2003, προβλέπει την 

εισαγωγή µιας σειράς αγγλοσαξονικών µηχανισµών παρακολούθησης της 

εκτελεστικής διοίκησης, όπως η σύσταση επιτροπών στο διοικητικό συµβούλιο, η 

συµµετοχή ανεξάρτητων µελών στα διοικητικά συµβούλια κ.α. Τα πρόσφατα 

σκάνδαλα µεγάλων αµερικανικών εταιριών, όπως της Enron, της HealthSouth, της 

Tyco και της Worldcom, οδήγησαν στην υιοθέτηση νέου νόµου για την εταιρική 

διακυβέρνηση τον Ιούλιο του 2002 από το Αµερικάνικο Κογκρέσο (Sarbanes – Oxley 

Bill). Επίσης, το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης έχει προτείνει µια σειρά από 

πρόσθετα κριτήρια εισαγωγής εταιριών, µεταξύ των οποίων το διοικητικό συµβούλιο 

να απαρτίζεται στην πλειοψηφία του από ανεξάρτητα µέλη, η ελεγκτική επιτροπή να 

αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µέλη µε ένα τουλάχιστον µέλος µε 

χρηµατοοικονοµικές γνώσεις, και να υπάρχει περιορισµός στις υπηρεσίες που 

µπορούν να παρέχουν οι εξωτερικοί ελεγκτές στους πελάτες τους. Η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή, εξάλλου, ανέθεσε σε ειδική οµάδα ειδικών υπό τον Jaap Winter (Winter 

Group) να κάνει προτάσεις για τον εκσυγχρονισµό του ρυθµιστικού πλαισίου που 

διέπει την Ευρωπαϊκή Ένωση σχετικά µε το νόµο περί εταιριών. Μεταξύ των 

θεµάτων που εξέτασε η οµάδα εργασίας ήταν και αυτό της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Συγκεκριµένα, προτάθηκε στην Ευρωπαϊκή Επιτροπή να προχωρήσει στην έκδοση 

µιας σειράς οδηγιών προς τις χώρες – µέλη για την βελτίωση της εταιρικής 

διακυβέρνησης (π.χ. υποχρεωτική έκδοση από τις εισηγµένες εταιρίες έκθεσης για 

την εταιρική διακυβέρνηση, υπολογισµός του κόστους των δικαιωµάτων προαίρεσης 

στους ετήσιους λογαριασµούς, καθορισµός της σύνθεσης και των αρµοδιοτήτων της 

ελεγκτικής επιτροπής). Αν και δεν συστήνεται η δηµιουργία ευρωπαϊκού κώδικα  

εταιρικής διακυβέρνησης η οµάδα εργασίας συστήνει τον συντονισµό των ενεργειών 
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των χωρών – µελών, ώστε να αυξηθεί η αποτελεσµατικότητα της εταιρικής 

διακυβέρνησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση (Winter Report, 2002). 

 

Πολλοί διεθνείς οργανισµοί και εγχώριοι φορείς, στην προσπάθεια τους να 

βελτιώσουν τους µηχανισµούς που διέπουν τις σχέσεις µεταξύ των συµµετεχόντων σε 

µια εταιρία, έχουν διατυπώσει µια σειρά από βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης, οι οποίες έχουν εθελοντικό χαρακτήρα. Την τελευταία δεκαετία 

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

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

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

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

υπουργεία, διεθνείς οργανισµοί), είτε µε πρωτοβουλία συλλογικών οργανώσεων και 

ιδιωτικών φορέων (ενώσεις θεσµικών επενδυτών, σύνδεσµοι επιχειρήσεων, ενώσεις 

µετόχων, ασφαλιστικά ταµεία κ.α.) διατυπώνεται µια σειρά από αρχές καλής 

εταιρικής διακυβέρνησης, που, σε εθελοντική βάση, συστήνεται προς τις (εισηγµένες) 

επιχειρήσεις να υιοθετήσουν. Σε όλους τους κώδικες παρατηρείται µια ενιαία 

αντιµετώπιση βασικών ζητηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, δεν λείπουν όµως και 

διαφορετικές συστάσεις σε επιµέρους ζητήµατα. Η ποικιλία των συστάσεων απορρέει 

από το διαφορετικό νοµικό και θεσµικό πλαίσιο κάθε χώρας, τη διαφορετική εταιρική 

κουλτούρα και αντιµετώπιση µιας σειράς ζητηµάτων που σχετίζονται µε την 

προστασία του περιβάλλοντος, την εταιρική κοινωνική ευθύνη κ.α. 

 

Όπως γίνεται κατανοητό, η εταιρική διακυβέρνηση απασχολεί τόσο την 

ευρωπαϊκή όσο και την παγκόσµια οικονοµία. Η καλή εταιρική διακυβέρνηση 

αποτελεί βασική προϋπόθεση για την ύπαρξη ακεραιότητας και αξιοπιστίας σε µια 

εταιρία. Σκοπός της εταιρικής διακυβέρνησης, είναι η δηµιουργία εµπιστοσύνης στον 

επενδυτή και η προώθηση της µακροπρόθεσµης επιτυχίας και ανάπτυξης των 

εταιριών (Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Άρθρο 13). 

 

 

 

 



 19 

1.4 Η Αναγκαιότητα Θέσπισης Συστηµάτων Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης 

 
 

Η θέσπιση συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης δεν µπορεί να αποτελεί 

εµπόδιο για κανένα από τα µέρη που συντελούν σε µια εταιρία ( µέτοχοι – επενδυτές, 

διοίκηση). Έχοντας αυτό ως γνώµονα τα οφέλη από την εφαρµογή συστήµατος 

εταιρικής διακυβέρνησης πρέπει να είναι ευνοϊκά προς κάθε κατεύθυνση. 

Συνδυάζοντας τις διάφορες µορφές εταιρικής διακυβέρνησης µπορούµε να 

εξασφαλίσουµε σε ένα βαθµό τα συµφέροντα όλων των παραγόντων και να 

διασφαλιστούν κάθε στιγµή τα περιθώρια ανάπτυξης της επιχείρησης ώστε να µείνει 

αµείωτο το επενδυτικό ενδιαφέρον
2. 

Τα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, έχουν σαν βασικό στόχο τη 

διασφάλιση διαφανούς, χρηστής και αποτελεσµατικής διοίκησης που µεγιστοποιεί 

την οικονοµική αξία της επιχείρησης, προστατεύοντας ταυτόχρονα τα συµφέροντα 

όλων των µετόχων και πιστωτών
3. Το τυπικό µοντέλο επιτυχηµένης εταιρικής 

διακυβέρνησης περιλαµβάνει συνήθως τα εξής : 

 

� ∆ιασφάλιση κατάλληλης σύνθεσης του διοικητικού συµβουλίου που 

να πληροί τα κριτήρια ανεξαρτησίας και σαφούς διαχωρισµού 

αρµοδιοτήτων από τα όργανα διοίκησης. 

� ∆ηµιουργία οργάνων διοίκησης µε συγκεκριµένους ρόλους που 

εξισορροπούν τα προσόντα και την εµπειρία των στελεχών µε τις 

απαιτήσεις, τη φύση και το εύρος των εταιρικών δραστηριοτήτων. 

� Καθορισµό συστηµάτων ανταµοιβών, αξιολόγησης και ανάπτυξης, 

τέτοιων ώστε να προσελκύουν και να διατηρούν στελέχη µε 

ικανότητες να επιτυγχάνουν την απόδοση που απαιτείται από τους 

µετόχους. 

� Υποστήριξη της διαφάνειας, ακεραιότητας και υπευθυνότητας στις 

διαδικασίες λήψης αποφάσεων. 

                                                 
2 Robert A.G. Monks, Nell Minow, Corporate Governance(Paperback), Blackwell Publishing, σελ. 530 

 
3 Τραυλός Ν., Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης: Τι είναι και τι επιτυγχάνουν. www.LawNet.gr 
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� Ανάπτυξη συγκεκριµένων εταιρικών διαδικασιών που απεικονίζουν 

τον τρόπο καθηµερινής εργασίας και διασφάλισης ενός 

αποτελεσµατικού συστήµατος εσωτερικού ελέγχου που να λειτουργεί  

σύµφωνα µε τις σύγχρονες θεωρίες διαχείρισης κινδύνων. 

� Ικανοποίηση των αναγκών για ορθή, έγκαιρη και επαρκή παροχή 

πληροφοριών στην επενδυτική κοινότητα και το ευρύτερο κοινωνικό 

σύνολο σχετικά µε την πορεία της επιχείρησης. 

� Ευαισθητοποίηση όλων των υπαλλήλων της εταιρίας αλλά και του 

οµίλου στη σωστή διαχείριση των εµπιστευτικών πληροφοριών που 

περιέχονται στην κατοχή τους και στην απαγόρευση χρήσης τους για 

την αποκόµιση ιδίου οφέλους. 

� Ευαισθητοποίηση σε θέµατα κοινωνικής ευθύνης
4. 

 

Ουσιαστικά η αναγκαιότητα θέσπισης συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης 

πηγάζει από τη σχέση εντολέα – εντολοδόχου που υφίσταται κυρίως ανάµεσα σε 

µετόχους και διευθυντικά στελέχη, µετόχους και πιστωτές, µεγαλοµετόχους και 

µικροµετόχους. Σε κάθε σύστηµα όπου τα συµφέροντα εµπλεκόµενων παραγόντων 

αποκλίνουν δηµιουργείται σύγκρουση συµφερόντων η οποία καθιστά αναγκαίο το 

σχεδιασµό συστηµάτων που διασφαλίζουν τα συµφέροντα των εντολέων
5. 

  

 

1.5 Εναλλακτικά Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Στις αναπτυγµένες οικονοµίες εντοπίζουµε δύο συστήµατα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Το αγγλοσαξονικό σύστηµα, το οποίο καλείται και “βασισµένο 

στην αγορά” (market-based system) και το σύστηµα της ηπειρωτικής Ευρώπης  

και Ιαπωνίας το οποίο µε τη σειρά του καλείται “προσανατολισµένο στις 

µακροχρόνιες σχέσεις” (relationship-oriented system) ή “βασισµένο στους οµίλους” 

(group-based system) (Carati και Tourani Rad, 2000, Kaplan, 1997). 

                                                 
4 John L. Colley, What is corporate governance?  McGraw-Hill Profesional, 2005, σελ 3-4 

 
5 Τραυλός Ν. , Έννοιες και Εµπειρικά Πορίσµατα, Οικονοµικός Ταχυδρόµος, 1/2/2003 
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Βασικά στοιχεία, του αγγλοσαξονικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης 

( το οποίο εκτός των άλλων ακολουθείται από τις ΗΠΑ και το Ηνωµένο Βασίλειο) 

αποτελούν η ύπαρξη µεγάλων κεφαλαιαγορών µε υψηλή ρευστότητα, η µεγάλη 

διασπορά στο µετοχικό κεφάλαιο των εταιριών και η ύπαρξη επιθετικών εξαγορών. 

Το πρόβληµα του «εντολέα-εντολοδόχου» ανακύπτει µεταξύ των αδύναµων µετόχων 

και της ισχυρής εκτελεστικής διοίκησης. Η κεφαλαιαγορά αποτελεί τον 

ουσιαστικότερο µηχανισµό πειθαρχίας της εκτελεστικής διοίκησης, αφού οι µέτοχοι 

χαρακτηρίζονται από την αδυναµία τους όσον αφορά την άσκηση αποτελεσµατικού 

ελέγχου στις λειτουργίες της εκτελεστικής διοίκησης. Ως εκ τούτου, όταν η 

εκτελεστική διοίκηση δεν προστατεύει τα δικαιώµατα και τα συµφέροντα των 

µετόχων οι µέτοχοι ακολουθούν τον δρόµο της εξόδου από την µετοχή της εταιρίας, 

δηµιουργώντας φυσικά άµεση πτώση της τιµής της µετοχής και κινητοποιώντας την 

εκτελεστική διοίκηση να µεταβάλλει τις πολιτικές της και να στραφεί προς την 

αποτελεσµατική διαφύλαξη των συµφερόντων των µετόχων. Επίσης, οι εταιρίες 

εκτίθενται και στην απειλή των επιθετικών εξαγορών. Έτσι, όταν υπάρχει ενεργητική 

αγορά εταιρικού ελέγχου οι µέτοχοι µπορούν να ελέγχουν καλύτερα την εκτελεστική 

διοίκηση. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί το Ηνωµένο Βασίλειο όπου την 

τελευταία δεκαετία πραγµατοποιήθηκαν κατά µέσο όρο 200 εξαγορές και 

συγχωνεύσεις ανά έτος. Όλα τα στοιχεία έδειξαν ότι στο 90% των επιθετικών 

εξαγορών είχαµε αντικατάσταση του διοικητικού συµβουλίου της εξαγοραζόµενης 

εταιρίας και στις λεγόµενες “φιλικές” εξαγορές σε ποσοστό 50% είχαµε κάποιες 

αλλαγές στα µέλη του διοικητικού συµβουλίου. Οπότε, αντιλαµβανόµαστε ότι οι 

επιθετικές εξαγορές αποτελούν βασικό µηχανισµό αλλαγής των διοικητικών 

συµβουλίων στο Ηνωµένο Βασίλειο. Κάτι τέτοιο δεν συµβαίνει στην ηπειρωτική 

Ευρώπη όπου τα πράγµατα είναι τελείως διαφορετικά. Χαρακτηριστική είναι η 

περίπτωση της Γερµανίας όπου συντελέστηκαν κατά µέσο όρο 50 εξαγορές και 

συγχωνεύσεις ανά έτος (Brancato, 1997, Goergen και Renneboog, 2001).  

 

Στο “βασισµένο στην αγορά” σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης 

παρατηρούµε ότι η µεγάλη διασπορά των µετόχων οδηγεί σε βραχυπρόθεσµες 

συµπεριφορές τόσο από την µεριά της εκτελεστικής διοίκησης όσο και από την µεριά 

των µετόχων. Μεταξύ των επενδυτών επικρατεί ισχυρός ανταγωνισµός ο οποίος τους 

κινητοποιεί ώστε να αναζητήσουν βραχυπρόθεσµες αποδόσεις από τις εταιρίες στις 
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οποίες επένδυσαν, χωρίς να παρουσιάζουν καµιά διάθεση για την αποκόµιση 

µακροχρόνιων ωφεληµάτων. Σύµφωνα ,µε αρκετούς διευθύνοντες συµβούλους 

(CEOs) η ύπαρξη τέτοιων επενδυτών σε µια εταιρία δηµιουργεί αστάθεια  και πιέζει 

και τους ίδιους να στραφούν σε στρατηγικές οι οποίες θα τους αποφέρουν πρόσκαιρα 

κεφαλαιακά κέρδη (Daily et al., 1996, Coffee, 1991). Τα τελευταία χρόνια, τόσο στο 

Ηνωµένο Βασίλειο όσο και στις ΗΠΑ κυριαρχεί µια διαρκώς αυξανόµενη τάση 

συγκέντρωσης µετοχικών µεριδίων από θεσµικούς επενδυτές (CEPS, 1995, Brancato, 

1997). 

 

Από την άλλη πλευρά έχουµε το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης 

“ προσανατολισµένο στις µακροχρόνιες σχέσεις” ή “βασισµένο στους οµίλους”   

(το οποίου λαµβάνει χώρα στην Ιαπωνία, Γαλλία, Γερµανία κ.α.). Στο σύστηµα αυτό 

οι αγορές κεφαλαίου είναι συνήθως µικρές και χαµηλής ρευστότητας, κυριαρχεί η 

υψηλή συγκέντρωση δικαιωµάτων ψήφου ή µετοχικής ιδιοκτησίας και το πρόβληµα 

«εντολέα-εντολοδόχου» το οποίο προκύπτει µεταξύ των ισχυρών µεγαλοµετόχων και 

των αδύναµων µετόχων µειοψηφίας. Στην Γερµανία το 90% των 200 µεγαλύτερων 

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

που έχουν εκδοθεί (Franks και Mayer, 2001). Οι µεγαλοµέτοχοι µιας εταιρίας εκτός 

από την επένδυση που κάνουν µπορούν να επικοινωνούν µεταξύ τους και να 

παίρνουν κοινές αποφάσεις για τον τρόπο ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης. Στο 

παρόν σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης οι επιθετικές εξαγορές είναι ελάχιστες. Το 

µεγαλύτερο µέρος των µετοχών είναι κατανεµηµένο στους ιδιοκτήτες της εταιρίας, 

σε τράπεζες και σε (µη) χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τα οποία τηρούν µακροχρόνιες 

σχέσεις µε την εκτελεστική διοίκηση και φυσικά ευθυγραµµίζονται µε τις πολιτικές 

της. Εδώ µπορούµε να αναφέρουµε την περίπτωση της Γερµανίας όπου απαιτείται 

συγκέντρωση πλειοψηφίας 75% στη γενική συνέλευση για την έγκριση 

αντικατάστασης των εκπροσώπων των µετόχων του Εποπτικού Συµβουλίου (Maher 

και Andersson, 1999).    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

  

2.1     Ανάλυση των κριτηρίων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Ο τρόπος µε τον οποίο ασκούν τις πολιτικές τους οι διάφορες επιχειρήσεις 

διαφέρει από εταιρία σε εταιρία. Όλες οι επιχειρήσεις, είτε είναι οικογενειακές, είτε 

είναι κρατικές είτε έχουν τη µορφή ενός µεγάλου και απρόσωπου οικονοµικού 

οργανισµού, ακολουθούν τους νόµους και τους κανονισµούς που ορίζουν τη 

λειτουργία τους. Επίσης, λειτουργούν σύµφωνα µε τις εντολές και την καθοδήγηση 

των ιδιοκτητών της εταιρίας ή των χρηµατοδοτών της ή της εκτελεστικής διοίκησης 

της εταιρίας και προσπαθούν να εκπληρώσουν τις προσδοκίες όλων των 

συµµετεχόντων σε αυτή. Όλα τα παραπάνω στοιχεία όµως διαφέρουν από χώρα σε 

χώρα και αλλάζουν µε την πάροδο του χρόνου. Για αυτόν ακριβώς τον λόγο δεν 

υπάρχει ένα γενικά εφαρµοζόµενο µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης.  

 

Ο θεσµός της εταιρικής διακυβέρνησης διέπεται από αρχές όπως η διαφάνεια, 

η ευθύνη, η αµεροληψία, η τιµιότητα και η αξιοπιστία. Ο τρόπος µε τον οποίο 

εφαρµόζονται οι αρχές αυτές καθορίζεται από εκείνους που θα τις εφαρµόσουν. Ο 

ρόλος τον οποίο καλείται να διαδραµατίσει η εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται 

στην εξισορρόπηση µεταξύ των κοινωνικών και οικονοµικών στόχων, µεταξύ των 

ατοµικών, προσωπικών και ευρύτερων επιχειρηµατικών στόχων και συµφερόντων.  

Για το σκοπό αυτό είναι απολύτως απαραίτητη η στενή συνεργασία µεταξύ της 

εταιρίας, των µετόχων και των υπολοίπων ενδιαφεροµένων (πιστωτές, 

χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές, εποπτικές αρχές κ.α.) (Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ΕΚ 

12/2006).  

 

2.1.1 Η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου  

 

Ο ρόλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποτελεί σηµαντικό κοµµάτι κάθε εταιρίας. 

Χρησιµοποιείται ως συνδετικός κρίκος µεταξύ των µετόχων, των ατόµων δηλαδή που 
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επενδύουν τα χρήµατά τους στην εταιρία και των στελεχών διοίκησης, των ατόµων 

που χρησιµοποιούν τα χρήµατα αυτά για να αυξήσουν την απόδοση της εταιρίας 

(Dehaene et al. 2001). Έτσι, έχουµε τη δηµιουργία δύο οµάδων οι οποίες βρίσκονται 

σε αλληλεξάρτηση. Η µια οµάδα, η οποία είναι µικρότερη και πιο δυναµική, διοικεί 

την εταιρία και η δεύτερη οµάδα, η οποία είναι µεγαλύτερη και λιγότερο δυναµική, 

προσδοκεί την καλή αν όχι άριστη λειτουργία της εταιρίας. Ο πιο σηµαντικός ρόλος 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι η εποπτεία και ο έλεγχος της οµάδας των 

εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών, ώστε να λειτουργούν µε βάση το συµφέρον 

της εταιρίας και των µετόχων της. Υπάρχει µια ποικιλία εργαλείων, µηχανισµών και 

δοµών µε τα οποία το διοικητικό συµβούλιο ελέγχει την εκτελεστική διοίκηση και οι 

µέτοχοι µε τη σειρά τους ελέγχουν το διοικητικό συµβούλιο. Η παραπάνω ανάλυση 

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η επιβίωση µιας εταιρίας εξαρτάται από δύο δυνάµεις, τη 

δύναµη αυτών που τους ανήκει η εταιρία και τη δύναµη αυτών που διοικούν την 

εταιρία (Monks και Minow, 2004).  

 

Η δοµή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

Τα τελευταία 20 χρόνια επικρατεί µια νέα τάση αναφοράς στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο και στον τρόπο µε τον οποίο χαρακτηρίζονται τα µέλη του. Γνωρίζαµε ότι 

υπήρχαν εσωτερικά και εξωτερικά µέλη, όµως η πρόοδος και οι ανάγκες των 

εταιριών οδήγησαν στη χρησιµοποίηση ανεξάρτητων µελών. Το µέλος το οποίο 

κατέχει µία µόνο θέση στο διοικητικό συµβούλιο χωρίς να έχει κάποια άλλη σχέση 

µε την εταιρία ονοµάζεται ανεξάρτητο εξωτερικό µέλος. Ο παραπάνω ορισµός θέτει 

όρια και αποκλείει όχι µόνο τους εργαζοµένους στην εταιρία αλλά και τους άµεσους 

συγγενείς των εργαζοµένων, τον δικηγόρο της εταιρίας, τους συµβούλους της και 

τους χρηµατοοικονοµικούς συνεργάτες της.  

 

Γενικά, τα τελευταία χρόνια, ακαδηµαϊκοί, επενδυτές και εταιρίες έχουν 

αρχίσει να δίνουν µεγαλύτερη έµφαση στα ανεξάρτητα εξωτερικά µέλη του 

διοικητικού συµβουλίου. Τα µέλη αυτά είναι ανεξάρτητα και αποτελούν το 

κατάλληλο εργαλείο προστασίας των συµφερόντων των ιδιοκτητών της εταιρίας. 

Ακολουθώντας αυτή την φιλοσοφία οι Αµερικανικές εταιρίες στράφηκαν στην 

αύξηση των εξωτερικών µελών που συµµετείχαν στο διοικητικό συµβούλιο. 

Επιπρόσθετα, οι κριτές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης θεωρητικά συµφώνησαν ότι αν 

το ποσοστό των εξωτερικών µελών είναι υψηλότερο από αυτό των εσωτερικών 
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µελών του διοικητικού συµβουλίου και σχηµατίζουν µια δυναµική πλειοψηφία, τότε 

θα µπορέσουν να κατανοήσουν και να εκµεταλλευτούν καλύτερα οποιαδήποτε νέα 

τάση (Vance, 1983). 

 

Μια άλλη αποτελεσµατική πολιτική Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, καθορίζει ότι 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο πρέπει να αποτελείται από µη εκτελεστικά µέλη και έναν 

σηµαντικό αριθµό ανεξάρτητων µελών. Η δοµή αυτή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

διασφαλίζει τις σωστές αποφάσεις οι οποίες θα παραµένουν ανεπηρέαστες από τα 

συµφέροντα των υπολοίπων µελών. Η συγκεκριµένη πρακτική θεωρείται θεµελιώδης 

για την αποτελεσµατική λειτουργία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου σε κάθε εταιρία και 

προτείνεται µάλιστα από την πλειονότητα των αρχών εταιρικής διακυβέρνησης σε 

παγκόσµιο επίπεδο. Τα ανεξάρτητα εκτελεστικά µέλη θεωρούνται περισσότερο ικανά 

όσον αφορά τον έλεγχο των αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης (Byrd και 

Hickman, 1992, Brickley et. al. 1994, Weisbach, 1998). Επίσης, εταιρίες µε 

περισσότερα ανεξάρτητα µέλη στο διοικητικό τους συµβούλιό παρουσιάζουν 

µικρότερες πιθανότητες εµφάνισης προβληµάτων λογιστικής ή ελεγκτικής φύσεως 

(Beasley, 1996, Klein, 2002, Agrawal και Chadha, 2003). Επιπλέον, τα ανεξάρτητα 

µέλη θέλοντας να προστατέψουν την φήµη τους ως αποτελεσµατικών και 

ανεξάρτητων συµβούλων έχουν έναν παραπάνω λόγο να παρακολουθούν 

αποτελεσµατικά την εκτελεστική διοίκηση της εταιρίας (Fama και Jensen,  1983). 

Φυσικά, µέλη του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να είναι και ανώτατα εκτελεστικά 

στελέχη όπως και ο διευθύνων σύµβουλος της εταιρίας. Οφείλουµε, όµως, να 

τονίσουµε ότι ο ρόλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, η επίβλεψη δηλαδή και η 

εποπτεία των εκτελεστικών στελεχών για  λογαριασµό των µετόχων, δεν 

συµβιβάζεται µε την ύπαρξη µικρού αριθµού µη εκτελεστικών ή ανεξάρτητων µελών 

και φυσικά όχι µε την απόλυτη απουσία τους (Μ. Ξανθακης –Λ. Τσιπούρη – Λ. 

Σπανός, 2003). 

 

Σύµφωνα µε τις προτάσεις της επιτροπής Cadbury, της Μεγάλης Βρετανίας, 

που περιλαµβάνονται στον Κώδικα Βέλτιστης Συµπεριφοράς, ο οποίο εκδόθηκε το 

∆εκέµβριο του 1992, οι περισσότερες χώρες προέβησαν σε µεταρρυθµίσεις όσον 

αφορά τη δοµή των ∆ιοικητικών Συµβουλίων που µεταξύ των άλλων προέβλεπαν: 

i. ∆ιαφορετικά άτοµα στη θέση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου και του 

Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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ii.  Συµµετοχή µη εκτελεστικών µελών και ανεξάρτητων µελών στα 

∆ιοικητικά Συµβούλια. 

iii.  Θέσπιση Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου, στην οποία η πλειοψηφία των 

µελών θα απαρτίζεται από µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. 

iv. Θέσπιση Επιτροπής Καθορισµού Αµοιβών ∆ιευθυντικών Στελεχών, η 

οποία θα αποτελείται αποκλειστικά ή κύρια από µη εκτελεστικά µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

Τα καθήκοντα και οι υποχρεώσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

Στις µέρες µας οι υποχρεώσεις των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχουν 

διαφοροποιηθεί. Σύµφωνα µε τους Monk και Minow (2004) τα διοικητικά στελέχη 

έχουν δύο πολύ σηµαντικά καθήκοντα να εκπληρώσουν: το πρώτο αφορά το 

ενδιαφέρον που δείχνουν για την εταιρία και το δεύτερο το πόσο πιστοί είναι προς 

την εταιρία. Παραδείγµατος χάριν, αν ένα διευθυντικό στέλεχος συµµετέχει 

ταυτοχρόνως σε δύο διαφορετικά ∆ιοικητικά Συµβούλια µε αντικρουόµενα 

συµφέροντα θα πρέπει να παραιτηθεί από το ένα, διότι δεν είναι δυνατόν να 

υπερασπίζεται τα δικαιώµατα των µετόχων και των δύο εταιριών ταυτόχρονα. 

 

Επίσης, τα διοικητικά στελέχη οφείλουν να είναι πολύ προσεκτικά όταν 

παίρνουν σηµαντικές αποφάσεις. Πρέπει πρώτα να εξετάζουν όλες τις εναλλακτικές 

λύσεις και κατόπιν να επιλέγουν την πιο κερδοφόρα λύση για την εταιρία.  

 

Σε ένα Αµερικάνικο Συνέδριο, το 1990, διατυπώθηκαν οι πέντε λειτουργίες 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου: 

1) Να επιλέγει, συχνά να αξιολογεί και αν είναι αναγκαίο να προβαίνει στην 

αποµάκρυνση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. Να καθορίζει τις συντάξεις 

των διοικητικών στελεχών και να επαναπροσαρµόζει τα προγράµµατα 

ανάπτυξης της εταιρίας.  

2) Να ελέγχει και να εγκρίνει τις οικονοµικές καταστάσεις, τις κυριότερες 

στρατηγικές και όλα τα πλάνα της εταιρίας.  

3) Να παρέχει συµβουλές στα ανώτατα στελέχη. 



 27 

4) Να επιλέγει και να προτείνει στους µετόχους υποψήφια µέλη για το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο. Επίσης, να αξιολογεί τις διαδικασίες και τις 

αποδόσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

5) Και να επιβλέπει την καταλληλότητα των συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης που ακολουθούν ώστε να συµµορφώνονται µε τους νόµους 

και τους κανονισµούς. 

 

Εκτός από τις διατυπώσεις που έγιναν στο Αµερικάνικο Συνέδριο για τις 

λειτουργίες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, υπάρχουν και άλλες παρόµοιες λίστες. Ο 

εταιρικός νόµος και ο νόµος για τα ∆ιοικητικά Συµβούλια διαφέρει από χώρα σε 

χώρα, και οι λειτουργίες των ∆ιοικητικών Συµβουλίων καθορίζονται ανάλογα µε τις 

ανάγκες που προκύπτουν σε κάθε τόπο. Ο Αµερικανικός Νόµος του 1984 (Monks και 

Minow, 2004) περιέχει τις ακόλουθες λειτουργίες των ∆ιοικητικών Συµβουλίων: 

1) Επιλογή, αξιολόγηση και εάν είναι απαραίτητο λύση της συνεργασίας µε τα 

ανώτατα διοικητικά στελέχη. 

2) Επίβλεψη της πορείας της εταιρίας, κινούµενοι πάντα σε µια βάση 

ανάπτυξης της εταιρίας. Έλεγχο του τρόπο διαχείρισης των κεφαλαίων της 

εταιρίας (π.χ. αν γίνεται σωστή κατανοµή των µερισµάτων των µετόχων και 

αν κάποια χρήµατα χρησιµοποιούνται για κοινωφελείς σκοπούς). 

3) Επιθεώρηση και έγκριση όλων των σηµαντικών εταιρικών προγραµµάτων 

και αποφάσεων, όπως και όλων των λογιστικών αλλαγών. 

 

Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω, είναι αναγκαίο να υπογραµµίσουµε ότι το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο δεν συµµετέχει κάθε µέρα ενεργά σε όλες τις αποφάσεις της 

εταιρίας µε σκοπό να καθορίσει πως πρέπει να διοικείται η εταιρία, αυτή άλλωστε η 

λειτουργία ανήκει στα διοικητικά στελέχη. Ο Mart (1991) τονίζει ότι τα εξωτερικά 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου πιθανότατα έχουν να φέρουν εις πέρας την πιο 

δύσκολη εργασία – όχι την διεύθυνση της εταιρίας – αλλά την διαφύλαξη της σωστής 

λειτουργίας της εταιρίας. Ως εκ τούτου τα διοικητικά στελέχη έχουν ως πρωταρχικό 

στόχο τη δηµιουργία µιας ταλαντούχας διοικητικής οµάδας µε σκοπό την όσο το 

δυνατό καλύτερη και αποδοτικότερη διαχείριση της εταιρίας, µε την πιθανότητα 

πάντα να προκύψουν κάποιες αλλαγές σε περίπτωση που τα πράγµατα δεν κυλήσουν 

όπως περίµεναν (Millstein, 1993, 1994). 
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Το άρθρο 2 του Ελληνικού νόµου 3016/2002 περί εταιρικής διακυβέρνησης 

αναφέρει τις υποχρεώσεις και τα καθήκοντα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ως εξής: 

1. Πρωταρχική υποχρέωση και καθήκον των µελών των ∆ιοικητικών 

Συµβουλίων, όλων των εταιριών που είναι εισηγµένες σε οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά, είναι η συνεχής επιδίωξη της αύξησης της 

µακροχρόνιας απόδοσης της εταιρίας και  η προάσπιση του γενικότερου 

συµφέροντος. 

2. Απαγορεύεται τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, όπως και τρίτα 

πρόσωπα, να συµµετέχουν στα ∆ιοικητικά Συµβούλια και στις συνελεύσεις 

άλλων εταιριών µε συγκρουόµενα συµφέροντα.  

3. Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα τρίτα πρόσωπα στα οποία 

έχουν ανατεθεί αρµοδιότητες οφείλουν έγκαιρα να αποκαλύπτουν στα 

υπόλοιπα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου τα συµφέροντά τους, τα οποία 

πρόκειται να προκύψουν από τις διάφορες συναλλαγές της εταιρίας καθώς 

και οποιαδήποτε σύγκρουση συµφερόντων µε αυτών της εταιρίας ή µε 

συνδεδεµένες µε αυτήν επιχειρήσεις σύµφωνα µε το άρθρο 42ε του Κ. Ν. 

2190/1920. 

4. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συντάσσει ετήσια έκθεση όπου αναφέρονται 

αναλυτικά οι συναλλαγές της εταιρίας µε τις συνδεδεµένες µε αυτήν 

επιχειρήσεις σύµφωνα µε το άρθρο 42ε του Κ. Ν. 2190/1920. Η έκθεση 

αυτή γνωστοποιείται στις εποπτικές αρχές.     

 

Κώδικες Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου  

Σε όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης ορίζεται ως 

απαραίτητη η συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο. Χαρακτηριστικά στον κώδικα του ΟΟΣΑ γίνεται αναφορά στην 

δυνατότητα εκλογής επαρκούς αριθµού µη εκτελεστικών µελών στα διοικητικά 

συµβούλια των εταιριών, ικανών να ασκούν ανεξάρτητα τα καθήκοντά τους όταν και 

εφόσον προκύψουν προβλήµατα σύγκρουσης συµφερόντων (OECD, 1999). Στο 

Ηνωµένο Βασίλειο το ∆ιοικητικό Συµβούλιο πρέπει να έχει στη σύνθεσή του 

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

πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου, µε τον όρο φυσικά ότι δεν θα κατείχε 

ταυτόχρονα και την θέση του ανώτατου εκτελεστικού διευθυντή (Cadbury, 1992). 

Στο ίδιο πλαίσιο αρχών εταιρικής διακυβέρνησης κινούνται και χώρες όπως η 
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Γερµανία (DSW, 1998), η Ιρλανδία (IAIM, 1999), το Βέλγιο (BSE-CBF 

Commission, 1998) και φυσικά η Ελλάδα (Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

στην Ελλάδα, 1999). Σύµφωνα πάντα µε τον νόµο 3016/2002 περί εταιρικής 

διακυβέρνησης στην Ελλάδα ο αριθµός των µη εκτελεστικών µελών του διοικητικού 

συµβουλίου, των εισηγµένων στο χρηµατιστήριο Αθηνών εταιριών, απαγορεύεται να 

είναι µικρότερος του 1/3 του συνολικού αριθµού των µελών. Επίσης, µεταξύ των µη 

εκτελεστικών µελών πρέπει να υπάρχουν τουλάχιστον δύο ανεξάρτητα µέλη. Στην 

περίπτωση όµως που στο διοικητικό συµβούλιο συµµετέχουν µέτοχοι µειοψηφίας 

τότε δεν είναι απαραίτητη η ύπαρξη των ανεξάρτητων µελών. Στις ΗΠΑ, τα δύο 

µεγάλα συνταξιοδοτικά ταµεία CalPERS (1998) και ΤΙΑΑ-GREF (2000) στηρίζουν 

την ύπαρξη πλειοψηφίας των ανεξάρτητων µελών στα διοικητικά συµβούλια και το 

Συµβούλιο Θεσµικών Επενδυτών (Council of Institutional Investors, 2001) ορίζει ότι 

τουλάχιστον τα 2/3 των µελών του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να αποτελούνται 

από ανεξάρτητα µέλη. 

 

Η διαδικασία της επιλογής των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, πρέπει να βασίζεται σε κριτήρια όπως το κύρος και η 

καταξίωση (επαγγελµατική και κοινωνική) και φυσικά η εµπειρία (εγχώρια και 

διεθνή) που θα έχει το προς επιλογήν µέλος. Σε αρκετούς κώδικες εταιρικής 

διακυβέρνησης γίνεται αναφορά στα κριτήρια επιλογής µελών των διοικητικών 

συµβουλίων, χωρίς όµως να καθορίζονται επακριβώς τα χαρακτηριστικά και τα 

κριτήρια επιλογής (Μ. Ξανθακης –Λ. Τσιπούρη – Λ. Σπανός, 2003). 

 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί ο κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης 

της Γερµανίας (DSW, 1998), όπου αναφέρεται ότι τα µέλη του Εποπτικού 

Συµβουλίου πρέπει να είναι αξιόπιστα και µε ιδιαίτερες ικανότητες. Παρόµοιες 

αναφορές γίνονται και στις ΗΠΑ, σύµφωνα µε τις αρχές του συνταξιοδοτικού 

ταµείου CalPERS (1998) τα µέλη των διοικητικών συµβουλίων θα πρέπει να βρίθουν 

προσόντων όπως: διοικητική και επιχειρηµατική εµπειρία, γνώσεις λογιστικής και 

χρηµατοοικονοµικής, ηγετικές ή στρατηγικές ικανότητες, εµπειρία βασισµένη στους 

καταναλωτές και ικανότητα άµεσης αντίδρασης σε περιόδους κρίσεων. Στα ίδια µήκη 

κύµατος κινούνται και οι αρχές του συνταξιοδοτικού ταµείου TIAA-CREF (2000) 

“το διοικητικό συµβούλιο θα πρέπει να συντίθεται από άτοµα υψηλών προσόντων, τα 
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οποία ενσωµατώνουν σηµαντικές εµπειρίες και πλεονεκτήµατα που 

αντικατοπτρίζονται στην ηλικία, το φύλο και την εθνικότητα”.  

 

Επίσης, πρέπει να δίνεται µεγαλύτερη έµφαση στον αριθµό των ανεξάρτητων 

µη εκτελεστικών µελών του διοικητικού συµβουλίου και όχι τόσο στον αριθµό των 

µη εκτελεστικών µελών. Φυσικά, είναι πολύ δύσκολος ο ορισµός του ανεξάρτητου 

µέλους, αφού η τυπική τήρηση των κριτηρίων ανεξαρτησίας δεν πιστοποιεί πάντα 

την ανεξάρτητη κρίση του µέλους.  

 

 

Εµπειρικές έρευνες σχετικά µε την σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και την 

απόδοσή του            

Υπάρχει πλειονότητα ερευνών που ασχολείται µε την σύνθεση του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και την απόδοσή του, ο οποίες γενικά αποδέχονται µία από 

τις δύο ακόλουθες προσεγγίσεις. Η πρώτη προσέγγιση βοηθάει τους ερευνητές να 

αποκοµίσουν σηµαντικά στατιστικά αποτελέσµατα, αλλά δεν µας δίνει στοιχεία για 

το πως η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου επηρεάζει την απόδοση της εταιρίας. 

Ειδικά η πρώτη προσέγγιση ωθεί τους ερευνητές στην ανακάλυψη µιας πιθανής 

σχέσης µεταξύ της σύνθεσης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και της συµπεριφοράς του 

µέσα από την ανάθεση σηµαντικών καθηκόντων. Ο Weisbach (1988) σηµειώνει ότι 

εταιρίες µε περισσότερα ανεξάρτητα µέλη στο ∆ιοικητικό τους Συµβούλιο αποδίδουν 

καλύτερα σε ιδιαίτερες περιστάσεις, όπως αυτή της αντικατάστασης του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου. Οι Byrd και Hickman (1992) εκφράζουν παρόµοια άποψη 

όσον αφορά την περίπτωση εξαγοράς µιας επιχείρησης. Επιπρόσθετα, οι Rosenstein 

και Wyatt (1990) αποκαλύπτουν ότι η συµµετοχή εξωτερικών διοικητικών µελών σε 

µια εταιρία αυξάνει µέση τιµή των µετοχών. Επτά έτη αργότερα (1997), οι ίδιοι 

ερευνητές κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι δεν υπάρχει ούτε αύξηση αλλά ούτε και 

µείωση στην τιµή των µετοχών, όταν στο διοικητικό συµβούλιο προστίθεται κάποιο 

νέο εσωτερικό µέλος.          

 

Η δεύτερη προσέγγιση, καθορίζει ακριβώς τη σχέση µεταξύ της σύνθεσης του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και της εταιρικής απόδοσης. Στο σηµείο αυτό πρέπει να 

υπογραµµίσουµε ότι οι προγενέστερες έρευνες δεν αποδείκνυαν καθαρή σχέση 

µεταξύ της σύνθεσης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και της εταιρικής απόδοσης. Οι 
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Hermalin και Weisbach (1991) παρατήρησαν ότι δεν υπήρχε καµία σηµαντική 

συσχέτιση µεταξύ της σύνθεσης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και πλήθος µέτρων 

εταιρικής απόδοσης.   

 

Επιπλέον, υπάρχουν µελέτες που αναφέρουν ότι εταιρίες µε υψηλό ποσοστό 

συµµετοχής εξωτερικών µελών στο διοικητικό συµβούλιο εµφανίζουν χειρότερη 

απόδοση. Ο Klein (1998) παρουσιάζει την αρνητική συσχέτιση µεταξύ του µεγέθους 

των ανεξάρτητων µελών και ενός µέτρου διαφοροποίησης της αγοραστικής αξίας των 

ιδίων κεφαλαίων. Οι Agrawal και Knoeber (1996) κατέληξαν στο ίδιο αποτέλεσµα µε 

µια µικρή διαφοροποίηση, η οποία αφορά τη χρησιµοποίηση του Tobin’s q ως µέτρο 

απόδοσης. Ο Yermack (1996) αναφέρεται και αυτός σε µια αρνητική συσχέτιση 

µεταξύ του Tobin’s q και του µεγέθους των ανεξάρτητων µελών χρησιµοποιώντας 

όµως και άλλους δείκτες απόδοσης.  

 

Όπως τονίσαµε και νωρίτερα η σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µπορεί 

να επηρεάσει την απόδοση της εταιρίας, όµως συνήθως η απόδοση της εταιρίας 

συµβάλει καθοριστικά στη µελλοντική σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Οι 

Hermalin και Weisbach (1988) παρατήρησαν ότι εταιρίες µε ελλιπής σύνθεση 

διοικητικού συµβουλίου έτειναν προς την µελλοντική αύξηση του αριθµού των 

εξωτερικών µελών του διοικητικού συµβουλίου. Οι Bhagat και Black (2001) 

ανακάλυψαν µια ισχυρά βάσιµη συσχέτιση µεταξύ της µικρής απόδοσης και της 

αναπόφευκτης αύξησης των ανεξάρτητων µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η 

αλλαγή της σύνθεσης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου προκαλείται σε µεγαλύτερο 

βαθµό από τη χαµηλή απόδοση και όχι τόσο από τις εταιρικές και βιοµηχανικές 

προοπτικές ανάπτυξης. ∆υστυχώς, όµως, δεν υπάρχουν απτά δεδοµένα που να 

αποδεικνύουν ότι η αύξηση της εταιρικής απόδοσης των εταιριών είναι αποτέλεσµα 

της ανεξαρτησίας του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

Οι αναλυτές καταλήγουν συνεχώς σε διαφορετικά συµπεράσµατα στην 

προσπάθειά τους να αναλύσουν τη σχέση µεταξύ της σύνθεση του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και της απόδοσης της εταιρίας. Ο Klein (1998) ανακάλυψε ότι υπάρχει 

στενή σύνδεση µεταξύ της απόδοσης της εταιρίας και των εσωτερικών διοικητικών 

µελών της. Από την άλλη πλευρά διατυπώνεται η αντίθετη άποψη, ότι όταν το 

συµβούλιο αποτελείται από εξωτερικά διοικητικά µέλη, τότε η εταιρία οδηγείται σε 
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καλύτερες αποδόσεις (Baysinger και Butler, 1985). Οι McKnight, Μυλωνάς και 

Τραυλός (2003) ασχολήθηκαν µε την σχέση ανάµεσα στην εταιρική αξία των 

επιχειρήσεων που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου και της 

υιοθέτησης των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης της Επιτροπής Cadbury που 

περιλαµβάνονται στον Κώδικα Βέλτιστης Συµπεριφοράς και κατέληξαν στα εξής: 

� Η αξία της εταιρίας αυξάνεται όταν οι εταιρίες ιδρύουν Επιτροπή 

Εσωτερικού Ελέγχου ή Επιτροπή Καθορισµού Αµοιβών των 

∆ιευθυντικών Στελεχών. 

� Η αξία της εταιρίας µειώνεται στην περίπτωση που στις Επιτροπές 

Εσωτερικού Ελέγχου και Καθορισµού Αµοιβών των ∆ιευθυντικών 

Στελεχών συµµετέχουν κυρίως κορυφαία ∆ιευθυντικά Στελέχη. 

� Η εταιρική αξία αυξάνεται όσο αυξάνεται το ποσοστό συµµετοχής 

των µη εκτελεστικών µελών στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

   

2.1.2 Το µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου  

 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο µιας εταιρίας, δεν πρέπει να απαρτίζεται ούτε από 

πάρα πολλά µέλη, αλλά ούτε και από πολύ λίγα. ∆ιότι στην πρώτη περίπτωση θα 

υπάρχουν προβλήµατα συντονισµού, επικοινωνίας και µείωση της ικανότητας του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου να ελέγξει την εκτελεστική διοίκηση δηµιουργώντας 

προβλήµατα “εντολέα-εντολοδόχου”. Στην δεύτερη περίπτωση όπου το µέγεθος του 

συµβουλίου θα είναι πολύ µικρό θα υπάρχει έλλειψη ανταλλαγής ιδεών (Lipton και 

Lorsch, 1992, Jensen, 1993, Yermack, 1996, Eisenberg et al., 1998). 

 

Μελετώντας τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης, παρατηρεί κανείς ότι 

υπάρχουν ελάχιστες και συνάµα γενικές αναφορές όσον αφορά το «άριστο» µέγεθος 

του ∆ιοικητικού συµβουλίου, σε κάποιους κώδικες µάλιστα δεν γίνεται καµιά νύξη 

στο συγκεκριµένο θέµα.  

 

Έχουν, όµως, πραγµατοποιηθεί κάποιες εµπειρικές έρευνες σχετικές µε το 

µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Σύµφωνα µε τους Lipton και Lorsch (1992), το 

καταλληλότερο µέγεθος ∆ιοικητικού Συµβουλίου παρατηρείται σε ένα επίπεδο 

λιγότερο των  δέκα µελών. Θεωρούν, ότι ένα σχετικά µικρό ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα 
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λειτουργεί καλύτερα και θα είναι λιγότερο κατευθυνόµενο από το εντεταλµένο 

διευθυντικό µέλος. Μια άλλη έρευνα (Breeden et. al., 1993) που δίνει στοιχεία και 

για την σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, τονίζει ότι η χρησιµοποίηση 

εξειδικευµένων διοικητικών στελεχών πλήρους ωραρίου, που εργάζονται σε 

περιορισµένο αριθµό επιχειρήσεων δεν συµβάλει περισσότερο στην διοίκηση της 

επιχείρησης απ’ ότι στην περίπτωση χρησιµοποίησης εξωτερικών µελών. Επίσης, τα 

διοικητικά συµβούλια πρέπει να είναι µικρότερα όταν έχουν στην σύνθεσή τους 

εξειδικευµένα διοικητικά στελέχη.  

 

Από τους ελάχιστους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης που παραθέτουν 

στοιχεία για το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου είναι αυτός του Συµβουλίου 

Θεσµικών Επενδυτών των ΗΠΑ (Council of Institutional Investors, 2001),  o οποίος 

αναφέρει ότι το διοικητικό συµβούλιο υπό φυσιολογικές συνθήκες δεν πρέπει να έχει 

λιγότερο από πέντε µέλη και περισσότερο από δεκαπέντε µέλη. Στη Γαλλία, σύµφωνα 

µε νόµο καθορίζεται ότι το µέγεθος των διοικητικών συµβουλίων µπορεί να 

κυµαίνεται από τρία έως δώδεκα µέλη (Hellebuyck Commission, 1998). Στην 

Σουηδία, τα µέλη των διοικητικών συµβουλίων µπορεί να είναι από έξι µέχρι εννέα 

(Swedish Shareholders Association, 2000). Ο Βελγικός κώδικας εταιρικής 

διακυβέρνησης, καθορίζει ως ανώτατο όριο µελών διοικητικού συµβουλίου τα 

δώδεκα µέλη (BSE-CBF Commission, 1998) και ο ελληνικός κώδικας ορίζει ως 

ανώτατο όριο τα δεκατρία µέλη (Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην 

Ελλάδα, 1999). 

 

Σε οποιαδήποτε χώρα και αν εδρεύουν οι εταιρίες, θα πρέπει να ελέγχουν 

κατά διαστήµατα αν το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου ανταποκρίνεται 

αποτελεσµατικά στις ανάγκες και στις επιδιώξεις τους.   

  

 

2.1.3 Πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου – ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος 

 

Ο τύπος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µιας εταιρίας χαρακτηρίζεται από δύο 

λειτουργίες, αυτή του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου και αυτή του Προέδρου του 
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∆ιοικητικού Συµβουλίου. Σύµφωνα µε µια θεωρία (Dehaene et. al., 2001 ) υπάρχουν 

δύο τύποι ∆ιοικητικών Συµβουλίων. Ο πρώτος τύπος ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

ορίζεται ως “µιας βαθµίδας συµβούλιο”, διότι το ίδιο άτοµο κατέχει τη θέση του 

διευθύνοντος συµβούλου και του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου. Ο δεύτερος 

τύπος ∆ιοικητικού Συµβουλίου ορίζεται ως “δύο βαθµίδων συµβούλιο”, όπου 

διαφορετικό άτοµο κατέχει τη θέση του διευθύνοντος συµβούλου και του προέδρου 

του διοικητικού συµβουλίου.  

 

Γενικά, ο βασικός ρόλος του προέδρου διοικητικού συµβουλίου είναι ο 

έλεγχος της λειτουργίας του διοικητικού συµβουλίου και η αποτελεσµατική 

παρακολούθηση των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών. Ο Parker (1990) τονίζει 

ότι ο ρόλος του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου είναι ξεχωριστός, αφού η 

αποτελεσµατικότητα του διοικητικού συµβουλίου εξαρτάται από τις προθέσεις του. 

Ο πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου χαρακτηρίζεται και ως ο αρχιτέκτονας του 

συµβουλίου, είναι το άτοµο το οποίο θα ορίσει την σύνθεση, την ηµερήσια διάταξη, 

τις προτεραιότητες και τις διαδικασίες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Είναι αυτός ο 

οποίος θα καθορίσει το µέγεθος αλλά και την ποιότητα του συµβουλίου.  

 

Όταν ο διευθύνων σύµβουλος είναι ταυτόχρονα και πρόεδρος του διοικητικού 

συµβουλίου έχει την δυνατότητα να ελέγχει όλες τις πληροφορίες που είναι 

διαθέσιµες στα υπόλοιπα µέλη του διοικητικού συµβουλίου. Στην περίπτωση αυτή 

όµως, της “µιας βαθµίδας συµβούλιο”, µειώνονται οι δυνατότητες της 

αποτελεσµατικής εποπτείας του διευθύνοντος συµβούλου (Jensen, 1993). 

 

Ο διαχωρισµός της θέσης του προέδρου και του διευθύνοντος συµβούλου    

προάγει την διασφάλιση της ανεξαρτησίας του προέδρου όσον αφορά την άσκηση 

των αρµοδιοτήτων του, εξυπηρετώντας πάντα τα συµφέροντα των µετόχων της 

εταιρίας. Οι Fama και Jensen (1983) αναφέρουν ότι ο διαχωρισµός των λειτουργιών 

των εκτελεστικών αποφάσεων, όπως είναι η έναρξη και η εφαρµογή επενδυτικών 

σχεδίων, από τις αποφάσεις ελέγχου, όπως είναι ο έλεγχος και η παρακολούθηση των 

επενδυτικών σχεδίων, συµβάλουν στην µείωση του κόστους του προβλήµατος του 

“εντολέα-εντολοδόχου” και στην αύξηση της εταιρικής απόδοσης.    
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Υπάρχει βέβαια και η άποψη που υποστηρίζει ότι ο διαχωρισµός του 

προέδρου του διοικητικού συµβουλίου και του διευθύνοντος συµβούλου δεν είναι 

τόσο σηµαντικός. Η πλειονότητα των ατόµων που υποστηρίζουν αυτήν την άποψη 

πιστεύουν ότι η λειτουργία του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου είναι πολύ 

απλή, χωρίς ιδιαίτερη ουσία και ότι απλά είναι το άτοµο που εδρεύει στα συµβούλια. 

Φυσικά, οι εµπειρικές έρευνες δείχνουν ακριβώς το αντίθετο. Εταιρίες οι οποίες 

τηρούν των διαχωρισµό των ρόλων υπερτερούν των εταιριών που συνδυάζουν τους 

ρόλους (Rechner και Dalton, 1991). 

 

Ο συνδυασµός των δύο ρόλων ευθύνεται για το πρόβληµα που προκύπτει 

όσον αφορά τον προσδιορισµό της ηµερήσιας διάταξης. Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

ελέγχει την ποιότητα, την ποσότητα αλλά και την χρονική στιγµή παρουσίασης των 

διαφόρων πληροφοριών στα διοικητικά στελέχη της εταιρίας οι οποίοι όµως ποτέ δεν 

µπορούν να πιστοποιήσουν τις ανάγκες τους (για ουσιώδη πληροφόρηση) για 

πραγµατική ανεξάρτητη εποπτεία (Monks και Minow, 2003).  

 

Μέσα από µια πλειάδα µελετών παρατηρούµε ότι περίπου το 80% των 

Αµερικάνικων εταιριών επιλέγουν το ίδιο άτοµο να συνδυάζει τον ρόλο του 

Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου (Dalton 

και Kesner, 1987, Lorsch και Maciver, 1989, Rechner και Dalton, 1991). Η ερώτηση 

που τίθεται είναι η εξής: ποιος τύπος διοικητικού συµβουλίου είναι περισσότερο 

ευνοϊκός για την εταιρική απόδοση. Υπάρχει η θέση που στηρίζει το θεώρηµα ότι η 

αύξηση της εταιρικής απόδοσης προέρχεται από τον χωρισµό των δύο ρόλων “δύο 

βαθµίδων συµβούλιο”. Στην περίπτωση που ένα άτοµο κατέχει και τους δύο ρόλους 

τότε η εταιρία χρειάζεται απαραιτήτως έναν σηµαντικό αριθµό εξωτερικών µελών. Η 

επιτροπή Cadbury, το 1992, τόνισε ότι οι εταιρίες πρέπει να επιλέγουν το “δύο 

βαθµίδων συµβούλιο”. Ο ρόλος και η λειτουργία του προέδρου του διοικητικού 

συµβουλίου και του διευθύνοντος συµβούλου είναι πολλοί σηµαντικοί για να 

ενσωµατώνονται σε ένα άτοµο.    

 

Κώδικες Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης      

Σε αρκετούς κώδικες στο εξωτερικό, θεωρείται καλή πρακτική εταιρικής 

διακυβέρνησης ο διαχωρισµός των ευθυνών στα ανώτατα κλιµάκια. Συγκεκριµένα, η 

έκθεση της Επιτροπής Cadbury στη Μεγάλη Βρετανία (Cadbury Report, 1992) για 
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την εταιρική διακυβέρνηση αναφέρει ότι οι εταιρίες πρέπει να χρησιµοποιούν δύο 

διαφορετικά άτοµα για δύο διαφορετικές εργασίες διότι αυτή η κατανοµή των 

εργασιών διασφαλίζει την ισορροπία µεταξύ δύναµης και εξουσίας. Ακριβώς τα ίδια 

στοιχεία παραθέτουν και οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του Βελγίου (BSE-CFB 

Commission, 1998) αναφέροντας ότι στην περίπτωση που το ίδιο άτοµο κατέχει την 

θέση του προέδρου και του διευθύνοντος συµβούλου το διοικητικό συµβούλιο θα 

πρέπει να αποτελείται από έναν αρκετά ικανοποιητικό αριθµό ανεξάρτητων µελών. 

Στην Ιρλανδία (ΙΑΙΜ, 1999), οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης τονίζουν τον 

διαχωρισµό µεταξύ του ρόλου του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου και του 

διευθύνοντος συµβούλου. Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD, 

1999), χωρίς να στηρίζουν ξεκάθαρα των διαχωρισµό των δύο ρόλων, αναφέρουν ότι 

ο διαχωρισµός του ρόλου του διευθύνοντος συµβούλου από τον πρόεδρο του 

διοικητικού συµβουλίου συµβάλει αποτελεσµατικά στην διατήρηση της απαραίτητης 

ισορροπίας δύναµης και αύξησης της αξιοπιστίας και της ικανότητας του διοικητικού 

συµβουλίου να λαµβάνει ανεξάρτητα τις αποφάσεις του. Στην Ελλάδα, η Επιτροπή 

για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (1999) υπογραµµίζει και αυτή την ύπαρξη 

διαφορετικού ατόµου στη θέση του διευθύνοντος συµβούλου και στην θέση του 

προέδρου του διοικητικού συµβουλίου. Σε όλους σχεδόν τους κώδικες εταιρικής 

διακυβέρνησης συστήνεται στις εταιρίες που δεν στηρίζουν τον διαχωρισµό των δύο 

λειτουργιών η ανάδειξη µη εκτελεστικού αντιπροέδρου στο διοικητικό συµβούλιο ή 

µέλους µε αυξηµένες αρµοδιότητες µε σκοπό την αποφυγή συγκέντρωσης εξουσιών 

σε ένα άτοµο. 

 

 

2.1.4 Συνελεύσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

 

Η συχνότητα των συνελεύσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

Η συχνότητα µε την οποία πραγµατοποιούνται οι συνελεύσεις των 

διοικητικών συµβουλίων των εταιριών θεωρείται ως παράµετρος προσδιορισµού της 

λειτουργικότητας και της αποτελεσµατικότητάς των διοικητικών συµβουλίων. Το 

µέγεθος των συνελεύσεων ποικίλει, ανάλογα µε τη φύση της δραστηριότητας κάθε 

εταιρίας. Έχει παρατηρηθεί ότι υπάρχει µια ισχυρά αρνητική σχέση µεταξύ της αξίας 

της εταιρίας και του αριθµού των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου. Σε 
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περιόδους κρίσεων αυξάνονται οι δραστηριότητες του διοικητικού συµβουλίου µε 

αποτέλεσµα την βελτίωση της επίδοσης της εταιρίας. Σε καλές, όµως, περιόδους για 

την εταιρία δεν µειώνονται οι συνεδριάσεις, αφού παρατηρείται µια απροθυµία 

µεταβολής της συχνότητας των συνεδριάσεων (Vafeas, 1999). 

 

Σύµφωνα, µε τους Lipton και Lorsch (1992) ένα από τα σηµαντικότερα 

προβλήµατα που αντιµετωπίζουν τα µέλη των διοικητικών συµβουλίων αφορά την 

έλλειψη χρόνου εκπλήρωσης των υποχρεώσεών τους. Καθώς τα περισσότερα µέλη 

συµµετέχουν και σε άλλα διοικητικά συµβούλια δυσκολεύονται να ασκήσουν 

αποτελεσµατικά την εποπτεία της εκτελεστικής διοίκησης και τον σχεδιασµό της 

στρατηγικής της εταιρίας. Πολλές φορές µάλιστα τα διοικητικά συµβούλια 

συνεδριάζουν χωρίς την παρουσία των ανεξάρτητων µελών. Στις περιπτώσεις αυτές 

δεν προστατεύονται επαρκώς τα συµφέροντα των µετόχων της εταιρίας, αφού µπορεί 

η εκτελεστική διοίκηση να προάγει τα δικά της συµφέροντα έτσι ώστε να µην 

αυξάνεται η αξία της εταιρίας. Η άποψη αυτή στηρίχθηκε από διάφορες κριτικές 

τόσο στον τύπο όσο και σε ακαδηµαϊκό επίπεδο (Byrne, 1996, NACD, 1996). 

Επίσης, οι Conger et. al. (1998) υπογραµµίζουν ότι η αύξηση του χρόνου που 

διατίθεται για τις συνελεύσεις των διοικητικών συµβουλίων συµβάλει καθοριστικά 

στην αύξηση της απόδοσής του.  

 

Επιπλέον, όσον αφορά τον προσδιορισµό των συνελεύσεων των διοικητικών 

συµβουλίων θα πρέπει οι εταιρίες να λάβουν υπόψη τους και τα διάφορα κόστη που 

προκύπτουν όπως είναι τα έξοδα µετακίνησης, οι αποζηµιώσεις των µελών του 

διοικητικού συµβουλίου και ο χρόνος που πρέπει να διαθέσουν τα στελέχη της 

εταιρίας για κάθε συνέλευση (Vafeas, 1999).  

 

Χωριστές συνελεύσεις των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων µελών του 

διοικητικού συµβουλίου 

Υπάρχουν περιπτώσεις όπου ακόµα και η πλειοψηφία των µη εκτελεστικών 

και ανεξάρτητων µελών σε ένα διοικητικό συµβούλίο δεν επαρκεί. Για τον λόγο αυτό 

έχει δοθεί η δυνατότητα στα µη εκτελεστικά και στα ανεξάρτητα µέλη να 

συνεδριάζουν κατά περιόδους χωρίς την παρουσία εκτελεστικών µελών µε κύριο 

σκοπό την ενίσχυση της ανεπηρέαστης κρίσης τους µακριά από επιρροές και άλλες 

εξαρτήσεις. Η πρακτική αυτή ακολουθείται κατά κύριο λόγο από αµερικάνικους 
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κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Οι αρχές του συνταξιοδοτικού ταµείου CalPERS 

(1998) συστήνουν την συνεδρίαση των ανεξάρτητων µελών, χωρίς την παρουσία του 

διευθύνοντος συµβούλου και των εκτελεστικών µελών, το λιγότερο µία φορά τον 

χρόνο. Ύστερα από έρευνα που έγινε από την Egon Zehnder (2000) βρέθηκε ότι στην 

Ευρώπη το 35% των ερωτηθέντων εταιριών πραγµατοποιεί συνελεύσεις µη 

εκτελεστικών µελών δίχως την παρουσία εκτελεστικών µελών. Αντίστοιχα στη 

Βόρεια Αµερική το ποσοστό είναι 72%, στη Λατινική Αµερική 5% και στην Ασία 

29%. Επιπρόσθετα, µια άλλη επιλογή που θα ενίσχυε την διασφάλιση της 

ανεξαρτησίας των µελών είναι η πρόσληψη ενός ανεξάρτητου-µη εκτελεστικού 

µέλους το οποίο θα είχε αυξηµένη βαρύτητα στο διοικητικό συµβούλιο. Στην 

περίπτωση όµως αυτή, θα έπρεπε τα µη εκτελεστικά µέλη να µπορούν να διαθέσουν 

πολύ χρόνο για να συµµετέχουν όχι µόνο στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας 

αλλά και σε υπόλοιπα εξίσου σοβαρά για την εταιρία θέµατα. Κάτι τέτοιο θα 

µπορούσε να γίνει εφικτό εάν η αµοιβή των ανεξάρτητων – µη εκτελεστικών µελών 

συµβάδιζε µε τον χρόνο που αφιερώνουν σε αυτήν, έτσι ώστε να επιδεικνύουν 

µεγαλύτερη προσήλωση και αποτελεσµατικότητα.  

 

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

πραγµατοποιούν συνελεύσεις µόνοι τους εξαρτάται από το µέγεθος των εταιριών 

αλλά και από το ρυθµό ανάπτυξης της εταιρικής διακυβέρνησης στη χώρα τους. 

Όσον αφορά την ελληνική κεφαλαιαγορά υπάρχουν δύο εµπόδια στην υιοθέτηση των 

ανωτέρων πρακτικών: πρώτον, ο αριθµός των µη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων 

µελών είναι πολύ µικρός µε αποτέλεσµα να είναι φύση αδύνατον να συνεδριάσουν 

χωριστά και δεύτερον, υπάρχει έλλειψη αρκετά σηµαντικών αρµοδιοτήτων 

περιορίζοντας ουσιαστικά την προσπάθεια που ασκούν όσον αφορά τον 

αποτελεσµατικό έλεγχο των αποφάσεων της εκτελεστικής διοίκησης.  

 

Συνοψίζοντας, το διοικητικό συµβούλιο µιας εταιρίας είναι υπεύθυνο για την 

σωστή διαµόρφωση της στρατηγικής της εταιρίας και για τον έλεγχο των αποφάσεων 

της εκτελεστικής διοίκησης. Όσο περισσότερες γνώσεις, εµπειρίες και ανεξαρτησία 

κατέχουν τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου τόσο πιο εύκολος θα είναι και ο ρόλος 

του όσον αφορά την εποπτεία και φυσικά την διασφάλιση των δικαιωµάτων των 

µετόχων και κυρίως των µετόχων µειοψηφίας. 
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2.1.5 Η προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων 

 

Τα κυριότερα δικαιώµατα των µετόχων συµπεριλαµβάνονται στο νοµικό 

πλαίσιο κάθε χώρας, καθώς η προστασία τους θεωρείται ως το βασικότερο στοιχείο 

για την αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς κεφαλαίου. Η εταιρία McKinsey 

πραγµατοποίησε µια έρευνα το 2002, µε θέµα την καταγραφή των απόψεων των 

θεσµικών επενδυτών σε διεθνές επίπεδο, και κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι 

θεσµικοί επενδυτές επιθυµούν σθεναρά την ενίσχυση των µηχανισµών προστασίας 

των δικαιωµάτων των µετόχων. Φυσικά, η προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων 

βασίζεται στην νοµική παράδοση καθεµιάς χώρας (La Porta et al., 1998). Υπάρχουν 

χώρες που ακολουθούν το εθιµικό δίκαιο (common law) και χώρες που ακολουθούν 

το αστικό δίκαιο (civil law). Οι χώρες που τηρούν το εθιµικό δίκαιο στηρίζονται 

κυρίως στις αποφάσεις των δικαστηρίων, ενσωµατώνοντας τις αργότερα στο νοµικό 

τους σύστηµα. Σηµαντικές περιπτώσεις χωρών που ακολουθούν το εθιµικό δίκαιο 

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

χώρες που τηρούν το αστικό δίκαιο στηρίζονται σε ένα πλαίσιο αναλυτικών νόµων 

και κωδικών. Έχουν καθοριστεί τρεις µορφές αστικού δικαίου, η γερµανική 

(Γερµανία, Βέλγιο, Αυστρία κ.α.), η γαλλική (Γαλλία, Ελλάδα, Ισπανία κ.α.) και η 

σκανδιναβική (Σουηδία, Νορβηγία, ∆ανία κ.α.). Η αυστηρότητα εφαρµογής των 

νόµων και ο βαθµός προστασίας του συνόλου των επενδυτών αποτελούν τις βασικές 

διαφορές µεταξύ των νοµικών συστηµάτων (La Porta et al., 1998, Reese και 

Weisbach, 2002). Τυπικά, οι χώρες που ακολουθούν το εθιµικό δίκαιο εφαρµόζουν 

µε µεγαλύτερη αυστηρότητα τους νόµους και διαφυλάσσουν αποτελεσµατικότερα τα 

δικαιώµατα των µετόχων µειοψηφίας σε σύγκριση µε τις χώρες που εφαρµόζουν το 

αστικό δίκαιο (La Porta et al., 1997, 1998, 1999, Demirguc και Maksimovic, 1998).  

 

Επίσης, πρέπει να τονίσουµε ότι η νοµική παράδοση κάθε χώρας επηρεάζεται 

και από την δοµή των επιχειρήσεων. Στις χώρες όπου την ιδιοκτησία των εταιριών 

την κατέχουν λίγοι µεγαλοµέτοχοι (κράτος και ισχυρές οικογένειες), η προστασία 

των µετόχων µειοψηφίας βρίσκεται σε χαµηλά επίπεδα. Αποτελεσµατική προστασία 

των µετόχων µειοψηφίας παρατηρείται στις χώρες όπου οι µετοχές των εταιριών 

ανήκουν σε πολλούς και ποικίλους επενδυτές (La Porta et al., 1999). Σε οποιαδήποτε 

περίπτωση το νοµικό πλαίσιο κάθε χώρας διαµορφώνεται βασισµένο σε ένα δυναµικό 
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στοιχείο της αγοράς και φυσικά θα πρέπει να µπορεί να αναπροσαρµόζεται διαρκώς 

ανάλογα µε τις συνθήκες. 

 

Σύµφωνα µε την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, η εταιρική διακυβέρνηση µπορεί 

να διαφέρει από χώρα σε χώρα ή από εταιρία σε εταιρία, όµως οι αρχές κοινωνικής 

ευθύνης είναι ίδιες για όλες τις χώρες και για όλες τις εταιρίες και θεωρούνται βάση 

για την προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων: 

 

� Όλοι µέτοχοι µιας εταιρίας πρέπει να ενηµερώνονται έγκαιρα για 

οποιαδήποτε πληροφορία αφορά την εταιρία και να µπορούν να 

συµµετέχουν σε αποφάσεις που αναφέρονται σε εταιρικές αλλαγές και να 

απολαµβάνουν µέρισµα από τα κέρδη τις εταιρίας.  

� Ίση µεταχείριση όλων των µετόχων και κυρίως των µετόχων µειοψηφίας και 

των αλλοδαπών µετόχων. 

� Αναγνώριση όλων εκείνων που έχουν σηµαντικά συµφέροντα από µια 

εταιρία (stakeholders), συνεργασία µεταξύ αυτών και των εταιριών µε 

σκοπό την αύξηση των κερδών, την δηµιουργία θέσεων εργασίας και 

οικονοµικά ισχυρών εταιριών. 

� Πλήρης και έγκαιρη ενηµέρωση για όλα τα θέµατα που αφορούν την 

απόδοση της εταιρίας, το ιδιοκτησιακό πλαίσιο, τους εργαζοµένους της και 

για όλους όσους ενδιαφέρονται για την εταιρία. Εδώ µπορούµε να 

προσθέσουµε και την χρησιµότητα της ύπαρξης ανεξάρτητου ελέγχου.  

� Καθορισµό των ευθυνών του διοικητικού συµβουλίου. 

 

Επιπλέον, µια έρευνα που πραγµατοποιήθηκε πριν από λίγα έτη (Taylor 

Nelson Sofres) σε εννέα Ευρωπαϊκές χώρες, έδειξε ότι οι επενδυτές επιλέγουν τις 

επενδύσεις τους βασισµένοι πάντα στα εξής παρακάτω κριτήρια: 

1)  Σεβασµός των ανθρώπινων δικαιωµάτων. 

2)  Υψηλό επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης. 

3)  Επικοινωνία και διαφάνεια στις κοινωνικές πρακτικές. 

4)  Περιβαλλοντικές πρακτικές. 

5)  Ποιότητα στις σχέσεις µε τους καταναλωτές. 

6)  Εργασιακές συνθήκες. 

7)  Πολιτικές κατάρτισης και εξέλιξης εργαζοµένων. 
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Όσον αφορά την ίση µεταχείριση των µετόχων-επενδυτών µιας εταιρίας αυτή 

διαφαίνεται µέσα από την αρχή «µια µετοχή–µια ψήφος», η οποία αποτελεί 

θεµελιώδες στοιχείο για την αποτελεσµατική προστασία των δικαιωµάτων των 

µετόχων. Μέσα από την συµµετοχή στις ψηφοφορίες της γενικής συνέλευσης ένας 

µέτοχος ασκεί τα νόµιµα δικαιώµατά του. Τόσοι οι ξένοι επενδυτές όσο και οι 

µέτοχοι µειοψηφίας θα πρέπει να µπορούν να προστατέψουν και να ασκήσουν τα 

δικαιώµατά τους. Για αυτό ακριβώς το θέµα οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του 

ΟΟΣΑ (OECD, 1999) αναφέρουν ότι «όλοι οι µέτοχοι, ανεξαρτήτως κατηγορίας, θα 

πρέπει να έχουν τα ίδια δικαιώµατα ψήφου». Επίσης, τονίζεται ότι οι µελλοντικοί 

επενδυτές θα πρέπει να µπορούν να λάβουν οποιαδήποτε πληροφόρηση σχετικά µε 

τα δικαιώµατα ψήφου τα οποία αφορούν τις µετοχές που θα αγοράσουν και ότι κάθε 

µεταβολή που επρόκειτο να γίνει στα δικαιώµατα ψήφου θα αποφασίζεται µόνο µε 

την ψήφο των µετόχων. Επιπρόσθετα, στον κώδικα του ΟΟΣΑ (OECD, 1999) 

αναφέρεται ότι «οι µέτοχοι θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να ψηφίζουν 

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

είτε ψηφίζει ο µέτοχος είτε ο αντιπρόσωπός του», ενώ «οι εταιρίες δεν θα πρέπει να 

επιβάλλουν καταβολή χρηµατικής συνδροµής (fee) σε όσους ψηφίζουν». Στην 

Ολλανδία, ο κώδικάς εταιρικής διακυβέρνησης (Peter Code, 1997) επιτρέπει την 

ύπαρξη αποτελεσµατικού συστήµατος ψηφοφορίας δι’ αντιπροσώπου. Στην 

Γερµανία, ο αντίστοιχος κώδικας (German Panel on Corporate Governance, 2000) 

αναφέρει ότι όλες οι εταιρίες θα πρέπει να σέβονται την αρχή «µια µετοχή – µια 

ψήφος» και ότι θα πρέπει να αποφεύγονται οι περιορισµοί στην ψηφοφορία όπως και 

τα πολλαπλά δικαιώµατα ψήφου. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, οι αρχές του 

συνταξιοδοτικού ταµείου PIRC (2001) αναφέρονται στα ίσα δικαιώµατα ψήφου κάθε 

κοινής µετοχής και στη µη κατοχή ελέγχου από οποιονδήποτε µέτοχο. Στον βελγικό 

κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης (BSE-CBF Commission, 1998), επίσης, γίνεται 

αναφορά στην αρχή «µια µετοχή –µια ψήφος» καθώς καθορίζεται και από τη σχετική 

νοµοθεσία. Φυσικά, και στην Ελλάδα τονίζεται η αξία της αρχής «µια µετοχή – µια 

ψήφος» στον ελληνικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης (Επιτροπή για την Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, 1999). Παρόµοιες είναι και οι πολιτικές και πρακτικές 

του αµερικανικού Συµβουλίου Θεσµικών Επενδυτών (Council of Institutional 

Investors, 2001) όπου ορίζεται ότι καµία εταιρία δεν µπορεί να έχει κατηγορίες 

κοινών µετοχών µε διαφορετικά δικαιώµατα ψήφου και ότι κάθε κοινή µετοχή µπορεί 

να ενσωµατώνει µία µόνο ψήφο.  
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Οι εταιρίες οι οποίες έχουν διευρυµένη µετοχική βάση δυσκολεύονται 

συνήθως να διαχειριστούν και να µεταδώσουν αποτελεσµατικά τον όγκο της 

πληροφόρησης που αφορά τους µετόχους. Στη συγκεκριµένη περίπτωση θεωρείται 

απαραίτητη η ανάπτυξη αποτελεσµατικών ενδοεπιχειρησιακών µηχανισµών 

επικοινωνίας της εταιρίας µε τους µετόχους της. Τέτοιοι µηχανισµοί µπορεί να είναι 

η δηµιουργία  τµήµατος επικοινωνίας µε τους µετόχους, τµήµατος εξυπηρέτησης των 

µετόχων και η χρήση του διαδικτύου ως µηχανισµού ενηµέρωσης των µετόχων. Στον 

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

αναφέρει ότι οι εταιρίες µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης πρέπει οπωσδήποτε να 

έχουν στα στελέχη τους ένα άτοµο υπεύθυνο για τις επαφές της εταιρίας µε τους 

µετόχους της και οι εταιρίες µεγάλης κεφαλαιοποίησης πρέπει να έχουν ένα 

ολόκληρο τµήµα να ασχολείται µε την πληροφόρηση των µετόχων και την 

επικοινωνία τους µε την εταιρία. Παρόµοιες θέσεις παρουσιάζει και ο σουηδικός 

κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης (Swedish Shareholders Association, 2000). Στην 

Ελλάδα, το ζήτηµα το έχει λύσει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (απόφαση 5/204/2000 

περί Κανόνων συµπεριφοράς των εταιριών που έχουν εισάγει τις µετοχές τους στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών και των συνδεδεµένων µε αυτές προσώπων). Η απόφαση της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς τονίζει ότι κάθε εταιρία οφείλει να έχει τµήµα 

εξυπηρέτησης των µετόχων, το οποίο θα είναι υπεύθυνο για την άµεση και ισότιµη 

πληροφόρηση των µετόχων σχετικά µε την άσκηση των δικαιωµάτων τους σύµφωνα 

πάντα µε το καταστατικό της εταιρίας και µε τον αντίστοιχο νόµο. Επίσης, κάθε 

εταιρία πρέπει να διαθέτει τµήµα εταιρικών ανακοινώσεων, το οποίο θα ασχολείται 

µε τη συµµόρφωση της εταιρίας σε σχέση µε τις υποχρεώσεις που προκύπτουν από 

την γνωστοποίηση διαφόρων πληροφοριών (π.χ. µεταβολή µετοχικών µεριδίων ή 

συµφωνίες για συγχωνεύσεις ή εξαγορές), θα συνεργάζεται µε τα µέσα µαζικής 

ενηµέρωσης, µε τις αρµόδιες αρχές και µε άλλους αρµόδιους φορείς.    

 

Επιπλέον, η χρησιµοποίηση αποτελεσµατικών µηχανισµών ενηµέρωσης των 

µετόχων όσον αφορά την ηµεροµηνία διεξαγωγής γενικών συνελεύσεων και τα 

θέµατα που θα τεθούν υπό συζήτηση συµβάλλει στη διασφάλιση της δικαιοσύνης και 

της ισοτιµία µεταξύ των µετόχων κατά τη διάρκεια της συµµετοχής τους στη γενική 

συνέλευση. Σύµφωνα µε τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD, 

1999), οι εταιρίες πρέπει να φροντίζουν για την αποτελεσµατική και έγκαιρη 

πληροφόρηση των µετόχων τους, σχετικά µε την ηµεροµηνία, τον τόπο και τα θέµατα 
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µιας γενικής συνέλευσης. Επίσης, θα πρέπει να παρέχεται η δυνατότητα στους 

µετόχους να αναπτύσσουν ερωτήσεις προς το διοικητικό συµβούλιο και να θέτουν 

θέµατα προς συζήτηση κατά τη διάρκεια της γενικής συνέλευσης. Στη Γαλλία ο 

κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης (Hellebuyck Commission, 1998), τονίζει την αξία 

ενηµέρωσης των µετόχων όσον αφορά τις αιτίες και τις συνέπειες των προτάσεων 

µιας γενικής συνέλευσης, ιδίως όταν τίθενται θέµατα όπως η εκλογή νέων µελών ή η 

ανανέωση της θητείας των ήδη υφιστάµενων µελών του διοικητικού συµβουλίου. Η 

επιτροπή εταιρικής διακυβέρνησης του Ηνωµένου Βασιλείου υπό τον Hampel 

(Hampel Report, 1998) καθόρισε ότι οι µέτοχοι µιας εταιρίας θα πρέπει να 

ενηµερώνονται τουλάχιστον 20 ηµέρες πριν τη γενική συνέλευση. Ο κώδικας 

εταιρικής διακυβέρνησης της ∆ανίας (Danish Shareholders Association, 2000) ορίζει 

ότι οι προσκλήσεις για τις γενικές συνελεύσεις πρέπει να αποστέλλονται το λιγότερο 

τρεις εβδοµάδες πριν την πραγµατοποίησή τους. Επιπλέον, σηµειώνει ότι θα πρέπει 

να γίνεται αναλυτική ενηµέρωση για τις προτάσεις που θα αποτελέσουν θέµα 

συζήτησης στη γενική συνέλευση είτε µε τη χρήση του ηλεκτρονικού ταχυδροµείου 

είτε µέσο του διαδικτύου. Αναφορά στη χρήση του διαδικτύου γίνεται και στον 

Σουηδικό (Swedish Shareholders Association, 2000) αλλά και στον Γερµανικό 

(German Panel on Corporate Governance, 2000) κώδικα. Στην Ελλάδα, οι εταιρίες 

οφείλουν να παρέχουν πλήρη ενηµέρωση σχετικά µε τη διεξαγωγή των γενικών 

συνελεύσεων τουλάχιστον είκοσι ηµέρες πριν την πραγµατοποίησή τους.  

 

Τέλος, ένα πολύ σηµαντικό στοιχείο που αφορά τα δικαιώµατα των µετόχων 

είναι οι εταιρικές εξαγορές. Η οποιαδήποτε εξαγορά εταιρίας µπορεί να επηρεάσει 

τους µετόχους αλλά και την εταιρία είτε θετικά είτε αρνητικά. Οφείλει όµως η 

εταιρία να παρέχει πλήρη αναφορά στους µετόχους για οποιαδήποτε κίνηση 

εξαγοράς και να ενεργεί πάντα µε βάση το συµφέρον των µετόχων. Σύµφωνα µε τις 

αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (OECD, 1999), οι εταιρίες θα πρέπει να 

προσέχουν τους χειρισµούς που κάνουν κατά των εξαγορών ώστε να µη µειώνουν 

την υπευθυνότητα και την αξιοπιστία της εκτελεστικής διοίκησης. Στη Γαλλία, η 

επιτροπή που ασχολήθηκε µε τον κώδικα περί εταιρικής διακυβέρνησης (Hellebuyck 

Commission, 1998) απορρίπτει τα µέτρα κατά των εξαγορών, θεωρώντας ότι τέτοιου 

είδους µέτρα εµποδίζουν την επιχειρηµατική αποδοτικότητα και την ελεύθερη 

διοίκηση. Στο Ηνωµένο Βασίλειο, ο επενδυτικός οίκος Hermes (2001) υποστηρίζει 

ότι οι εξαγορές µπορεί να συµβάλλουν στην ανάπτυξη ενός ανταγωνιστικού και 
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αποτελεσµατικού επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, δεν προκαλούν όµως πάντα 

αύξηση της αξίας των µετόχων, κυρίως όσον αφορά την εταιρία που ασκεί την 

πρόταση εξαγοράς. Ο επενδυτικός οίκος συνήθως στηρίζει την υφιστάµενη 

εκτελεστική διοίκηση, εκτός και αν προκύπτουν στοιχεία µη αξιοπιστίας της ή 

προκύπτουν στρατηγικά οφέλη από την εξαγορά. Ποτέ δεν υποστηρίζονται 

διοικήσεις που αναίτια εµποδίζουν την οποιαδήποτε εξαγορά.  

 

Καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η προστασία των δικαιωµάτων των 

µετόχων αποτελεί βασικό παράγοντα για την οµαλή λειτουργία των κεφαλαιαγορών. 

Καθώς οι θεσµικοί και ιδιώτες επενδυτές πολλές φορές διαφέρουν και µπορεί να 

έχουν και συγκρουόµενα συµφέροντα, θα πρέπει να διασφαλίζονται τα δικαιώµατα 

των µετόχων και κυρίως των µετόχων µειοψηφίας. Για τον σκοπό αυτό οι αρχές 

εταιρικής διακυβέρνησης πολλών χωρών προσπαθούν µε κάθε τρόπο να διαφυλάξουν 

τα δικαιώµατα των µετόχων.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 

3.1 Το νοµικό πλαίσιο περί εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα 

 

Ο νόµος 3016/17-5-2002 

Η Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, σε συνεργασία µε τους αρµόδιους 

παραγωγικούς φορείς της ελληνικής οικονοµίας, εξέφρασε το 1999 την επιθυµία της 

για διατύπωση αρχών και βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης στην 

Ελλάδα. Για το λόγο αυτό, προχώρησε στην πρωτοβουλία σύστασης ειδικής 

επιτροπής για την εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα, η οποία κατάρτισε έναν 

κώδικα. Η προσπάθεια αυτή αποτελεί µια πρώτη διατύπωση των αρχών και 

πρακτικών για σύγχρονη και αποδοτική  εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα µε 

όραµα την υιοθέτηση του κώδικα από τις ελληνικές επιχειρήσεις. 

 

Στη συνέχεια, και σχετικά πρόσφατα, η ελληνική Βουλή ψήφισε τον Νόµο 

3016/17-5-2002, ο οποίος εισάγει ειδικά θέµατα διοίκησης και λειτουργίας ανώνυµων 

εταιριών που έχουν εισηγµένες µετοχές ή άλλες ακίνητες αξίες τους σε οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά που λειτουργεί στη χώρα µας. Ο νόµος ορίζει πως πρώτιστη 

υποχρέωση και καθήκον των µελών του διοικητικού συµβουλίου αποτελεί η διαρκής 

επιδίωξη ενίσχυσης της µακροχρόνιας οικονοµικής αξίας της εταιρίας και η 

προάσπιση του γενικού εταιρικού ενδιαφέροντος. Επιπλέον, τα µέλη του διοικητικού 

συµβουλίου απαγορεύεται να επιδιώκουν συµφέροντα αντίθετα µε αυτά της εταιρίας. 

Τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου οφείλουν εγκαίρως να αποκαλύπτουν στο 

διοικητικό συµβούλιο τα συµφέροντά τους που προκύπτουν από συναλλαγές της 

εταιρίας ή διασυνδεδεµένων µε αυτή επιχειρήσεις. Ακόµη, το διοικητικό συµβούλιο 

συντάσσει κάθε έτος έκθεση στην οποία αναφέρονται αναλυτικά  οι συναλλαγές της 

εταιρίας µε κάθε συνδεδεµένη µε αυτή επιχείρηση και η έκθεση αυτή κοινοποιείται 

στις εποπτικές αρχές. 

 

Επίσης, ο νόµος αναφέρεται στη σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου 

προβλέποντας τη συµµετοχή στο διοικητικό συµβούλιο µη εκτελεστικών µελών 
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τουλάχιστον 1/3 του συνολικού αριθµού των µελών. Μεταξύ των µη εκτελεστικών 

µελών πρέπει να υπάρχουν τουλάχιστον δύο ανεξάρτητα µέλη εκτός αν στο 

διοικητικό συµβούλιο µετέχουν και εκπρόσωποι της µειοψηφίας των µετόχων. Τα 

ανεξάρτητα µέλη του διοικητικού συµβουλίου δεν πρέπει να έχουν σχέση εξάρτησης 

µε την εταιρία ή µε τα συνδεδεµένα µε αυτήν πρόσωπα. Τα ανεξάρτητα µέλη 

µπορούν να υποβάλλουν, ο καθένας ή από κοινού, αναφορές και ξεχωριστές εκθέσεις 

από αυτές του διοικητικού για έκτακτη ή τακτική συνέλευση της εταιρίας εφόσον το 

κρίνουν απαραίτητο. 

 

Ο νόµος ορίζει, ακόµα, ότι οι αµοιβές που καταβάλλονται στα διευθυντικά 

στελέχη καθορίζονται από το διοικητικό συµβούλιο, ενώ οι αµοιβές των µη 

εκτελεστικών µελών του διοικητικού συµβουλίου καθορίζονται βάση νοµοθεσίας και 

είναι ανάλογες του χρόνου που τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου διαθέτουν για 

την εκπλήρωση των καθηκόντων τους. 

 

Θεσπίζονται εσωτερικός κανονισµός λειτουργίας και υπηρεσία εσωτερικού 

ελέγχου. Συγκεκριµένα η διενέργεια εσωτερικού ελέγχου πραγµατοποιείται από 

ειδική  υπηρεσία της εταιρίας στην οποία απασχολείται τουλάχιστον ένα φυσικό 

πρόσωπο πλήρους και αποκλειστικής απασχόλησης, το οποίο δεν υπάγεται ιεραρχικά 

σε καµία άλλη υπηρεσιακή µονάδα της εταιρίας και εποπτεύεται από µη εκτελεστικά 

µέλη του διοικητικού συµβουλίου. Οι εσωτερικοί ελεγκτές ορίζονται από το 

διοικητικό συµβούλιο, απαγορεύεται να είναι µέλη του διοικητικού συµβουλίου, εν 

ενεργεία διευθυντικά στελέχη ή συγγενείς των παραπάνω. Τα µέλη του διοικητικού 

συµβουλίου οφείλουν να συνεργάζονται και να παρέχουν πληροφορίες στους 

εσωτερικούς ελεγκτές. 

 

Τέλος από τις αρµοδιότητες της Υπηρεσίας Εσωτερικού Ελέγχου έχει 

ιδιαίτερη σηµασία η δυνατότητα αναφοράς στο διοικητικό συµβούλιο τυχόν 

περιπτώσεων σύγκρουσης των ιδιωτικών συµφερόντων των µελών του διοικητικού 

συµβουλίου ή των διευθυντικών στελεχών της εταιρίας µε τα συµφέροντα αυτής. Οι 

εσωτερικοί ελεγκτές οφείλουν να ενηµερώνουν µια φορά το τρίµηνο το διοικητικό 

συµβούλιο για τον έλεγχο που διενεργούν, να παρίστανται στις γενικές συνελεύσεις 

και να παρέχουν όταν τους ζητηθεί οποιαδήποτε πληροφορία στις Εποπτικές Αρχές. 
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Η εφαρµογή των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης που τίθενται µε το 

Ν.3016/2002 είναι δυσχερής. Αυτό ανάγεται αφενός στην εγγενή δυσχέρεια ένταξης 

νέων κανόνων σε ένα παγιωµένο περιβάλλον λειτουργίας της ανώνυµης εταιρίας, 

αφετέρου στις νοµοτεχνικές ατέλειες της διατύπωσης των συγκεκριµένων διατάξεων. 

Το γεγονός αυτό καθιστά επιτακτική τη διατύπωση ορισµένων γενικότερα αποδεκτών 

αρχών και κατευθύνσεων οι οποίες προσφέρουν δυνατότητες λύσης χωρίς όµως να 

αλλοιώνεται το πνεύµα και η φύση του µορφώµατος ανώνυµης εταιρία.   

 

  

3.2 Εµπειρικές µελέτες στην Ελλάδα για την εταιρική 

διακυβέρνηση 

  

Το 2004 πραγµατοποιήθηκε µια έρευνα για την εταιρική διακυβέρνηση στην 

Ελλάδα (Μ. Ξανθάκης –Λ. Τσιπούρη – Λ. Σπανός, 2004), η οποία είχε δύο σκοπούς: 

να ερευνήσει τις εισηγµένες εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και να 

πιστοποιήσει τις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης που αυτές ακολουθούν. Οι 

παραπάνω ερευνητές ανέπτυξαν µια µεθοδολογία αξιολόγησης του δείκτη εταιρικής 

διακυβέρνησης βασισµένοι στον ελληνικό εθελοντικό κώδικα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Τα αποτελέσµατά τους βασίζονταν σε ένα δείγµα από 120 εταιρίες 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, οι οποίες αποτελούσαν το 90% 

ολόκληρης της κεφαλαιοποίησης της αγοράς. Τα αποτελέσµατά της έρευνας 

αποκάλυψαν ότι υπάρχει διαφορά µεταξύ των οικογενειακών εταιριών και των µη 

οικογενειακών εταιριών όσον αφορά την δοµή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κάθε 

εταιρίας και την λειτουργία του. Επίσης, η έρευνα έδειξε ότι οι Ελληνικές εταιρίες 

σέβονται τα δικαιώµατα των µετόχων και εφαρµόζουν τον ελληνικό νόµο, ο οποίος 

τονίζει την αρχή «µια µετοχή – µια ψήφος». Οι µη οικογενειακές εταιρίες 

ακολουθούν πιστά το πλαίσιο κανόνων που αφορά τις ετήσιες γενικές συνελεύσεις σε 

αντίθεση µε τις οικογενειακές εταιρίες όπου η εσωτερική οργάνωση εµφανίζεται 

σχετικά αδύναµη. Επιπλέον, οι οικογενειακές εταιρίες παρουσιάζουν λογιστικά και 

διοικητικά προβλήµατα. Η δοµή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου των οικογενειακών 

εταιριών είναι διαφορετική διότι ένα άτοµο κατέχει ταυτοχρόνως τη θέση του 

Προέδρου του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου και 

κατέχει την καθοριστική ψήφο σε βασικές αποφάσεις. Επίσης, ενώ ο ελληνικός νόµος 
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3016/2002 αναφέρει ρητά ότι τα διοικητικά συµβούλια των εισηγµένων στο 

χρηµατιστήριο Αθηνών εταιριών πρέπει να αποτελούνται από ανεξάρτητα µέλη, τα 

διοικητικά συµβούλια των οικογενειακών εταιριών έχουν συνήθως συγγενείς τους 

στη θέση των ανεξάρτητων µελών.            
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΤΟΥ ΕΠΙΠΕ∆ΟΥ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

 

4.1 Αποτίµηση του επιπέδου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Οι πρώτες µελέτες περί αξιολόγησης και µέτρησης της εταιρικής 

διακυβέρνησης άρχισαν να εµφανίζονται χρονικά µετά το 2000. Η αποτίµηση του 

επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης κάθε εταιρίας είναι σηµαντική τόσο για τους 

επενδυτές όσο και για τις επιχειρήσεις. Οι επενδυτές τοποθετώντας τα κεφάλαιά τους 

σε µια επιχείρηση µε υψηλό επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης αποβλέπουν στην 

αύξηση της αξίας της επιχείρησης και εν συνεπεία στην αύξηση της αξίας των 

κεφαλαίων που έχουν επενδύσει. Οι επιχειρήσεις από την πλευρά τους, όταν 

λαµβάνουν υψηλές αξιολογήσεις για το επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης που 

εφαρµόζουν, περιµένουν και ανάλογη αύξηση της αποδοτικότητας τους και της αξίας 

της επιχείρησης. Εδώ, πρέπει να αναφέρουµε ότι υπάρχουν δύο µέθοδοι αποτίµησης 

του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης. Στην πρώτη µέθοδο, οι µελετητές 

χρησιµοποιούν αξιολογήσεις εταιρικής διακυβέρνησης που έχουν πραγµατοποιήσει 

διαφορές εταιρίες, όπως η Brunswick Warburg και η Deminor,  και συσχετίζουν τους 

δείκτες αξιολόγησης µε την εταιρική αποδοτικότητα. Στη δεύτερη µέθοδο, οι 

µελετητές χρησιµοποιούν στοιχεία εταιρικής διακυβέρνησης που αντλούν από 

µεγάλες βάσεις δεδοµένων και κατασκευάζουν µόνοι τους δείκτες αξιολόγησης της 

εταιρικής διακυβέρνησης τους οποίους συσχετίζουν µε την εταιρική απόδοση.  

 

Μια εµπειρική έρευνα που πραγµατοποιήθηκε από τον Immic του 

Πανεπιστηµίου του Tilburg το 2000, επιβεβαίωσε τη συσχέτιση µεταξύ των 

αξιολογήσεων εταιρικής διακυβέρνησης της εταιρίας Deminor και της εταιρικής 

αποδοτικότητας. Συγκεκριµένα, αποδείχθηκε ότι ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής 

προς την εσωτερική αξία µιας µετοχής (market to book value) και η αποδοτικότητα 

του ενεργητικού και των πωλήσεων συσχετίζονται θετικά µε την υψηλότερη 

αποτίµηση των δεικτών της Deminor, σε ότι αφορά τις υποχρεώσεις και τα 

δικαιώµατα των µετόχων. Επιπλέον, ο Immik επιβεβαίωσε, χρησιµοποιώντας πάντα 
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τους δείκτες της Deminor, τη θετική συσχέτιση µεταξύ του ποσοστού των 

ανεξάρτητων µελών ενός διοικητικού συµβουλίου και της εταιρικής απόδοσης και 

την αρνητική συσχέτιση µεταξύ του αριθµού των µελών ενός διοικητικού 

συµβουλίου και της αξίας της εταιρίας. 

 

Το 2001 ο Black, από το Πανεπιστήµιο του Stanford, πραγµατοποίησε µια 

έρευνα για τους µηχανισµούς εταιρικής διακυβέρνησης και τις επιδράσεις τους στην 

αγοραία αξία των ρωσικών εταιριών. Χρησιµοποίησε αξιολογήσεις που 

πραγµατοποίησε η εταιρία  Brunswick Warburg, το 1999, όσον αφορά το επίπεδο 

εταιρικής διακυβέρνησης 16 ρωσικών εταιριών. Η  Brunswick Warburg αποτίµησε 

τις ρωσικές εταιρίες σε µια κλίµακα από 0 εώς 60, σε οκτώ κατηγορίες εταιρικής 

διακυβέρνησης, οι οποίες δηµιουργούσαν 17 δείκτες. Τα αποτελέσµατα της έρευνας 

έδειξαν ότι οι διαφορετικοί µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης, σε χώρες µε 

αδύναµο ρυθµιστικό και θεσµικό πλαίσιο, όπως η Ρωσία, επηρεάζουν την αξία των 

εταιριών.  

 

∆υο χρόνια µετά, το 2003, οι Black et. al., ασχολήθηκαν µε τη συσχέτιση ενός 

δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης, ο οποίος κατασκευάστηκε για 526 εταιρίες του 

Κορεάτικου  Χρηµατιστηρίου, µε την εταιρική αποδοτικότητα. Ο δείκτης αυτός 

σχεδιάστηκε πάνω σε τέσσερις άλλους δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης (δοµή του 

διοικητικού συµβουλίου και των επιτροπών, διαδικασίες του διοικητικού συµβουλίου 

και των επιτροπών, δικαιώµατα των µετόχων, µετοχική ιδιοκτησία και αποκάλυψη 

πληροφοριών στους επενδυτές). Επίσης, ο συγκεκριµένος δείκτης έχει το 

πλεονέκτηµα ότι δηµιουργήθηκε από αντικειµενικές απαντήσεις. Οι µελετητές 

βρήκαν ότι στατιστικά υπάρχει σηµαντική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη εταιρικής 

διακυβέρνησης και της εταιρικής απόδοσης. Μια αύξηση δέκα µονάδων του δείκτη 

εταιρικής διακυβέρνησης προβλέπει µια αύξηση 6% για το q του Tobin6 και 14% για 

τον λόγο της χρηµατιστηριακής τιµής προς την εσωτερική αξία της µετοχής.  

 

Το 2002, οι Klapper και Love της Παγκόσµιας Τράπεζας, ασχολήθηκαν και 

αυτοί µε τη συσχέτιση µεταξύ εταιρικής διακυβέρνησης και εταιρικής 

αποδοτικότητας. Χρησιµοποίησαν 6 κατηγορίες δεικτών εταιρικής διακυβέρνησης 

                                                 
6 Το q του Tobin θεωρείται µέτρο της αγοραίας αξίας µιας εταιρίας και υπολογίζεται ως ο λόγος 
της αγοραίας αξίας προς την ιστορική τους αξίας.   
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της εταιρίας Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) για 495 εταιρίες σε 25 

αναδυόµενες αγορές και κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι καλύτερες αξιολογήσεις 

εταιριών όσον αφορά την εταιρική διακυβέρνηση συσχετίζονται µε υψηλότερη 

λειτουργική αποδοτικότητα (ROA) και αποδοτικότητα όπως υπολογίζεται µε το q του 

Tobin. Επιπλέον, διαπίστωσαν ότι εταιρίες που λειτουργούν σε χώρες µε ασθενή 

νοµικά συστήµατα παρουσιάζουν χαµηλότερες αξιολογήσεις εταιρικής 

διακυβέρνησης.  

 

Την ίδια χρονιά, 2002, οι Khanna et. al. από το Πανεπιστήµιο του Harvard, 

εξέτασαν τη συσχέτιση της παγκοσµιοποίησης µε τις οµοιότητες των διαφόρων 

συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης. Χρησιµοποίησαν δεδοµένα αξιολογήσεων 

εταιριών µε βάση την εταιρική διακυβέρνηση της Credit Lyonnais Securities Asia 

(CLSA), τα οποία αφορούσαν 24 αναπτυσσόµενες χώρες της Ασίας, της Ανατολικής 

Ευρώπης και της Λατινικής Αµερικής. Τα δεδοµένα αυτά εµπλουτίστηκαν και µε 

αξιολογήσεις άλλων εταιριών, όπως της Fortune, της Deminor και της Proxlvest. Οι 

ερευνητές κατέληξαν σε µια θετική συσχέτιση µεταξύ των αξιολογήσεων της 

Proxlvest και της Deminor. Επιπρόσθετα, ανακάλυψαν τη σηµαντική συσχέτιση 

µεταξύ των αξιολογήσεων εταιρικής διακυβέρνησης της CLSA και του λόγου της 

τιµής µιας µετοχής προς τα κέρδη ανά µετοχή (P/E).      

 

Τέλος, οι Compers et. al., το 2001, από τα Πανεπιστήµια Harvard και 

Pennsylvania, σχεδίασαν ένα δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης για 1500 εταιρίες των 

ΗΠΑ και ερεύνησαν τη συσχέτισή του µε την εταιρική αποδοτικότητα. Ο δείκτης 

αυτός δηµιουργήθηκε µε στοιχεία από το Investor Responsibility Research Center και 

περιελάµβανε 24 επιµέρους δείκτες. Οι µελετητές κατέληξαν σε µια θετική 

συσχέτιση µεταξύ του δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης και της αξίας της εταιρίας 

(Tobin’s q). Επίσης, παρατήρησαν ότι η χαµηλή προστασία των δικαιωµάτων των 

µετόχων συσχετίζεται µε λιγότερα κέρδη, µε λιγότερες πωλήσεις, µε περισσότερα 

κεφαλαιακά έξοδα και υψηλότερες εξαγωγές. 
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4.2 Συστήµατα Αποτίµησης της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Σε διεθνές επίπεδο υπάρχουν πολλές εταιρίες που έχουν ήδη εφαρµόσει 

πρακτικές περί εταιρικής διακυβέρνησης. Φυσικά, δεν λείπουν και εκείνες οι εταιρίες 

που συνεχίζουν την παγιωµένη λειτουργία και διοίκηση της εταιρίας τους 

αδυνατώντας να επιβάλλουν οποιαδήποτε µεταβολή. Στο σηµείο αυτό τίθεται το εξής 

θέµα: πως θα µπορέσουν οι επενδυτές να αξιολογήσουν σε τοπικό και διεθνές 

επίπεδο ποιες εταιρίες εφαρµόζουν καλή εταιρική διακυβέρνηση ώστε να επενδύσουν 

αναλόγως σε αυτές τις εταιρίες. Τη λύση στο θέµα αυτό καλούνται να δώσουν τα 

διάφορα συστήµατα αποτίµησης της εταιρικής διακυβέρνησης. Παρακάτω θα 

κάνουµε µια αναφορά σε αυτά τα συστήµατα.    

 

1) Governance Metrics International (ΗΠΑ) 

Η Governance Metrics International (GMI) εδρεύει στη Νέα Υόρκη, ιδρύθηκε 

τον Απρίλιο του 2000 και ασχολείται µε υπηρεσίες αποτίµησης του επιπέδου 

εταιρικής διακυβέρνησης. Σκοπός της είναι να διαπιστώσει κατά πόσο διάφορες 

εταιρίες ακολουθούν τα πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης, όπως αυτά έχουν 

διατυπωθεί σε διεθνές επίπεδο από τις αρµόδιες αρχές. 

 

Η GMI αξιολογεί τις εταιρίες βασισµένη σε µετρήσεις οι οποίες ξεπερνούν τις 

600 και καταλήγει στις ακόλουθες 7 κατηγορίες εταιρικής διακυβέρνησης:  

� Λογοδοσία του διοικητικού συµβουλίου 

� Αποκάλυψη οικονοµικών στοιχείων και πραγµατοποίηση εσωτερικών 

ελέγχων 

� ∆ικαιώµατα των µετόχων 

� Αµοιβές των στελεχών 

� Αγορά εταιρικού ελέγχου 

� Μετοχική βάση 

� Εταιρική συµπεριφορά και κοινωνική ευθύνη. 

 

 

Όλοι οι παραπάνω δείκτες εκτός από την κοινωνική ευθύνη υπάρχουν 

αναλυτικά στις Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΟΟΣΑ.  
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2) Institutional Shareholder Services (ISS): Corporate Governance 

Quotient (ΗΠΑ)   

Τον Ιούνιο του 2002, η ISS σχεδίασε ένα εργαλείο παρακολούθησης και 

συγκριτικής αποτίµησης των δοµών εταιρικής διακυβέρνησης µεγάλων εισηγµένων 

αµερικανικών εταιριών. Η αποτίµηση αυτών των εταιριών βασίστηκε στις εξής 7 

κατηγορίες εταιρικής διακυβέρνησης: 

� Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

� Το καταστατικό / εσωτερικοί κανονισµοί (bylaw) 

� Το καθεστώς συγχωνεύσεων (state of incorporation) 

� Τις αµοιβές µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των ανωτάτων 

εκτελεστικών στελεχών 

� Ποιοτικούς παράγοντες 

� Την ιδιοκτησία 

� Την εκπαίδευση των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

Κάθε ένας από τους 7 δείκτες περιλαµβάνει επιµέρους δείκτες. Το σύνολο 

των επιµέρους δεικτών ανέρχεται στο ποσό των 51 δεικτών. Κάποιοι από αυτούς 

τους δείκτες χρησιµοποιούνται συνδυαστικά µε στόχο την όσο το δυνατόν καλύτερη 

προσαρµογή στις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

3) Standard & Poor’s, Corporate Governance Services: Corporate 

Governance Scores (ΗΠΑ – ∆ιεθνές επίπεδο) 

Μια από τις µεγαλύτερες εταιρίες αξιολογήσεων στον κόσµο, η Standard & 

Poor’s, ασχολείται µε τις πρακτικές και πολιτικές εταιρικής διακυβέρνησης των 

εταιριών. Κύριος στόχος της, είναι η δηµιουργία ενός αντικειµενικού εργαλείου 

βαθµολόγησης και σύγκρισης του επιπέδου διακυβέρνησης των εταιριών σε 

συνδυασµό µε όλες τις παραδοσιακές µεθόδους αποτίµησης και ανάλυσης. 

 

Η βαθµολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης των εταιριών 

πραγµατοποιείται σε 4 βασικές κατηγορίες, οι οποίες περιλαµβάνουν και επιµέρους 

κατηγορίες: 

� Ιδιοκτησιακή δοµή 

� Οικονοµικές σχέσεις µε τους εταίρους  
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� ∆ιαφάνεια και αποκάλυψη πληροφοριών 

� Η δοµή και οι διαδικασίες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

4) The Corporate Governance Authority (CGA): Corporate 

Governance Ratings (Βέλγιο – ∆ιεθνές επίπεδο) 

H CGA είναι µια ιδιωτική εταιρία, η οποία εδρεύει στις Βρυξέλλες, ιδρύθηκε 

το 2000 και έχει ως στόχο της την αποτίµηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης 

και τον σχηµατισµό δεικτών για εισηγµένες εταιρίες σε όλο τον κόσµο. Πελάτες της 

είναι επενδυτές, µέτοχοι αλλά και εταιρίες. 

 

Η αποτίµηση των δεικτών πραγµατοποιείται σε 10 δείκτες εταιρικής 

διακυβέρνησης: 

� ∆έσµευση εταιρικής διακυβέρνησης 

� Γενικές συνελεύσεις και δικαιώµατα 

� Αµοιβές 

� Εκτελεστική διοίκηση 

� Εξαγορές 

� ∆ηµοσίευση πληροφοριών και έλεγχος 

� Υπευθυνότητα 

� Σχήµατα προαίρεσης επί µετοχών (stock options) 

� Εποπτεία και αντικειµενικότητα 

� Λογοδοσία, διαφάνεια και ανεξαρτησία. 

 

5) Deminor: Corporate Governance Rating Services (Βέλγιο - Ευρώπη) 

Η εταιρία Deminor ξεκίνησε το 1990 µε έδρα τις Βρυξέλλες, είναι µια 

ανεξάρτητη συµβουλευτική εταιρία η οποία αυτή τη στιγµή διατηρεί καταστήµατα σε 

άλλες πέντε ευρωπαϊκές πόλεις (Ρώµη, Παρίσι, Λουξεµβούργο, Φρανκφούρτη και 

Άµστερνταµ). Μέληµά της, είναι η αποτίµηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης 

των εταιριών και η δηµιουργία ενός αποτελεσµατικού εργαλείου απόφασης τόσο για 

επενδυτές και εταιρίες, όσο και για τα χρηµατιστήρια και τους υπόλοιπους 

ενδιαφερόµενους.  

 

Η αποτίµηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης λαµβάνει χώρα µε τη 

µορφή µιας µήτρας, η οποία αποτελείται από περισσότερους από 300 δείκτες 
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εταιρικής διακυβέρνησης οι οποίοι ανακυκλώνονται ανά καιρούς. Αυτοί οι δείκτες 

αντιστοιχούν σε µία από τις παρακάτω τέσσερις κατηγορίες: 

� ∆ικαιώµατα και υποχρεώσεις των µετόχων 

� Μηχανισµοί κατά των εξαγορών 

� Επίπεδο αποκάλυψης για την εταιρική διακυβέρνηση 

� ∆ιάρθρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

6) Brunswick UBS Warburg: Corporate Governance Analyzer (Ρωσία)  

Η Brunswick UBS Warburg θεωρείται ένας από τους µεγαλύτερους 

επενδυτικούς οίκους της Ρωσίας. Ασχολείται µε την αποτίµηση του επιπέδου 

εταιρικής διακυβέρνησης των εταιριών µε στόχο τη δηµιουργία ενός χρήσιµου 

εργαλείου (Corporate Governance Analyzer) για τους επενδυτές, το οποίο θα τους 

προµηθεύει µε αναλύσεις και µετρήσεις αναφορικά µε τους κινδύνους που µπορεί να 

προκύψουν από τις επενδυτικές αποφάσεις που επρόκειτο να πάρουν. 

 

Ο Corporate Governance Analyzer αποτελείται από 8 κατηγορίες / κινδύνους 

εταιρικής διακυβέρνησης: 

� ∆ιαφάνεια 

� Dilution7 (of earnings per share) 

� Μεταφορά περιουσιακών στοιχείων 

� Συγχωνεύσεις / αναδιαρθρώσεις 

� Πτώχευση / χρηµατοοικονοµική σταθερότητα 

� Ιδιοκτησιακή δοµή και περιορισµοί στη ψηφοφορία 

� Πρωτοβουλίες εταιρικής διακυβέρνησης 

� Registrar quality  

 

7) Institute of Corporate Law and Corporate Governance (ICLCG): 

Corporate Governance Rating Methodology (CORE – rating) 

(Ρωσία)   

Το ICLCG, ένα ανεξάρτητο ινστιτούτο, ιδρύθηκε τον Ιούνιο του 2000 στη 

Ρωσία και άρχισε να παρέχει υπηρεσίες αποτίµησης του επιπέδου εταιρικής 

διακυβέρνησης την άνοιξη του 2001. Στόχος του, είναι η προάσπιση των 

                                                 
7 Αποδυνάµωση, µείωση του δείκτη «κέρδη ανά µετοχή» από την µετατροπή προνοµιούχων 
µετοχών ή οµολογιών σε κοινές µετοχές ή την άσκηση δικαιωµάτων. 
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δικαιωµάτων των µετόχων και των επενδυτών, και η ανάπτυξη ενός καλύτερου 

επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης στη Ρωσία. 

 

Η µεθοδολογία αποτίµησης που ακολουθεί περιλαµβάνει 6 κύριες κατηγορίες 

εταιρικής διακυβέρνησης: 

� Αποκάλυψη πληροφοριών 

� ∆ιάρθρωση ιδιοκτησίας 

� ∆ιοικητικό Συµβούλιο και δοµή της εκτελεστικής διοίκησης 

� Τα δικαιώµατα των µετόχων 

� Επίπεδο κινδύνου 

� Η ιστορία στην εταιρική διακυβέρνηση 

 

Συνοψίζοντας, πρέπει να τονίσουµε ότι εταιρίες όπως η ICLCG, η CGA, ISS 

κ.α., οι οποίες χρησιµοποιούν διαφορετικά συστήµατα αποτίµησης του επιπέδου 

εταιρικής διακυβέρνησης έχουν όλες ως κύριο στόχο την προστασία των µετόχων-

επενδυτών και την ανάπτυξη ενός καλύτερου επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

5.1 Καθορισµός δείγµατος εµπειρικής µελέτης 

 

Το δείγµα το οποίο επιλέξαµε για την εµπειρική αυτή µελέτη αναφέρεται στις 

Ελληνικές εταιρίες, εισηγµένες και µη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Οι 

εισηγµένες εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών είναι και οι µόνες, στην 

Ελλάδα, οι οποίες υποχρεούνται να εφαρµόσουν τον νόµο 3016/2002 περί Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. Παρόλα αυτά, υπάρχουν και εταιρίες µη εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών που εφαρµόζουν το νόµο 3016/2002 περί Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. Το δείγµα µε το οποίο ασχοληθήκαµε θεωρείται αξιόπιστο και 

ιδιαίτερα ελκυστικό από επιστηµονικής πλευράς. Αφού καθορίσαµε το δείγµα της 

εµπειρικής µας µελέτης, ασχοληθήκαµε µε τον τρόπο µε τον οποίο θα ερχόµασταν σε 

επαφή µε τις εταιρίες του δείγµατος. Η πρώτη µας κίνηση αφορούσε την εύρεση 

ηλεκτρονικών διευθύνσεων, ώστε να µπορέσουµε να πραγµατοποιήσουµε την 

αποστολή των ερωτηµατολογίων. Στη συνέχεια η άµεση επικοινωνία µε τα υπεύθυνα 

στελέχη της εκάστοτε εταιρίας περί εταιρικής διακυβέρνησης µας έδωσε τη 

δυνατότητα πρώτον, να προσδιορίσουµε το είδος και τον σκοπό της έρευνάς µας, 

δεύτερον να δείξουµε το πόσο σηµαντικός είναι ο ρόλος του στελέχους που θα 

συµµετάσχει σε αυτήν και τρίτον να τονίσουµε την απόλυτη  εχεµύθεια της 

διαδικασίας.   

 

Είναι απαραίτητο να αναφέρουµε συνοπτικά τις κατηγορίες των εισηγµένων 

στο ελληνικό Χρηµατιστήριο εταιριών, καθώς το δείγµα µας, όπως ήδη αναφέραµε, 

αποτελείται από εισηγµένες και µη εταιρίες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Οι 

εισηγµένες στο ελληνικό Χρηµατιστήριο εταιρίες χωρίζονται σε πέντε κατηγορίες: 

� Μεγάλη Κεφαλαιοποίηση: Στην κατηγορία αυτή περικλείονται εταιρίες οι 

οποίες έχουν συνολική κεφαλαιοποίηση υψηλότερη από 100.000.000 € 

(Αγορά Α).  

� Μεσαία και Μικρή Κεφαλαιοποίηση: Στην κατηγορία αυτή 

περιλαµβάνονται εταιρίες οι οποίες έχουν συνολική κεφαλαιοποίηση 
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µικρότερη από 100.000.000 € και φυσικά δεν ανήκουν ούτε στην 

«Κατηγορία Ειδικών Χρηµατιστηριακών Χαρακτηριστικών» ούτε στην 

κατηγορία τον «Υπό Επιτήρηση» εταιριών (Αγορά Α).  

� Κατηγορία Ειδικών Χρηµατιστηριακών Χαρακτηριστικών: Η 

κατηγορία αυτή αποτελείται από εισηγµένες εταιρίες οι οποίες θεωρούνται 

εταιρίες «Χαµηλής Ρευστότητας» και «Χαµηλής Παραγωγικής 

∆ραστηριότητας» (Αγορά Β). 

� Υπό Επιτήρηση: Οι εταιρίες που κατατάσσονται στη συγκεκριµένη 

κατηγορία είναι οι εισηγµένες «Υπό Παρακολούθηση» εταιρίες (Αγορά Γ). 

Οι εταιρίες της Αγοράς Γ απολαµβάνουν την δυνατότητα να επιστρέψουν 

στην Αγορά Α ή στην Αγορά Β, από την στιγµή φυσικά που η Ελληνική 

Χρηµατιστηριακή Αγορά δώσει την έγκρισή της. 

� Υπό Αναστολή: Οι εταιρίες των οποίων οι τίτλοι µετοχών ή τα χρεόγραφα 

βρίσκονται υπό αναστολή (Αγορά Γ) δεν έχουν την δυνατότητα να 

επιστρέψουν ούτε στην Αγορά Α αλλά ούτε και στην Αγορά Β και 

βρίσκονται ένα βήµα πριν από την έξοδό τους από το Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών.          

 

Εν συνεχεία, αποστείλαµε το ερωτηµατολόγιο που συντάξαµε (Παράρτηµα 

Α) σε όλες τις εταιρίες µε σκοπό να ανακαλύψουµε τη δοµή του ∆ιοικητικού τους 

Συµβουλίου και την εφαρµογή των 40 Αποδεκτών Σηµείων Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης. Από τις 211 εταιρίες µας απάντησαν 69 εταιρίες. Η ανταπόκριση 

των εταιριών σύµφωνα µε αυτές που µας απάντησαν κυµάνθηκε σε ένα ποσοστό της 

τάξης του 32,7%. Χρησιµοποιήσαµε το πρόγραµµα S.P.S.S. (Statistical Package for 

Social Sciences) ούτως ώστε να πραγµατοποιήσουµε την στατιστική ανάλυση των 

δεδοµένων µας.     

 

5.2 Ερευνητικά Εργαλεία 

 

Μετά τον καθορισµό του δείγµατος αυτής της εµπειρικής µελέτης έπρεπε να 

δούµε ποια εργαλεία θα χρησιµοποιήσουµε για να έχουµε το πιο αξιόπιστο 

αποτέλεσµα, να µπορέσουµε δηλαδή να ανακαλύψουµε κατά πόσο οι διεθνείς και 
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ελληνικές παραδοχές περί εταιρικής διακυβέρνησης επηρεάζουν και σε ποιο βαθµό 

την απόδοση των εισηγµένων και µη εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών.  

 

Καταρχήν χρησιµοποιήσαµε το ερωτηµατολόγιο µας το οποίο αποστείλαµε 

στις εταιρίες που ορίσαµε ως δείγµα της µελέτης µας. Το ερωτηµατολόγιο αυτό 

χωρίζεται σε τρεις επιµέρους ενότητες. Η πρώτη ενότητα αποτελείται από επτά 

ερωτήσεις, οι οποίες αφορούν κάποια γενικά στοιχεία της εταιρίας. Η δεύτερη 

ενότητα περιέχει µόνο τρεις ερωτήσεις, οι οποίες όµως µας παρουσιάζουν τη δοµή 

του διοικητικού συµβουλίου κάθε εταιρίας. Η τρίτη και τελευταία ενότητα του 

ερωτηµατολογίου αναφέρεται στα 40 αποδεκτά σηµεία Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, 

όπου το βασικό µας ενδιαφέρον εντοπίζεται στο εάν οι επιχειρήσεις εφαρµόζουν τα 

«αποδεκτά» σηµεία εταιρικής διακυβέρνησης.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΚΑΙ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 

 Στο σηµείο αυτό, θα αναλύσουµε τα αποτελέσµατα που προκύπτουν από την 

έρευνα σύµφωνα πάντα µε τις απαντήσεις του ερωτηµατολογίου. Η στατιστική 

ανάλυση χωρίζεται σε δύο µέρη.  

 

Το πρώτο µέρος αποτελείται από στατιστικά αποτελέσµατα, τα οποία 

προκύπτουν από τη χρήση περιγραφικής στατιστικής, πινάκων κατανοµής 

συχνοτήτων και διαγραµµάτων. Στους πίνακες κατανοµής συχνοτήτων οι αριθµοί 0 

και 1 σηµαίνουν αντίστοιχα «όχι» και «ναι». 

 

Στο δεύτερο µέρος, χρησιµοποιούµε τεστ ανεξαρτησίας, συσχετίσεις και 

διασταύρωση µεταβλητών. Οι µεταβλητές που χρησιµοποιούµε είναι οι CB1, CB2 

και CB3, δηλαδή οι τρεις ερωτήσεις της δεύτερης ενότητας του ερωτηµατολογίου, 

που παρουσιάζουν τη δοµή του διοικητικού συµβουλίου. Σ’ αυτό το κοµµάτι 

εξετάσαµε το κατά πόσο το µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (CB1), ο αριθµός 

των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών (CB2) και το αν ο Πρόεδρος του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3) 

συσχετίζονται µε την απόδοση της εταιρίας. Πιο συγκεκριµένα ελέγξαµε αν ο 

παράγοντας sig είναι µεγαλύτερος ή ίσος του 0,05.  Σ’ αυτή την περίπτωση, 

αποδεχόµαστε τη µηδενική υπόθεση ότι οι δύο µεταβλητές που ελέγξαµε είναι 

ανεξάρτητες, δηλαδή δεν έχουν κάποια σχέση µεταξύ τους. Στην αντίθετη περίπτωση, 

δηλαδή όταν ο παράγοντας sig είναι µικρότερος του 0,05 συµπεραίνουµε ότι οι δυο 

µεταβλητές έχουν σχέση µεταξύ τους.  

 

Ουσιαστικά κάθε έρευνα αποσκοπεί στην ανακάλυψη σχέσεων οπότε και 

εµείς έπρεπε να αναφέρουµε µόνο τις µεταβλητές που έχουν σχέση µεταξύ τους. 

Κάθε µία από τις τρεις βασικές µεταβλητές τη διακρίναµε σε δύο επιµέρους 

µεταβλητές. Αρχικά, ορίσαµε όπου CB1=0 ο  αριθµός των µελών του  ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου είναι 7 και κάτω, ενώ όπου CB1=1 ο  αριθµός των µελών του  
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∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι 9 και πάνω. Στη συνέχεια, όπου CB2=0 δεν υπάρχουν 

ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη ∆ιοικητικού Συµβουλίου, ενώ όταν CB2=1 

υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Τέλος, όπου 

CB3=0 ο Πρόεδρος δεν είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος, ενώ όταν 

CB3=1 ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος. 
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6.1 Περιγραφική στατιστική, πίνακες κατανοµής συχνοτήτων και 

διαγράµµατα 

 

A1) Ποιος είναι ο τίτλος σας στην επιχείρηση; 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
1 13 18,8 18,8 18,8 
3 11 15,9 15,9 34,8 
4 1 1,4 1,4 36,2 
5 23 33,3 33,3 69,6 
6 7 10,1 10,1 79,7 
7 1 1,4 1,4 81,2 
9 1 1,4 1,4 82,6 

10 12 17,4 17,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στη συγκεκριµένη έρευνα και σύµφωνα µε τα στατιστικά στοιχεία το 

ερωτηµατολόγιο απαντήθηκε στην πλειονότητά του από τους οικονοµικούς 

διευθυντές των επιχειρήσεων µε ποσοστό 33,3% . 
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A2) Σε ποιο τοµέα δραστηριοποιείται η επιχείρησή σας; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
1 1 1,4 1,4 1,4 
2 19 27,5 27,5 29,0 
3 22 31,9 31,9 60,9 
4 3 4,3 4,3 65,2 
5 5 7,2 7,2 72,5 
6 1 1,4 1,4 73,9 
7 2 2,9 2,9 76,8 
8 4 5,8 5,8 82,6 
9 3 4,3 4,3 87,0 

10 2 2,9 2,9 89,9 
11 3 4,3 4,3 94,2 
13 4 5,8 5,8 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Το ερωτηµατολόγιο στάλθηκε σε επιχειρήσεις διαφόρων κλάδων αλλά στην 

πλειοψηφία του απαντήθηκε από εταιρίες χονδρικού και λιανικού εµπορίου (31,9%) 

και από µεταποιητικές βιοµηχανίες (27,5%). 
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A4) Πόσα άτοµα εργάζονται στην επιχείρησή σας; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
1 48 69,6 69,6 69,6 
2 7 10,1 10,1 79,7 
3 4 5,8 5,8 85,5 
4 2 2,9 2,9 88,4 
5 8 11,6 11,6 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Κατά κύριο λόγο οι επιχειρήσεις που ασχολήθηκαν και απάντησαν το 

ερωτηµατολόγιο δεν απασχολούσαν περισσότερους από 50 εργαζοµένους (69,6%). 
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A5) Ποιος από τους παρακάτω τίτλους περιγράφει καλύτερα το 

ιδιοκτησιακό καθεστώς της επιχείρησής σας; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
1 67 97,1 97,1 97,1 
2 2 2,9 2,9 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Είναι ξεκάθαρο από τα στατιστικά στοιχεία ότι οι περισσότερες επιχειρήσεις που 

απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο είναι ιδιωτικές (97,1%) . 
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A7) Ο τρόπος µε τον οποίο είναι κατανεµηµένο το µετοχικό κεφάλαιο 

της επιχείρησή σας δικαιολογεί τον χαρακτηρισµό της ως 

«Οικογενειακή Ανώνυµη Εταιρία»; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 20 29,0 29,0 29,0 
1 49 71,0 71,0 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Ο µεγαλύτερος αριθµός των επιχειρήσεων (71%) που ανταποκρίθηκαν στην έρευνα 

µας απάντησαν ότι το µετοχικό τους κεφάλαιο είναι κατανεµηµένο µε τέτοιο τρόπο 

ώστε να δικαιολογούν το χαρακτηρισµό τους ως «Οικογενειακές Ανώνυµες 

Εταιρίες». 
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B1) Αριθµός µελών ∆.Σ. 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
2 1 1,4 1,4 1,4 
3 25 36,2 36,2 37,7 
4 12 17,4 17,4 55,1 
5 8 11,6 11,6 66,7 
7 10 14,5 14,5 81,2 
9 10 14,5 14,5 95,7 

11 2 2,9 2,9 98,6 
15 1 1,4 1,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Από τον πίνακα και το διάγραµµα φαίνεται ότι το διοικητικό συµβούλιο των 

περισσότερων επιχειρήσεων που απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο αποτελείται από 3 

µέλη (36,2%). Αξιοσηµείωτο βέβαια ποσοστό παρουσιάζει και το διοικητικό 

συµβούλιο των τεσσάρων µελών (17,4%).  
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B2) Αριθµός ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ. 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 36 52,2 52,2 52,2 
1 6 8,7 8,7 60,9 
2 9 13,0 13,0 73,9 
3 9 13,0 13,0 87,0 
4 4 5,8 5,8 92,8 
5 2 2,9 2,9 95,7 
6 3 4,3 4,3 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Σε µεγάλο ποσοστό (52,2%) οι επιχειρήσεις που απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο δεν 

έχουν ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη στο διοικητικό τους συµβούλιο.  

 

 

 
 
 



 69 

B3) Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος στην 

επιχείρησή σας; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 18 26,1 26,1 26,1 
1 51 73,9 73,9 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις περισσότερες εταιρίες (73,9%) ο πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου είναι 

ταυτόχρονα και διευθύνων σύµβουλος.  
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C1) Η επιτροπή ελέγχου αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα 

µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ.; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 43 62,3 62,3 62,3 
1 26 37,7 37,7 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Σε µεγάλο ποσοστό (62,3%) η επιτροπή ελέγχου δεν αποτελείται αποκλειστικά από 

ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου. 

 
 
 
 
 
 
 

 



 71 

C2) Οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται 

στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες από τις αµοιβές για ελεγκτικές 

υπηρεσίες;  

 
 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 30 43,5 43,5 43,5 
1 39 56,5 56,5 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι περισσότερες εταιρίες, αν και µικρή διαφορά, παραδέχτηκαν ότι οι αµοιβές για 

συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες από 

τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες.   
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C3) Η εταιρία έχει επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή των 

ελεγκτών; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 41 59,4 59,4 59,4 
1 28 40,6 40,6 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Έξι στις δέκα (59,4%) επιχειρήσεις που απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο έχουν 

επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή ελεγκτών. Από αυτό φαίνεται ότι οι εταιρίες 

δίνουν µεγάλη έµφαση στον τοµέα της ελεγκτικής.   
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C4) Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανταποκρίνονται στις προτάσεις των 

µετόχων εντός 12 µηνών από τη συνέλευση των µετόχων; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 8 11,6 11,6 11,6 
1 61 88,4 88,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Είναι ξεκάθαρο ότι το διοικητικό συµβούλιο ανταποκρίνεται στις προτάσεις των 

µετόχων εντός 12 µηνών από τη συνέλευση των µετόχων (88,4%).  
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C5) Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος δεν συµµετέχει σε περισσότερα από δύο 

∆ιοικητικά Συµβούλια άλλων εταιριών; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 14 20,3 20,3 20,3 
1 55 79,7 79,7 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Από τις 69 εταιρίες που απάντησαν το ερωτηµατολόγιο στις 55 ο διευθύνων 

σύµβουλος δεν συµµετέχει σε περισσότερα από δύο διοικητικά συµβούλια άλλων 

εταιριών. 
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C6) Όλα τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν παρόντα σε 

τουλάχιστον 75% των συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή 

είχαν βάσιµη δικαιολογία για την απουσία τους;   

 
 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 5 7,2 7,2 7,2 
1 64 92,8 92,8 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  

 

C6

10

P
e
r
c
en
t

100

80

60

40

20

0

C6

 
 
 
 
 
 

 
 

Στη συντριπτική τους πλειοψηφία (92,8%) όλα τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου 

ήταν παρόντα σε τουλάχιστον 75% των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου. 

Από αυτό φαίνεται πόσο σηµαντική είναι η παρουσία των µελών στις συνεδριάσεις 

του διοικητικού συµβουλίου. 
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C7) Το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη;  

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 42 60,9 60,9 60,9 
1 27 39,1 39,1 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις περισσότερες εταιρίες (60,9%) το διοικητικό συµβούλιο δεν αποτελείται από 6 

έως 15 µέλη.  
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C8) Στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας δεν συµµετέχει κανένα 

µέλος το οποίο θήτευσε παλαιότερα στην θέση του ∆ιευθύνοντος 

Συµβούλου; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 37 53,6 53,6 53,6 
1 32 46,4 46,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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∆εν προκύπτει σηµαντική διαφορά ανάµεσα στις επιχειρήσεις στις οποίες κανένα 

µέλος του διοικητικού συµβουλίου δεν θήτευσε σε θέση διευθύνοντος συµβούλου 

παλαιότερα και σε εκείνες τις επιχειρήσεις που θήτευσε.  
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C9) Στο πληρεξούσιο συµβόλαιο των αρµοδιοτήτων του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου υπάρχει καταγεγραµµένος ο όρος της 

απαγόρευσης συναλλαγής µε συγγενικό φορέα ή νοµικό πρόσωπο; 

 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 48 69,6 69,6 69,6 
1 21 30,4 30,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  

C9

10

P
e
r
c
e
n
t

60

40

20

0

C9

 
 
 
 
 
 
 

 
 

Στις περισσότερες επιχειρήσεις (69,6%) δεν υπάρχει καταγεγραµµένος ο όρος της 

απαγόρευσης συναλλαγής µε συγγενικό φορέα ή νοµικό πρόσωπο στο πληρεξούσιο 

συµβόλαιο των αρµοδιοτήτων του διευθύνοντος συµβούλου.  
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C10) Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο απαρτίζεται από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη (managers) σε ποσοστό µεγαλύτερο του 50%; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 59 85,5 85,5 85,5 
1 10 14,5 14,5 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Εννιά στις δέκα επιχειρήσεις (85,5%) απάντησαν ότι το διοικητικό τους συµβούλιο 

δεν αποτελείται από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη σε ποσοστό µεγαλύτερο του 

50%.  
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C11) Τα καθήκοντα του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου έχουν διαχωριστεί 

από εκείνα του Προέδρου ή έχει οριστεί ένα πρόσωπο το οποίο 

κατέχει ταυτόχρονα και τα δυο αξιώµατα;  

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 23 33,3 33,3 33,3 
1 46 66,7 66,7 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι περισσότερες επιχειρήσεις (66,7%) που απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο έχουν 

ορίσει ένα πρόσωπο που κατέχει ταυτόχρονα και το αξίωµα του ∆ιευθύνοντος 

Συµβούλου και το αξίωµα του Προέδρου. Κατ’ επέκταση δεν έχουν διαχωριστεί τα 

καθήκοντα του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου από εκείνα του Προέδρου. 
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C12) Οι µέτοχοι αποφασίζουν για την αναπλήρωση κενών θέσεων 

στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 11 15,9 15,9 15,9 
1 58 84,1 84,1 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Με πολύ σηµαντική διαφορά (84,1%) οι επιχειρήσεις απάντησαν ότι οι µέτοχοι 

αποφασίζουν για την κάλυψη κενών θέσεων στο διοικητικό συµβούλιο. Από αυτό 

φαίνεται πόσο σηµαντική θέση κατέχουν οι µέτοχοι στην εταιρία.  
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C13) Για την µεταβολή του µεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

απαιτείται απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων;  

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 5 7,2 7,2 7,2 
1 64 92,8 92,8 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Σχεδόν όλες οι επιχειρήσεις (92,8%) απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο ότι για τη 

µεταβολή του µεγέθους του διοικητικού συµβουλίου απαιτείται απόφαση από τη 

γενική συνέλευση των µετόχων.   
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C14) Η επιτροπή παραλαβής των υποψηφιοτήτων αποτελείται 

αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου;  

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 42 60,9 60,9 60,9 
1 27 39,1 39,1 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις περισσότερες επιχειρήσεις (60,9%) η επιτροπή παραλαβής των υποψηφιοτήτων 

δεν  αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. 
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C15) Η επιτροπή Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης συνεδριάζει τουλάχιστον 

µια φορά τον χρόνο; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 20 29,0 29,0 29,0 
1 49 71,0 71,0 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Από το διάγραµµα είναι εµφανές ότι στις περισσότερες εταιρίες (71%) η επιτροπή 

εταιρικής διακυβέρνησης συνεδριάζει τουλάχιστον µια φορά τον χρόνο. 
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C16) Οι αρµοδιότητες σε συγκεκριµένα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου καθορίζονται µε απόφαση του και όπου χρειάζεται µε 

συµβολαιογραφική πράξη; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 18 26,1 26,1 26,1 
1 51 73,9 73,9 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι περισσότερες επιχειρήσεις (73,9%) συµφώνησαν ότι οι αρµοδιότητες σε 

συγκεκριµένα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου καθορίζονται µε απόφαση του και 

όπου χρειάζεται µε συµβολαιογραφική πράξη.  
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C17) Υφίσταται επίσηµη καταγεγραµµένη πολιτική που προβλέπει 

ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν 

µπορούν να συµµετέχουν  σε περισσότερα από πέντε ∆ιοικητικά 

Συµβούλια άλλων εταιριών; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 46 66,7 66,7 66,7 
1 23 33,3 33,3 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις δύο από τις τρις εταιρίες δεν υπάρχει επίσηµη καταγεγραµµένη πολιτική που 

προβλέπει ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν µπορούν να 

συµµετέχουν  σε περισσότερα από πέντε ∆ιοικητικά Συµβούλια άλλων εταιριών  
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C18) Απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη) για την έγκριση 

συγχώνευσης; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 38 55,1 55,1 55,1 
1 31 44,9 44,9 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις µισές εταιρίες απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη) για την έγκριση 

συγχώνευσης ενώ στις άλλες µισές δεν απαιτείται. 
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C19) Η εταιρία και κατά επέκταση το ∆ιοικητικό Συµβούλιο δεν έχει 

υιοθετήσει µηχανισµούς παρεµπόδισης  (poison pill) προτάσεων 

εξαγοράς – συγχώνευσής της. Σε περίπτωση που έχουν υιοθετηθεί 

τέτοιοι µηχανισµοί έχουν εγκριθεί από την Γενική Συνέλευση των 

µετόχων; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 37 53,6 53,6 53,6 
1 32 46,4 46,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις µισές επιχειρήσεις που έχουν υιοθετήσει  µηχανισµούς παρεµπόδισης  (poison 

pill) προτάσεων εξαγοράς – συγχώνευσης έχουν εγκριθεί από την Γενική Συνέλευση 

των µετόχων ενώ στις υπόλοιπες µισές δεν έχουν εγκριθεί. 
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C20) Απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη πλειοψηφία) για 

την τροποποίηση του καταστατικού-κανονισµών; 

 
 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 34 49,3 49,3 49,3 
1 35 50,7 50,7 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις µισές επιχειρήσεις (50,7%) απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη 

πλειοψηφία) για την τροποποίηση του καταστατικού-κανονισµών ενώ στις υπόλοιπες 

(49,3%) δεν απαιτείται. 

 

 

 
 

 
 



 90 

C21) Οι µέτοχοι µπορούν να ενεργούν µε έγγραφη συγκατάθεση και η 

συγκατάθεση να µην είναι οµόφωνη; 

 
 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 29 42,0 42,0 42,0 
1 40 58,0 58,0 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Το 58% των επιχειρήσεων που απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο συµφώνησαν ότι οι 

µέτοχοι µπορούν να ενεργούν µε έγγραφη συγκατάθεση και η συγκατάθεση να µην 

είναι οµόφωνη. 
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C22) Η εταιρία δεν είναι εξουσιοδοτηµένη να εκδίδει προνοµιούχες 

µετοχές των οποίων τα δικαιώµατα θα καθορίζονται από το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 35 50,7 50,7 50,7 
1 34 49,3 49,3 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι µισές εταιρίες είναι εξουσιοδοτηµένες να εκδίδουν προνοµιούχες µετοχές των 

οποίων τα δικαιώµατα θα καθορίζονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ενώ οι άλλες 

µισές δεν είναι. 
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C23) Τουλάχιστον ένα µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχει λάβει 

µέρος σε πρόγραµµα επιµόρφωσης µελών ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

πιστοποιηµένο από κάποια αρχή; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 32 46,4 46,4 46,4 
1 37 53,6 53,6 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Μία στις δύο επιχειρήσεις παραδέχτηκαν ότι τουλάχιστον ένα µέλος του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου έχει λάβει µέρος σε πρόγραµµα επιµόρφωσης µελών ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου πιστοποιηµένο από κάποια αρχή. 
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C24) Τα ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που 

συµµετέχουν στην επιτροπή καθορισµού αµοιβών των στελεχών δεν 

συµµετέχουν παράλληλα και σε άλλες επιτροπές της εταιρίας; 

 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 38 55,1 55,1 55,1 
1 31 44,9 44,9 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Με µικρή διαφορά οι περισσότερες εταιρίες απάντησαν ότι τα ανεξάρτητα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου που συµµετέχουν στην επιτροπή καθορισµού αµοιβών των 

στελεχών συµµετέχουν παράλληλα και σε άλλες επιτροπές της εταιρίας . 
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C25) Στα προγράµµατα συνταξιοδότησης της εταιρίας συµµετέχουν 

µόνο οι εργαζόµενοι; 
 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 40 58,0 58,0 58,0 
1 29 42,0 42,0 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στα προγράµµατα συνταξιοδότησης των περισσότερων εταιριών (58%) που 

απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο δεν συµµετέχουν αποκλειστικά και µόνο οι 

εργαζόµενοι.   
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C26) Τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία ανατιµολόγηση των 

stock options που προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου; 

 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 31 44,9 44,9 44,9 
1 38 55,1 55,1 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις περισσότερες επιχειρήσεις (55,1%) τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία 

ανατιµολόγηση των stock options που προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου . 
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C27) Τα µετοχικά προγράµµατα κινήτρων αµοιβών υιοθετήθηκαν µε 

την έγκριση των µετόχων; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 29 42,0 42,0 42,0 
1 40 58,0 58,0 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Ο µεγαλύτερος αριθµός των εταιριών (58%) απάντησαν ότι τα µετοχικά 

προγράµµατα κινήτρων αµοιβών υιοθετήθηκαν µε την έγκριση των µετόχων . 
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C28) Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβούλου λαµβάνουν το σύνολο ή 

µέρος των αµοιβών τους σε µετοχές; 

 

 
 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 64 92,8 92,8 92,8 
1 5 7,2 7,2 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Με συντριπτική πλειοψηφία (92,8%) οι επιχειρήσεις παραδέχτηκαν ότι τα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβούλου δεν λαµβάνουν το σύνολο ή µέρος των αµοιβών τους σε 

µετοχές. 
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C29) Η εταιρία δεν χορηγεί κανενός είδους δάνεια στα ανώτατα 

στελέχη (µέλη ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) που προορίζονται για 

την αγορά stock options; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 32 46,4 46,4 46,4 
1 37 53,6 53,6 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Περίπου οι µισές εταιρίες απάντησαν ότι δεν χορηγούν κανενός είδους δάνεια στα 

ανώτατα στελέχη (µέλη ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) που προορίζονται για την 

αγορά stock options. 
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C30) Την τελευταία φορά που οι µέτοχοι ψήφισαν για ένα πρόγραµµα 

αµοιβών µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος 

Συµβούλου οι εξωτερικοί ορκωτοί ελεγκτές δεν το θεώρησαν 

υπερβολικό κατά την κατάθεση της ετήσιας έκθεσής τους; 
 
 
 
 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 36 52,2 52,2 52,2 
1 33 47,8 47,8 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι µισές επιχειρήσεις που συµπλήρωσαν το ερωτηµατολόγιο συµφώνησαν ότι  την 

τελευταία φορά που οι µέτοχοι ψήφισαν για ένα πρόγραµµα αµοιβών µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, οι εξωτερικοί ορκωτοί 

ελεγκτές δεν το θεώρησαν υπερβολικό κατά την κατάθεση της ετήσιας έκθεσής τους . 
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C31) Ο µέσος όρος των  stock options που χορηγήθηκαν τα τελευταία 

τρία χρόνια στα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου δεν υπερέβαινε το 3% (option burn rate) 

των κοινών µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία; 

 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 37 53,6 53,6 53,6 
1 32 46,4 46,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι περισσότερες εταιρίες (53,6%) απάντησαν ότι ο µέσος όρος των  stock options που 

χορηγήθηκαν τα τελευταία τρία χρόνια στα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και 

του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου υπερέβαινε το 3% (option burn rate) των κοινών 

µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία . 
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C32) Η κατοχή µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι άνω του 30% του 

συνόλου των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία; 

 
 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 50 72,5 72,5 72,5 
1 19 27,5 27,5 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι περισσότερες επιχειρήσεις (72,5%) διαφώνησαν ότι η κατοχή µετοχών από τα 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι 

άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία . 
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C33) Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος και τα ανώτατα διοικητικά στελέχη 

υποχρεούνται να κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό τµήµα των αµοιβών 

τους; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 61 88,4 88,4 88,4 
1 8 11,6 11,6 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Ο µεγαλύτερος αριθµός των εταιριών (88,4%) που ασχολήθηκαν µε το 

ερωτηµατολόγιο παραδέχτηκαν ότι ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος και τα ανώτατα 

διοικητικά στελέχη δεν υποχρεούνται να κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό τµήµα των 

αµοιβών τους .  
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C34) Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου υποχρεούνται να 

κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό τµήµα των αµοιβών τους; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 65 94,2 94,2 94,2 
1 4 5,8 5,8 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στην πλειονότητά τους οι επιχειρήσεις (94,2%) απάντησαν ότι τα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν υποχρεούνται να κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό τµήµα 

των αµοιβών τους.  
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C35) Υπάρχει υποχρεωτική ηλικία συνταξιοδότησης για τα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου; 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 63 91,3 91,3 91,3 
1 6 8,7 8,7 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Σχεδόν όλες οι επιχειρήσεις (91,3%) παραδέχτηκαν ότι δεν υπάρχει υποχρεωτική 

ηλικία συνταξιοδότησης για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου .  
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C36) Η επίδοση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αξιολογείται σε τακτά 

διαστήµατα; 

 
 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 35 50,7 50,7 50,7 
1 34 49,3 49,3 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Οι µισές εταιρίες που απάντησαν στο ερωτηµατολόγιο παραδέχτηκαν ότι η επίδοση 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αξιολογείται σε τακτά διαστήµατα. 
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C37) Υφίσταται σχέδιο διαδοχής του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου 

εγκεκριµένο από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο; 

 

 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 56 81,2 81,2 81,2 
1 13 18,8 18,8 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Στις περισσότερες επιχειρήσεις (81,2%) δεν υφίσταται σχέδιο διαδοχής του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου εγκεκριµένο από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο.  
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C38) Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διαθέτει εξωτερικούς συµβούλους; 

 

 
 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 24 34,8 34,8 34,8 
1 45 65,2 65,2 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Ο µεγαλύτερος αριθµός (65,2%) των εταιριών που απάντησε στο ερωτηµατολόγιο 

παραδέχτηκε ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διαθέτει εξωτερικούς συµβούλους.  
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C39) Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. συνεδριάζουν χωρίς τον 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και αποκαλύπτουν τον αριθµό των 

συνεδριάσεών τους; 

 
 
 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 57 82,6 82,6 82,6 
1 12 17,4 17,4 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  
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Τα µη εκτελεστικά µέλη των ∆.Σ. των περισσότερων επιχειρήσεων (82,6%) 

συνεδριάζουν χωρίς τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και δεν αποκαλύπτουν τον αριθµό 

των συνεδριάσεών τους. 
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C40) Υφίστανται όρια θητείας των µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου; 

 

 

 

 Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 
0 27 39,1 39,1 39,1 
1 42 60,9 60,9 100,0 

Valid 

Total 69 100,0 100,0  

 

C40

10

P
e
r
c
en
t

60

40

20

0

C40

 
 
 
 
 
Η πλειονότητα των επιχειρήσεων (60,9%) συµφώνησαν ότι υπάρχουν όρια θητείας 

των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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6.2 Τεστ ανεξαρτησίας, συσχετίσεις και διασταύρωση µεταβλητών 
 
 

CB1 * C1  
 
 
 
                               Crosstabulation 
 
Count  

C1 Total 

  0 1 0 
,00 38 18 56 CB1 

1,00 5 8 13 
Total 43 26 69 

 
 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 3,882(
b) 1 ,049     

Continuity 
Correction(a) 2,732 1 ,098     

Likelihood Ratio 3,770 1 ,052     
Fisher's Exact Test       ,062 ,051 
Linear-by-Linear 
Association 3,826 1 ,050     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,90. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C1 (αν η επιτροπή ελέγχου αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ.).  
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω  (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή  C1=0, δηλαδή η επιτροπή 

ελέγχου δεν αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. 

. Αντίθετα στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω (CB1=1) 

υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C1=1  δηλαδή η επιτροπή ελέγχου αποτελείται 

αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ.. 
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CB1 * C2 
 
 
 
 
   Crosstabulation 
 
Count  

C2 Total 

  0 1 0 
,00 28 28 56 CB1 

1,00 2 11 13 
Total 30 39 69 

 
 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,144(
b) 

1 ,023     

Continuity 
Correction(a) 3,832 1 ,050     

Likelihood Ratio 5,682 1 ,017     
Fisher's Exact Test       ,030 ,022 
Linear-by-Linear 
Association 5,070 1 ,024     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,65. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C2 ( αν οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές 

είναι χαµηλότερες από τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0), µπλε και πράσινη στήλη κυµαίνονται στα ίδια επίπεδα 

δηλαδή οι µισές εταιρίες απάντησαν ότι οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες 

που καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες από τις αµοιβές για ελεγκτικές 

υπηρεσίες ενώ οι άλλες µισές εταιρίες συµφώνησαν ότι οι αµοιβές για 

συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι υψηλότερες από 

τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες. Αντίθετα στις εταιρίες που ο αριθµός των 

µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C2=1 

δηλαδή οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές 

είναι χαµηλότερες από τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες. 
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CB1 * C3  

 
 
 
   Crosstabulation 
 
Count  

C3 Total 

  0 1 0 
,00 39 17 56 CB1 

1,00 2 11 13 
Total 41 28 69 

 
 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 12,882(
b) 1 ,000     

Continuity 
Correction(a) 10,730 1 ,001     

Likelihood Ratio 13,276 1 ,000     
Fisher's Exact Test       ,000 ,000 
Linear-by-Linear 
Association 12,695 1 ,000     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,28. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C3 ( αν η εταιρία έχει επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή των ελεγκτών) . 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C3=0 δηλαδή η εταιρία 

δεν έχει επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή των ελεγκτών. Αντίθετα στις εταιρίες 

που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη 

στήλη δηλαδή C3=1 δηλαδή η εταιρία έχει επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή των 

ελεγκτών. 
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CB1 * C6  

 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C6 Total 

  0 1 0 
,00 1 55 56 CB1 

1,00 4 9 13 
Total 5 64 69 

 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 13,187(
b) 1 ,000     

Continuity 
Correction(a) 9,227 1 ,002     

Likelihood Ratio 9,794 1 ,002     
Fisher's Exact Test       ,004 ,004 
Linear-by-Linear 
Association 12,995 1 ,000     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is ,94. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C6 ( αν όλα τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν παρόντα σε τουλάχιστον 75% 

των συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή είχαν βάσιµη δικαιολογία για την 

απουσία τους) . 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι είτε στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του 

∆.Σ. είναι 7 και κάτω (CB1=0) είτε όταν ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και 

πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C6=1 δηλαδή όλα τα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν παρόντα σε τουλάχιστον 75% των συνεδριάσεων του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου ή είχαν βάσιµη δικαιολογία για την απουσία τους.  
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CB1 * C7 
 
 
  
    Crosstabulation 
 
Count  

C7 Total 

  0 1 0 
,00 42 14 56 CB1 

1,00 0 13 13 
Total 42 27 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 24,917(
b) 1 ,000     

Continuity 
Correction(a) 21,867 1 ,000     

Likelihood Ratio 29,386 1 ,000     
Fisher's Exact Test       ,000 ,000 
Linear-by-Linear 
Association 24,556 1 ,000     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,09. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C7 (αν το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη) . 

 



 119 

CB1

1,00,00

C
o
u
n
t

50

40

30

20

10

0

Bar Chart

1

0

C7

 
  
 

 

 

 

 

Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C7=0 δηλαδή το ∆.Σ. δεν 

απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη. Αντίθετα στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του 

∆.Σ. είναι 9 και πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C7=1 δηλαδή το 

∆.Σ. απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη. 
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CB1 * C18  

 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C18 Total 

  0 1 0 
,00 27 29 56 CB1 

1,00 11 2 13 
Total 38 31 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,650(
b) 1 ,017     

Continuity 
Correction(a) 4,275 1 ,039     

Likelihood Ratio 6,220 1 ,013     
Fisher's Exact Test       ,028 ,017 
Linear-by-Linear 
Association 5,568 1 ,018     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,84. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C18 ( αν απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη) για την έγκριση συγχώνευσης). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C18=1 δηλαδή 

απαιτείται απλή πλειοψηφία για την έγκριση συγχώνευσης. Αντίθετα στις εταιρίες 

που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω δηλαδή (CB1=1) υπερτερεί η 

µπλε στήλη δηλαδή C18=0 δηλαδή δεν απαιτείται απλή πλειοψηφία για την έγκριση 

συγχώνευσης.  
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CB1 * C24 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C24 Total 

  0 1 0 
,00 35 21 56 CB1 

1,00 3 10 13 
Total 38 31 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 6,627(
b) 1 ,010     

Continuity 
Correction(a) 5,130 1 ,024     

Likelihood Ratio 6,803 1 ,009     
Fisher's Exact Test       ,014 ,011 
Linear-by-Linear 
Association 6,531 1 ,011     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,84. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C24 ( αν τα ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που συµµετέχουν στην 

επιτροπή καθορισµού αµοιβών των στελεχών δεν συµµετέχουν παράλληλα και σε 

άλλες επιτροπές της εταιρίας). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C24=0 δηλαδή τα 

ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που συµµετέχουν στην επιτροπή 

καθορισµού αµοιβών των στελεχών συµµετέχουν παράλληλα και σε άλλες επιτροπές 

της εταιρίας. Αντίθετα στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και 

πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C24=1 δηλαδή τα ανεξάρτητα 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που συµµετέχουν στην επιτροπή καθορισµού 

αµοιβών των στελεχών δεν συµµετέχουν παράλληλα και σε άλλες επιτροπές της 

εταιρίας. 
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CB1 * C26  
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C26 Total 

  0 1 0 
,00 29 27 56 CB1 

1,00 2 11 13 
Total 31 38 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,650(
b) 1 ,017     

Continuity 
Correction(a) 4,275 1 ,039     

Likelihood Ratio 6,220 1 ,013     
Fisher's Exact Test       ,028 ,017 
Linear-by-Linear 
Association 5,568 1 ,018     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,84. 
 
 

 

 

 

 

Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C26 (αν τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία ανατιµολόγηση των stock options που 

προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C26=0  δηλαδή τα 

τελευταία 3 χρόνια έγινε ανατιµολόγηση των stock options που προορίζονται ως 

τµήµα αµοιβών για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος 

Συµβούλου. Αντίθετα στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και 

πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C26=1 δηλαδή τα τελευταία 3 

χρόνια δεν έγινε καµία ανατιµολόγηση των stock options που προορίζονται ως τµήµα 

αµοιβών για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. 
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CB1 * C29  
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C29 Total 

  0 1 0 
,00 32 24 56 CB1 

1,00 0 13 13 
Total 32 37 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 13,853(
b) 1 ,000     

Continuity 
Correction(a) 11,651 1 ,001     

Likelihood Ratio 18,806 1 ,000     
Fisher's Exact Test       ,000 ,000 
Linear-by-Linear 
Association 13,653 1 ,000     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6,03. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C29 ( αν η εταιρία δεν χορηγεί κανενός είδους δάνεια στα ανώτατα στελέχη (µέλη 

∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) που προορίζονται για την αγορά stock options). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C29=0 δηλαδή η εταιρία 

χορηγεί δάνεια στα ανώτατα στελέχη (µέλη ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) που 

προορίζονται για την αγορά stock options. Αντίθετα οι εταιρίες που ο αριθµός των 

µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω (CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C29=1 

δηλαδή η εταιρία δεν χορηγεί κανενός είδους δάνεια στα ανώτατα στελέχη (µέλη ∆.Σ. 

και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) που προορίζονται για την αγορά stock options. 
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CB1 * C32 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C32 Total 

  0 1 0 
,00 44 12 56 CB1 

1,00 6 7 13 
Total 50 19 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,557(
b) 1 ,018     

Continuity 
Correction(a) 4,051 1 ,044     

Likelihood Ratio 5,078 1 ,024     
Fisher's Exact Test       ,035 ,025 
Linear-by-Linear 
Association 5,476 1 ,019     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,58. 
 
 

 

 

 

 

Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C32 (αν η κατοχή µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα στελέχη 

είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που 

βρίσκονται σε κυκλοφορία). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C32=0 δηλαδή η κατοχή 

µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα στελέχη δεν είναι 

τουλάχιστον 1% αλλά όχι άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που βρίσκονται σε 

κυκλοφορία. Αντίθετα οι εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω 

(CB1=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C32=1 δηλαδή η κατοχή µετοχών από 

τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι 

άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία. 
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CB1 * C39  
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C39 Total 

  0 1 0 
,00 49 7 56 CB1 

1,00 8 5 13 
Total 57 12 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,950(
b) 1 ,026     

Continuity 
Correction(a) 3,308 1 ,069     

Likelihood Ratio 4,240 1 ,039     
Fisher's Exact Test       ,041 ,041 
Linear-by-Linear 
Association 4,878 1 ,027     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,26. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C39 ( αν τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. συνεδριάζουν χωρίς τον ∆ιευθύνοντα 

Σύµβουλο και αποκαλύπτουν τον αριθµό των συνεδριάσεών τους). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι είτε στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του 

∆.Σ. είναι 7 και κάτω (CB1=0) είτε στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 9 και πάνω (CB1=1) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή τα µη εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ. συνεδριάζουν χωρίς τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και δεν αποκαλύπτουν τον 

αριθµό των συνεδριάσεών τους. 
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CB1 * C40  
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C40 Total 

  0 1 0 
,00 17 39 56 CB1 

1,00 10 3 13 
Total 27 42 69 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 9,605(
b) 

1 ,002     

Continuity 
Correction(a) 

7,750 1 ,005     

Likelihood Ratio 9,570 1 ,002     
Fisher's Exact Test       ,003 ,003 
Linear-by-Linear 
Association 9,466 1 ,002     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,09. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB1 (αριθµός µελών) και 

C40 (αν υφίστανται όρια θητείας των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. 

είναι 7 και κάτω (CB1=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C40=1 δηλαδή 

υφίστανται όρια θητείας των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αντίθετα οι 

εταιρίες που ο αριθµός των µελών του ∆.Σ. είναι 9 και πάνω (CB1=1) υπερτερεί η 

µπλε στήλη δηλαδή C40=0 δηλαδή δεν υφίστανται όρια θητείας των µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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CB2 * C1  
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C1 Total 

  0 1 0 
,00 29 7 36 CB2 

1,00 14 19 33 
Total 43 26 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 10,661(
b) 1 ,001     

Continuity 
Correction(a) 9,099 1 ,003     

Likelihood Ratio 10,968 1 ,001     
Fisher's Exact Test       ,001 ,001 
Linear-by-Linear 
Association 10,506 1 ,001     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,43. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C1 ( αν η επιτροπή ελέγχου 

αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. ) . 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C1=0 

δηλαδή η επιτροπή ελέγχου δεν αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. . Αντίθετα στις εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C1=1 

δηλαδή η επιτροπή ελέγχου αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. . 
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CB2 * C2  
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C2 Total 

  0 1 0 
,00 22 14 36 CB2 

1,00 8 25 33 
Total 30 39 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 9,523(
b) 1 ,002     

Continuity 
Correction(a) 8,082 1 ,004     

Likelihood Ratio 9,809 1 ,002     
Fisher's Exact Test       ,003 ,002 
Linear-by-Linear 
Association 9,385 1 ,002     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 14,35. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C2 ( αν οι αµοιβές για 

συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες από 

τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C2=0 

δηλαδή οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές 

δεν είναι χαµηλότερες από τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες. Αντίθετα στις 

εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1) 

υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C2=1 δηλαδή οι αµοιβές για συµβουλευτικές 

υπηρεσίες που καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες από τις αµοιβές για 

ελεγκτικές υπηρεσίες. 
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CB2 * C6 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C6 Total 

  0 1 0 
,00 0 36 36 CB2 

1,00 5 28 33 
Total 5 64 69 

 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,881(
b) 1 ,015     

Continuity 
Correction(a) 3,842 1 ,050     

Likelihood Ratio 7,804 1 ,005     
Fisher's Exact Test       ,021 ,021 
Linear-by-Linear 
Association 5,795 1 ,016     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2,39. 
 
 

 

 

 

Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C6 ( αν όλα τα µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν παρόντα σε τουλάχιστον 75% των συνεδριάσεων του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου ή είχαν βάσιµη δικαιολογία για την απουσία τους). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C6=1 

δηλαδή όλα τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν παρόντα σε τουλάχιστον 75% 

των συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή είχαν βάσιµη δικαιολογία για την 

απουσία τους. Το ίδιο συµβαίνει και  στις εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1). 
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CB2 * C7 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
Count  

C7 Total 

  0 1 0 
,00 30 6 36 CB2 

1,00 12 21 33 
Total 42 27 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 15,947(
b) 1 ,000     

Continuity 
Correction(a) 14,036 1 ,000     

Likelihood Ratio 16,665 1 ,000     
Fisher's Exact Test       ,000 ,000 
Linear-by-Linear 
Association 15,716 1 ,000     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,91. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C7 (αν το διοικητικό 

συµβούλιο απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη ). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C7=0 

δηλαδή το διοικητικό συµβούλιο δεν απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη. Αντίθετα στις 

εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1) 

υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C7=1 δηλαδή το διοικητικό συµβούλιο 

απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη. 
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CB2 * C11 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
Count  

C11 Total 

  0 1 0 
,00 16 20 36 CB2 

1,00 7 26 33 
Total 23 46 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,182(
b) 1 ,041     

Continuity 
Correction(a) 3,202 1 ,074     

Likelihood Ratio 4,272 1 ,039     
Fisher's Exact Test       ,046 ,036 
Linear-by-Linear 
Association 4,121 1 ,042     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 11,00. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C11 (αν τα καθήκοντα του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου έχουν διαχωριστεί από εκείνα του Προέδρου ή έχει οριστεί 

ένα πρόσωπο το οποίο κατέχει ταυτόχρονα και τα δυο αξιώµατα ). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι είτε στις εταιρείες που δεν υπάρχουν 

ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB11=0) είτε στις εταιρείες που 

υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB11=1) υπερτερεί η πράσινη 

στήλη δηλαδή C11=1 δηλαδή οι εταιρίες έχουν ορίσει ένα πρόσωπο που κατέχει 

ταυτόχρονα και το αξίωµα του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου και το αξίωµα του 

Προέδρου. 
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CB2 * C14 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
Count  

C14 Total 

  0 1 0 
,00 28 8 36 CB2 

1,00 14 19 33 
Total 42 27 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 9,035(
b) 1 ,003     

Continuity 
Correction(a) 7,611 1 ,006     

Likelihood Ratio 9,241 1 ,002     
Fisher's Exact Test       ,003 ,003 
Linear-by-Linear 
Association 8,904 1 ,003     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,91. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C14 (αν η επιτροπή 

παραλαβής των υποψηφιοτήτων αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C14=0 

δηλαδή η επιτροπή παραλαβής των υποψηφιοτήτων δεν αποτελείται αποκλειστικά 

από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αντίθετα στις 

εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1) 

υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C14=1 δηλαδή η επιτροπή παραλαβής των 

υποψηφιοτήτων αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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CB2 * C15 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
Count  

C15 Total 

  0 1 0 
,00 15 21 36 CB2 

1,00 5 28 33 
Total 20 49 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,881(
b) 1 ,015     

Continuity 
Correction(a) 4,663 1 ,031     

Likelihood Ratio 6,105 1 ,013     
Fisher's Exact Test       ,019 ,014 
Linear-by-Linear 
Association 5,795 1 ,016     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 9,57. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C15 (αν η επιτροπή Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης συνεδριάζει τουλάχιστον µια φορά τον χρόνο). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C15=1 

δηλαδή η επιτροπή Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης συνεδριάζει τουλάχιστον µια φορά τον 

χρόνο. Το ίδιο συµβαίνει και  στις εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1). 
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CB2 * C20 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
Count  

C20 Total 

  0 1 0 
,00 11 25 36 CB2 

1,00 23 10 33 
Total 34 35 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 10,553(
b) 1 ,001     

Continuity 
Correction(a) 9,045 1 ,003     

Likelihood Ratio 10,839 1 ,001     
Fisher's Exact Test       ,002 ,001 
Linear-by-Linear 
Association 10,400 1 ,001     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 16,26. 
 
 

 

 

 

 

Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C20 ( αν απαιτείται απλή 

πλειοψηφία (όχι αυξηµένη πλειοψηφία) για την τροποποίηση του καταστατικού-

κανονισµών). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C20=1 

δηλαδή απαιτείται απλή πλειοψηφία για την τροποποίηση του καταστατικού-

κανονισµών. Αντίθετα στις εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ. (CB2=1) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C20=0 δηλαδή δεν απαιτείται 

απλή πλειοψηφία για την τροποποίηση του καταστατικού-κανονισµών. 
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CB2 * C25 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C25 Total 

  0 1 0 
,00 25 11 36 CB2 

1,00 15 18 33 
Total 40 29 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,067(
b) 1 ,044     

Continuity 
Correction(a) 3,142 1 ,076     

Likelihood Ratio 4,103 1 ,043     
Fisher's Exact Test       ,054 ,038 
Linear-by-Linear 
Association 4,008 1 ,045     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 13,87. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C25 ( αν στα προγράµµατα 

συνταξιοδότησης της εταιρίας συµµετέχουν µόνο οι εργαζόµενοι). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C25=0 

δηλαδή στα προγράµµατα συνταξιοδότησης της εταιρίας δεν συµµετέχουν µόνο οι 

εργαζόµενοι. Αντίθετα στις εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ. (CB2=1) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή προγράµµατα 

συνταξιοδότησης της εταιρίας συµµετέχουν µόνο οι εργαζόµενοι. 
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CB2 * C40 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C40 Total 

  0 1 0 
,00 10 26 36 CB2 

1,00 17 16 33 
Total 27 42 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,073(
b) 1 ,044     

Continuity 
Correction(a) 3,137 1 ,077     

Likelihood Ratio 4,109 1 ,043     
Fisher's Exact Test       ,052 ,038 
Linear-by-Linear 
Association 4,014 1 ,045     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,91. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB2 (αναφέρεται στην 

ύπαρξη ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ.) και C40 ( αν υφίστανται όρια 

θητείας των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου). 

 
 



 153 

CB2

1,00,00

C
o
u
n
t

30

20

10

0

Bar Chart

1

0

C40

 

 

 

 

 

Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που δεν υπάρχουν ανεξάρτητα 

µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή C40=1 

δηλαδή υφίστανται όρια θητείας των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αντίθετα 

στις εταιρείες που υπάρχουν ανεξάρτητα µη-εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. (CB2=1) 

υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C40=0 δηλαδή δεν υφίστανται όρια θητείας των 

µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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CB3 * C1 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
Count  

C1 Total 

  0 1 0 
0 6 12 18 CB3 

1 37 14 51 
Total 43 26 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 8,713(
b) 1 ,003     

Continuity 
Correction(a) 7,123 1 ,008     

Likelihood Ratio 8,563 1 ,003     
Fisher's Exact Test       ,005 ,004 
Linear-by-Linear 
Association 8,587 1 ,003     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6,78. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C1 (αν η επιτροπή ελέγχου 

αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ.). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή 

C1=1 δηλαδή η επιτροπή ελέγχου αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. . Αντίθετα στις εταιρίες που ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα 

και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=1) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C1=0 δηλαδή 

επιτροπή ελέγχου δεν αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά 

µέλη του ∆.Σ. . 
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CB3 * C3 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C3 Total 

  0 1 0 
0 7 11 18 CB3 

1 34 17 51 
Total 41 28 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,257(
b) 1 ,039     

Continuity 
Correction(a) 3,183 1 ,074     

Likelihood Ratio 4,209 1 ,040     
Fisher's Exact Test       ,052 ,038 
Linear-by-Linear 
Association 4,196 1 ,041     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,30. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C3 (αν η εταιρία έχει επίσηµη 

πολιτική για την εναλλαγή των ελεγκτών). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή 

C3=1 δηλαδή η εταιρία έχει επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή των ελεγκτών. 

Αντίθετα στις εταιρίες που ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

(CB3=1) υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C3=0 δηλαδή η εταιρία δεν έχει επίσηµη 

πολιτική για την εναλλαγή των ελεγκτών. 
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CB3 * C7 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C7 Total 

  0 1 0 
0 7 11 18 CB3 

1 35 16 51 
Total 42 27 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,940(
b) 1 ,026     

Continuity 
Correction(a) 3,770 1 ,052     

Likelihood Ratio 4,861 1 ,027     
Fisher's Exact Test       ,047 ,027 
Linear-by-Linear 
Association 4,868 1 ,027     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,04. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C7 (αν το διοικητικό συµβούλιο 

απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή 

C7=1 δηλαδή το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη. Αντίθετα στις 

εταιρίες που ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=1) 

υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C7=0 δηλαδή το διοικητικό συµβούλιο δεν 

απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη. 
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CB3 * C13 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C13 Total 

  0 1 0 
0 4 14 18 CB3 

1 1 50 51 
Total 5 64 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 8,126(
b) 1 ,004     

Continuity 
Correction(a) 5,391 1 ,020     

Likelihood Ratio 6,962 1 ,008     
Fisher's Exact Test       ,015 ,015 
Linear-by-Linear 
Association 8,008 1 ,005     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  2 cells (50,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 1,30. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C13 (αν για την µεταβολή του 

µεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου απαιτείται απόφαση της Γενικής Συνέλευσης 

των µετόχων). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή 

C13=1 δηλαδή για την µεταβολή του µεγέθους του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

απαιτείται απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων. Το ίδιο συµβαίνει και 

στην περίπτωση που ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

(CB3=1). 
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CB3 * C14 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C14 Total 

  0 1 0 
0 7 11 18 CB3 

1 35 16 51 
Total 42 27 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,940(
b) 1 ,026     

Continuity 
Correction(a) 3,770 1 ,052     

Likelihood Ratio 4,861 1 ,027     
Fisher's Exact Test       ,047 ,027 
Linear-by-Linear 
Association 4,868 1 ,027     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,04. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C14 (αν η επιτροπή παραλαβής των 

υποψηφιοτήτων αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή 

C14=1 δηλαδή η επιτροπή παραλαβής των υποψηφιοτήτων αποτελείται αποκλειστικά 

από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αντίθετα στις 

εταιρίες που ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=1) 

υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C14=0 δηλαδή η επιτροπή παραλαβής των 

υποψηφιοτήτων δεν αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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CB3 * C26 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C26 Total 

  0 1 0 
0 4 14 18 CB3 

1 27 24 51 
Total 31 38 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 5,074(
b) 1 ,024     

Continuity 
Correction(a) 3,909 1 ,048     

Likelihood Ratio 5,349 1 ,021     
Fisher's Exact Test       ,030 ,022 
Linear-by-Linear 
Association 5,001 1 ,025     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8,09. 
 
 

 

 

 

Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C26 (αν τα τελευταία 3 χρόνια δεν 

έγινε καµία ανατιµολόγηση των stock options που προορίζονται ως τµήµα αµοιβών 

για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) υπερτερεί η πράσινη στήλη δηλαδή 

C26=1 δηλαδή τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία ανατιµολόγηση των stock 

options που προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. Αντίθετα στις εταιρίες που ο 

Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=1) υπερτερεί η µπλε 

στήλη δηλαδή C26=0 δηλαδή τα τελευταία 3 χρόνια έγινε ανατιµολόγηση των stock 

options που προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. 

 

 

CB3 

1 0 

Count 

30 

20 

10 

0 

Bar Chart 

1 
0 

C26 



 166 

 
CB3 * C32 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C32 Total 

  0 1 0 
0 9 9 18 CB3 

1 41 10 51 
Total 50 19 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 6,159(
b) 1 ,013     

Continuity 
Correction(a) 4,730 1 ,030     

Likelihood Ratio 5,781 1 ,016     
Fisher's Exact Test       ,029 ,017 
Linear-by-Linear 
Association 6,069 1 ,014     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4,96. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C32 (αν η κατοχή µετοχών από τα 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι 

άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0), οι µισές εταιρίες συµφώνησαν 

(C32=1) ότι η κατοχή µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα 

στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που 

βρίσκονται σε κυκλοφορία , ενώ οι άλλες µισές είχαν αντίθετη άποψη (C32=0). Στις 

εταιρίες που ο Πρόεδρος είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=1) 

υπερτερεί η µπλε στήλη δηλαδή C32=0 δηλαδή οι εταιρίες διαφώνησαν ότι η κατοχή 

µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 

1% αλλά όχι άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία. 
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CB3 * C39 
 
 
 
 
    Crosstabulation 
 
Count  

C39 Total 

  0 1 0 
0 12 6 18 CB3 

1 45 6 51 
Total 57 12 69 

 
 
 
 
 
 
 
 Chi-Square Tests 
 

  Value df 
Asymp. Sig. 

(2-sided) 
Exact Sig. 
(2-sided) 

Exact Sig. 
(1-sided) 

Pearson Chi-Square 4,308(
b) 1 ,038     

Continuity 
Correction(a) 2,938 1 ,087     

Likelihood Ratio 3,901 1 ,048     
Fisher's Exact Test       ,066 ,048 
Linear-by-Linear 
Association 4,246 1 ,039     

N of Valid Cases 69         

a  Computed only for a 2x2 table 
b  1 cells (25,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 3,13. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Από τον έλεγχο διαπιστώνεται ότι υπάρχει σχέση µεταξύ CB3 ( ο πρόεδρος του ∆.Σ.  

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) και C39 ( αν τα µη εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ. συνεδριάζουν χωρίς τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και αποκαλύπτουν τον 

αριθµό των συνεδριάσεών τους). 
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Από το διάγραµµα διαπιστώνεται ότι είτε στις εταιρείες που ο Πρόεδρος δεν είναι 

ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=0) είτε στις εταιρίες που ο Πρόεδρος 

είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3=1) υπερτερεί η µπλε στήλη 

δηλαδή C39=0 δηλαδή τα µη εκτελεστικά µέλη των ∆.Σ. συνεδριάζουν χωρίς τον 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και δεν αποκαλύπτουν τον αριθµό των συνεδριάσεων τους.  
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Συσχέτιση Εταιρικής Απόδοσης µε τις επτά κατηγορίες εταιρικής 

διακυβέρνησης και τα σαράντα αποδεκτά σηµεία εταιρικής 

διακυβέρνησης  

 

 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 

� ΕΠΤΑ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 
ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

� ΑΠΟ∆ΕΚΤΑ ΣΗΜΕΙΑ 
ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 
(40) 

 

Αριθµός 
µελών 
∆.Σ. 

Αριθµός 
ανεξάρτητων 

µη 
εκτελεστικών 
µελών ∆.Σ. 

Ο Πρόεδρος 
του ∆.Σ. 
είναι 

ταυτόχρονα 
και 

∆ιευθύνων 
Σύµβουλος 

ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ 
 
   

 

Η επιτροπή ελέγχου αποτελείται αποκλειστικά 
από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ.. 

Pearson Chi-

Square 
0,049 0,001 0,003 

Οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες που 
καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες 
από τις αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες. 
 

Pearson Chi-

Square 
0,023 0,002  

Η εταιρία έχει επίσηµη πολιτική για την 
εναλλαγή των ελεγκτών. 

 Pearson Chi-

Square 
0,000  0,039 

∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 
    

Όλα τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν 
παρόντες σε τουλάχιστον 75% των συνεδριάσεων 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή είχαν βάσιµη 
δικαιολογία για την απουσία. 

Pearson Chi-

Square 
0,000 0,015  

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανταποκρίνονται στις 
προτάσεις των µετόχων εντός 12 µηνών από τη 
συνέλευση των µετόχων. 

Pearson Chi-

Square    

Για την µεταβολή του µεγέθους του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου απαιτείται απόφαση της Γενικής 
Συνέλευσης των µετόχων. 
 

Pearson Chi-

Square   0,004 

Οι µέτοχοι αποφασίζουν για την αναπλήρωση 
κενών θέσεων στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

Pearson Chi-

Square    

Το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται από 6 έως 
15 µέλη. 

 

Pearson Chi-

Square 
0,000 0,000 0,026 
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Η επιτροπή Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
συνεδριάζει τουλάχιστον µια φορά   τον χρόνο. 
 

Pearson Chi-

Square  0,015  

Οι αρµοδιότητες σε συγκεκριµένα µέλη του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου καθορίζονται µε 
απόφαση του και όπου χρειάζεται µε 
συµβολαιογραφική πράξη.   

Pearson Chi-

Square    

Τα καθήκοντα του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου 
έχουν διαχωριστεί από εκείνα του Προέδρου ή 
έχει οριστεί ένα πρόσωπο το οποίο κατέχει 
ταυτόχρονα και τα δυο αξιώµατα. 

Pearson Chi-

Square  0,041  

Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος δεν συµµετέχει σε 
περισσότερα από δύο ∆ιοικητικά Συµβούλια 
άλλων εταιριών.   

Pearson Chi-

Square    

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο απαρτίζεται από 
ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη (managers) σε 
ποσοστό µεγαλύτερο του 50%. 

Pearson Chi-

Square    

Στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας δεν 
συµµετέχει κανένα µέλος το οποίο θήτευσε 
παλαιότερα στην θέση του ∆ιευθύνοντας 
Συµβούλου. 

Pearson Chi-

Square    

Στο πληρεξούσιο συµβόλαιο των αρµοδιοτήτων 
του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου υπάρχει 
καταγεγραµµένος ο όρος της απαγόρευσης 
συναλλαγής µε συγγενικό φορέα ή νοµικό 
πρόσωπο.  
 

Pearson Chi-

Square    

Η επιτροπή παραλαβής των υποψηφιοτήτων 
αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη 
εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου.  

Pearson Chi-

Square  0,003 0,026 

Υφίσταται επίσηµη καταγεγραµµένη πολιτική 
που προβλέπει ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν µπορούν να 
συµµετέχουν  σε περισσότερα από πέντε 
∆ιοικητικά Συµβούλια άλλων εταιριών. 

Pearson Chi-

Square    

ΚΑΤΑΣΤΑΤΙΚΟ - ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΙ 
    

Η εταιρία δεν είναι εξουσιοδοτηµένη να εκδίδει 
προνοµιούχες µετοχές των οποίων τα δικαιώµατα 
θα καθορίζονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

Pearson Chi-

Square    

Η εταιρία και κατά επέκταση το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο δεν έχει υιοθετήσει µηχανισµούς 
παρεµπόδισης  (poison pill) προτάσεων εξαγοράς 
– συγχώνευσής της. Σε περίπτωση που έχουν 
υιοθετηθεί τέτοιοι µηχανισµοί έχουν εγκριθεί από 
την Γενική Συνέλευση των µετόχων.  

Pearson Chi-

Square    
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Οι µέτοχοι µπορούν να ενεργούν µε έγγραφη 
συγκατάθεση και η συγκατάθεση να µην είναι 
οµόφωνη.  

Pearson Chi-

Square    

Απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη 
πλειοψηφία) για την τροποποίηση του 
καταστατικού-κανονισµών. 

Pearson Chi-

Square  0,001  

Απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη) για 
την έγκριση συγχώνευσης.  
 

Pearson Chi-

Square 
0,017   

ΕΠΙΜΟΡΦΩΣΗ ΜΕΛΩΝ  ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ 
ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

    

Τουλάχιστον ένα µέλος του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου έχει λάβει µέρος σε πρόγραµµα 
επιµόρφωσης µελών ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
πιστοποιηµένο από κάποια αρχή.  
 

Pearson Chi-

Square    

ΑΠΟΖΗΜΙΩΣΕΙΣ ΑΝΩΤΕΡΩΝ 
ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΩΝ ΣΤΕΛΕΧΩΝ ΚΑΙ 
∆ΙΕΥΘΥΝΤΩΝ 

    

Η εταιρία δεν χορηγεί κανενός είδους δάνεια στα 
ανώτατα στελέχη (µέλη ∆.Σ. και ∆ιευθύνων 
Σύµβουλος) που προορίζονται για την αγορά 
stock options.  
 

Pearson Chi-

Square 
0,000   

Στα προγράµµατα συνταξιοδότησης της εταιρίας 
συµµετέχουν µόνο οι εργαζόµενοι.  
 

 

Pearson Chi-

Square  0,044  

Την τελευταία φορά που οι µέτοχοι ψήφισαν για 
ένα πρόγραµµα αµοιβών µελών του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου οι 
εξωτερικοί ορκωτοί ελεγκτές δεν το θεώρησαν 
υπερβολικό κατά την κατάθεση της ετήσιας 
έκθεσής τους.  
 

Pearson Chi-

Square    

Τα ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου που συµµετέχουν στην επιτροπή 
καθορισµού αµοιβών των στελεχών δεν 
συµµετέχουν παράλληλα και σε άλλες επιτροπές 
της εταιρίας. 

Pearson Chi-

Square 
0,010   

Τα µετοχικά προγράµµατα κινήτρων αµοιβών 
υιοθετήθηκαν µε την έγκριση των µετόχων. 
 

Pearson Chi-

Square    
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Ο µέσος όρος των  stock options που 
χορηγήθηκαν τα τελευταία τρία χρόνια στα µέλη 
του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του 
∆ιευθύνοντος Συµβούλου δεν υπερέβαινε το 3% 
(option burn rate) των κοινών µετοχών που 
βρίσκονται σε κυκλοφορία. 

Pearson Chi-

Square    

Τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία 
ανατιµολόγηση των stock options που 
προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου.   

Pearson Chi-

Square 
0,017  0,024 

Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβούλου λαµβάνουν 
το σύνολο ή µέρος των αµοιβών τους σε µετοχές.  

Pearson Chi-

Square    

ΚΥΡΙΟΤΗΤΑ 
    

Η κατοχή µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 
1% αλλά όχι άνω του 30% του συνόλου των 
µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία. 

Pearson Chi-

Square 
0,018  0,013 

Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος και τα ανώτατα 
διοικητικά στελέχη υποχρεούνται να κατέχουν 
µετοχές ως σηµαντικό τµήµα των αµοιβών τους.  
 

Pearson Chi-

Square    

Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
υποχρεούνται να κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό 
τµήµα των αµοιβών τους. 

Pearson Chi-

Square    

ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ 
    

Υπάρχει υποχρεωτική ηλικία συνταξιοδότησης 
για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

Pearson Chi-

Square    

Η επίδοση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 
αξιολογείται σε τακτά διαστήµατα. 
 
 

Pearson Chi-

Square    

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διαθέτει εξωτερικούς 
συµβούλους.  
 

Pearson Chi-

Square 
   

Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. συνεδριάζουν 
χωρίς τον ∆ιευθύνων Σύµβουλο και 
αποκαλύπτουν τον αριθµό των συνεδριάσεών 
τους.  
 

Pearson Chi-

Square 
0,026  0,038 

Υφίσταται σχέδιο διαδοχής του ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου εγκεκριµένο από το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο. 

Pearson Chi-

Square    

Υφίστανται όρια θητείας των µελών του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου.  
 

Pearson Chi-

Square 
0,002 0,044  
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 Στο δεύτερο µέρος της στατιστικής ανάλυσης παρουσιάσαµε τη συσχέτιση 

των 3 µεταβλητών µας µε τα 40 αποδεκτά σηµεία εταιρικής διακυβέρνησης. 

Εξετάζουµε το κατά πόσο το µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (CB1) , ο 

αριθµός των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών (CB2)  και αν ο Πρόεδρος του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CB3)  

συσχετίζονται µε τα 40 αποδεκτά σηµεία εταιρικής διακυβέρνησης. Τα 

αποτελέσµατα από τον παραπάνω πίνακα µας δείχνουν ότι υπάρχει συσχέτιση 

µεταξύ τους. Πιο συγκεκριµένα τα 40 αποδεκτά σηµεία εταιρικής διακυβέρνησης 

τα χωρίζουµε σε επτά κατηγορίες εταιρικής διακυβέρνησης. Στην πρώτη 

κατηγορία, δηλαδή στον εσωτερικό έλεγχο παρατηρούµε ότι και οι 3 µεταβλητές 

εµφανίζουν θετική συσχέτιση. Εντύπωση µας προκαλεί ότι η επιτροπή ελέγχου 

που αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ..  

σχετίζεται και µε τις 3 µεταβλητές µας. Όσον αφορά τη δεύτερη κατηγορία και το 

διοικητικό συµβούλιο παρατηρούµε ότι όταν το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται 

από 6  έως 15 µέλη εµφανίζει σχεδόν απόλυτη συσχέτιση και µε τις  3 µεταβλητές 

µας. Στην τρίτη κατηγορία καταστατικό – κανονισµοί οι συσχετίσεις είναι 

ελάχιστες. Στη συνέχεια και στην επόµενη κατηγορία που αφορά την επιµόρφωση 

των µελών του διοικητικού συµβουλίου δεν υπάρχει κανενός είδους συσχέτιση. 

Στην κατηγορία αποζηµιώσεις ανωτέρων εκτελεστικών στελεχών και διευθυντών, 

τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία ανατιµολόγηση των stock options που 

προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου. Στην περίπτωση αυτή προκύπτει θετική συσχέτιση µε 

τις 2 ( µέγεθος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και αν ο Πρόεδρος του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος ) από τις 3 µεταβλητές 

µας. Στην προτελευταία κατηγορία αποδεκτών σηµείων εταιρικής διακυβέρνησης, 

στην κυριότητα, η κατοχή µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και 

τα στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά όχι άνω του 30% του συνόλου των 

µετοχών που βρίσκονται σε κυκλοφορία παρουσιάζει σηµαντικότητα µονάχα στον 

αριθµό των µελών του διοικητικού συµβουλίου και στο αν ο Πρόεδρος του 

διοικητικού συµβουλίου είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος. Τέλος στην 

κατηγορία προοδευτικές πρακτικές τα όρια θητείας των µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου σχετίζονται θετικά µε τις 2 από τις 3 µεταβλητές. 
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΕΜΠΕΙΡΙΚΗΣ 

ΜΕΛΕΤΗΣ 

 

 
Σε αυτή την εργασία έγινε µια προσπάθεια να προσεγγίσουµε µε βάση τη 

διαθέσιµη βιβλιογραφία τις βασικές αρχές που διέπουν την εταιρική διακυβέρνηση, 

καθώς και το σηµαντικό ρόλο που παίζει στην οργάνωση και λειτουργία των 

σύγχρονων πολυµετοχικών επιχειρήσεων. Η εταιρική διακυβέρνηση πραγµατεύεται 

σηµαντικά θέµατα που αφορούν την εύρυθµη λειτουργία ενός οργανισµού, όπως 

είναι η προστασία,  η έγκυρη και έγκαιρη πληροφόρηση των µετόχων, η ενίσχυση της 

διαφάνειας, οι συνεχείς, ανεξάρτητοι και αποτελεσµατικοί έλεγχοι, η ισχυροποίηση 

του εποπτικού ρόλου του διοικητικού συµβουλίου, στοιχεία τα οποία ακόµα και 

σήµερα θεωρούνται απαραίτητα στις αναπτυγµένες χώρες που επιθυµούν να έχουν 

ισχυρές εταιρίες και αγορές. Υπάρχουν παραδείγµατα εταιριών εγκατεστηµένων σε 

ανεπτυγµένες χώρες, όπου κατέφυγαν στελέχη και οργανισµοί σε αξιόποινες πράξεις 

λόγω της έλλειψης ισχυρών ελεγκτικών µηχανισµών. Οι διάφοροι κώδικες περί 

εταιρικής διακυβέρνησης δείχνουν τη σωστή κατεύθυνση. Η αξιολόγηση των 

εταιριών είναι ένα από τα εργαλεία εκείνα που ουσιαστικά ωθούν  τις εταιρίες στο να 

πραγµατοποιούν τις απαραίτητες αλλαγές, µε έναν και µοναδικό σκοπό, την επίτευξη 

των στόχων τους. Οι µέθοδοι αξιολόγησης θα βοηθήσουν το επενδυτικό κοινό να 

κρίνει και να επιλέξει ευκολότερα το που θα επενδύσει τα χρήµατά του, σε µια 

εταιρία µε σύγχρονες δοµές και εφαρµογή µοντέλων εταιρικής διακυβέρνησης ή σε 

µια εταιρία µε χαλαρές δοµές και µηδενικές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης. Οι 

εταιρίες θα πρέπει να αντιληφθούν πως η εφαρµογή των πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι ακόµα ένας παράγοντας ο οποίος επηρεάζει την διαµόρφωση 

των χαρτοφυλακίων των επενδυτών.  

 

Σήµερα, η δοµή της Ελληνικής οικονοµίας, η κουλτούρα των ελληνικών 

εταιριών σε συνδυασµό µε την ιδιότυπη µορφή της οικογενειακής ανώνυµης 

εταιρίας, αλλά και µε τις λογιστικές µεθόδους που ακολουθούνται δηµιουργούν 

υποτιθέµενες υγιείς οικονοµικές οντότητες οι οποίες στηρίζονται σε σαθρά θεµέλια. 

Η κατάσταση η οποία επικρατεί σαφώς επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό τον τρόπο µε τον 

οποίο ασκείται η εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα. Συγκρίνοντας τον νόµο περί 
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εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρµόζεται στην Ελλάδα σε σχέση µε πρακτικές περί 

εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρµόζονται στην Ευρώπη και την Αµερική θα πρέπει 

να υπογραµµίσουµε  πως ο ελληνικός νόµος δεν προωθεί κάποιες εξελιγµένες 

πρακτικές, αλλά εφαρµόζει τα σύνηθες. Οι ελληνικές εταιρίες από τη πλευρά τους 

βλέπουν τους κανόνες αυτούς ως µια ακόµα επιπλέον υποχρέωση που απλά και µόνο 

επιβαρύνει και προσθέτει επιπλέον γραφειοκρατία στον οργανισµό τους. Κάτω από 

φυσιολογικές συνθήκες οι εταιρίες θα έπρεπε όχι µόνο να εφαρµόζουν τον νόµο, 

αλλά να υιοθετούν και επιπλέον κανόνες που θα τους ενισχύουν και θα τους δίνουν 

το συγκριτικό πλεονέκτηµα έναντι των άλλων εταιριών. Στοιχεία όπως η διαφάνεια, η 

προστασία των µικρών επενδυτών, η ύπαρξη πολυµελών διοικητικών συµβουλίων µε 

µεγάλο αριθµό ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών θα βοηθήσουν τις εταιρίες να 

πείσουν τους επενδυτές να επενδύσουν τα κεφάλαιά τους σε αυτούς, και όχι σε 

εταιρίες που δεν χρησιµοποιούν κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης και κατ’ επέκταση 

δεν εφαρµόζουν όλα τα παραπάνω.  

 

Οι ελληνικές εταιρίες συµπεριλαµβανοµένων και των εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών παρουσιάζουν ελλιπή και υπό εξέταση 

χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις. Τα λογιστικοοικονοµικά τρικ που 

χρησιµοποιούνται και αλλοιώνουν την πραγµατική εικόνα µιας εταιρίας  επηρεάζουν 

σε µεγάλο βαθµό τους επενδυτές οι οποίοι απεγνωσµένα προσπαθούν να 

ανακαλύψουν αν η θετική εικόνα που παρουσιάζει µια εταιρία είναι πραγµατική ή 

εικονική. 

 

Για να εφαρµοστεί σωστά η εταιρική διακυβέρνηση σε µία εταιρία θα πρέπει 

να γίνουν ριζικές αλλαγές στη νοοτροπία, στον τρόπο σκέψης και συµπεριφοράς των 

∆ιοικητικών Συµβούλων και όχι µόνον, θα χρειαστεί µία συντονισµένη προσπάθεια 

µεταξύ όλων των εµπλεκοµένων στην οικοδόµηση συναίνεσης, την ανταλλαγή 

εµπειριών, την κατανόηση και την διάθεση των αναγκαίων πόρων, όπου απαιτείται. 

Αυτές οι αλλαγές όµως δεν πρέπει να γίνουν υπό το πρίσµα και την προοπτική ενός 

βραχυπρόθεσµου ορίζοντα αλλά να στοχεύουν σε µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα.  

 

Η ύπαρξη αποτελεσµατικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί 

ένα σηµαντικό βήµα στην εµπέδωση εµπιστοσύνης µεταξύ επενδυτών και στελεχών 
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µιας επιχείρησης και συµβάλλει κατά αυτόν τον τρόπο στην δηµιουργία πιο 

µακροπρόθεσµων επενδυτικών ροών κεφαλαίων προς τις επιχειρήσεις. Εξάλλου όπως 

ήδη έχουµε προαναφέρει, οι έρευνες που γίνονται σχετικά µε αυτό το θέµα συνεχώς 

αποδεικνύουν ότι όσο πιο αποτελεσµατικά είναι τα συστήµατα της εταιρικής 

διακυβέρνησης τόσο πιο ανταγωνιστική είναι η θέση της εταιρίας και κατά επέκταση 

της οικονοµίας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Α 

 
 
Εισαγωγή 
 
Στο πλαίσιο διεξαγωγής µια σηµαντικής έρευνας του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας µε 

θέµα «Εταιρική ∆ιακυβέρνηση : κατά πόσο η δοµή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

µιας εταιρίας επηρεάζει την απόδοση της» θα εκτιµούσαµε ιδιαίτερα την άποψή 

σας στα ερωτήµατα που ακολουθούν. 

 

Σκοπός της έρευνας  

Η έρευνα αυτή, έχει ως σκοπό την ανάλυση της δοµής των ∆ιοικητικών Συµβουλίων 

στα πλαίσια της ∆ιοίκησης των επιχειρήσεων, ο ρόλος των οποίων είναι πολύ 

σηµαντικός για κάθε οικονοµική µονάδα, διότι ενεργούν ως συνδετικός κρίκος 

ανάµεσα στους επενδυτές και τα ∆ιοικητικά Στελέχη και παράλληλα διοικούν τις 

οικονοµικές  µονάδες. Το ερώτηµα που εξετάζεται είναι κατά πόσο η δοµή του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και οι παραδεκτές αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

επηρεάζουν και σε ποιο βαθµό την απόδοση µιας επιχείρησης. Η απάντηση θα δοθεί 

µέσω της επιστηµονικής ανάλυσης των απόψεων των υπευθύνων για την Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση, όπως αυτές θα εκφράζονται µέσω του ερωτηµατολογίου.   

 

Τι θα αποκοµίσετε από την συµµετοχή σας ; 

Η έρευνα αποσκοπεί στην εξαγωγή αποτελεσµάτων τα οποία θα µπορούν να σας 

βοηθήσουν στην επιλογή των κατάλληλων αποφάσεων σχετικές µε την ∆ιοίκηση της 

επιχείρησή σας, ώστε να επιτύχετε την καλύτερη λειτουργία και την µεγαλύτερη 

δυνατή απόδοση της οικονοµικής σας µονάδας στηριζόµενοι σε αυτά. 

 
Πως πρέπει να συµπληρωθεί το ερωτηµατολόγιο ; 

Παρακαλώ, απαντήστε στις παρακάτω ερωτήσεις, λαµβάνοντας υπόψη την 

κουλτούρα, τις αντιλήψεις και τα ισχύοντα για την οικονοµική µονάδα στην οποία 

εργάζεστε.  
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∆ιαδικασία συµπλήρωσης ερωτηµατολογίου 

 
Το ερωτηµατολόγιο είναι έτοιµο για χρήση, µόλις ανοίξετε το αρχείο. Για να 

απαντήσετε σε κάθε ερώτηση απλώς χρησιµοποιείστε το πληκτρολόγιο σας. 

Όταν έχετε ολοκληρώσει το ερωτηµατολόγιο θα πρέπει να αποθηκεύσετε το αρχείο 

µε τις απαντήσεις σας και να το στείλετε ηλεκτρονικά στην διεύθυνση 

peja_real@yahoo.com Εάν επιθυµείτε να στείλετε το ερωτηµατολόγιο 

ταχυδροµικός τα στοιχεία είναι τα εξής: 

 

∆ΙΕΥΘΥΝΣΗ : ΠΟΝΤΟΥ 39, ΠΥΛΑΙΑ, ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗ 

ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟΣ ΚΩ∆ΙΚΑΣ : 55535 

ΟΝΟΜΑΤΕΠΩΝΥΜΟ : ΜΗΤΡΟΥΛΗΣ ΙΩΑΝΝΗΣ  

 

Σε περίπτωσή οποιουδήποτε προβλήµατος παρακαλώ επικοινωνήστε µαζί µας στην 

παραπάνω ηλεκτρονική διεύθυνση. 

 

Ποιος πρέπει να συµπληρώσει το ερωτηµατολόγιο ; 

Το ερωτηµατολόγιο θα πρέπει να συµπληρωθεί από τον υπεύθυνο του τµήµατος 

∆ιοίκησης Ανθρωπίνων Πόρων. Σε περίπτωση που δεν υπάρχει τέτοιο τµήµα 

παρακαλούµε θερµά να επιλεγεί από την εταιρία σας το κατάλληλο άτοµο για την 

ορθή απάντηση του ερωτηµατολογίου. 

 

Ποια είναι η δοµή του ερωτηµατολογίου ; 

Το ερωτηµατολόγιο χωρίζεται σε τρεις επιµέρους οµάδες : 

Οµάδα 1  Γενικά στοιχεία για την εταιρία 

Οµάδα 2  ∆οµή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εταιρίας 

Οµάδα 3  Αποδεκτά σηµεία Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

 

Εµπιστευτικότητα 

 Όλες οι παρεχόµενες πληροφορίες θα χρησιµοποιηθούν αυστηρώς και µόνο από τον 

κ. Μητρούλη Ιωάννη και το Πανεπιστήµιο Μακεδονίας παραµένοντας άκρως 

εµπιστευτικές. 
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Ευχαριστούµε, εκ των προτέρων για την συµµετοχή σας. 

 

Μητρούλης Ιωάννης 

Μεταπτυχιακός φοιτητής στο τµήµα  

Εφαρµοσµένης Λογιστικής και Ελεγκτικής 

του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας 

 
Σηµείωση :  

Ο χρόνος που απαιτείται για να συµπληρωθεί το ερωτηµατολόγιο είναι 

ελάχιστος…  



 190 

 

 
 
Γενικά στοιχεία για την επιχείρηση 
Παρακαλώ διατυπώσατε ή επιλέξατε την απάντηση σας σε κάθε ερώτηµα. 
 
Α1 Ποιος είναι ο τίτλος σας στην επιχείρηση ; 
 

  Πρόεδρος   

  Αντιπρόεδρος  

  ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

  Γενικός ∆ιευθυντής   

 Οικονοµικός ∆ιευθυντής 

 ∆ιευθυντικό Στέλεχος 

Υπεύθυνος Προσωπικού 

  Ανεξάρτητο Μέλος ∆.Σ. 

  Μη Ανεξάρτητο Μέλος ∆.Σ. 

  Άλλο. Αναφέρατε :  

 

 
Α2 Σε ποιο τοµέα δραστηριοποιείται η επιχείρησή σας ; 
 
 

  Πρωτογενής Παραγωγή 

  Μεταποιητική Βιοµηχανία  

 Χονδρικό και Λιανικό Εµπόριο 

  Ξενοδοχεία και Εστιατόρια 

  Μεταφορές και Επικοινωνίες  

  Χρηµατοπιστωτικές  Υπηρεσίες  

  Υπηρεσίες Εκµισθώσεων  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ΟΜΑ∆Α Α 
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  Υπηρεσίες ∆ηµοσίου Συµφέροντος       

  Υπηρεσίες Κλάδου Υγείας και Κοινωνικής Μέριµνας 

  Συµµετοχών 

  Κατασκευές 

 Πληροφορική 

  Άλλο. Αναφέρατε : 

 
 
Α3 Πότε ιδρύθηκε η επιχείρησή σας ; 
 
 
 
Α4 Πόσα άτοµα εργάζονται στην επιχείρησή σας ; 
   
   

  1 – 49 

  50 – 99 

  100 – 199 

  200 – 299 

  Άνω των 300 

 
Α5 Ποιος από τους παρακάτω τίτλους περιγράφει καλύτερα το ιδιοκτησιακό    

καθεστώς της επιχείρησής σας ;  
 
 

 Ιδιωτική  

  ∆ηµόσια 

 Θυγατρική  

  Άλλο. Αναφέρατε :  
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Α6 Πως είναι κατανεµηµένο το σύνολο του Μετοχικού Κεφαλαίου ; 

 

 

Βασικοί Μέτοχοι 

Θεσµικοί Επενδυτές 

Στρατηγικοί Επενδυτές 

Επενδυτικό Κοινό 

 
 
Α7 Ο τρόπος µε τον οποίο είναι κατανεµηµένο το µετοχικό κεφάλαιο της 

επιχείρησή σας δικαιολογεί τον χαρακτηρισµό της ως « Οικογενειακή 
Ανώνυµη Εταιρία» ; 

 
 

  Ναι 

  Όχι 

 
 
 
 
 
 
∆οµή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (∆.Σ.) της Επιχείρησης  
Παρακαλώ διατυπώσατε ή επιλέξατε την απάντηση σας σε κάθε ερώτηµα. 
 
 

Β1 Αριθµός µελών ∆.Σ. : 

Β2 Αριθµός ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ. :    

Β3 Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. είναι ταυτόχρονα και ∆ιευθύνων Σύµβουλος στην 
επιχείρησή σας ; 

 
  Ναι  

  Όχι 

 
 
 

Ποσοστό Συµµετοχής (%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΟΜΑ∆Α Β 
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Αποδεκτά σηµεία Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
 
 
Γ Ακολουθεί η επιχείρησή σας τα παρακάτω «αποδεκτά» σηµεία της 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ; 
 Παρακαλώ συµπληρώστε το πλαίσιο ΝΑΙ στην περίπτωση που η επιχείρησή σας ακολουθεί τα 

αποδεκτά σηµεία Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και το πλαίσιο ΟΧΙ στην αντίθετη περίπτωση. 
 
 

Αποδεκτά σηµεία  
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

ΑΠΑΝΤΗΣΗ 

  ΝΑΙ ΟΧΙ 
  

Εσωτερικός Έλεγχος   

1 Η επιτροπή ελέγχου αποτελείται αποκλειστικά από 

ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ.; 

 
 

 
 

2 Οι αµοιβές για συµβουλευτικές υπηρεσίες που 

καταβάλλονται στους ελεγκτές είναι χαµηλότερες από τις 

αµοιβές για ελεγκτικές υπηρεσίες; 

που καταβάλλονται στους ελεγκτές.  

 
 

 
 

3 Η εταιρία έχει επίσηµη πολιτική για την εναλλαγή των 

ελεγκτών; 

 
 

 
 

  
∆ιοικητικό Συµβούλιο 

 
  

4 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ανταποκρίνονται στις προτάσεις 

των µετόχων εντός 12 µηνών από τη συνέλευση των 

µετόχων; 

 
 

 
 

5 Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος δεν συµµετέχει σε περισσότερα 

από δύο ∆ιοικητικά Συµβούλια άλλων εταιριών;   
 

 
 

 

6 Όλα τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ήταν παρόντα 

σε τουλάχιστον 75% των συνεδριάσεων του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου ή είχαν βάσιµη δικαιολογία για την απουσία 

τους;  

 

 
 

 
 

7 Το διοικητικό συµβούλιο απαρτίζεται από 6 έως 15 µέλη;   

 

 
 

 
 

ΟΜΑ∆Α Γ 
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8 Στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας δεν συµµετέχει 

κανένα µέλος το οποίο θήτευσε παλαιότερα στην θέση του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου; 

 
 

 
 

9 Στο πληρεξούσιο συµβόλαιο των αρµοδιοτήτων του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου υπάρχει καταγεγραµµένος ο 

όρος της απαγόρευσης συναλλαγής µε συγγενικό φορέα ή 

νοµικό πρόσωπο;  

 
 

 
 

 
10 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο απαρτίζεται από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη (managers) σε ποσοστό µεγαλύτερο του 

50%; 

 
 

 
 

11 Τα καθήκοντα του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου έχουν 

διαχωριστεί από εκείνα του Προέδρου ή έχει οριστεί ένα 

πρόσωπο το οποίο κατέχει ταυτόχρονα και τα δυο 

αξιώµατα; 

 
 

 
 

12 Οι µέτοχοι αποφασίζουν για την αναπλήρωση κενών 

θέσεων στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο; 

 
 

 
 

13 Για την µεταβολή του µεγέθους του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου απαιτείται απόφαση της Γενικής Συνέλευσης 

των µετόχων; 

 
 

 
 

14 Η επιτροπή παραλαβής των υποψηφιοτήτων αποτελείται 

αποκλειστικά από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου; 

 

 
 

 
 

15 Η επιτροπή Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης συνεδριάζει 

τουλάχιστον µια φορά  τον χρόνο; 
 

 
 

 

16 Οι αρµοδιότητες σε συγκεκριµένα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου καθορίζονται µε απόφαση του και όπου 

χρειάζεται µε συµβολαιογραφική πράξη;   

 
 

 
 

17 Υφίσταται επίσηµη καταγεγραµµένη πολιτική που 

προβλέπει ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου δεν µπορούν να συµµετέχουν  σε περισσότερα 

από πέντε ∆ιοικητικά Συµβούλια άλλων εταιριών;  
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Καταστατικό-Κανονισµοί 

 
  

18 Απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη) για την 

έγκριση συγχώνευσης;  

 
 

 
 

19 Η εταιρία και κατά επέκταση το ∆ιοικητικό Συµβούλιο δεν 

έχει υιοθετήσει µηχανισµούς παρεµπόδισης  (poison pill) 

προτάσεων εξαγοράς – συγχώνευσής της. Σε περίπτωση 

που έχουν υιοθετηθεί τέτοιοι µηχανισµοί έχουν εγκριθεί 

από την Γενική Συνέλευση των µετόχων;  

 
 

 
 

20 Απαιτείται απλή πλειοψηφία (όχι αυξηµένη πλειοψηφία) 

για την τροποποίηση του καταστατικού-κανονισµών; 

 

 
 

 
 

21 Οι µέτοχοι µπορούν να ενεργούν µε έγγραφη συγκατάθεση 

και η συγκατάθεση να µην είναι οµόφωνη;  

 

 
 

 
 

22 Η εταιρία δεν είναι εξουσιοδοτηµένη να εκδίδει 

προνοµιούχες µετοχές των οποίων τα δικαιώµατα θα 

καθορίζονται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο; 

 
 

 
 

  
Επιµόρφωση Μελών  ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

 
  

23 Τουλάχιστον ένα µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχει 

λάβει µέρος σε πρόγραµµα επιµόρφωσης µελών 

∆ιοικητικού Συµβουλίου πιστοποιηµένο από κάποια αρχή;  

 

 
 

 
 

 Αποζηµιώσεις Ανώτερων Εκτελεστικών  
Στελεχών και ∆ιευθυντών   

24 Τα ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που 

συµµετέχουν στην επιτροπή καθορισµού αµοιβών των 

στελεχών δεν συµµετέχουν παράλληλα και σε άλλες 

επιτροπές της εταιρίας; 

 
 

 
 

25 Στα προγράµµατα συνταξιοδότησης της εταιρίας 

συµµετέχουν µόνο οι εργαζόµενοι;  
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26 Τα τελευταία 3 χρόνια δεν έγινε καµία ανατιµολόγηση των 

stock options που προορίζονται ως τµήµα αµοιβών για τα 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος 

Συµβούλου;   

 
 

 
 

27 Τα µετοχικά προγράµµατα κινήτρων αµοιβών 

υιοθετήθηκαν µε την έγκριση των µετόχων; 

 
 

 
 

28 Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβούλου λαµβάνουν το 

σύνολο ή µέρος των αµοιβών τους σε µετοχές;  

 

 
 

 
 

29 Η εταιρία δεν χορηγεί κανενός είδους δάνεια στα ανώτατα 

στελέχη (µέλη ∆.Σ. και ∆ιευθύνων Σύµβουλος) που 

προορίζονται για την αγορά stock options;  

 

 
 

 
 

30 Την τελευταία φορά που οι µέτοχοι ψήφισαν για ένα 

πρόγραµµα αµοιβών µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου οι εξωτερικοί ορκωτοί 

ελεγκτές δεν το θεώρησαν υπερβολικό κατά την κατάθεση 

της ετήσιας έκθεσής τους;  

 

 
 

 
 

31 Ο µέσος όρος των  stock options που χορηγήθηκαν τα 

τελευταία τρία χρόνια στα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου δεν 

υπερέβαινε το 3% (option burn rate) των κοινών µετοχών 

που βρίσκονται σε κυκλοφορία; 

 
 

 
 

  
Κυριότητα 

 
  

32 Η κατοχή µετοχών από τα µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και τα στελέχη είναι τουλάχιστον 1% αλλά 

όχι άνω του 30% του συνόλου των µετοχών που 

βρίσκονται σε κυκλοφορία; 

 

 
 

 
 

33 Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος και τα ανώτατα διοικητικά 

στελέχη υποχρεούνται να κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό 

τµήµα των αµοιβών τους;  
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34 Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου υποχρεούνται να 

κατέχουν µετοχές ως σηµαντικό τµήµα των αµοιβών τους; 
 

 
 

 

  
Προοδευτικές πρακτικές   

35 Υπάρχει υποχρεωτική ηλικία συνταξιοδότησης για τα µέλη 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου; 

 
 

 
 

36 Η επίδοση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αξιολογείται σε 

τακτά διαστήµατα; 

 

 
 

 
 

37 Υφίσταται σχέδιο διαδοχής του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου 

εγκεκριµένο από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο; 

 
 

 
 

38 Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο διαθέτει εξωτερικούς 

συµβούλους;  

 

 
 

 
 

39 Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. συνεδριάζουν χωρίς τον 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και αποκαλύπτουν τον αριθµό των 

συνεδριάσεών τους;  

 

 
 

 
 

40 Υφίστανται όρια θητείας των µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου; 

 

 
 

 
 

 
 
 
 
Παρακαλώ συµπληρώστε την παρακάτω φόρµα . 

 

Εταιρία : 

 

∆ιεύθυνση :  

 
 
e-mail :  
 
 
 

ΤΕΛΟΣ 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Β  

 

 

Οι κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης  

στην Ευρωπαϊκή Ένωση  

 
 

ΕΤΟΣ ΧΩΡΑ ΚΩ∆ΙΚΑΣ ΕΦΑΡΜΟΓΗ 

1992, ∆εκ. Ηνωµένο 

Βασίλειο 

Report of the Committee on the 

Financial Aspects of Corporate 

Governance (Cadbury Report) 

Comply or 

explain 

(υποχρεωτικά) 

1995, Ιουν. Ηνωµένο 

Βασίλειο 

Study Group on Directors’ 

Remuneration (Greenbury 

Report)  

Μέρος του 

κώδικα 

ενσωµατώθηκε 

στα κριτήρια 

εισαγωγής του 

LSE (µέσω του 

Combined Code) 

1995, Ιουλ. Γαλλία Conseil National du Patronat 

Francais ( CNPF) & Association 

Francaise des Entreprises 

(AFEP), The Boards of Directors 

of Listed Companies in France 

(Vienot I) 

Εθελοντικός 

1997, Φεβ. Φιλανδία Central Chamber of Commerce/ 

Confederation of Finnish 

Industry and Employers, 

Corporate Governance Code for 

Public Limited Companies 

Εθελοντικός 

1997, Ιουν. Ολλανδία Committee on Corporate 

Governance, Corporate 

Governance in the Netherlands- 

Forty Recommendations  

Εθελοντικός 
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(Peters Code) 

1997 Ολλανδία Vereniging van Effectenbezitters 

(VEB), Ten Recommendations 

on Corporate Governance in the 

Netherlands 

Εθελοντικός 

1998, Ιαν. Βέλγιο Federation of Belgian Companies 

(VBO/FEB), Corporate 

Governance - Recommendations 

Εθελοντικός 

1998, Ιαν. Ηνωµένο 

Βασίλειο 

Committee on Corporate 

Governance(sponsored by the 

London Stock Exchange et al), 

Final Report (Hampel Report).) 

Μέρος του 

κώδικα 

ενσωµατώθηκε 

στα κριτήρια 

εισαγωγής του 

LSE (µέσω του 

Combined Code) 

1998, Φεβ.  Ισπανία Special Committee for Study of a 

Code of Corporate Governance 

for Boards of Directors of Listed 

Companies, The Governance of 

Spanish Companies (Olivencia 

Report) 

Εθελοντικός 

1998, Ιουν. Γαλλία Association Francaise de la 

Gestion Financiere – Association 

des Societes et Fonds Francais 

d’Investissement (AFG-ASFFI), 

Recommendations on Corporate 

Governance (Hellebuyck 

Commission Recommendations)  

Εθελοντικός 

1998, Ιουλ. Ηνωµένο 

Βασίλειο 

London Stock Exchange 

Committee on Corporate 

Governance, The Combined 

Code: Principles of Good 

Governance and Code of Best 

Comply or 

explain 

(υποχρεωτικά) 
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Practice  

1998, ∆εκ. Βέλγιο  Brussels Stock 

Exchange/Banking & Finance 

Commission, Corporate 

Governance for Belgian Listed 

Companies (a “Dual Code” 

combining the Cradon Report 

and the Banking & Finance 

Commission Recommendations)  

Εθελοντικός  

1999,Μαρ.   Ιρλανδία Irish Association of Investment 

Managers(“IAIM”), Corporate 

Governance, Share Option and 

Other Incentive Scheme 

Guidelines 

Comply or 

explain 

(υποχρεωτικά 

για τον 

Combined Code 

που υιοθετήθηκε 

από τον κώδικα 

του ΙΑΙΜ) 

1999, Μαϊ. ΟΟΣΑ 
OECD Ad Hoc Task Force on 

Corporate Governance, OECD 

Principles of Corporate 

Governance 

Εθελοντικός 

(αποτέλεσε τη 

βάση για 

πολλούς 

κώδικες)  

1999, Ιουλ. Γαλλία Association Francaise des 

Enterprises Privees (AFEP) 

&Mouvement des Enterprises de 

France (MEDEF), Report of the 

Committee on Corporate 

Governance (Vienot II) 

Εθελοντικός 

(προτείνει 

τροποποίηση του 

νόµου)  

1999, Σεπ. Ηνωµένο 

Βασίλειο 

Institute of Chartered 

Accountants in England and 

Wales, Internal Control: 

Guidance for Directors on the 

Combined Code (Turnbull 

Εθελοντικός 
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Report) 

1999, Οκτ. Ελλάδα Επιτροπή για την Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα 

(υπο τον συντονισµό της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς), 

αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

στην Ελλάδα: Συστάσεις για την 

Ενίσχυση της 

Αποτελεσµατικότητας και του 

Ανταγωνιστικού 

Μετασχηµατισµού 

Εθελοντικός (η 

βάση για την 

τροποποίηση του 

νόµου που έγινε 

τον Ιούλιο του 

2002)  

1999, Οκτ. Ιταλία Committee for the Corporate 

Governance of Listed 

Companies, Report & Code of 

Conduct (Preda Report)  

Comply or 

explain 

(υποχρεωτικά) 

1999, Νοε. Πορτογαλία Securities Market Commission, 

Recommendations on Corporate 

Governance 

Εθελοντικός 

2000, Ιαν. Σουηδία Swedish Shareholders 

Association, Corporate 

Governance Policy 

Εθελοντικός 

2000, Φεβ. ∆ανία Danish Shareholders 

Association, Guidelines on Good 

Management of a Listed 

Company (Corporate 

Governance) 

Εθελοντικός 

2000, Ιουν. Γερµανία Berlin Initiative Group, German 

Code of Corporate Governance 

Εθελοντικός 

2000, Ιουλ. Γερµανία German Panel on Corporate 

Governance, Corporate 

Governance Rules for German 

Quoted Companies 

Εθελοντικός 

2001, Αυγ. Ελλάδα Σύνδεσµος Ελληνικών Εθελοντικός 
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Βιοµηχανιών, Αρχές Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης  

(αντίθετος στην 

εφαρµογή της 

Ε.∆. µε νόµο) 

2001, ∆εκ. Γερµανία Government Commission on the 

German Corporate Governance 

Code, German Corporate 

Governance Code (Cromme 

Commission). Ο κώδικας 

τροποποιήθηκε τον Μάϊο του 

2003. 

Comply or 

explain 

(υποχρεωτικά) 

2001, ∆εκ. ∆ανία The Norby Commission, 

Recommendations for Good 

Corporate Governance in 

Denmark 

Comply or 

explain 

(υποχρεωτικά) 

2002, Ιουλ. Αυστρία Osterreichischer Kodex fur 

Corporate Governance, Austrian 

Code of Corporate Governance 

Εθελοντικός 

 
 
 


