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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η παρούσα διπλωµατική εργασία µε τίτλο: «Συγκριτική Ανάλυση ∆εικτών 

Αξιολόγησης Πρακτικών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης», εκπονήθηκε το 

ακαδηµαϊκό έτος 2006-2007, στα πλαίσια του ∆ιατµηµατικού 

Προγράµµατος Μεταπτυχιακών Σπουδών στη ∆ιοίκηση Επιχειρήσεων του 

Πανεπιστηµίου Μακεδονίας.  

Ολοένα και περισσότερες εταιρείες πιέζονται για να προχωρήσουν στην 

µέτρηση του εταιρικού δείκτη που διαθέτουν από ανεξάρτητες εταιρείες 

όπως η Institutional Shareholder Services (ISS) ή Governance Metrics 

International (GMI) οι οποίες παρέχουν υπηρεσίες αξιολόγησης εταιρικών 

πρακτικών. Οι παραπάνω εταιρείες υποστηρίζουν ότι είναι ικανές να 

εξετάσουν το κατά πόσο αποτελεσµατικές είναι οι πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης που ακολουθεί µία εταιρεία. Η παρούσα εργασία λοιπόν 

εξετάζει αυτούς τους δείκτες, αναφέρει τα χαρακτηριστικά και τις ιδιότητες 

τους, τους συγκρίνει και ενάγει κάποια συµπεράσµατα. Είναι τελικά 

αποτελεσµατικοί αυτοί οι δείκτες και πόσο πρέπει οι επενδυτές να 

βασίζονται σ΄ αυτούς; 

Η εργασία αρχίζει µε µία συνοπτική αναφορά στην έννοια εταιρική 

διακυβέρνηση, αναφέροντας τι σηµαντικότητα της, τους στόχους και τους 

σκοπούς της . Καθώς και τα πλεονεκτήµατα αλλά και µειονεκτήµατα που 

προκύπτουν από την εφαρµογή της. 

Στη συνέχεια, αναφέρεται στο κατά πόσο η εταιρική διακυβέρνηση µπορεί 

να µετρηθεί µέσω των εταιρικών δεικτών και αναλύει τον τρόπο µε τον 

οποίο χρησιµοποιούνται και λειτουργούν. Το κεφάλαιο αυτό τελειώνει 

αναφέροντας τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που προσφέρουν οι 

δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης τόσο για τους µετόχους και τους 

συµµετέχοντες όσο και για τις εταιρείες. 

Έπειτα, απαριθµούνται οι σηµαντικότεροι δείκτες µέτρησης πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης και αναλύεται ο κάθε ένας ξεχωριστά. 

Αναφέρεται η µεθοδολογία που χρησιµοποιείται, σε ποια χαρακτηριστικά 

βασίζεται ο κάθε ένας και πως διαµορφώνεται η βαθµολογία της κάθε µίας 

εταιρείας που αξιολογούν.  
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Τέλος, γίνεται σύγκριση των παραπάνω δεικτών, αναφέρονται τα σηµεία 

όπου υπερτερεί και µειονεκτεί ο κάθε ένας εταιρικός δείκτης και αν είναι 

αποτελεσµατικός είναι για επενδυτές και εταιρείες.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
 
 
1.1  Έννοια και σηµασία της εταιρικής διακυβέρνησης  
 
Τα πρόσφατα εταιρικά σκάνδαλα που ξέσπασαν σε διεθνές επίπεδο 

(Enron, Parmalat, WorldCom) φέρνουν στην επικαιρότητα τον τρόπο µε το 

οποίο διοικούνται και ελέγχονται οι εισηγµένες σε χρηµατιστήρια εταιρείες. 

Επίσης εγείρουν σηµαντικά ερωτήµατα σχετικά µε την 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 έχουν 

σχεδιάσει συστήµατα αντιµετώπισης και επίλυσης των προβληµάτων που 

σχετίζονται µε την προστασία των συµφερόντων των µετόχων και των 

πιστωτών των εισηγµένων εταιρειών.  

Οι Αρχές  Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης µιας επιχείρησης είναι το θεσµικό 

πλαίσιο που καθορίζει τον τρόπο µε τον οποίον αυτή πορεύεται, 

εξισορροπώντας τα δικαιώµατα και συµφέροντα των Συµµέτοχων 

(Stakeholders). 

Αυτά τα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης έχουν σαν βασικό στόχο τη 

διασφάλιση διαφανούς, χρηστής και αποτελεσµατικής διοίκησης που 

µεγιστοποιεί την οικονοµική αξία της επιχείρησης, προστατεύοντας 

ταυτόχρονα και τα δικαιώµατα των µετόχων.  

Οι εποπτικές αρχές διαπιστώνουν συνεχώς ότι µη αποτελεσµατικές 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης, σε συνδυασµό µε την ύπαρξη 

καταχρηστικών πρακτικών στην αγορά, οδηγούν στην στρέβλωση των 

χρηµατιστηριακών τιµών στην αγορά και στη µη αποδοτική κατανοµή των 

παραγωγικών πόρων των εισηγµένων εταιρειών, ενισχύουν τις συνθήκες 

αθέµιτου ανταγωνισµού µεταξύ εταιρειών αλλά και αγορών και 

αποθαρρύνουν την επενδυτική δραστηριότητα συντελώντας έτσι στην 

ανάσχεση της οικονοµικής ανάπτυξης. 
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∆ιαπιστώνεται δηλαδή ότι στο νέο διεθνές ανταγωνιστικό περιβάλλον οι 

εταιρίες καλούνται να εφαρµόζουν πολιτικές εταιρικής διακυβέρνησης που 

ανταποκρίνονται στα αιτήµατα για διευρυµένη λογοδοσία και διαφάνεια. 

Η διοίκηση, τα εκτελεστικά στελέχη και οι σύµβουλοι των εταιρειών 

οφείλουν να κατανοούν πλήρως τα δικαιώµατα και τις ευθύνες, όπως 

οριοθετούνται στο υφιστάµενο πλαίσιο διακυβέρνησης των εταιρειών αλλά 

και των συστάσεων άριστης πρακτικής και της επίδρασης που αυτή έχει 

στον ρόλο και στην ευθύνη των συµµετέχοντων στη δραστηριότητα της 

επιχείρησης. Άλλωστε η εταιρική διακυβέρνηση αφορά µετόχους, πελάτες 

εργαζοµένους και οµάδες ενδιαφερόµενων που έχουν σχέση µε την 

εταιρεία.  

Ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας και του ελέγχου που χαρακτηρίζει την δοµή 

ενός οργανισµού σηµαίνει ότι οι διευθυντές πολλές φορές παίρνουν 

αποφάσεις εις βάρος των µετόχων. Είναι λοιπόν απαραίτητο να τίθονται 

σε λειτουργία µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης, ικανοί να περιορίζουν 

τέτοιου είδους αποφάσεις µε τρόπο ώστε να µεγιστοποιούνται τα οφέλη 

των συµµετέχοντων. 

Η σηµαντικότητα της εταιρικής διακυβέρνησης διαφαίνεται επίσης και από 

την ιδιαίτερη βαρύτητα που δίνει σ΄ αυτήν το επενδυτικό κοινό. Ειδικότερα, 

σε έρευνα που πραγµατοποιήθηκε το 2002 από την αµερικάνικη 

συµβουλευτική εταιρεία Mc Kinsey & Company απέδειξε ότι οι επενδυτές 

τόσο στις αναπτυγµένες όσο και στις αναπτυσσόµενες χώρες πριν 

προχωρήσουν σε κάποια επένδυση, ελέγχουν κατά πόσο η εταιρική 

διακυβέρνηση µίας εταιρείας είναι καλή. Κι αυτό γιατί γνωρίζουν πλέον ότι 

η καλή  εταιρική διακυβέρνηση προσδίδει αξία σε µία εταιρεία, αυξάνει την 

αξία της µετοχής, µειώνει τον κίνδυνο επένδυσης και επιπλέον 

προστατεύει τα δικαιώµατα των µετόχων οι οποίοι δεν κινδυνεύουν να 

εξαπατηθούν.  Ο επενδύτης λοιπόν έχει την δυνατότητα να αξιολογήσει 

επαρκώς την εταιρική διακυβέρνηση των εισηγµένων εταιρειών. 

Μιλώντας για καλή εταιρική διακυβέρνηση σε µία εταιρεία εννοούµε την 

ύπαρξη ενός δυνατού σώµατος διευθυντών ανεξάρτητο από την διοίκηση 

της εταιρείας το οποίο ενεργεί προς όφελος των µετόχων,. Η τελευταία 
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οφείλει να ανακοινώνει µεταβολές στον έλεγχο ιδιοκτησίας της και στη 

σύνθεση διοικητικών συµβουλίων της, να δηµοσιεύει τριµηνιαίες, 

εξαµηνιαίες και ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις οι οποίες θα δείχνουν την 

πραγµατική της εικόνα τόσο σε µετόχους όσο και σε µελλοντικούς 

επενδυτές ενώ προβλέπεται η υποχρέωση των βασικών µετόχων, των 

µελών διοικητικού συµβουλίου και των στελεχών της εταιρείας να 

γνωστοποιεί σηµαντικά εταιρικά γεγονότα που µπορεί να έχουν επίδραση 

στην τιµή της µετοχής. Ωστόσο πέρα από όλα τα παραπάνω, η καλή 

εταιρική διακυβέρνηση απαιτεί και ένα κράτος που θα διαθέτει τους 

απαραίτητους εταιρικούς νόµους και µηχανισµούς, ικανοί να τιµωρούν 

όσους δεν συµβαδίζουν και δεν συµµορφώνονται µε αυτούς. 

Υπάρχουν βέβαια και εκείνοι που υποστηρίζουν πως η εταιρική 

διακυβέρνηση δεν επηρεάζει καθόλου την αξία µίας εταιρείας και το µόνο 

που κάνει είναι να πετυχαίνει αύξηση του κόστους της σε χρόνο και χρήµα, 

καθότι απαιτείται ένα εύλογο χρονικό διάστηµα αλλά και πολλά χρήµατα 

για να εφαρµοστούν σωστά οι µηχανισµοί εταιρικής διακυβέρνησης. 

Παρόλα αυτά, τα τελευταία χρόνια όλο και περισσότερες εταιρείες 

αναθέτουν σε συµβουλευτικές εταιρείες (rating agencies) να αναλάβουν 

την µέτρηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτουν. Κάτι 

τέτοιο προσδίδει πόση σηµαντική είναι πλέον η εταιρική διακυβέρνηση για 

όλους, εταιρείες, οργανισµούς, µετόχους, επενδυτές και συµµετέχοντες. 
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1.2  Σκοποί εφαρµογής της εταιρικής διακυβέρνησης 

 

Σκοποί της υιοθέτησης σύγχρονης και εµπεριστατωµένης εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι:  

 

� Η προστασία της ίδιας της υπόστασης της εταιρείας 

 

 

� Η ενηµέρωση και συµµετοχή των µειοψηφιών στα εταιρικά 

δρώµενα 

 

 

� Η προστασία των επενδυτών  

 

 

� Η µόνιµη εξυπηρέτηση του εταιρικού συµφέροντος 

 

 

� Η αποδοχή από το σύνολο των εισηγµένων εταιρειών µιας σειράς 

από αρχές και πρακτικές λειτουργίας 

 

 

� Η δηµιουργία ανταγωνιστικών και δυναµικών οικονοµιών 
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1.3  Οι στόχοι της εταιρικής διακυβέρνησης 

 

Το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης προκειµένου να επιτύχει τους 

παραπάνω σκοπούς αυτούς,  θέτει τους εξής στόχους: 

 

 

� Τη διασφάλιση της προώθησης του συλλογικού συµφέροντος και 

του αδιάβλητου χαρακτήρα του συνόλου των διαδικασιών της 

εταιρείας 

 

 

� Τη διατήρηση µιας λογικής ισορροπίας µεταξύ των αρµοδιοτήτων  

και των ευθυνών του ∆.Σ. 

 

 

� Τη διασφάλιση των προϋποθέσεων για τη συνολική αποδοτικότητα 

και µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα της εταιρείας 

 

 

� Την ενθάρρυνση των λειτουργιών του ∆.Σ. και της Γ.Σ. των 

µετόχων. 

 

 

� Την εφαρµογή ενός καλού συστήµατος εσωτερικού ελέγχου 

 

 

� Την άσκηση της διοίκησης των εταιρειών µε γνώµονα τα 

συµφέροντα της εταιρείας και των µετόχων της 

 

 

� Την διευκόλυνση της αποτελεσµατικής παρακολούθησης της 

εταιρείας 
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� Τον περιορισµό των επιχειρηµατικών κινδύνων 

 

 

� Την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων 
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1.4  Πλεονεκτήµατα – Μειονεκτήµατα από την εφαρµογή της 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Τα πλεονεκτήµατα που προκύπτουν από την εφαρµογή της εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι: 

 

 

� Η αύξηση του βαθµού διαφάνειας στα δρώµενα της διοίκησης της 

εταιρείας 

 

 

� Η βελτίωση ποιότητας των δηµοσιευµένων οικονοµικών 

καταστάσεων 

 

 

� Η µείωση του κόστους κεφαλαίου µετοχικού ή δανειακού 

 

 

� Η εγκαθίδρυση κλίµατος ελέγχου και εποπτείας 

 

 

� Η διάχυση πληροφόρησης και γνώσης των κινδύνων και ευκαιριών 

της εταιρείας µεταξύ των µελών του ∆.Σ. 

 

 

� Η επαρκής λογοδοσία και η ενεργός συµµετοχή των µελών του ∆.Σ. 

 

 

� Η παροχή του απαραίτητου πλαισίου στα µη εκτελεστικά µέλη 
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� Η θεσµοθέτηση της ανεξαρτησίας του εσωτερικού και εξωτερικού 

ελέγχου 

 

 

� Η αύξηση της εµπιστοσύνης των επενδυτών αναφορικά µε την 

αξιοπιστία και την αντικειµενικότητα των οικονοµικών καταστάσεων 

 

 

� Η παροχή του απαραίτητου πλαισίου στα µη εκτελεστικά µέλη 

 

 

� Η επαναξιολόγηση των εσωτερικών διαδικασιών, συστηµάτων και 

στρατηγικής 

 

 

Το βασικό µειονέκτηµα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι ότι: 

 

 

� Η εφαρµογή της συνεπάγεται αύξηση του κόστους λειτουργίας 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Εταιρικοί δείκτες 

 

2.1  Μέτρηση της εταιρικής διακυβέρνησης 

 

Η αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί πλέον απαραίτητο  

εργαλείο για µία εταιρεία που θέλει να θεωρείται αξιόλογη και αξιόπιστη. 

Σήµερα όλο και περισσότερες επιχειρήσεις αναθέτουν σε ιδιωτικές 

εταιρείες την µέτρηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης που 

διαθέτουν. Οι τελευταίες αναλαµβάνουν λοιπόν µέσω κάποιων δεικτών 

εταιρικής διακυβέρνησης να µετρήσουν κατά πόσο µία επιχείρηση σέβεται 

και εφαρµόζει σωστά τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης µε τέτοιο 

τρόπο ώστε να εξασφαλίζονται τα δικαιώµατα τόσων των µετόχων 

(shareholders) όσων και των συµµετέχοντων (stakeholders). 

Ειδικότερα, οι δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης αξιολογούν τα δυνατά και 

αδύνατα σηµεία καθώς και την ποιότητα των πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης µίας εταιρείας. Έτσι ελέγχουν κατά πόσο υπάρχει 

διαφάνεια, έλεγχος και γνωστοποίηση πληροφοριών, ελέγχουν τον τρόπο  

µε τον οποίο λειτουργεί το διοικητικό συµβούλιο, ο διευθύνων σύµβουλος 

και τα εκτελεστικά όργανα, ποια είναι η κοινωνική ευθύνη της εταιρείας, η 

σχέση µε τους έχοντες νόµιµα συµφέροντα στην εταιρεία, εάν υπάρχει 

ισότιµη µεταχείριση µεταξύ των µετόχων. ∆ηλαδή ουσιαστικά οι δείκτες 

αυτοί λειτουργούν ως σηµείο αναφοράς (benchmark) και αποδεικνύουν ότι 

η εταιρική αξία ή η παρουσία µίας εταιρείας εξαρτάται από αυτούς. 

Οι µέχρι πρόσφατες έρευνες, απέδειξαν ότι όσο καλύτερους δείκτες 

εταιρικής διακυβέρνησης διαθέτει µία εταιρεία τόσο µικρότερο το ρίσκο 

αλλά και µεγαλύτερη η αξία της. ∆εν είναι τυχαίο το γεγονός ότι επενδυτές 

ανά τον κόσµο µελετούν αυτούς τους δείκτες σε καθηµερινή βάση καθώς 

τους βοηθάνε να αναλύσουν τον επενδυτικό κίνδυνο και τελικά να 

αποφασίσουν εάν θα πρέπει να προχωρήσουν σε κάποια επένδυση. 

Έπειτα, µέσω αυτών των δεικτών, οι µέτοχοι και άλλοι συµµετέχοντες 

έχουν πρόσβαση σε πληροφορίες καθώς µπορούν να ελέγχουν και να 



Κεφάλαιο 2: Εταιρικοί δείκτες 

:  15 

επηρεάζουν την διοίκηση αλλά και να ελέγχουν κατά πόσο τα κέρδη της 

επιχείρησης χρησιµοποιούνται προς όφελος όλων των συµµετέχοντων.  
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2.2  ∆είκτες εταιρικής διακυβέρνησης 

 

Οι δείκτες είναι ένα επενδυτικό όργανο ιδιαίτερης αξίας για τις εταιρείες. 

Υπάρχουν πολλά διαφορετικά µοντέλα εταιρικών δεικτών. Οι δείκτες 

εταιρικής διακυβέρνησης διαµορφώνονται ανάλογα µε την µεθοδολογία 

που ακολουθεί κάθε εταιρεία που παρέχει υπηρεσίες µέτρησης επιπέδου 

εταιρικής διακυβέρνησης. ∆είκτες παρέχουν οργανισµοί όπως η ISS 

(Institutional Shareholder Services), εταιρείες παροχής υπηρεσιών 

εταιρικής διακυβέρνησης όπως η GMI, Standard and Poor’s, η Corporate 

Library, η Fitchratings.  

Οι παραπάνω εταιρείες διαθέτουν η κάθε µία ένα δικό της σύστηµα 

µέτρησης δεικτών, όπου η κάθε µία χρησιµοποιεί διαφορετικούς 

µεταβλητές. Η ISS για παράδειγµα χρησιµοποιεί 61 µεταβλητές σε κάθε 

κατηγορία οι οποίες κατηγοριοποιούνται σε οκτώ κατηγορίες. 

Ουσιαστικά αυτό που κάνουν οι παραπάνω εταιρείες είναι να συλλέγουν 

πληροφορίες τόσο από το εσωτερικό περιβάλλον της επιχείρησης όσο και 

από το εξωτερικό και αφού τις επεξεργάζονται, την βαθµολογούν και 

βγάζουν ένα συνολικό αποτέλεσµα που δείχνει εάν η επιχείρηση 

ακολουθεί σωστά τους κανόνες και πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. Η 

βαθµολόγηση κυµαίνεται σε µία κλίµακα από 1, όπου είναι η χαµηλότερη 

βαθµολόγηση, έως 10 όπου είναι η µεγαλύτερη βαθµολόγηση. Άλλες πάλι 

βαθµολογούν από το A έως το C. 

Ωστόσο ο κάθε δείκτης διαφέρει από εταιρεία σε εταιρεία, καθώς το 

αντικείµενο της αλλά και η µορφή της είναι διαφορετική. Επιπλέον οι 

δείκτες επηρεάζονται από τους κανόνες και τους νόµους εταιρικής 

διακυβέρνησης που ισχύουν σε µία χώρα, καθώς δεν διαθέτουν όλες οι 

χώρες ίδιο επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης. Για παράδειγµα οι ΗΠΑ εδώ 

και πάρα πολλά χρόνια δίνει µεγάλη αξία στις πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης ενώ στην Ελλάδα η εταιρική διακυβέρνηση είναι κάτι πολύ 

καινούργιο και τα τελευταία χρόνια άρχισε να τραβάει την προσοχή όλων 

και περισσοτέρων θεσµικών επενδυτών.  
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Όλοι οι δείκτες βασίζονται σε τέσσερις βασικές αρχές. Αυτές είναι : 

∆ικαιοσύνη, ∆ιαφάνεια, Υπευθυνότητα και Ευθύνη. Άλλα κριτήρια που 

χρησιµοποιούνται για την διαµόρφωση τους, βασίζονται σε διεθνής 

κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης, ακαδηµαϊκές και επενδυτικές έρευνες, 

πρακτικά εταιρειών. Ενώ εξετάζονται τοµείς όπως το ιδιοκτησιακό 

καθεστώς, σχέσεις των συµµετέχοντων, δοµή του διοικητικού συµβουλίου 

κ.λ.π. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Κεφάλαιο 2: Εταιρικοί δείκτες 

:  18 

2.3  Ποιοι χρησιµοποιούν τους ∆είκτες Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

 

Οι δείκτες και οι εκθέσεις εταιρικής διακυβέρνησης λειτουργούν ως ένα 

εργαλείο µέτρησης κινδύνου και έρχονται να ενισχύσουν τις παραδοσιακές 

αναλύσεις ασφάλειας και τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα που 

ίσχυαν µέχρι τώρα. Χρησιµοποιούνται από θεσµικούς επενδυτές, 

τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες σε Αµερική, Ευρώπη και Ασία. Αναλυτές, 

διευθυντές χαρτοφυλακίων, ανώτεροι υπάλληλοι και άλλοι επαγγελµατίες 

που εργάζονται στις παραπάνω εταιρείες χρησιµοποιούν τους δείκτες 

 

� ως µέρος όλης της επενδυτικής στρατηγικής κάνοντας βασικές και 

θεµελιώδεις αναλύσεις 

 

 

� ως εργαλείο ποιοτικών αναλύσεων  

 

 

� για να ρυθµίζουν τον εταιρικό κίνδυνο σε πρότυπα τιµολόγησης 

που αφοράν το ενεργητικό 

 

 

� για να ρυθµίζουν τον εταιρικό κίνδυνο σε µοντέλα πιστωτικού 

κινδύνου 

 

 

� σαν εργαλείο που βοηθάει στην επιπλέον ανάλυση  κερδών 

 

 

Οι δείκτες επίσης χρησιµοποιούνται από εµπορικές εταιρείες καθώς και 

από νοµικές και λογιστικές εταιρείες ως σηµείο αναφοράς. Επιπλέον σε 

µερικές περιπτώσεις οι δείκτες βοηθάνε ανώτερους υπαλλήλους και 

διευθυντές να αξιολογήσουν το προφίλ εταιρικής διακυβέρνησης άλλων 



Κεφάλαιο 2: Εταιρικοί δείκτες 

:  19 

εταιρειών από τις οποίες έχουν προσκαλεστεί να συµµετέχουν σε 

επιτροπές τους. 

Είναι πάντως φανερό ότι οι επενδυτές που επιλέγουν να επενδύσουν σε 

επικίνδυνες αγορές δεν δίνουν ιδιαίτερη σηµασία στην εταιρική 

διακυβέρνηση. Αυτοί αποδέχονται τον υψηλό κίνδυνο ο οποίος 

περιλαµβάνει και κακή εταιρική διακυβέρνηση µε αντάλλαγµα την γρήγορη 

και υψηλή απόδοση της επένδυσης. 

Η κατάσταση µε τους παραδοσιακούς επενδυτές (θεσµικοί επενδυτές) 

είναι ενδιαφέρουσα. Τέτοιο επενδυτές οφείλουν να νοιάζονται και για την 

διατήρηση αλλά και για την ανάπτυξη της αξίας για τους µετόχους. Μπορεί 

να γνωρίζουν ότι δεν έχει αποδειχθεί ουσιαστικά το ότι η ανάπτυξη µίας 

µετοχής είναι αποτέλεσµα καλής εφαρµογής πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης αλλά από την άλλη µεριά η πτώση κάποιον µετοχών  

συγκεκριµένων εταιρειών οφείλονται στην κακή εταιρική διακυβέρνηση 

που διέθεταν. Το πόσο σηµασία δίνει στην εταιρική διακυβέρνηση ένας 

παραδοσιακός επενδυτής εξαρτάται από τι τον ενδιαφέρει πιο πολύ. Εάν 

τον ενδιαφέρει να µειωθεί ο κίνδυνος της επένδυσης του τότε οφείλει να 

νοιαστεί για την ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Η άλλη κατηγορία είναι οι στρατηγικοί επενδυτές οι οποίοι επιθυµούν 

κάποια στιγµή να αποκτήσουν τον έλεγχο της εταιρείας έτσι ώστε να 

µπορούν να συµµετέχουν στην διοίκηση και να µειώσουν τον κίνδυνο της 

επένδυσης τους. Η ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι πολύ 

σηµαντική γι’ αυτούς καθώς ο στρατηγικός επενδυτής πρώτον δεν θέλει να 

έρθει αντιµέτωπος µε κάποιες απρόσµενες εκπλήξεις και προβλήµατα και 

δεύτερον έχει τους δικούς του µετόχους οι οποίοι θα ενδιαφέρονται για την 

ποιότητα της επένδυσης. Αυτή περιλαµβάνει και το επίπεδο της εταιρικής 

διακυβέρνησης της αποκτούµενης εταιρείας. 

Αξίζει να αναφέρουµε ότι οι στρατηγικοί επενδυτές ενδιαφέρονται να 

κάνουν επενδύσεις σε εταιρείες οι οποίες έχουν πολύ χαµηλή αξία και οι 

οποίες µπορούν να ανακατασκευαστούν έτσι ώστε να αξίζουν πολύ 

περισσότερο και να πουληθούν σε πολύ καλύτερη τιµή. Η ποιότητα της 

εταιρικής διακυβέρνησης φυσικά στην αποκτούµενη εταιρεία δεν παίζει 
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ιδιαίτερο ρόλο. Πρώτον λοιπόν, η εταιρεία που διαθέτει κακή εταιρική 

διακυβέρνηση πιθανών να κοστίσει πολύ λιγότερο και δεύτερον, εάν το 

κόστος της εταιρείας εξαρτάται πραγµατικά από την ποιότητα της εταιρικής 

διακυβέρνησης, τότε ο αγοραστής θα έχει την ευκαιρία να «χτίσει» καλή 

εταιρική διακυβέρνηση για την εταιρεία και να κερδίσει από την αύξηση της 

αξίας της µετοχής. 

Ωστόσο και για τους παραδοσιακούς επενδυτές αλλά και για τους 

στρατηγικούς επενδυτές η κατάσταση που επικρατεί σε µία χώρα (πολιτική 

σταθερότητα, προοπτικές για οικονοµική ανάπτυξη, ποσοστό 

γραφειοκρατίας και δωροδοκίας) αλλά και θεσµικοί παράγοντες (η 

ανάπτυξη του χρηµατιστηρίου, σταθερότητα του φορολογικού συστήµατος, 

η αποτελεσµατικότητα του δικαστικού συστήµατος κ.λ.π.) παίζουν 

σηµαντικό ρόλο στις επενδυτικές τους αποφάσεις. 

Βασιζόµενοι στην παραπάνω ανάλυση µπορούµε να συµπεράνουµε ότι οι 

δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης είναι πιο σηµαντικοί για τους 

παραδοσιακούς επενδυτές οι οποίοι ακολουθούν µία συντηρητική 

στρατηγική επένδυσης γι’ αυτό και οι περισσότεροι δείκτες απευθύνονται 

σ΄ αυτή την κατηγορία επενδυτών. 
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2.4 Πλεονεκτήµατα που προσφέρουν οι δείκτες εταιρικής 

διακυβέρνησης 

 

Οι δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης προσφέρουν πλεονεκτήµατα τόσο 

στους επενδυτές και συµµετέχοντες όσο και στις εταιρείες. Ειδικότερα: 

 

Οι επενδυτές και άλλοι συµµετέχοντες: 

 

� Τους δίνεται η ευχέρεια να αναγνωρίσουν και να συγκρίνουν 

πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης µεταξύ διαφόρων εταιρειών σε 

διεθνές επίπεδο 

 

 

� Μπορούν να καταλάβουν τον τρόπο µε τον οποίο οι εταιρείες 

λειτουργούν και να εντοπίσουν τον εταιρικό κίνδυνο, έτσι ώστε να 

αποφύγουν να ρισκάρουν 

 

 

� Μπορούν να καταλάβουν πως η διοίκηση συµπεριφέρεται στους 

µετόχους αλλά και στους µικροµετόχους 

 

 

� Μπορούν να καταλάβουν το επίπεδο διαφάνειας που επικρατεί 

στην εταιρεία 

 

 

� Μπορούν επίσης να συλλέξουν και άλλες χρήσιµες πληροφορίες 

που θα τους βοηθήσουν να πάρουν µία επενδυτική απόφαση 
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Οι εταιρείες: 

 

 

� Έχουν την δυνατότητα να χρησιµοποιήσουν τους δείκτες ως σηµείο 

αναφοράς (benchmark) για εσωτερική βελτίωση 

 

 

� Μπορούν να διαφοροποιηθούν επιδεικνύοντας τα πρότυπα 

εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτουν σε επενδυτές και άλλους 

συµµετέχοντες 

 

 

� Παρέχουν περισσότερες πληροφορίες που έχουν να κάνουν µε την 

εταιρική διακυβέρνηση σ΄ αυτούς που διορίζουν τους ∆ιευθυντές και 

Ανώτερους υπαλλήλους  

 

 

� Να χρησιµοποιήσουν τους δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης σε 

επενδυτικά προγράµµατα µε σκοπό την προσέλκυση νέων αλλά και 

την διατήρηση υπαρχόντων επενδυτών 

 

 

� Να βοηθήσουν τους κατώτερους διευθυντές να καταλάβουν τις 

εταιρικές πρακτικές των εταιρειών 

 

 

� Να παρέχουν περισσότερες πληροφορίες σε επενδυτές και 

δανειστές σε κύριες αγορές 
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2.5 Μειονεκτήµατα που προσφέρουν οι δείκτες εταιρικής 

διακυβέρνησης 

 

Οι δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης όπως αναφέρθηκε και πιο πάνω 

προσφέρουν πολλά πλεονεκτήµατα τόσο σε εταιρείες όσο και σε 

επενδυτές, παράλληλα όµως µειονεκτούν σε κάποια σηµεία.  

 

 

� Καταρχήν δεν έχει αποδειχτεί απόλυτα ότι η καλή εταιρική 

διακυβέρνηση που διαθέτει µία εταιρεία διασφαλίζει και την καλή 

πορεία µίας µετοχής. 

 

 

� Πολλοί υποστηρίζουν ότι η καλή εταιρική διακυβέρνηση δεν µπορεί 

να αποδειχτεί απόλυτα µέσο των δεικτών. Πράγµατι µία εταιρεία 

µπορεί να διαθέτει άριστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης στα 

χαρτιά αλλά στην πραγµατικότητα να µην ισχύει κάτι τέτοιο. 

 

 

� Αρκετές φορές οι πληροφορίες που συγκεντρώνονται µπορεί να 

µην απόλυτα ακριβής και κάτι τέτοιο µπορεί να έχει σαν 

αποτέλεσµα την δηµιουργία ενός δείκτη ο οποίος δεν απεικονίζει 

την πραγµατική εικόνα της εταιρείας. Εξάλλου οι περισσότεροι 

δείκτες διαµορφώνονται βάση πληροφοριών που προέρχονται από 

τον τύπο και από δηµόσιες αναφορές. 

 

 

� ∆εν έχει κάθε εταιρεία την δυνατότητα να αξιολογήσει το επίπεδο 

της εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει καθότι κάτι τέτοιο κοστίζει 

πολλά χρήµατα. Οι δείκτες προσφέρονται από εξειδικευµένες 

ιδιωτικές εταιρείες οι οποίες αναλαµβάνουν να µετρήσουν και να 
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ελέγξουν την εταιρική διακυβέρνηση της κάθε εταιρείας κάτω από 

αδρά αµοιβή. 

 

� Οι δείκτες µερικών εταιρειών δεν δηµοσιεύονται καθώς η εταιρεία 

είναι αυτή που αποφασίζει εάν θέλει να δηµοσιευτεί ή όχι ο βαθµός 

εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει. Οι επενδυτές όµως δεν 

µπορούν µε αυτό τον τρόπο να αξιολογήσουν σωστά µία εταιρεία 

και να αποφασίσουν εάν θέλουν να επενδύσουν σ’ αυτήν. 

 

 

� Οι δείκτες διαµορφώνονται µε βάση πληροφορίες που αφορούν το 

εσωτερικό περιβάλλον µίας εταιρείας. ∆ηλαδή δεν δίνεται ιδιαίτερη 

βαρύτητα τόσο στο εξωτερικό περιβάλλον το οποίο επηρεάζει και 

αυτό σηµαντικά µία εταιρεία. 

 

 

� Οι δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης βασίζονται σε διαφορετικά 

κριτήρια. Έτσι κάθε εταιρεία µέτρησης εταιρικής διακυβέρνησης 

δηµιουργεί δείκτες ανάλογα µε την µεθοδολογία που ακολουθεί. 

Αυτό µπορεί να έχει ως αποτέλεσµα µία εταιρεία να έχει 

διαφορετική βαθµολογία από κάθε εταιρεία µέτρησης για το 

επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει. 

 

� Οι δείκτες δεν µπορούν να προβλέψουν απόλυτα ότι η καλή 

εταιρική διακυβέρνηση µίας εταιρείας µπορεί να οδηγήσει και σε 

εξαιρετικά χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
Μεθοδολογία των σηµαντικότερων εταιρικών δεικτών 

 

Αυτό το κεφάλαιο αναφέρεται στους πιο σηµαντικούς δείκτες εταιρικής 

διακυβέρνησης που χρησιµοποιούνται από τις περισσότερες εταιρείες. 

Αυτοί είναι: δείκτης GMI , δείκτης ISS, σύστηµα µέτρησης της Standards 

and Poor’s, υπηρεσία Corporate Library TCL rating και τέλος η 

µεθοδολογία που ακολουθεί για την εταιρική διακυβέρνηση η εταιρεία 

fitchratings στα γενικότερα πλαίσια µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου 

µίας εταιρείας. 

 

 

3.1  ∆είκτης GMI 

 

H GMI είναι µία ανεξάρτητη εταιρεία η οποία ιδρύθηκε το 2000 και 

προσφέρει υπηρεσίες εταιρικής διακυβέρνησης.  Η GMI έχει σχεδιάσει ένα 

σύστηµα µέτρησης εταιρικής διακυβέρνησης το οποίο δηµιουργεί ένα 

δείκτη που συγκρίνει χαρακτηριστικά που αφορούν την εταιρική 

διακυβέρνηση των εταιρειών. Ο δείκτης αυτός λαµβάνει υπόψιν 

περισσότερο από 600 µεταβλητές οι οποίες σχετίζονται µε τις παρακάτω 

έξι κατηγορίες: 

 

 

� Υπευθυνότητα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (Board 

Accountability) 

 

 

� Χρηµατοοικονοµική διαφάνεια και εσωτερικός έλεγχος (Financial 

Disclosure and Internal Controls) 
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� Αµοιβές µελών διοικητικού συµβουλίου (Executive 

Compensation) 

 

 

� Ιδιοκτησιακό καθεστώς και έλεγχος αγοράς (Market for Control 

and Ownership Base) 

 

 

� Εταιρική συµπεριφορά (Corporate Behavior) 

 

 

� ∆ικαιώµατα µετόχων (Shareholder Rights) 

 

 

Η GMI σήµερα έχει αναλάβει πάνω από 3.400 εταιρείες σε 

βιοµηχανοποιηµένες αγορές της Βόρειας Αµερικής, Ευρώπης και Ασίας. 

Επίσης έχει αναλάβει 321 εταιρείες σε 25 αναδυόµενες αγορές που 

βρίσκονται σε Αφρική, Ασία, Ανατολική Ευρώπη, Μέση Ανατολή και 

Λατινική Αµερική. 

 

 

Μεθοδολογία 

 

Τα κριτήρια του δείκτη GMI βασίζονται σε κανόνες ασφαλείας και σε 

διάφορους κώδικες, κανόνες και αρχές εταιρικής διακυβέρνησης καθώς και  

σε πολλές εταιρικές αναφορές.   

Κάθε αναφορά της GMI περιλαµβάνει µία περίληψη για το προφίλ 

εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει µια εταιρεία και σχολιάζει τις έξι 

κατηγορίες που έχουν αναφερθεί ήδη παραπάνω. 

Επιπλέον κάθε µία από τις παραπάνω κατηγορίες που διαχωρίζονται σε 

υποκατηγορίες βαθµολογούνται ξεχωριστά µε “Ναι, ” Όχι”, ή ””∆εν 

αποκαλύπτεται”. Κάτι τέτοιο γίνεται για να αποδειχθούν ποια είναι τα 
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δυνατά και ποια τα αδύνατα σηµεία µίας εταιρείας. Η GMI παρέχει και µία 

άλλη υπηρεσία που ονοµάζεται «κόκκινη σηµαία» (red flag) η οποία 

προειδοποιεί την ενδιαφερόµενη εταιρεία για ένα εταιρικό θέµα το οποίο 

επηρεάζει την αξία των µετόχων. 

Κάθε αναφορά περιλαµβάνει την πορεία της εταιρείας σχετικά µε τους 

κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης καθώς και του κλάδου της ούτως 

ώστε να ελέγχει εάν και κατά πόσο έχουν αλλάξει καθόλου οι εταιρικές 

πρακτικές της. ΟΙ εκθέσεις της GMI επίσης περιλαµβάνουν περίληψη 

στατιστικών που αναφέρονται στο συµβούλιο των διευθυντών, 

συµπεριλαµβάνοντας την µέση ηλικία τους αλλά και εάν έχουν 

συµµετάσχει σε άλλες δηµόσιες εταιρείες και για πόσο χρονικό διάστηµα. 

Επίσης κάθε διευθυντή διαχωρίζεται σε ανεξάρτητος ή µη ανεξάρτητος 

ενώ δίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα σε βασικά θέµατα όπως αποζηµιώσεις, 

λογιστικός έλεγχος. 

Η έρευνα της GMI ξεκινάει µε µία επισκόπηση των πληροφοριών που 

έχουν συγκεντρωθεί,  Το υλικό το οποίο έχει επιλεχθεί µπαίνει σε µια βάση 

δεδοµένων, εκθέσεις που δηµιουργούνται στέλνονται σε κάθε εταιρεία για 

να τις ελέγξει και να αποδεχτεί ότι οι πληροφορίες είναι όλες ακριβής έτσι 

ώστε να προχωρήσει η διαδικασία µέτρησης της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Μετά την έγκριση της εταιρείας, το υλικό χρησιµοποιείται από ένα µοντέλο 

µέτρησης δεικτών.  

Όλες οι εταιρείες βαθµολογούνται σε µία κλίµακα από 1, όπου είναι ο 

χαµηλότερος βαθµός, έως 10 όπου είναι ο υψηλότερος βαθµός που 

µπορεί να έχει µία εταιρεία. Οι δείκτες µετρούνται µε βάση είτε άλλες 

εταιρείες που έχουν βαθµολογηθεί και ανήκουν στην ίδια χώρα (home 

market rating) ή στον ίδιο κλάδο είτε µε τις 3.400 εταιρείες οι οποίες έχουν 

βαθµολογηθεί παγκοσµίως από την GMI (global rating). Ωστόσο µία 

εταιρεία µπορεί να έχει πολύ υψηλό δείκτη στην τοπική αγορά και ένα 

µέτριο δείκτη στην παγκόσµια αγορά. Ένας δείκτης GMI που κυµαίνεται 

µεταξύ 10 και 9 θεωρείται πολύ καλός. Ένας δείκτης που κυµαίνεται 

µεταξύ 7.5 και 8.5 θεωρείται καλός, µεταξύ 6 και 7 θεωρείται µέτριος, 3.5 



Κεφάλαιο 3: Μεθοδολογία των σηµαντικότερων εταιρικών δεικτών 

:  28 

και 5.5 θεωρείται κάτω του µετρίου και 3.0 ή λιγότερο, πολύ πιο κάτω του 

µετρίου. 

Η GMI χρησιµοποιεί ένα σύστηµα ασυµετρικής γεωµετρικής 

βαθµολόγησης το οποίο διευκρινίζει σε ποια σηµεία η εταιρεία ακολουθεί 

πολύ σωστές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης και την επιβραβεύει για 

αυτό και σε ποια σηµεία η εταιρεία έχει αδύναµη εταιρική διακυβέρνηση 

και την τιµωρεί (red flag). 

Οι πίνακες 3.1 και 3.2 αποτελούν ένα παράδειγµα βαθµολόγησης 

εταιρικών πρακτικών µίας αµερικάνικης φαρµακευτικής εταιρείας. Η 

αναλυτική έκθεση της GMI βρίσκεται στο παράρτηµα 1. 

 

 

 

 

Πίνακας 3.1: ∆είκτης GMI 

 

 

∆ιάγραµµα 3.2 : ∆ιαγραµµατική απεικόνιση του δείκτη  
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Οι αναλυτές λοιπόν γράφουν και δηµοσιεύουν την τελική «Έκθεση 

εκτίµησης» για την κάθε εταιρεία που έχουν ελέγξει. Μόνο οι συνδροµητές 

της GMI µπορούν να δουν αυτή την έκθεση. Αυτή περιλαµβάνει τους 

δείκτες που κατέχει η κάθε εταιρεία και ένα επεξηγηµατικό κείµενο το 

οποίο αναλύει τα αδύνατα και δυνατά σηµεία που έχει κάθε εταιρεία όσον 

αφορά την εταιρική διακυβέρνηση. 

H GMI παραδίδει τις εκτιµήσεις και τις εκθέσεις στους πελάτες της µέσω 

του διαδικτύου. 

 

 

Κατηγοριοποίηση των ανεξάρτητων διευθυντικών στελεχών 

 

Η GMI δίνει ιδιαίτερη σηµασία στο να διαχωρίζει τα µέλη του Συµβουλίου 

σε εκτελεστικά και µη εκτελεστικά. Το γεγονός όµως ότι κάποιος είναι µη 

εκτελεστικό διευθυντικό στέλεχος δεν σηµαίνει ότι δεν έχει και άλλου 

είδους σχέσεις µε την εταιρεία έτσι ώστε να επισκιάσουν την ανεξαρτησία 

του.  

Η GMI έχει θέσει κάποια πρότυπα τα οποία έχουν διαµορφωθεί µε βάση 

κάποιες τοπικές και διεθνείς ρυθµιστικές οργανώσεις, οµάδες µετόχων και 

εταιρείες. Ειδικότερα ανεξάρτητο διευθυντικό στέλεχος θεωρείται αυτός ο 

οποίος είναι µόνο µέλος του Συµβουλίου. Η GMI ακολουθεί τους 

παρακάτω κανόνες για να εξασφαλίσει την ανεξαρτητοποίηση των µελών 

του Συµβουλίου από την διοίκηση της εταιρείας.  

Ένας ∆ιευθυντικό στέλεχος γενικά δεν θεωρείται ανεξάρτητο µε βάση τα 

κριτήρια της GMI εάν ισχύουν κάποια από τα παρακάτω: 

 

� Εργάζεται ως υπάλληλος τα τελευταία πέντε χρόνια.  Εξαιρείται 

εκείνος ο διευθύνων σύµβουλος (π.χ. κάποιος που ανέλαβε ως 

αποτέλεσµα κάποιας κρίσης) που ήταν ανεξάρτητος διευθυντής 

πριν γίνει διευθύνων σύµβουλος και του οποίου η θητεία ήταν 

λιγότερο από ένα χρόνο. 
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� 10% των µετόχων ή υπαλλήλων οι οποίοι έχουν επαγγελµατικές 

σχέσεις µε την εταιρεία θεωρούνται µη ανεξάρτητοι. Το 10% 

µετόχων των οποίων το µόνο ενδιαφέρον για την εταιρεία είναι 

χρηµατοοικονοµικό θεωρούνται ανεξάρτητοι. 

 

 

� Υπάλληλος ή ∆ιευθυντής µίας θυγατρικής εταιρείας ή κάποια 

άλλου είδους επιχείρησης όπου η βασική εταιρεία ελέγχει 

τουλάχιστον το 10% της ψηφοφορίας. 

 

 

� Ο κάθε ένας που παρέχει προσωπικές ή επαγγελµατικές 

υπηρεσίες στην εταιρεία για τουλάχιστον $60.000 το χρόνο. 

 

 

� Τα τελευταία τρία χρόνια ήταν ιδιοκτήτης, συνέταιρος ή 

σύµβουλος µίας εταιρείας (π.χ. νοµική εταιρεία, τράπεζα, 

λογιστική εταιρεία, τεχνολογικός σύµβουλος, σύµβουλος 

διοίκησης) της οποίας παρείχε υπηρεσίες για τουλάχιστον $ 

60.000.  

 

 

� Ιδιοκτήτες, συνεταίροι, σύµβουλοι, υπάλληλοι οι οποίοι έχουν 

πουλήσει το τρεχούµενο έτος αγαθά ή υπηρεσίες στην εταιρεία 

λαµβάνοντας αµοιβή περισσότερη από 1% από τις πωλήσεις 

του προµηθευτή. 

 

 

� Ένας µη εκτελεστικός πρόεδρος του οποίου η ετήσια αµοιβή 

είναι ίση ή µεγαλύτερη από το 50% των συνολικών αµοιβών των 
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εκτελεστικών στελεχών ή είναι µεγαλύτερη κατά πέντε φορές 

από των άλλων µη-εκτελεστικών διευθυντών. 

 

� Ένας διευθυντής ο οποίος είναι υπάλληλος µίας εταιρείας η 

οποία ανήκει ή διοικείται από ένα µη-ανεξάρτητο διευθυντή ή 

από µέλος της διοίκησης. 

 

 

� Συγγενής του κάθε ένα που περιγράφεται παραπάνω. 

 

 

Τέλος εξετάζονται προσεκτικά οι διευθυντές των µη κερδοσκοπικών 

οργανισµών στους οποίους η εταιρεία κάνει φιλανθρωπίες από US $ 

100.000 και άνω το τελευταίο ηµερολογιακό έτος. Ανάλογα µε την κάθε 

περίπτωση, αυτά τα άτοµα µπορούν να χαρακτηρισθούν ανεξάρτητοι ή 

µη-ανεξάρτητοι. 

 

Αναπροσαρµογή του δείκτη GMI 

 

H GMI επανεκτιµάει το επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης όλων των 

εταιρειών που έχει αναλάβει κάθε τέσσερις µήνες. Παράλληλα ελέγχει το 

ερευνητικό περιβάλλον της εταιρείας σε καθηµερινή βάση και στέλνει στην 

εταιρεία τις νέες αναπροσαρµογές µε σκοπό να πληροφορήσει τους 

συνδροµητές για τις καινούργιες αναπτυγµένες και ανανεωµένες εταιρικές 

πρακτικές που εφαρµόζει στις εταιρείες που είναι υπεύθυνη. 

Σε περίπτωση όπου διαπιστωθεί ότι µία εταιρεία έχει σηµειώσει εξαιρετικές 

αλλαγές στις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης που ακολουθεί τόσο 

καλές όσο και κακές εντός του τετράµηνου, τότε η εταιρεία αναλαµβάνει να 

ανανεώσει το προφίλ της εταιρείας και να µην εµφανίζεται ο δείκτης 

εταιρικής διακυβέρνησης που έχει έως να βγει καινούργια βαθµολογία 
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Κόστος 

 

Η ετήσια συνδροµή είναι US $ 18.000 όταν πρόκειται για εταιρείες που 

έχουν αξιολογηθεί και εκτείνονται σε όλο τον κόσµο και US $ 7.500 όταν 

πρόκειται για τοπικές εταιρείες. Η GMI τονίζει ότι το µεγαλύτερο µέρος των 

συνδροµητών της είναι θεσµικοί επενδυτές και δεν χρεώνει τις υπηρεσίες 

της σε εταιρείες που αξιολογεί. Οι εταιρείες µπορούν να παραλάβουν ένα 

αντίτυπο της πρώτης  έκθεσης εκτίµησης  εταιρικής διακυβέρνησης που 

διαθέτουν.  Επιπλέον εκθέσεις και αναλύσεις για όσες εταιρείες 

ενδιαφέρονται είναι διαθέσιµες στην τιµή των US $ 1.000. Οι εταιρίες 

µπορούν να γίνουν συνδροµητές έχοντας πρόσβαση σε όλες τις εκθέσεις 

εκτίµησης πληρώνοντας το ποσό των US $ 2.500 ετησίως. 
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3.2  ∆είκτης Standard & Poor’s 

 

Γνωστή για την παροχή πιστωτικών δεικτών µεγάλων επιχειρήσεων, η  

Standard & Poor’s επίσης προσφέρει υπηρεσίες εταιρικής διακυβέρνησης.  

Η S&P ξεκίνησε να αναπτύσσει κριτήρια και µία εξειδικευµένη αναλυτική 

µεθοδολογία µε σκοπό να αναλύει πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης το 

1998 για Ευρωπαϊκές εταιρείες και το 2002 για αµερικάνικες εταιρείες. Οι 

υπηρεσίες της προσφέρονται αποκλειστικά σε εταιρείες και όχι σε 

επενδυτές. Η µεθοδολογία της βασίζεται σε µία σύνθεση κυβερνητικών 

κωδικών, διεθνών πολιτικών και διαδικασιών, παγκόσµιων οδηγών 

εταιρικής διακυβέρνησης αλλά και προσωπικής επαφής των αναλυτών της 

µε κάθε εταιρεία ξεχωριστά. Ο δείκτης εταιρικής διακυβέρνησης της S&P 

ονοµάζεται CGS (Corporate Governance Score) και βασίζεται σε 250 

µεταβλητές σχετικές µε τη διακυβέρνηση.  Η ανάλυση καλύπτει 4 κύριες 

κατηγορίες: 

 

� ∆οµή ιδιοκτησίας και εξωτερική επιρροή (Ownership Structure 

and External Influences) 

 

 

� ∆ικαιώµατα των µετόχων και σχέσεις των συµµέτοχων 

(Shareholder Rights and Stakeholder Relations)  

 

 

� Οικονοµική διαφάνεια, αποκάλυψη, και λογιστικόις έλεγχος 

(Transparency, Disclosure, and Audit) 

 

 

� ∆οµή του Συµβουλίου και αποτελεσµατικότητα (Board Structure 

and Independence) 
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Εδώ και τέσσερα χρόνια, η S&P παρέχει υπηρεσίες εταιρικής 

διακυβέρνησης σε εθνικές και πολυεθνικές εταιρείες τόσο σε 

αναπτυσσόµενες όσο και σε αναπτυγµένες αγορές, ΗΠΑ, Ευρώπη και 

Ασία. 

 

 

Μεθοδολογία 

 

Ο CGS χρησιµοποιεί ως βάση τις αρχές των εταιρικών πρακτικών που 

είναι: υπευθυνότητα, διαφάνεια, ευθύνη και δικαιοσύνη ενώ επηρεάζεται 

και από την µεθοδολογία που ακολουθεί η S&P για τους πιστωτικούς 

δείκτες. Τονίζει δε ότι αυτή η µεθοδολογία µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 

να αναλύσει την διακυβέρνηση σε επίπεδο χώρας αλλά και σε εταιρικό 

επίπεδο (πίνακας 3.3). 

 

 

 

Πίνακας: 3.3 S&P εταιρική ανάλυση και ανάλυση χώρας  

 

Ο δείκτης CGS δείχνει το κατά πόσο µία εταιρεία ακολουθεί σωστά τους 

κανόνες και πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης προστατεύοντας τα 

δικαιώµατα τόσο των συµµέτοχων αλλά κυρίως των µετόχων.  

Η βαθµολόγηση µίας εταιρείας γίνεται κατόπιν δική της απαίτησης. Μόλις 

λοιπόν η εταιρεία συµφωνήσει µε τους όρους και διαδικασίες που 
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απαιτούνται για την µέτρηση της εταιρικής διακυβέρνησης που έχει, µία 

οµάδα αναλαµβάνει για να προχωρήσει η διαδικασία.  

Αυτή λοιπόν η οµάδα, πρώτον θα απαιτήσει και θα εξετάσει µη 

εµπιστευτικά έγγραφα. ∆εύτερον, εµπιστευτικά έγγραφα τα οποία αφορούν 

συναντήσεις θα ελεγχθούν στην εταιρεία. Ελέγχεται λοιπόν ο τρόπος µε 

τον οποίο λειτουργούν οι µη εκτελεστικοί ανεξάρτητοι διευθυντές, η 

εταιρική διοίκηση και εξωτερικές οµάδες εάν είναι αναγκαίο, 

συµπεριλαµβανοµένων χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, τραπεζιτών, 

επενδυτών και άλλων σχετικών οµάδων. Οι εταιρείες είναι εκείνες που 

αποφασίζουν εάν θέλουν να δηµοσιευθούν τα αποτελέσµατα τους ή όχι. 

Η εταιρική βαθµολόγηση βασίζεται σε µία παγκόσµια κλίµακα και είναι 

άµεσα συγκρίσιµη σε διαφορετικές χώρες. Η S&P πιστεύει ότι µία 

επιχείρηση µπορεί να υιοθετήσει πολύ καλύτερες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης από αυτές που απαιτούνται από τον νόµο ή τους κανόνες 

κάθε χώρας. Τα κριτήρια της βασίζονται κυρίους σε εταιρικούς  

παράγοντες που αφορούν την εταιρεία και όπου µπορεί αυτή να τους 

ελέγξει.  Η ανάλυση βασίζεται στο τι κάνει πραγµατικά µία εταιρεία, τις 

πρακτικές που ακολουθεί, παρά στο τι επιτρέπετε να κάνει ή θα µπορούσε 

να κάνει σύµφωνα µε τον νόµο. Ειδικότερα οι εταιρείες των 

αναπτυσσόµενων χωρών, µπορούν να υιοθετήσουν καλύτερες πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης µε το να συµµορφωθούν µε τις απαιτήσεις του 

εξωτερικού, εκδίδοντας λογαριασµούς σύµφωνα µε τα διεθνή λογιστικά 

πρότυπα και υιοθετώντας τις καλύτερες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης. Όλα τα παραπάνω δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα στην 

διαµόρφωση της βαθµολογίας. 

Χρησιµοποιώντας, µία σύνθεση του OECD (Organization for Economic 

Cooperation and Development) και άλλων διεθνών κωδικών και οδηγιών 

εταιρικών πρακτικών ως ακρογωνιαίο λίθο της µεθοδολογίας 

βαθµολόγησης που ακολουθεί, η Standard and Poor’s αναλύει όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω τέσσερις βασικές κατηγορίες για να αξιολογήσει 

τα πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης που ακολουθεί µία εταιρεία. 

Αναλυτικότερα, στην πρώτη κατηγορία που αφορά την δοµή ιδιοκτησίας 
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και εξωτερική επιρροή, αναλύεται η διαφάνεια του ιδιοκτησιακού 

καθεστώτος, σε ποιον ανήκει η εταιρεία, ποιος την ελέγχει και τι είδους 

συγκρούσεις µπορούν να προέλθουν από την δοµή ιδιοκτησίας καθώς και 

τι είδους επιρροή ασκούν οι µεγαλοµέτοχοι δηλαδή εάν είναι θετική, 

αρνητική ή ουδέτερη.  Στην δεύτερη κατηγορία, η οποία αφορά τα 

δικαιώµατα των Μετόχων και των Συµµέτοχων, εξετάζεται η 

συµπεριφορά της εταιρείας απέναντι στους µετόχους και εάν αυτή 

ακολουθεί τους νόµους και κανόνες που επικρατούν σε κάθε χώρα σχετικά 

µε την προστασία των δικαιωµάτων των τελευταίων και εάν τελικά υιοθετεί 

σωστές πρακτικές διακυβέρνησης. Επίσης εξετάζονται τα δικαιώµατα των 

µικροµετόχων, η προστασία των µετόχων, οι διαδικασίες ψηφοφορίας, οι 

σχέσεις των συµµέτοχων. Στην Τρίτη κατηγορία, Οικονοµική διαφάνεια 

και Λογιστικός έλεγχος, ελέγχεται η ποιότητα και το κατά πόσο µπορούν 

οι µέτοχοι να έχουν πρόσβαση στα οικονοµικά και λειτουργικά στοιχεία 

µίας εταιρείας, στα οποία περιλαµβάνεται η διαφάνεια λογιστικών 

µεθόδων, η ακεραιότητα του ελέγχου και το πώς η επιτροπή λογιστικού 

ελέγχου διατηρεί την ανεξαρτησία του ελεγκτή. Η ανάλυση περιλαµβάνει 

αξιολογήσεις ετήσιων εκθέσεων, πρακτικών και ιστιοχώρων. Τέλος, η 

ανάλυση εξετάζει την δοµή του συµβουλίου και την 

αποτελεσµατικότητα του. Αξιολογεί τον ρόλο του διοικητικού 

συµβουλίου, τον ρόλο και την ανεξαρτησία των µη εκτελεστικών 

διευθυντών του συµβουλίου, την διαχείριση κινδύνου, την στρατηγική που 

ακολουθείτε, ο ρόλος του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου (CEO), οι αµοιβές τους. 

Ο πίνακας 3.4 παρουσιάζει τα κριτήρια της S&P. 
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Πίνακας 3.4 : Κριτήρια αξιολόγησης της S&P 

 

 

Αν και ο δείκτης CGS βασίζεται κυρίως στις πρακτικές και διαδικασίες που 

ακολουθεί η εταιρεία από µόνη της και επικεντρώνεται κυρίως στο 

εσωτερικό περιβάλλον ωστόσο βαρύτητα δίνεται και στο εξωτερικό 

περιβάλλον. Είναι σηµαντικό για την S&P να καταλάβει κατά πόσο το 

εξωτερικό περιβάλλον µίας χώρας υποστηρίζει ή όχι υγιείς πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης. Ειδικότερα, οι τρεις τοµείς που επικεντρώνεται 

όσον αφορά την ανάλυση µίας χώρας είναι: 

 

� Υποδοµή αγοράς 

 

� Νοµική υποδοµή 

 

� Ρυθµιστική υποδοµή 

 

Τα παραπάνω στοιχεία θεωρούνται απαραίτητα για την ανάλυση κινδύνου 

που έχει να κάνει µε τις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης που ακολουθεί 

µία εταιρεία. Οι χώρες κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε το επίπεδο 

εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτουν σε τρεις κατηγορίες, στο να 
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προσφέρουν δυνατή υποστήριξη πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης, 

µέτρια υποστήριξη και αδύναµη υποστήριξη. 

Για παράδειγµα, δύο εταιρείες που διαθέτουν τον ίδιο δείκτη εταιρικής 

διακυβέρνησης αλλά ανήκουν σε χώρες µε διαφορετική υποδοµή αγοράς 

αλλά και νοµική και ρυθµιστική υποδοµή, παρουσιάζουν διαφορετικό 

βαθµό κινδύνου. Σε περίπτωση µη σωστής εφαρµογής των κανόνων 

εταιρικής διακυβέρνησης από µία εταιρεία, οι επενδυτές είναι πιθανών να 

προστατεύονται από την χώρα τους η οποία µπορεί να διαθέτει σωστούς 

νόµους και κανονισµούς.  Κάτι τέτοιο φαίνεται στο σχήµα 3.5.  

 

 

∆ιάγραµµα 3.5 : ∆ιαµόρφωση S&P σε σχέση µε Χώρα/Εταιρεία   

 

Βέβαια το γεγονός ότι µία χώρα έχει «αδύναµο» περιβάλλον δεν σηµαίνει 

ότι η εταιρεία η οποία ανήκει σ’ αυτή την χώρα δεν ακολουθεί σωστά 

πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης.  

Ο CGS (Corporate Governance Score) κυµαίνεται σε µία κλίµακα από 1 

(µικρότερο) έως 10 (µεγαλύτερο). Το µηδέν µπορεί να δοθεί σε εταιρείες οι 

οποίες δεν µπορούν ή δεν είναι πρόθυµες να παρέχουν πληροφορίες που 

είναι απαραίτητες για µία βασική ανάλυση. Όταν ο δείκτης κυµαίνεται 

µεταξύ 10 και 9 η εταιρεία σύµφωνα µε την Standard and Poor’s ακολουθεί 

πολύ καλές εταιρικές πρακτικές και διαδικασίες. Η εταιρεία που ανήκει σ’ 

αυτή την κατηγορία έχει λίγες αδυναµίες σε οποιαδήποτε από τις τέσσερις 

κατηγορίες της εταιρικής ανάλυσης. Εάν ο δείκτης κυµαίνεται µεταξύ 8 και 
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7, η εταιρεία διαθέτει δυνατή εταιρική διακυβέρνηση µε µερικές αδυναµίες 

σε κάποιες από τις κατηγορίες της εταιρικής ανάλυσης. Όταν ο CGS 

βρίσκεται µεταξύ 5 και 6, µία εταιρεία διαθέτει µέτρια εταιρική 

διακυβέρνηση και αρκετές αδυναµίες στις εταιρικές διαδικασίες, εάν δε 

είναι µεταξύ 4 και 3 η εταιρεία διαθέτει αδύναµη εταιρική διακυβέρνηση και 

πολλές αδυναµίες σε βασικούς τοµείς εταιρικής ανάλυσης. Τέλος εάν ο 

δείκτης βρίσκεται µεταξύ 2 και 1 τότε η εταιρεία δεν ακολουθεί καθόλου 

σωστά τους κανόνες και διαδικασίες εταιρικής διακυβέρνησης και 

παρουσιάζει σοβαρές αδυναµίες. 

Τέλος, η επιτροπή της GMI ετοιµάζει µία λεπτοµερής έκθεση η οποία 

καλύπτει τα κύρια στοιχεία της ανάλυσης και διαµορφώνει τον δείκτη CGS  

καθώς και ξεχωριστή βαθµολογία για την κάθε µία από τις τέσσερις 

κατηγορίες που αναλύει. 

Ο παρακάτω πίνακας 3.6 παρουσιάζει το βαθµό εταιρικής διακυβέρνησης 

της ασιατικής εταιρείας Hong Kong exchanges and clearing Ltd η οποία 

έχει βαθµολογηθεί από την S&P. (παράρτηµα 2). 

 

 

Πίνακας 3.6 : Aξιολόγηση εταιρείας Hong Kong LTD  

 

Κόστος 

 

Συνήθως η εταιρεία είναι αυτή που πληρώνει εφόσον αυτή αναθέτει στην 

S&P να την βαθµολογήσει και το κόστος κυµαίνεται από US $ 20.000 έως 

US $ 100.000. 
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3.3  ∆είκτης ISS 

 

Η ISS (Institutional Shareholder Services) ιδρύθηκε το 1985 και παρέχει 

υπηρεσίες εταιρικής διακυβέρνησης σε χρηµατοοικονοµικά ινστιτούτα, 

εταιρείες αλλά κυρίως σε θεσµικούς επενδυτές σε όλο τον κόσµο. Οι 

δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει µετρούν τις δυνάµεις, 

αδυναµίες καθώς και την ποιότητα εταιρικής διακυβέρνησης των 

πρακτικών αλλά και του διοικητικού Συµβουλίου µίας εταιρείας. 

Η ISS δηµιούργησε το 2002, το δείκτη CGQ (Corporate Governance 

Quotient), ένα σύστηµα εκτίµησης εταιρικής διακυβέρνησης το οποίο 

καλύπτει πάνω από 7.500 εταιρείες σε 30 αγορές, συγκεκριµένα 5.200 

αµερικάνικες εταιρείες και 2.300 στον υπόλοιπο κόσµο . Οι κατηγορίες που 

χρησιµοποιεί ως κριτήρια ο παραπάνω δείκτης για την αξιολόγηση µίας 

εταιρείας είναι: 

 

 

� ∆ιοικητικό συµβούλιο  (Board of directors) 

 

 

� Λογιστικός έλεγχος (Audit) 

 

 

� Κανονισµοί και ψηφίσµατα (Charters and bylaw provisions) 

 

 

� Εταιρικοί αµυντικοί µηχανισµοί (Anti-takeover provisions) 

 

 

� Αµοιβές διευθυντών και εκτελεστικών µελών (Executive and director 

compensation) 
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� Προοδευτικές πρακτικές (Progressive practices) 

 

 

� Ιδιοκτησία (Ownership) 

 

 

� Εκπαίδευση διευθυντή (Director education) 

 

 

Μεθοδολογία 

 

Ο δείκτης CGQ είναι ένα ποσοτικό προϊόν βάσεων δεδοµένων το οποίο 

βασίζεται σε αντικειµενικά κριτήρια και έχει σχεδιαστεί για να βοηθήσει 

τους θεσµικούς επενδυτές να αξιολογήσουν τις δυνάµεις, αδυναµίες και 

την ποιότητα των πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης µιας εταιρείας αλλά 

και την ποιότητα των εταιρικών συµβουλίων και την επίδραση που µπορεί 

να έχουν στην απόδοση τους.   

Η ISS χρησιµοποιεί µια “bottom up” διαδικασία συλλογής και ανάλυσης 

πληροφοριών για να διαµορφώσει τον CGQ δείκτη. Καταρχήν, συλλέγει 

στοιχεία που προέρχονται από δηµόσια έγγραφα όπως ετήσιες εκθέσεις, 

δελτία τύπου αλλά και εταιρικούς ιστιοχώρους. Αυτά τα στοιχεία ελέγχονται 

από αναλυτές της ISS τα οποία τα χρησιµοποιούν για να διαµορφώσουν 

τον δείκτη CGQ. Οι αναλυτές δηλαδή δεν πάνε στην εταιρεία για να 

αναζητήσουν πληροφορίες καθώς βαθµολογεί τα εταιρικά πρακτικά µίας 

εταιρείας χωρίς να ζητήσει την άδεια της.  

Οι εταιρείες που έχουν αξιολογηθεί από την ISS έχουν την δυνατότητα να 

δουν την βαθµολογία τους χωρίς καµιά χρηµατική επιβάρυνση κάποιες 

φορές το χρόνο εφόσον έχουν εγγραφεί και έχουν κωδικό πρόσβασης. 

Όσες εταιρείες δεν επιθυµούν να εγγραφούν δεν µπορούν να γνωρίζουν τι 

δείκτη διαθέτουν έως να γνωστοποιηθεί από την ISS.  

Το διάγραµµα 3.7 δείχνει το πώς διαµορφώνεται ο CGQ δείκτης. 



Κεφάλαιο 3: Μεθοδολογία των σηµαντικότερων εταιρικών δεικτών 

:  42 

 

∆ιάγραµµα 3.7: Μεθοδολογία του δείκτη CGS 

 

 

Η µεθοδολογία του δείκτη CGQ χρησιµοποιεί 63 ανεξάρτητους εταιρικούς 

µεταβλητές - κριτήρια  για εταιρείες που ανήκουν στις ΗΠΑ (πίνακας 3.8) 

και 55 µεταβλητές – κριτήρια για εταιρείες που ανήκουν σε Ευρώπη, Ασία, 

Καναδά. Αυτές διαχωρίζονται σε οκτώ βασικές κατηγορίες οι οποίες 

αναφέρθηκαν παραπάνω.  

 

Corporate Governance Quotient (CGQ®) Domestic Rating Criteria 

 

Board State of Incorporation 

1 Board Composition 39-45 State Anti-takeover Provisions 

2 Nominating Committee Executive and Director Compensation 

3 Compensation Committee 46 Cost of Option Plans 

4 Governance Committee 47 Option Re-pricing Permitted in Plan? 

5 Board Structure 48 Shareholder Approval of Option Plans 

6 Board Size 49 Director Compensation 

7 Changes In Board Size 50 Option Burn Rate 

8 Cumulative Voting 51 Performance Based Compensation 

9 Boards Served On - CEO 52 Options Backdating - NEW 

10 Boards Served On - Other Than CEO Qualitative Factors 

11 Former CEO's 53 Board Performance Reviews 

12 Chairman/CEO Separation 54 Individual Director Performance 
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Reviews 

13 Governance Guidelines 55 Meetings of Outside Directors 

14 Response To Shareholder Proposals 56 CEO Succession Plan 

15 Board Attendance 57 Directors Resign Upon Job Change 

16  Board Vacancies 58 Outside Advisors Available to Board 

17 Related Party Transactions - CEO Ownership 

18 Related Party Transactions - Other than 
CEO 

59 Director Ownership 

19 Withhold Recommendations – NEW  60 Executive Stock Ownership Guidelines 

20 Majority Voting - NEW  61 Director Stock Ownership Guidelines 

Audit 62 Officer and Director Stock Ownership 

21 Audit Committee 63 Mandatory Holding Period for Options 

22 Audit Committee - Financial Experts 64 Mandatory Holding Period for 
Restricted Stock  

23 Audit Fees Director Education 

24 Auditor Ratification 65 Director Education 

25 Restatements - NEW      

Charter/Bylaws     

26 Poison Pill Adoption   

27-
31 

Features of Poison Pills     

32 Vote Requirements - Charter/Bylaw 
amendments 

  

33 Vote Requirements - Approval of Mergers   

34 Written Consent  

35 Special Meetings   

36 Board Amendments   

37 Capital Structure - Dual Class   

38 Capital Structure - Blank Check Preferred   

 

Πίνακας 3.8 : Κριτήρια διαµόρφωσης δείκτη CGS  

 

Επίσης, κάθε ανάλυση περιλαµβάνει έναν πίνακα ο οποίος δείχνει ποιοι 

παράγοντες επηρεάζουν αρνητικά ή θετικά τα αποτελέσµατα. Η κάθε 

κατηγορία βαθµολογείται ξεχωριστά και όλες µαζί διαµορφώνουν τον 

δείκτη. Η κάθε εταιρεία που εξετάζεται από την ISS έχει δύο βαθµολογίες 

οι οποίες βασίζονται σε µία κλίµακα από 0 (χαµηλή) έως 100 (υψηλή), όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο καλύτερες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης διαθέτει η εταιρεία. Στην πρώτη βαθµολογία συγκρίνονται 

οι εταιρικές πρακτικές της εταιρείας µε άλλες εταιρείες που ανήκουν στην 

ίδια αγορά, δηλαδή µε ένα σχετικό δείκτη αγοράς στον οποίο 

περιλαµβάνονται µεσαίου (Mid-Cap 400) και µικρού µεγέθους (Small-Cap 

600) εταιρείες που περιλαµβάνονται στο S&P 500. Ενώ στην δεύτερη 
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γίνεται σύγκριση των πρακτικών µε εταιρείες του ιδίου κλάδου. Ο πίνακας 

3.9 αποτελεί ένα παράδειγµα. 

 

 

 

Πίνακας 3.9: Παράδειγµα δείκτη CGS 

 

 Επιπλέον η ISS βαθµολογεί σε µία κλίµακα από το 1 µέχρι το 5, τέσσερις 

βασικές κατηγορίες. Αυτές είναι: ∆ιοικητικό Συµβουλίου (Board of 

directors), Αµυντικά µέτρα για την εκούσια απόκτηση µίας εταιρείας 

(takeover defenses), Λογιστικός έλεγχος (Audit) και 

Αποζηµιώσεις/Ιδιοκτησία (Compensation/ownership). Εάν για παράδειγµα 

µία εταιρεία λάβει 5 στην κατηγορία που αφορά το Συµβούλιο τότε 

θεωρείται ότι ακολουθεί άψογα εταιρικές πρακτικές που αφορούν την 

παραπάνω κατηγορία (Συγκεκριµένο παράδειγµα αναφέρεται στο 

παράρτηµα 3). Ο παρακάτω πίνακας δείχνει τι βαθµό βαρύτητας δίνει ο 

δείκτης CGQ σε κάθε κατηγορία. 

 

 

  Πίνακας 3.10: Ο βαθµός βαρύτητας κάθε αξιολογούµενης κατηγορίας 

 

Οι δείκτες όλων των εταιρειών αναπροσαρµόζονται την πρώτη µέρα κάθε 

µήνα καθώς και πριν την ετήσια συγκέντρωση των µετόχων µίας εταιρείας. 

Ο CGQ µίας εταιρείας εµφανίζεται στην πρώτη σελίδα ανάλυσης 

πληρεξούσιου (proxy analysis), µαζί µε πληροφορίες που αφορούν την 

εκτίµηση των πρακτικών. 
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Η ISS υποστηρίζει ότι ο µόνος τρόπος για να βελτιώσει µία εταιρεία τον 

δείκτη της είναι να αλλάξει την κυβερνητικής της δοµή και τα πρακτικά της.  

 

Κόστος 

 

Οι εταιρείες δεν πληρώνουν για να δουν τι δείκτη διαθέτουν καθώς 

βαθµολογούνται από την ISS χωρίς να ρωτούνται. Αποκτώντας κάποιο 

κωδικό από την ISS έχουν την δυνατότητα να δουν την βαθµολογία τους 

και τις αναπροσαρµογές που έχουν γίνει. Οι θεσµικοί επενδυτές αλλά και 

εταιρείες που ενδιαφέρονται για εταιρικές πρακτικές άλλων εταιρειών 

µπορούν να έχουν πρόσβαση και να δουν τι βαθµό εταιρικής 

διακυβέρνησης διαθέτουν, πληρώνοντας κάποιο αντίτιµο. Έτσι το πακέτο 

για τους θεσµικούς επενδυτές ανέρχεται στην τιµή των US$ 100.000 το 

χρόνο ενώ η ετήσια συνδροµή για τις εταιρείες κυµαίνεται µεταξύ US$ 

10.000 και 18.000. 
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3.4  Corporate Library 

 

Η Corporate library ιδρύθηκε το 1999 από τον Robert Monks και τον Nell 

Minnow. Επικεντρώνεται στην εταιρική διακυβέρνηση και αναλύει την 

σχέση που έχει µε την διοίκηση της εταιρείας, τα συµβούλια τους και τους 

µετόχους. Τα προϊόντα της χρησιµοποιούνται από ασφαλιστικές εταιρείες, 

θεσµικούς επενδυτές δικηγορικά γραφεία επενδυτικές τράπεζες, 

συµβουλευτικές εταιρείες. Το 2003, η Corporate library δηµιούργησε ένα 

προϊόν µέτρησης εταιρικής διακυβέρνησης, γνωστό ως TCL ratings. Ο 

συγκεκριµένος δείκτης επικεντρώνεται και εξετάζει κυρίως τις ενέργειες 

των συµβουλίων. Σκοπός αυτού του δείκτη είναι να καθορίσει ποια 

συµβούλια διατηρούν την αξία των µετόχων και ποια συµβούλια µπορούν 

να αυξήσουν τον επενδυτικό κίνδυνο. Ο TCL αναγνωρίζει και κρούει τον 

κώδωνα κινδύνου δίνοντας «κόκκινες σηµαίες» σε εκείνους τους 

παράγοντες που επιδρούν αρνητικά στην αποτελεσµατικότητα ενός 

συµβουλίου. ∆ίνεται ιδιαίτερη βαρύτητα στις παρακάτω κατηγορίες: 

 

 

� Συµβούλιο (Board) 

 

 

� Αµοιβές (Compensation) 

 

 

� Ανάληψη πρωτοβουλιών (takeover defenses) 

 

 

� Λογιστική (Accounting) 

 

 

Η Corporate library καλύπτει πάνω από 3.000  αµερικάνικες εταιρείες, 

συµπεριλαµβανοµένων όλων των δηµόσιων εταιρειών οι οποίες 
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ανήκουν στις παρακάτω κατηγορίες: S&P 500, S&P MidCaps 400 

Russell 3000, Fortune 1000 και Domini 400.  

 

 

Μεθοδολογία 

 

Όλες οι πληροφορίες που συλλέγονται και βοηθάνε στην διαµόρφωση του 

TCL προέρχονται από διαθέσιµα δηµόσια έγγραφα όπως δελτία τύπου και 

ετήσιες αναφορές καθώς και από αναφορές της SEC (Securities and 

Exchange Commission). Γίνεται καθηµερινή συλλογή πληροφοριών και το 

καινούργιο υλικό χρησιµοποιείται σε εβδοµαδιαία βάση εφόσον έχει 

ελεγχθεί και έχει συγκριθεί µε την αυθεντική πηγή του. Ο δείκτης δεν 

βασίζεται σε µία λίστα η οποία αναφέρει γενικά ποιες είναι οι καλές 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης που πρέπει να ακολουθεί µία εταιρεία 

αλλά προσπαθεί να βρει εκείνους τους λόγους που οδηγούν στην 

αναποτελεσµατικότητα του συµβουλίου. Παρακάτω αναφέρεται 

αναλυτικότερα η µεθοδολογία που ακολουθείται για κάθε µία κατηγορία. 

 

 

Συµβούλιο (Board) 

 

Το συµβούλιο καταλαµβάνει περίπου το 50% της γενικής εκτίµησης µίας 

εταιρείας. Αυτός ο δείκτης βασίζεται κυρίως στην δοµή του συµβουλίου 

παρά σε αποφάσεις και ενέργειες του.  Ειδικότερα αναλύει παράγοντες 

που έχουν να κάνουν µε την θητεία του ∆ιευθυντή, την ηλικία του, το πόσο 

ανεξάρτητος είναι, την συµµετοχή του ∆ιευθύνοντα Σύµβουλου, την 

στρατηγική λήψη αποφάσεων καθώς και την ανταπόκριση των µετόχων. 
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Αµοιβές (Compensation) 

 

Οι αµοιβές επηρεάζουν τον εταιρικό δείκτη TCL µίας εταιρείας κατά 30%.  

και δείχνουν κατά πόσο ένα συµβούλιο µπορεί να παραβλέψει την εξουσία 

που προέρχεται από την διοίκηση. Ο παραπάνω δείκτης θεωρεί ότι 

πρακτικές και διαδικασίες αµοιβών που επιβραβεύουν την διοίκηση και 

αγνοούν τα ενδιαφέροντα των µετόχων αποδεικνύουν ότι το συµβούλιο 

είναι αναποτελεσµατικό και αδύναµο. Σ’ αυτή την περίπτωση µελετάται 

πρώτα η ισορροπία µεταξύ σταθερού και µεταβλητού µισθού και µετά κατά 

πόσο ο µεταβλητός µισθός µπορεί να δοθεί µε την µορφή µετοχών. Αυτός 

ο παράγοντας διαµορφώνεται από την ανάλυση των παρακάτω 

κατηγοριών: Ιδιοκτησία µετοχών, βασικοί µισθοί, επιδόµατα και οικονοµικά 

κίνητρα, συνολικές αµοιβές και οφέλη από άλλες παροχές. 

 

 

Ανάληψη πρωτοβουλιών 

 

Η ανάληψη πρωτοβουλιών επηρεάζει κατά 10% τον δείκτη TCL και έχει να 

κάνει περισσότερο µε τον έλεγχο µίας εταιρείας. Η ερώτηση που γίνεται 

συνήθως είναι εάν η διοίκηση και το συµβούλιο ασκούν µεγαλύτερο έλεγχο 

στην εταιρεία από τους µετόχους. Η µεθοδολογία του TCL δείκτη 

επιβραβεύει εκείνες τις εταιρείες όπου οι µέτοχοι αναλαµβάνουν 

πρωτοβουλίες που έχουν να κάνουν µε τον έλεγχο βασικών θεµάτων 

λειτουργίας της εταιρείας. 

 

 

Λογιστική 

 

Ο δείκτης TCL επηρεάζεται από τον παράγοντα που αφορά τα λογιστικά 

µίας εταιρείας κατά 10%.  Γίνεται σύγκριση των πρόσφατων λογιστικών 

αναφορών και των προηγούµενων και αναλύονται κατά πόσο η εταιρεία 

χρησιµοποιεί σωστές και αποτελεσµατικές λογιστικές µεθόδους. Όταν µία 
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εταιρεία τιµωρείται µε πολλές «κόκκινες σηµαίες» αυτό σηµαίνει ότι δεν 

έχει περάσει τα λογιστικά τεστ που χρησιµοποιεί ο δείκτης TCL και 

αποδεικνύουν ότι σ’ αυτή την περιοχή απαιτείται περισσότερη έρευνα. 

 

Η εταιρική διακυβέρνηση µίας εταιρείας βαθµολογείται σε µία κλίµακα που 

ξεκινάει από το A έως το F.  Οι εταιρείες που έχουν βαθµό A, B και C 

θεωρούνται ότι ακολουθούν σωστά τις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης 

ενώ εκείνες όπου ο δείκτης τους είναι D ή F θεωρούνται ότι έχουν κακή 

εταιρική διακυβέρνηση. Οι τέσσερις κατηγορίες που αναφέρθηκαν 

παραπάνω βαθµολογούνται ξεχωριστά και όλες µαζί διαµορφώνουν τον 

δείκτη TCL. Επιπλέον τονίζεται σε ποιες από τις παραπάνω κατηγορίες 

πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή, αυτές χαρακτηρίζονται ως high 

concern ή very high concern ενώ αυτές που δεν παρουσιάζουν πρόβληµα 

χαρακτηρίζονται ως low concern. H µεθοδολογία και η ποσοτική 

φόρµουλα που χρησιµοποιεί η Corporate Library για να διαµορφώσει τον 

δείκτη της αναγνωρίζει επίσης και επισηµαίνει κάποια σηµεία και 

παράγοντες τα οποία τα ονοµάζει «κόκκινες σηµαίες (red flags)” και είναι 

υπεύθυνα για την αναποτελεσµατική λειτουργία του συµβουλίου µίας 

εταιρείας.  Παράδειγµα του δείκτη TCL παρουσιάζεται στον πίνακα 3.11. 
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Πίνακας 3.11 : Παράδειγµα δείκτη TCL 

 

Η Corporate Library δεν προσφέρει συµβουλευτικές υπηρεσίες σε 

εταιρείες που επιθυµούν να βελτιώσουν τον εταιρικό τους δείκτη 

υποστηρίζοντας ότι έτσι µπορεί να διατηρήσει την ανεξαρτησία της. 

Ωστόσο δέχεται διορθώσεις των λαθών τις από τις εταιρείες που έχει 

αξιολογήσει για τυχόν λάθη που έχει κάνει. Σ΄ αυτή την περίπτωση 

προχωράει στις απαραίτητες διορθώσεις εφόσον έχει διασταυρώσει τις 

πληροφορίες µέσω µίας ανεξάρτητης πηγής.  

 

 

Κόστος 

 

Οι εταιρείες οι οποίες αξιολογούνται για την εταιρική διακυβέρνηση που 

διαθέτουν δεν πληρώνουν κάποια συνδροµή για να δουν το πώς έχουν 

βαθµολογηθεί. Θεσµικοί επενδυτές αλλά και άλλοι ενδιαφερόµενοι θα 
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πρέπει να εγγραφούν στην Corporate Library για να µπορέσουν να δουν 

τον δείκτη εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει η εταιρεία που τους 

ενδιαφέρει να επενδύσουν . Η εγγραφή κοστίζει περίπου US$ 4.000 και 

µπορεί να φτάσει έως τα US$ 25.000 . 
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3.5 ∆είκτης Fitchratings 

 

H εταιρεία Fitchratings ιδρύθηκε το 1913 στην Νέα Υόρκη και παρέχει 

υπηρεσίες µέτρησης πιστωτικού κινδύνου. Σήµερα η Fitchratings καλύπτει 

πάνω από 3.000 χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, εκ των οποίων 1.600 

τράπεζες και 1.400 ασφαλιστικές εταιρείες. 

Η εταιρεία αξιολογεί την ποιότητα πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης 

µίας εταιρείας κυρίως από την πλευρά των οικονοµικών συµµετέχοντων 

(stakeholders) και µέσα από διαδικασία που ακολουθείται για την µέτρηση 

πιστωτικών κινδύνων. Θεωρεί δηλαδή την εταιρική διακυβέρνηση ως ένα 

στοιχείο της πιστωτικής αξιολόγησης. Εξετάζει λοιπόν την ποιότητα 

εταιρικής διακυβέρνηση µίας εταιρείας γιατί πιστεύει ότι επηρεάζει πολύ 

την πιστωτική ποιότητα που διαθέτει, ιδιαίτερα όταν οι εταιρικές πρακτικές 

είναι αδύναµες. Αξίζει να σηµειωθεί ότι σκοπός του Fitchratings είναι να 

προστατεύσει τα δικαιώµατα κυρίως εκείνων που διαθέτουν οµόλογα. 

Η µεθοδολογία της Fitchratings λοιπόν βασίζεται στις παρακάτω πέντε 

κατηγορίες; 

 

� Ανεξαρτησία και ποιότητα του Συµβουλίου (Board independence 

and quality) 

 

 

� Η παρουσία των  συµβαλλόµενων µερών (The presence of related-

party transactions) 

 

 

� Η ακεραιότητα της διαδικασίας λογιστικού ελέγχου (The integrity of 

the audit process) 

 

 

� Εκτελεστική αµοιβή σχετική µε την απόδοση επιχείρησης 

(Executive compensation relative to company performance) 
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� ∆ιαφορετικές ιδιοκτησιακές δοµές, ιδιαίτερα οικογενειακές 

επιχειρήσεις (Differing ownership structures) 

 

 

Μεθοδολογία  

 

Η µεθοδολογία η οποία ακολουθείται από την Fitch’s για την αξιολόγηση 

της ποιότητας της εταιρικής διακυβέρνησης βασίζεται σε εταιρικά στοιχεία 

και σε ποσοτικούς δείκτες. Τα στοιχεία που χρησιµοποιούνται αφορούν τις 

εταιρικές πρακτικές που ακολουθεί κάθε εταιρεία και προέρχονται από 

ετήσιες αναφορές, στατιστικές συγκρίσεις και δείκτες µέτρησης ποιότητας 

εταιρικής διακυβέρνησης, όπως τον CGQ της ISS, χρηµατοοικονοµικές 

πληροφορίες αλλά και πληροφορίες που προέρχονται κυρίως µέσα από 

την εταιρεία.  

Ο αρµόδιος αναλυτής ο οποίος αναλαµβάνει να αξιολογήσει µία εταιρεία, 

έρχεται σε επαφή µε στελέχη αυτής, µπορεί να συµµετέχει σε συναντήσεις 

του διοικητικού συµβουλίου µε σκοπό να συλλέξει πληροφορίες χρήσιµες 

για την διαµόρφωση του δείκτη. 

Έτσι στην πρώτη κατηγορία όπου αναλύεται η ποιότητα και η 

ανεξαρτησία του διοικητικού συµβουλίου, εξετάζονται παράγοντες 

όπως οι σχέσεις του διευθυντή µε τα υπόλοιπα µέλη, η αντικειµενικότητα 

του διευθυντή, ο χρόνος που διαθέτουν οι διευθυντές για να πετύχουν 

τους στόχους της εταιρείας. Προκειµένου µάλιστα να ελεγχθεί η 

ενεργητικότητα του συµβουλίου και κατά πόσο ελέγχει τον διευθυντή, 

εξετάζεται για παράδειγµα η αντίδραση του συµβουλίου σε αποφάσεις της 

διοίκησης οι οποίες είναι ζηµιογόνες για µία εταιρεία ή πόσο συχνά 

συµµετέχει αυτός στα συµβούλια. Όσον αφορά την κατηγορία που αφορά 

την παρουσία των συµβαλλόµενων µερών, οι αναλυτές εξετάζουν την 

παρουσία µηχανισµών ή πολιτικών οι οποίες διαβεβαιώνουν ότι οι 

συναλλαγές τιµολογούνται σε µία αγορά µε ανταγωνιστικούς όρους και 

εξυπηρετούν βιώσιµους οικονοµικούς σκοπούς, τα κίνητρα που υπάρχουν 
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πίσω από την συναλλαγή, ο ρόλος του συµβουλίου στο να αποδέχεται ή 

να ελέγχει τα συµβαλλόµενα µέρη.  

Απαραίτητα στοιχεία για το κατά πόσο σωστά ακολουθείται η διαδικασία 

του λογιστικού ελέγχου, είναι η ανεξαρτησία και το υπόβαθρο των µελών 

των επιτροπών λογιστικού ελέγχου, οι διαδικασίες που ακολουθούνται για 

την εξέταση λογιστικών ζητηµάτων, πιθανοί κίνδυνοι λογιστικού ελέγχου 

και η ποιότητα συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου. Στην τέταρτη κατηγορία, 

η οποία αφορά αµοιβές διοικητικών ελέγχεται το κατά πόσο οι αµοιβές 

συµβαδίζουν µε την οικονοµική ανάπτυξη της εταιρείας, την σχετικότητα 

των τωρινών αµοιβών των εκτελεστικών µελών µε την χρηµατοοικονοµική 

απόδοση της εταιρείας καθώς και τα επίπεδα αµοιβών της εταιρείας σε 

σχέση µε τους ανταγωνιστές της. Η τελευταία κατηγορία η οποία αφορά 

την εταιρική ιδιοκτησιακή δοµή ελέγχει την παρουσία κυβερνητικών 

µηχανισµών οι οποίοι ελέγχουν την εξουσία της πλειοψηφίας των 

ιδιοκτητών και ανωτέρων στελεχών, τις οικονοµικές και εµπορικές σχέσεις 

που έχει η εταιρεία µε άλλες θυγατρικές της εταιρείες και το κατά πόσο 

προστατεύονται τα συµφέροντα των νέων µετόχων και άλλων 

συµµετεχόντων.   

Οι παραπάνω παράγοντες αφού λοιπόν ελεγχθούν και αξιολογηθούν 

σωστά ενσωµατώνονται στον δείκτη πιστωτικού ελέγχου της εταιρείας. 

∆εν βαθµολογούνται οι παραπάνω παράγοντες ξεχωριστά όπως σε 

άλλους δείκτες, απλά εξετάζονται εάν ακολουθούνται σωστά οι πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης. 

Η Fitchratings υποστηρίζει λοιπόν ότι η ποιότητα εταιρικής διακυβέρνησης 

µίας εταιρείας επηρεάζει κατά πολύ την διαδικασία πιστωτικού ελέγχου. 

Έτσι, θεωρεί ότι οι µη σωστές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης 

µπορούν να συµβάλουν σε µία αρνητική βαθµολογία και οι άριστες 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης µπορεί να επηρεάζουν θετικά την 

πιστωτική ανάλυση µίας εταιρείας ωστόσο κάτι τέτοιο δεν συνεπάγεται και 

την θετική βαθµολόγηση του πιστωτικού δείκτη της. 
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Κόστος 

 

Η εταιρεία δεν αναφέρει ενδεικτικά το κόστος των υπηρεσιών που 

προσφέρει καθώς αυτό εξαρτάται από την σχέση της µε τον πελάτη.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Οι δείκτες αξιολόγησης πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης γίνονται όλο 

και πιο αναγκαίοι για τις εταιρείες που επιθυµούν να βελτιώσουν το 

επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτουν άλλα και για τους 

επενδυτές και τους µετόχους οι οποίοι θέλουν να επενδύσουν σε εταιρείες 

οι οποίες σέβονται και προστατεύουν τα δικαιώµατα τους. 

Αναλύοντας λοιπόν τους παραπάνω δείκτες µέτρησης πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης, µπορούµε να συνάγουµε τα παρακάτω 

συµπεράσµατα. 

 

� Οι παραπάνω εταιρείες προσφέρουν τις εταιρικές υπηρεσίες τους 

σε διαφορετικούς πελάτες. Έτσι η S&P αναλαµβάνει να αξιολογήσει  

τα πρακτικά για λογαριασµό µίας εταιρείας ενώ η ISS, η Corporate 

Library, η GMI και η Fitchratings προσφέρουν τις υπηρεσίες σε 

θεσµικούς επενδυτές, ασφαλιστικές εταιρείες και 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα.  

 

� Η διαµόρφωση κάθε δείκτη εξαρτάται από την µεθοδολογία την 

οποία ακολουθεί κάθε εταιρεία παροχής υπηρεσιών αξιολόγησης 

εταιρικής διακυβέρνησης. Το πληροφοριακό υλικό που 

χρησιµοποιεί η κάθε εταιρεία διαφέρει. Για παράδειγµα, η GMI 

εξαντλεί υλικό από τον τύπο, άρθρα, εµπιστευτικά έγγραφα και 

συνεντεύξεις από διοικητικά στελέχη µετά από έγκριση της 

αρµόδιας εταιρείας, η ISS βασίζεται αποκλειστικά σε δηµόσιες 

πληροφορίες οι οποίες προέρχονται από τον τύπο και αναφορές 

της SEC ενώ η S&P βασίζεται σε πληροφορίες και έγγραφα που 

προέρχονται αποκλειστικά από το εσωτερικό της εταιρείας. 
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� Οι κατηγορίες οι οποίες αξιολογούνται διαφέρουν από εταιρεία σε 

εταιρεία.  Έτσι η GMI βαθµολογεί έξι κατηγορίες, η S&P τέσσερις 

κατηγορίες, o δείκτης CGQ της ISS βαθµολογεί οκτώ κατηγορίες, ο 

TCL της Corporate Library τέσσερις κατηγορίες ενώ ο  Fitchratings 

πέντε κατηγορίες. Παρατηρείται ότι όλοι οι δείκτες αξιολογούν την 

ποιότητα του διοικητικού συµβουλίου, τις αµοιβές των διευθυντών, 

τον εσωτερικό έλεγχο και το ιδιοκτησιακό καθεστώς ενώ υπάρχει 

διαφοροποίηση από δείκτη σε δείκτη όσον αφορά άλλες κατηγορίες 

όπως για παράδειγµα η κατηγορία ανάληψη πρωτοβουλιών η 

οποία αξιολογείται µόνο από την Corporate Library. 

 

� Το σύστηµα αξιολόγησης που ακολουθεί η κάθε εταιρεία είναι 

επίσης διαφορετικό. Η GMI όπως και η S&P βαθµολογούν σε µία 

κλίµακα η οποία ξεκινάει από το 1 που είναι η χαµηλότερη 

βαθµολογία για µία εταιρεία έως το 10 που θεωρείται η υψηλότερη 

βαθµολογία. Η ISS αξιολογεί µία εταιρεία σε µία κλίµακα από 0 

(χαµηλή) έως 100 (υψηλή) ενώ είναι η µόνη εταιρεία που εκδίδει 

δύο βαθµολογίες εφόσον δείχνει ποια είναι η θέση της εταιρείας σε 

σχέση τόσο µε εταιρείες του κλάδου της τόσο και µε εταιρείες που 

ανήκουν στην ίδια  αγορά. Η Corporate Library αξιολογεί σε µία 

κλίµακα που ξεκινάει από το A έως το F ενώ η Fitch δεν βαθµολογεί 

απλά αξιολογεί και ελέγχει κατά πόσο η εταιρική διακυβέρνηση 

επηρεάζει τον πιστωτικό δείκτη της εταιρείας. 

 

� Ο κάθε δείκτης βασίζεται σε διαφορετικό αριθµό µεταβλητών οι 

οποίοι είναι σχετικοί µε τις κατηγορίες που αξιολογούν. Έτσι η GMI 

χρησιµοποιεί περίπου 600 µεταβλητές ενώ η ISS 65 µεταβλητές για 

εταιρείες οι οποίες ανήκουν σε χώρες των ΗΠΑ και 55 µεταβλητές 

για χώρες που βρίσκονται στην Ευρώπη.  

 

� Το κόστος κυµαίνεται από US$ 10.000 έως και US$150.000 και 

διαφοροποιείται από εταιρεία σε εταιρεία. Έτσι η S&P διαµορφώνει 
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το κόστος των υπηρεσιών µε βάση την περιπλοκότητα της εταιρείας 

και τον αριθµό των αναλυτών που αναλαµβάνουν να την 

αξιολογήσουν ενώ η GMI και η ISS προσφέρουν συνδροµητικά 

πακέτα σε θεσµικούς επενδυτές. Επιπλέον οι εταιρείες που 

αξιολογούνται από τις εν λόγω εταιρείες έχουν την δυνατότητα να 

δουν µε τι βαθµό έχουν αξιολογηθεί χωρίς να πληρώσουν κάποια 

συνδροµή. 

 

� O δείκτης TCL διαφέρει µε τους άλλους δείκτες στο ότι 

επικεντρώνεται και ελέγχει κυρίως στην λειτουργία και την 

αποτελεσµατικότητα του διοικητικού συµβουλίου.  

 

� Η Fitchratring απευθύνεται σε αυτούς που διαθέτουν οµολογίες 

(Bondholders) και όχι σε µετόχους. Ενώ όπως αναφέρθηκε και 

παραπάνω ερευνά την ποιότητα εταιρικών πρακτικών εταιρειών µε 

σκοπό να δει κατά πόσο επηρεάζεται ο πιστωτικός κίνδυνος τους. 

 

� Η S&P είναι η µόνη εταιρεία η οποία δίνει την δυνατότητα στην 

εταιρεία – πελάτη που αξιολογεί, να δηµοσιεύσει εάν επιθυµεί τα 

αποτελέσµατα της. Οι υπόλοιπες εταιρείες δηµοσιεύουν τα 

αποτελέσµατα των αξιολογήσεων χωρίς προηγούµενη 

συγκατάθεση της εταιρείας καθώς προχωράνε στην αξιολόγηση 

τους χωρίς καν να τις ρωτήσουν. 

 

� Όλοι οι δείκτες ελέγχονται κατά τακτά διαστήµατα, περίπου ανά 

τρίµηνο ενώ παράλληλα δίνεται η δυνατότητα στις αξιολογούµενες 

εταιρείες να διορθώσουν τον εταιρικό τους δείκτης προσκοµίζοντας 

τα απαραίτητα στοιχεία τα οποία θα αναιρούν το αποτέλεσµα που 

έχει προκύψει. 

 

� Ο εταιρικός δείκτης CGS της S&P αναλύει και το εσωτερικό 

περιβάλλον µίας χώρας και βλέπει κατά πόσο αυτό µπορεί να 
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επηρεάσει το επίπεδο εταιρικής διακυβέρνησης που διαθέτει η 

εταιρεία. 

 

� Χαρακτηριστικό είναι ότι οι περισσότεροι δείκτες δίνουν «κόκκινες 

σηµαίες» σε εκείνες τις κατηγορίες όπου µία εταιρεία παρουσιάζει 

αδύναµη εταιρική διακυβέρνηση και πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη 

προσοχή. 

 

 

Λαµβάνοντας υπόψιν όλους τους παραπάνω παράγοντες συµπεραίνουµε 

ότι οι εταιρικοί δείκτες διαφέρουν από εταιρεία σε εταιρεία τόσο κατά την 

µεθοδολογία που ακολουθούν όσο και προς το υλικό που χρησιµοποιούν. 

Εξαρτάται λοιπόν από την εταιρεία ή από τους θεσµικούς επενδυτές σε 

ποια εταιρεία θα απευθυνθούν και θα εµπιστευθούν για να πάρουν τις 

πληροφορίες που χρειάζονται. 

Τέλος, θα ήθελα να προσθέσω ότι οι σωστοί µηχανισµοί εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι ένα απαραίτητο και ζωτικής σηµασίας µέρος της 

καπιταλιστικής οικονοµίας. Μπορεί να µην έχει αποδειχθεί ακόµη πόσο 

σηµαντικοί είναι οι δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης για τους επενδυτές και 

εάν τελικά αποτελούν σωστή βάση για την ποιότητα των πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης µίας εταιρείας, όµως δεν µπορεί να αµφισβητήσει 

κανείς την σηµαντικότητα και την αποτελεσµατικότητα τους. Καθώς 

αποτελούν πλέον απαραίτητο εργαλείο για τους θεσµικούς επενδυτές, οι 

οποίοι παίζουν ένα πολύ σηµαντικό ρόλο στην κύρια αγορά, αλλά για 

πολλές εταιρείες οι οποίες ενώ αγνοούσαν το θέµα της εταιρικής 

διακυβέρνησης, ενδιαφέρονται και προσπαθούν πλέον να ακολουθούν 

σωστές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. Άλλωστε δεν είναι τυχαίο το 

γεγονός ότι πολλές εταιρείες δηµοσιεύουν τα αποτελέσµατα της 

αξιολόγησης τους, δείχνοντας τους επενδυτές ότι πρέπει να τις 

εµπιστευτούν ενώ άλλες υπόσχονται να βελτιώσουν τον εταιρικό τους 

δείκτη. 
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Οι δείκτες αξιολόγησης πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης άρχισαν να 

απασχολούν και θα απασχολούν πλέον για πολλά χρόνια µετόχους, 

επενδυτές, εταιρείες καθώς αυτοί αποδεικνύουν κατά πόσο 

προστατεύονται τα δικαιώµατα τους και εάν τελικά πρέπει να 

προχωρήσουν σε περαιτέρω επενδύσεις.
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