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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  
 

Τα τελευταία χρόνια η Εταιρική Διακυβέρνηση αποτελεί αντικείμενο ευρείας 

συζήτησης στον διεθνή επιχειρηματικό αλλά και ακαδημαϊκό χώρο. Επίκεντρο των 

συζητήσεων αποτελεί η διασφάλιση των συμφερόντων, τόσο των μικρομετόχων όσο 

και των πιστωτών. Από τα μέσα της δεκαετίας του ’90 μέχρι και σήμερα, η Εταιρική 

Διακυβέρνηση λαμβάνει όλο και μεγαλύτερες διαστάσεις, εφόσον αποτελεί διεθνώς 

προτεραιότητα για όλους τους συμμετέχοντες (stakeholders) σε μια επιχείρηση, όχι 

μόνο για τους επενδυτές. Το έναυσμα αυτών των συζητήσεων πυροδότησαν διάφορα 

σκάνδαλα αδιαφάνειας και κακοδιαχειρίσεων από επιχειρήσεις-κολοσσούς, τα οποία 

είχαν ως αποτέλεσμα την επέκταση της Εταιρικής Διακυβέρνησης σε όλες τις 

οικονομίες, ξεκινώντας από τις αναπτυγμένες. Ειδικότερα, η Ελλάδα βρίσκεται σε 

πρώιμο στάδιο όσον αφορά την υιοθέτηση της Εταιρικής Διακυβέρνησης από την 

πλευρά των επιχειρήσεων. 

Ποικίλες είναι οι προσπάθειες διαφόρων οργανισμών και φορέων για τη 

διατύπωση μηχανισμών «αποτελεσματικής» Εταιρικής Διακυβέρνησης, οι οποίοι έχουν 

εθελοντικό χαρακτήρα, ενώ ταυτόχρονα οι κυβερνήσεις διαφόρων χωρών έχουν προβεί 

σε εφαρμογές υποχρεωτικών ρυθμίσεων με απώτερο σκοπό την αποτελεσματικότερη 

προστασία των επενδυτών. Μόνο στην Ευρώπη τα τελευταία πέντε χρόνια έχουν 

δημοσιευτεί πάνω από 25 Κώδικες Εταιρικής Διακυβέρνησης με σκοπό τη συμμετοχή 

ολοένα και περισσοτέρων χωρών σε αυτήν τη διεθνή προσπάθεια.  

Η παρούσα μελέτη αποσκοπεί στη διερεύνηση της συσχέτισης μεταξύ της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και της χρηματοοικονομικής επίδοσης των επιχειρήσεων 

τόσο στην Ελλάδα όσο και στο διεθνή χώρο. Κρίνεται, όμως απαραίτητη, πριν την 

προαναφερθείσα διερεύνηση, η εισαγωγή κάθε αναγνώστη στις βασικές έννοιες του 

πολύπλοκου αντικειμένου της Εταιρικής Διακυβέρνησης, ώστε να είναι σε θέση να 

σχηματίσει μία ολοκληρωμένη εικόνα στο βαθμό που μας επιτρέπει η διαθέσιμη 

βιβλιογραφία.      
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1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 
 

Η Εταιρική Διακυβέρνηση και η διερεύνηση των συνεπειών της στη 

χρηματοοικονομική επίδοση μιας επιχείρησης αποτελούν διεθνώς αντικείμενο μελέτης 

και διαμάχης για πληθώρα ερευνητών αν αναλογιστεί κανείς τον όγκο της σχετικής 

βιβλιογραφίας. Από τα μέσα της δεκαετίας του ’90 μέχρι και σήμερα η Εταιρική 

Διακυβέρνηση λαμβάνει όλο και μεγαλύτερες διαστάσεις, εφόσον αποτελεί πλέον 

προτεραιότητα για όλους τους συμμετέχοντες (stakeholders) σε μια επιχείρηση – 

Διοίκηση, μετόχους, πιστωτές, εργαζομένους και γενικότερα όσους ενδιαφέρονται για 

την πορεία της - και όχι μόνο για τους επενδυτές / χρηματοδότες.  

Επιπροσθέτως, πρόσφατα οικονομικά σκάνδαλα και λογιστικές ατασθαλίες που 

έλαβαν χώρα σε επιχειρήσεις - κολοσσούς παγκοσμίως, όπως η Enron και η WorldCom 

στην Αμερική, η Parlamat στην Ιταλία και άλλες περιπτώσεις, οδήγησαν στον 

κλονισμό της εμπιστοσύνης των επενδυτών / χρηματοδοτών προς τις επιχειρήσεις, ο 

οποίος αποτέλεσε το έναυσμα συζητήσεων όσον αφορά τις σχέσεις ανάμεσα σε 

επιχειρήσεις, επενδυτές και συμμετέχοντες και ειδικότερα την αποτελεσματική 

προστασία των επενδυτών. Συνέπεια αυτών των οικονομικών σκανδάλων αποτελεί η 

επέκταση της Εταιρικής Διακυβέρνησης σε όλες τις οικονομίες, είτε αναπτυγμένες είτε 

αναπτυσσόμενες, όχι όμως στον ίδιο βαθμό.  

Αξιοσημείωτες είναι οι προσπάθειες διαφόρων οργανισμών και φορέων για τη 

διατύπωση μηχανισμών / οδηγιών «αποτελεσματικής» Εταιρικής Διακυβέρνησης, οι 

οποίες έχουν εθελοντικό χαρακτήρα, ενώ ταυτόχρονα κυβερνήσεις και ρυθμιστικές 

αρχές διαφόρων χωρών έχουν προβεί σε εφαρμογές υποχρεωτικών  μέτρων / νόμων με 

απώτερο σκοπό την αποτελεσματικότερη προστασία των επενδυτών καθώς και την 

έγκαιρη αντιμετώπιση οικονομικών σκανδάλων. Επίσης, έχουν γίνει προσπάθειες και 

σε παγκόσμιο επίπεδο για τη διατύπωση «αρχών» Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Ενδεικτικά, τα τελευταία δέκα χρόνια έχουν δημοσιευτεί πάνω από πενήντα κώδικες  

Εταιρικής Διακυβέρνησης σε ολόκληρο τον κόσμο. Σε αυτούς τους κώδικες 

παρατηρούνται κάποια κοινά στοιχεία όσον αφορά την αντιμετώπιση βασικών 

προβλημάτων Εταιρικής Διακυβέρνησης καθώς και διαφορές στην αντιμετώπιση 

κάποιων άλλων· διαφορές, οι οποίες απορρέουν από το νομικό σύστημα που εφαρμόζει 

η κάθε χώρα καθώς και από την εταιρική της κουλτούρα.  

Βέβαια τίθεται το εξής σημαντικό ερώτημα όσον αφορά τον τρόπο εφαρμογής 

κανόνων Εταιρικής Διακυβέρνησης: Εθελοντικός χαρακτήρας ή υποχρεωτική επιβολή; 
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Σύμφωνα με έρευνες προτείνονται τα ακόλουθα: Σε πρώτη φάση η διατύπωση αρχών 

Εταιρικής Διακυβέρνησης με εθελοντικό χαρακτήρα και σε δεύτερη φάση η 

συμμόρφωση ή η αιτιολόγηση της μη συμμόρφωσης, διότι σε πολλές περιπτώσεις ο 

εθελοντικός χαρακτήρας δεν έχει αποτελέσματα. Η μόνη λύση για τη διασφάλιση της 

προστασίας των επενδυτών σε αυτές τις περιπτώσεις και την έγκαιρη πρόληψη 

οικονομικών σκανδάλων είναι η επιβολή κανόνων. Πάντως, και στις δύο περιπτώσεις 

βαρύτητα πρέπει να δίνεται στην σωστή και έγκαιρη πληροφόρηση των επενδυτών, 

στην κατάρτιση αξιόπιστων λογιστικών αποτελεσμάτων καθώς και στην ενδυνάμωση 

της διαφάνειας, χαρακτηριστικά αναγκαία για την εφαρμογή αποτελεσματικής 

Εταιρικής Διακυβέρνησης. Οι επιχειρήσεις οφείλουν να επιδιώκουν την ουσιαστική 

προσαρμογή τους στους κανόνες Εταιρικής Διακυβέρνησης και όχι μόνο τυπική.     

΄Οσον αφορά το ερώτημα εάν η υιοθέτηση και η εφαρμογή αρχών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης επηρεάζουν τη χρηματοοικονομική επίδοση μιας επιχείρησης 

ενισχύεται όλο και περισσότερο η άποψη ότι υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ τους. 

Συνέπεια αυτής της άποψης, της οποίας διευρύνεται η απήχηση όσο περνάει ο καιρός, 

είναι η διαμόρφωση αξιόπιστων συστημάτων αξιολόγησης της 

αποτελεσματικότητας της Εταιρικής Διακυβέρνησης, ώστε να είναι εφικτή η 

κατάταξη διαφόρων επιχειρήσεων καθώς και η σύγκρισή τους. Με βάση τα 

αποτελέσματα διαφόρων ερευνών αποδεικνύεται ότι επιχειρήσεις, οι οποίες 

εφαρμόζουν αρχές «καλής» Εταιρικής Διακυβέρνησης, ενδυναμώνουν την 

εμπιστοσύνη των επενδυτών και αποτελούν πόλο έλξης για τα  κεφάλαια τους. 

Ειδικότερα, αξίζει να αναφερθεί το γεγονός ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να 

πληρώσουν υψηλότερες τιμές (premium) για μετοχές επιχειρήσεων με ισχυρά 

συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης σε σχέση με επιχειρήσεις που διαθέτουν πιο 

ασθενή συστήματα προστασίας των επενδυτών. Σύμφωνα με έρευνα της Εταιρίας 

Συμβούλων McKinsey, η οποία πραγματοποιήθηκε το έτος 2002, ερωτήθηκαν 

περισσότεροι από 200 επενδυτές και προέκυψαν τα ακόλουθα αποτελέσματα. Πρώτον, 

το 80% των ανταποκριθέντων θα πλήρωναν υψηλότερες τιμές (premium) για εταιρίες 

με καλή Εταιρική Διακυβέρνηση και δεύτερον το μέγεθος της υπεραξίας είναι 

διαφορετικό για καθε χώρα, ανάλογα με την ποιότητα των συστημάτων Εταιρικής 

Διακυβέρνης. Το επιπλέον τίμημα κυμαίνεται στο 18% για επιχειρήσεις στη 

Μ.Βρετανία, 22% για επιχειρήσεις στη Βενεζουέλα και 27% για επιχειρήσεις στην 

Ινδονησία. Βέβαια, το επιπλέον τίμημα σημαίνει υψηλότερο κόστος κεφαλαίου και 
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συνεπώς λιγότερες επενδύσεις για τις αντίστοιχες επιχειρήσεις καθώς και χαμηλότερο 

ρυθμό ανάπτυξης για την οικονομία γενικότερα. 

Όμως, οι έρευνες που επιδιώκουν τη διερεύνηση αυτής της συσχέτισης μεταξύ 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης αντιμετωπίζουν 

σημαντικές μεθοδολογικές δυσκολίες. Η ύπαρξη ποικίλων διαφορετικών ερμηνειών 

όσον αφορά τις έννοιες της Εταιρικής Διακυβέρνησης και της χρηματοοικονομικής 

επίδοσης αποτελεί μία από αυτές. Παραδοσιακά, η έννοια της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης αναφέρεται στη λήψη αποφάσεων, τον έλεγχο μέσα σε μια επιχείρηση 

και πιο συγκεκριμένα στη δομή του Διοικητικού Συμβουλίου και στις διαδικασίες που 

αυτό εφαρμόζει. Υπό την ευρεία έννοια ο όρος Εταιρική Διακυβέρνηση περιλαμβάνει 

τις σχέσεις μιας επιχείρησης με τους συμμετέχοντες (stakeholders), ενώ υπό τη στενή 

έννοια αναφέρεται στην τήρηση κανόνων Εταιρικής Διακυβέρνησης μιας επιχείρησης. 

Σημαντικό πρόβλημα βέβαια που αντιμετωπίζουν οι ερευνητές αποτελεί όχι μόνο ο 

ορισμός της έννοιας της Εταιρικής Διακυβέρνησης, αλλά και ο προσδιορισμός της 

«καλής» ή «κακής» Εταιρικής Διακυβέρνησης. Κριτήρια για την 

αποτελεσματικότητα της Εταιρικής Διακυβέρνησης αποτελούν η εφαρμογή 

συγκεκριμένων μηχανισμών με σκοπό την αύξηση της διαφάνειας σχετικά με τα 

τεκταινόμενα στο εσωτερικό της επιχείρησης, του βαθμού πληροφόρησης των 

επενδυτών σε σύγκριση με τη Διοίκηση εξαιτίας των επικρατούμενων συνθηκών 

ασσύμετρης πληροφόρησης και τέλος της προστασίας των επενδυτών.  

 Ομοίως, ο όρος χρηματοοικονομική επίδοση συνδέεται με πολλαπλές έννοιες, 

όπως η τιμή της μετοχής, η κερδοφορία ή η εκτίμηση της αξίας της επιχείρησης. 

Εξαιτίας της ευρύτητας των δύο όρων δημιουργείται εννοιολογική σύγχυση στις 

διάφορες έρευνες, οι οποίες επιδιώκουν τη διερεύνηση της συσχέτισης μεταξύ  

Εταιρικής Διακυβέρνησης και  χρηματοοικονομικής επίδοσης.  

 

Σκοπός της παρούσας μελέτης είναι η διερεύνηση της εφαρμογής αρχών 

Εταιρικής Διακυβέρνησης καθώς και των συνεπειών της στη χρηματοοικονομική 

επίδοση μιας επιχείρησης τόσο σε διεθνές επίπεδο όσο και στην ελληνική 

πραγματικότητα. 

  Στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έννοια της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

καθώς και κάποιες θεωρίες, όπως η Θεωρία Αντιπροσώπευσης (Agency Theory) και η 

Θεωρία Kοστών Συναλλαγής (Transaction Cost Economics), οι οποίες είναι στενά 

συνδεδεμένες με την πολύπλοκη έννοια της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Η σύντομη 
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αναφορά των συγκεκριμένων θεωριών κρίνεται αναγκαία για την καλύτερη κατανόηση 

και την περαιτέρω εμβάθυνση της έννοιας της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Επίσης, 

παρουσιάζονται οι Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης που δημοσιεύτηκαν από τον 

ΟΟΣΑ το 1999 και αναθεωρήθηκαν το 2004.  

Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα κλασικά εργαλεία αντιμετώπισης του 

προβλήματος της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Πιο συγκεκριμένα, παρουσιάζονται τα 

συμβόλαια αποδοτικότητας με τη Διοίκηση (managers), η συγκέντρωση μετοχών από 

μετόχους, ο δανεισμός και το Διοικητικό Συμβούλιο. Επίσης, παρουσιάζονται τα κύρια 

συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης και τέλος, ακολουθεί μια σύγκριση των 

συστημάτων μεταξύ τους.  

Στο τέταρτο κεφάλαιο παρατίθενται πολλές εμπειρικές μελέτες από το διεθνή 

χώρο, οι οποίες διερευνούν την ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης 

και χρηματοοικονομικής επίδοσης. Σκοπό της παρουσίασης των μελετών αποτελεί η 

δημιουργία μιας σφαιρικής και ολοκληρωμένης εικόνας όσον αφορά την ύπαρξη ή μη 

της προαναφερθείσας συσχέτισης.   

Στο πέμπτο κεφάλαιο γίνεται μία θεωρητική αναφορά στην εφαρμογή της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα και στη συνέχεια παρουσιάζεται μία πρακτική 

διερεύνηση για τις ελληνικές εταιρίες που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών. Ειδικότερα, διερευνάται η ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης σε ένα δείγμα εισηγμένων 

επιχειρήσεων.  

Στο έκτο κεφάλαιο παρατίθενται τα κύρια συμπεράσματα της παρούσας 

εργασίας όσον αφορά την ύπαρξη ή μη συσχέτισης μεταξύ της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και της χρηματοοικονομικής επίδοσης.                     

Τέλος, όσον αφορά την ογκώδη βιβλιογραφία που υπάρχει για την Εταιρική 

Διακυβέρνηση, αναφέρεται ότι το μεγαλύτερο  διαθέσιμο μέρος είναι γραμμένο στην 

αγγλική γλώσσα και προέρχεται από χώρες, όπως οι Ηνωμένες Πολιτείες και το 

Ηνωμένο Βασίλειο. Δυστυχώς, οι ερευνητικές προσπάθειες στις υπόλοιπες χώρες είναι 

αρκετά περιορισμένες έως ανύπαρκτες με αποτέλεσμα να μην υπάρχουν πολλά 

διαθέσιμα στοιχεία. Στην κατηγορία των χωρών αυτών περιλαμβάνεται και η Ελλάδα, 

αφού η Εταιρική Διακυβέρνηση βρίσκεται ακόμα σε πρώιμο στάδιο.      
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2.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 
 

 Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι βασικές Αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, οι οποίες δημοσιεύτηκαν για πρώτη φορά το 1999 από τον ΟΟΣΑ και 

αποτελούν μέχρι σήμερα το θεμέλιο λίθο της Εταιρικής Διακυβέρνησης για την 

εφαρμογή της παγκοσμίως. Το 2004, οι Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης 

αναδιατυπώθηκαν από τον ΟΟΣΑ εξαιτίας των δυναμικών εξελίξεων που 

σημειώθηκαν στον οικονομικό και επιχειρηματικό κόσμο. Όμως, πριν την παρουσίαση 

αυτών των βασικών Αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης στην ενότητα 2.5, κρίνεται 

αναγκαία η προσπάθεια για αποσαφήνιση του εννοιολογικού περιεχομένου του όρου 

της Εταιρικής Διακυβέρνησης.  

Ειδικότερα, στην ενότητα 2.2 παρατίθενται διάφοροι ορισμοί που έχουν 

διατυπωθεί κατά καιρούς από διάφορους ερευνητές και φορείς. Στην επόμενη ενότητα 

2.3 παρουσιάζονται η Θεωρία Αντιπροσώπευσης και η Θεωρία Κοστών Συναλλαγής, 

με σκοπό την πληρέστερη κατανόηση του αντικειμένου της Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Στην ενότητα 2.4 παρουσιάζονται πιθανές αιτίες εμφάνισης συγκρούσεων μεταξύ 

μετόχων, Διοίκησης και συμμετεχόντων. Τέλος, στην ενότητα 2.5 παρουσιάζονται οι 

αναθεωρημένες Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης από τον ΟΟΣΑ, οι οποίες αποτελούν 

σημείο αναφοράς όλων των χωρών παγκοσμίως.       

  

 

2.2 Εννοιολογικό Περιεχόμενο του όρου Εταιρική Διακυβέρνηση 
 

Υπάρχει μια πληθώρα ορισμών όσον αφορά την έννοια της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Ενδεικτικά, αναφέρονται οι ακόλουθες ερμηνείες. Σύμφωνα με τον 

ΟΟΣΑ (OECD,1999) η Εταιρική Διακυβέρνηση ορίζεται ως ένα σύστημα με το οποίο 

παρακολουθούνται και ελέγχονται οι επιχειρήσεις. Σύμφωνα με τον La Porta (2000) η 

Εταιρική Διακυβέρνηση ασχολείται με τους μηχανισμούς, οι οποίοι προστατεύουν τα 

συμφέροντα των εξωτερικών επενδυτών (μέτοχοι και πιστωτές) ενάντια στις 

ατασθαλίες των εσωτερικών (Διοίκηση / μάνατζερ). Σύμφωνα με τους Shleifer και 

Vishny (1997) η Εταιρική Διακυβέρνηση ασχολείται με το πώς οι χρηματοδότες των 

επιχειρήσεων θα πάρουν πίσω τα χρήματά τους, εξασφαλίζοντας φυσικά κάποια 

απόδοση για την επένδυσή τους. Σύμφωνα με την Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, 

ως Εταιρική Διακυβέρνηση ορίζεται το σύνολο πρακτικών που υιοθετεί μια 

επιχείρηση προκειμένου να εξασφαλίσει την αποδοτική λειτουργία της, την προστασία 
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των μετόχων της, αλλά και το σύνολο αυτών που έχουν νόμιμα συμφέροντα στην 

εταιρία Τέλος, ένας κοινά αποδεκτός ορισμός είναι ο ακόλουθος: «Εταιρική 

Διακυβέρνηση είναι το σύνολο νομικών, θεσμικών και εθιμικών ρυθμίσεων, οι οποίες 

πρέπει να χαρακτηρίζουν τη δραστηριότητα κυρίως των εισηγμένων στα 

χρηματιστήρια εταιριών, αλλά όχι μόνο αυτών. Απαντά δε, στα ερωτήματα ποιος και 

πώς ελέγχει τις δραστηριότητες των εταιριών, καθώς και σε ποιους κατανέμονται τα 

οφέλη, αλλά και οι κίνδυνοι που απορρέουν από την εταιρική δραστηριότητα» 

(Οικονομικά Χρονικά, 2006). 

Κύριο χρηματοοικονομικό στόχο μιας επιχείρησης αποτελεί η μεγιστοποίηση 

του πλούτου των μετόχων, ο οποίος ανατίθεται στα ικανά χέρια της Διοίκησης. Η 

Διοίκηση είναι υπεύθυνη για την υλοποίηση αυτού του στόχου μέσω της εξουσίας που 

της έχουν παραχωρήσει οι ιδιοκτήτες / μέτοχοι της επιχείρησης για λήψη αποφάσεων 

με γνώμονα πάντα την εξυπηρέτηση των συμφερόντων τους.  Με λίγα λόγια, η 

Διοίκηση διαχειρίζεται τα διαθέσιμα κεφάλαια, αποφασίζει και εκτελεί, ενώ οι μέτοχοι 

/ επενδυτές μιας επιχείρησης εισφέρουν τα απαραίτητα κεφάλαια. Τίθεται όμως το εξής 

ερώτημα: Με ποιον τρόπο μπορούν οι μέτοχοι να είναι σίγουροι ότι η Διοίκηση 

επιδιώκει τη μεγιστοποίηση της αγοραίας αξίας της επιχείρησης και όχι δικούς της 

προσωπικούς στόχους; Με βάση την υπάρχουσα βιβλιογραφία καθώς και περιστατικά 

από την καθημερινότητα, όντως έχουν καταγραφεί περιπτώσεις στις οποίες οι στόχοι 

της Διοίκησης δεν εναρμονίζονται πλήρως με τους αντίστοιχους των ιδιοκτητών / 

μετόχων. Σε αυτές τις περιπτώσεις υπάρχει σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ 

Διοίκησης και μετόχων, εφόσον η Διοίκηση κατέχει μικρότερο ποσοστό του 100% του 

κεφαλαίου της επιχείρησης. Οι πιθανότητες για σύγκρουση συμφερόντων αυξάνονται 

ακόμα περισσότερο σε μεγάλες επιχειρήσεις εισηγμένες στο χρηματιστήριο, όπου 

υπάρχει μεγάλη διασπορά μετοχών. Η διασπορά μετοχών έχει ως αποτέλεσμα την 

ύπαρξη πολλών μετόχων, οι οποίοι δεν μπορούν να συννενοηθούν μεταξύ τους ώστε να 

ασκήσουν αποτελεσματικό έλεγχο πάνω στη Διοίκηση. Η μοναδική περίπτωση στην 

οποία η Διοίκηση ενεργεί 100% προς το συμφέρον των μετόχων είναι όταν πρόκειται 

για οικογενειακή επιχείρηση.  

Μία εναλλακτική πρόταση στην επίλυση αυτών των συγκρούσεων θα 

μπορούσε να είναι η ακόλουθη: Αυτοί που διαθέτουν τα κεφάλαια να αποφασίζουν 

ταυτόχρονα, δηλαδή οι μέτοχοι. Κάτι τέτοιο όμως δεν είναι εφικτό, εφόσον ζούμε στην 

εποχή της εξειδίκευσης. Οι μέτοχοι δε διαθέτουν ούτε τις απαραίτητες γνώσεις ούτε τα 

αναγκαία προσόντα για τη λήψη αποφάσεων. Για να είναι βέβαιοι οι μέτοχοι ότι η 
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Διοίκηση πράγματι επιδιώκει την εξυπηρέτηση των δικών τους συμφερόντων και όχι 

δικά της προσωπικά οφέλη, εκλέγουν τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Ο ρόλος 

του Διοικητικού Συμβουλίου είναι να επιβλέπει και να ελέγχει τη Διοίκηση, τη γενική 

στρατηγική που ακολουθεί η επιχείρηση και τέλος, να προστατεύει τα συμφέροντα των 

μετόχων, ώστε να μην υπάρχει η δυνατότητα για τυχόν ατασθαλίες από πλευράς 

Διοίκησης.  

Η εναρμόνιση των πιθανών αντικρουόμενων συμφερόντων των δύο πλευρών 

καθώς και η διασφάλιση της αποτελεσματικότητας της επιχείρησης επιτυγχάνεται με 

την υιοθέτηση μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης. Καταλήγουμε, λοιπόν, στο 

συμπέρασμα ότι τα προβλήματα αντιπροσώπευσης αποτελούν ένα αναπόφευκτο 

κόστος (κόστος αντιπροσώπευσης)1 στον επιχειρηματικό κόσμο και ότι η μοναδική 

λύση στην οποία μπορούν να καταφύγουν οι επιχειρήσεις είναι να προβούν στην 

ελαχιστοποίησή του. 

 

 

2.3 Θεωρίες Εταιρικής Διακυβέρνησης  

2.3.1 Γενικές Παρατήρησεις 
 

 Η Εταιρική Διακυβέρνηση αποτελεί διεθνώς αντικείμενο μελέτης και διαμάχης  

με αποτέλεσμα να έχει διατυπωθεί πληθώρα θεωριών από διάφορους ερευνητές μέχρι 

σήμερα, γεγονός που τονίζει τη σπουδαιότητα της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Στις 

επόμενες ενότητες 2.3.2 και 2.3.3 παρουσιάζονται δύο βασικές θεωρίες, οι οποίες είναι 

συνυφασμένες με την έννοια της Εταιρικής Διακυβέρνησης και αποσκοπούν στην 

πληρέστερη κατανόησή της.   

   

 

2.3.2 Θεωρία Αντιπροσώπευσης (Agency Theory) 
 

Οι πρώτοι που ασχολήθηκαν με το εν λόγω αντικείμενο είναι οι Berle και 

Means (1932), οι οποίοι έθεσαν το κλασικό πρόβλημα της αντιπροσώπευσης (agency 

problem), δηλαδή το διαχωρισμό ιδιοκτησίας και ελέγχου σε μεγάλες επιχειρήσεις και 

τη διερεύνηση των συνεπειών.  

                                                 
1 Ως κόστος αντιπροσώπευσης ορίζεται το κόστος που προκύπτει από τις κακοδιαχειρίσεις της 
Διοίκησης καθώς και της προσπάθειας παρακολούθησής της από τους μετόχους. 
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Το βασικό θέμα της Θεωρίας Αντιπροσώπευσης, η οποία εστιάζει στο 

εσωτερικό της επιχείρησης, είναι η κατανόηση της λήψης αποφάσεων και του ελέγχου 

σε επιχειρήσεις, όπου είναι δυνατό να υπάρξει σύγκρουση συμφερόντων ανάμεσα στον 

εντολέα (principal) που δίνει εντολές και τον αντιπρόσωπο (agent) που τις δέχεται. Η 

βασική σχέση αντιπροσώπευσης δημιουργείται μεταξύ της Διοίκησης και των μετόχων 

μιας επιχείρησης, όμως επεκτείνεται και στις σχέσεις ανάμεσα σε Διοίκηση, μετόχους, 

πιστωτές και συμμετέχοντες μιας επιχείρησης (πελάτες, εργαζόμενοι, κράτος κτλ) .      

 Δύο βασικά προβλήματα είναι πιθανά να προκύψουν στη σχέση μεταξύ 

εντολέα και αντιπροσώπου (Eisenhardt, 1989). Το πρώτο πρόβλημα παρουσιάζεται 

όταν α) δημιουργείται σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ εντολέα και αντιπροσώπου και 

β) είναι δύσκολος ο έλεγχος της Διοίκησης (αντιπρόσωπος) από την πλευρά των 

μετόχων (εντολέας), δηλαδή κατά πόσο η Διοίκηση επιδιώκει το συμφέρον των 

μετόχων και δεν εμφανίζονται φαινόμενα καιροσκοπισμού (opportunism). 

Σε μία ιδεατή κατάσταση θα μπορούσε κανείς να φανταστεί ότι οι δυνάμεις της 

αγοράς θα είχαν τη δυνατότητα να επιβάλλουν στις επιχειρήσεις την ελαχιστοποίηση 

του κόστους τους και την υιοθέτηση μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης, οι οποίοι 

θα τους διευκόλυναν στη συγκέντρωση εξωτερικών κεφαλαίων με το ελάχιστο δυνατό 

κόστος. Συνοπτικά, ο ανταγωνισμός θα οδηγούσε στην επίλυση του προβλήματος της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης.  

Παρόλο, όμως, που ο ανταγωνισμός αποτελεί μια ισχυρή δύναμη 

διατυπώνονται αμφιβολίες αναφορικά με το γεγονός ότι από μόνος του μπορεί να 

δώσει λύση στο πρόβλημα της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Το συγκεκριμένο σενάριο θα 

ήταν λογικό εάν οι επιχειρηματίες είχαν τη δυνατότητα για μίσθωση κεφαλαίου και 

εργασίας κάθε στιγμή σε τιμές ανταγωνιστικές, με αποτέλεσμα να μην τους απομένουν 

πόροι για διαχείριση. Όμως, στην πραγματικότητα το παραγωγικό κεφάλαιο είναι 

εξειδικευμένο και μακροχρόνια δεσμευμένο με αποτέλεσμα οι επιχειρηματίες να μην 

μπορούν να το μισθώνουν ανά πάσα στιγμή. Επομένως, οι χρηματοδότες χρειάζονται 

επιβεβαίωση ότι όντως θα πάρουν τα χρήματά τους πίσω με κάποια απόδοση. Αυτή τη 

διασφάλιση προσφέρουν οι μηχανισμοί Εταιρικής Διακυβέρνησης (Shleifer και 

Vishny, 1997). 

Ο τρόπος αντιμετώπισης αυτού του προβλήματος είναι η σύναψη συμβολαίων 

ανάμεσα στις «αντιμαχόμενες» πλευρές. Στην ιδανική περίπτωση, οι επιχειρηματίες και 

οι χρηματοδότες θα υπέγραφαν ένα «ολοκληρωμένο» συμβόλαιο, το οποίο θα καθόριζε 

με ακρίβεια τις ενέργειες της Διοίκησης καθώς και τον τρόπο διανομής των κερδών. 
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Στην πράξη, όμως, τέτοια ολοκληρωμένα συμβόλαια δεν είναι εφικτά. Δεν είναι 

δυνατόν να προβλεφθούν όλα τα γεγονότα που μπορεί να συμβούν στο μέλλον. 

Πάντως, κρίνεται αναγκαίο να οριστεί ποιος θα είναι υπεύθυνος για τη λήψη 

αποφάσεων (residual control rights) σε μία τέτοια περίπτωση.  

Υποθετικά, από τη στιγμή που οι χρηματοδότες διαθέτουν τα κεφάλαιά τους θα 

μπορούσαν να αποφασίζουν οι ίδιοι κάθε φορά που κάτι απρόσμενο συνέβαινε. Όμως, 

όπως έχουμε ήδη αναφέρει σε προηγούμενο σημείο, οι μέτοχοι δε διαθέτουν την 

πληροφόρηση ούτε τις απαραίτητες γνώσεις αλλά ούτε και το χρόνο για τη λήψη 

τέτοιων αποφάσεων. Αυτός είναι άλλωστε και ο βασικός λόγος για τον οποίο 

αναθέτουν την εξουσία στη Διοίκηση. Ως συνέπεια, οι μάνατζερ συγκεντρώνουν τα 

περισσότερα δικαιώματα λήψης αποφάσεων (residual control rights) σε σύγκριση με 

τους μετόχους καθώς και τη διακριτική ευχέρεια διανομής κεφαλαίων.  

Επιπροσθέτως, το γνωστό στη βιβλιογραφία «πρόβλημα του ελεύθερου 

καβαλάρη» (free rider problem) παραχωρεί ακόμα περισσότερη ισχύ στους μάνατζερς. 

Σε περιπτώσεις όπου υπάρχει πληθώρα επενδυτών, αυτοί  συνεισφέρουν σε πολύ μικρό 

ποσοστό με τα κεφάλαιά τους, ενώ παράλληλα δεν κατέχουν την αναγκαία 

πληροφόρηση με αποτέλεσμα να μην ασκούν ούτε τα δικαιώματα ελέγχου που τους 

αναλογούν. Επίσης, ο κάθε μικροεπενδυτής θεωρεί ότι οι υπόλοιποι μικροεπενδυτές 

δεν ενδιαφέρονται, με αποτέλεσμα να μην συμμετέχουν καν στις συνελεύσεις. 

Θεωρούν ότι δεν υπάρχει καμία περίπτωση να επηρεάσουν με κάποιο τρόπο τις 

ληφθείσες αποφάσεις, γεγονός που τους οδηγεί στην αδιαφορία.  

Τέλος, η συμμετοχή του δικαστικού συστήματος είναι και αυτή περιορισμένη, 

ενισχύοντας ακόμα περισσότερο τα δικαιώματα λήψης αποφάσεων των μάνατζερς. 

Σχεδόν σε ολόκληρο τον κόσμο, τα δικαστήρια επεμβαίνουν μόνο σε περιπτώσεις 

μαζικών παραβιάσεων των δικαιωμάτων των επενδυτών από τους μάνατζερς.  Ακόμα 

και στις Ηνωμένες Πολιτείες, όπου ο ρόλος των δικαστηρίων είναι περισσότερο 

ενεργός από οποιαδήποτε άλλη χώρα, τίθενται περιορισμοί στην επέμβαση των 

δικαστηρίων από τον κανόνα επιχειρηματικής κρίσης (business judgment rule). 

Στη συνέχεια παρουσιάζονται διάφοροι τρόποι, με τους οποίους οι μάνατζερς 

μπορούν και εκμεταλλεύονται τα κεφάλαια των επενδυτών, ζημιώνοντάς τους. 

Πρώτον, σε πολλές περιπτώσεις η Διοίκηση μπορεί να προβεί σε κατάχρηση 

κεφαλαίων των επενδυτών. Για παράδειγμα, κάποιοι μάνατζερς αποφασίζουν να 

ιδρύσουν ανεξάρτητες εταιρίες, οι οποίες τους ανήκουν προσωπικά. Στη συνέχεια 

πουλούν τα προϊόντα της κύριας επιχείρησης, την οποία και διοικούν, στις δικές τους 
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ανεξάρτητες εταιρίες σε τιμές χαμηλότερες σε σύγκριση πάντα με τις αντίστοιχες που 

επικρατούν στην αγορά. Παράδειγμα αποτελεί η βιομηχανία πετρελαίου στη Ρωσία. Σε 

κάποιες περιπτώσεις, οι μάνατζερς αποφασίζουν να προβούν ακόμα και σε πώληση 

των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης σε τιμές χαμηλότερες της τρέχουσας 

τιμής της αγοράς (Shleifer και Vishny, 1997). 

Δεύτερον, υπάρχουν περιπτώσεις όπου η Διοίκηση επιδιώκει την επέκταση / 

μεγέθυνση της επιχείρησης πέρα των λογικών ορίων. Με ποιον τρόπο επιτυγχάνεται 

αυτή η «παράλογη» επέκταση; Αντί να διανεμηθούν τα κέρδη με τη μορφή 

μερισμάτων, επανατοποθετούνται σε καινούριες επενδύσεις. Δηλαδή, οι μάνατζερς 

επιδιώκουν πρωτίστως προσωπικά οφέλη, όπως αύξηση της ισχύος τους, και όχι τα 

συμφέροντα των μετόχων, αφού επανεπένδυση κερδών σημαίνει μικρότερα κέρδη για 

την επιχείρηση. Σχετικά με το συγκεκριμένο θέμα υπάρχει τεράστια βιβλιογραφία, η 

οποία εξηγεί πώς η Διοίκηση εκμεταλλεύεται στο έπακρον τα δικαιώματα ελέγχου εις 

βάρος των μετόχων. 

Η τρίτη περίπτωση αναφέρεται στην προσπάθεια των μάνατζερς να 

παρατείνουν την ισχύ τους, συνεχίζοντας τη Διοίκηση της επιχείρησης ακόμα και όταν 

δε διαθέτουν πλέον τα κατάλληλα εφόδια που απαιτούν οι συνθήκες ανταγωνισμού 

(Shleifer και Vishny, 1989). Αυτή η συμπεριφορά είναι γνωστή ως «οχύρωση της 

Διοίκησης» (management entrenchment). Η ίδια συμπεριφορά υιοθετείται επίσης από 

τη Διοίκηση και σε περιπτώσεις πιθανής εξαγοράς.  Ο λόγος για τον οποίο η Διοίκηση 

θα επιλέξει να αντισταθεί σε μία προσπάθεια εξαγοράς είναι επειδή υπάρχει η απειλή 

της «αντικατάστασης» και όχι επειδή δεν είναι συμφέρουσα η πρόταση για τους 

μετόχους. Στην αντίθετη περίπτωση, βέβαια, που η Διοίκηση έχει οφέλη, όπως αρκετά 

μεγάλο ποσό αποζημίωσης, θα επιλέξει να μην αντισταθεί για ευνόητους λόγους.  

Επομένως, καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι αυτές οι συμπεριφορές της 

Διοίκησης δικαιολογούν στο έπακρον την προσεκτική επιλογή των επενδυτών 

αναφορικά με τη διάθεση των κεφαλαίων τους σε μία επιχείρηση, εφόσον δεν υπάρχει 

αμοιβαία εμπιστοσύνη μεταξύ των δύο πλευρών.   
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2.3.3 Θεωρία Kοστών Συναλλαγής (Transaction Cost Economics) 
 

Η παρατήρηση του Coase (1937) ότι οι επιχειρήσεις υπάρχουν επειδή υπάρχουν 

κόστη χρησιμοποίησης της αγοράς, είναι ο θεμέλιος λίθος της ανάπτυξης πολλών 

θεωριών. To κλασικό πρόβλημα κόστους συναλλαγής αφορά τη λήψη απόφασης από 

τις επιχειρήσεις για την επιλογή ιδιοπαραγωγής προϊόντων σύμφωνα με τις ανάγκες 

τους ή την προμήθειά τους από την αγορά. Ως κόστος συναλλαγής εννοούμε το αρχικό 

κόστος διαπραγμάτευσης μιας συμφωνίας καθώς και το κόστος υποστήριξης και 

τελικής υπογραφής της ή πιο γενικά «το κόστος συνεννοήσεων με άλλους πέραν της 

τιμής». Επίσης στο κόστος συναλλαγής περιλαμβάνουμε και το κόστος τροποποίησης 

διαφόρων συμφωνιών για την αντιμετώπιση γεγονότων που δεν έχουν προβλεφθεί από 

τη συμφωνία, που είναι αρκετά σημαντικό (Carlton και Perloff, 1994). 

Η θεωρία του κόστους συναλλαγής δε συσχετίζεται ιδιαίτερα με την Εταιρική 

Διακυβέρνηση. Πράγματι, χρησιμοποιείται ευρέως για την εξήγηση οικονομικών 

προβλημάτων όπου δίδεται ιδιαίτερη βαρύτητα στην εξειδίκευση κεφαλαίου, η οποία 

όμως δεν αποτελεί τον σημαντικότερο παράγοντα σε προβλήματα Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Ο κρισιμότερος παράγοντας είναι η ασύμμετρη πληροφόρηση μεταξύ 

Διοίκησης και μετόχων. Παρόλα αυτά, το μεθοδολογικό πλαίσιο της συγκεκριμένης 

θεωρίας έχει πολλά να προσφέρει στη μελέτη της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

(Encyclopedia about Corporate Governance).  

Οι οργανισμοί, όπως και τα άτομα, προσπαθούν να μειώσουν το κόστος 

συναλλαγών, καθώς και το κόστος παραγωγής, με μέσα όπως η πρόσληψη 

περισσότερων εργαζομένων, η κάθετη ολοκλήρωση, η επιλογή προμηθευτών και 

διανομέων, η είσοδος σε νέες αγορές, η εξαγορά άλλων επιχειρήσεων, ακόμη και η 

δημιουργία μονοπωλίων.  

 

 

2.4 Αίτια συγκρούσεων 
2.4.1 Αίτια  εμφάνισης συγκρούσεων μεταξύ μετόχων και Διοίκησης  
 

Κύρια αιτία συγκρούσεων αποτελεί η αποφυγή του κινδύνου (risk aversion), η 

οποία έγκειται στις διαφορετικές αντιλήψεις των δύο πλευρών αναφορικά με την 

ανάληψη κινδύνου. Δηλαδή, οι δύο πλευρές επιθυμούν διαφορετικό τρόπο δράσης 

εξαιτίας της διαφορετικής τοποθέτησής τους απέναντι στον κίνδυνο. Όλες οι 

εναλλακτικές επενδυτικές προτάσεις δεν περιλαμβάνουν τον ίδιο βαθμό κινδύνου. Η 
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διαφορετική συμπεριφορά των μάνατζερς έναντι του κινδύνου μπορεί να εξηγηθεί από 

το γεγονός ότι ο προσωπικός πλούτος του μάνατζερ εξαρτάται κυρίως από το 

ανθρώπινο δυναμικό και τις μετοχές της επιχείρησης, δύο παράγοντες που 

επηρεάζονται από την επίδοση της επιχείρησης. Αυτό το γεγονός δεν επιτρέπει στους 

μάνατζερς τη διαφοροποίηση του κινδύνου, με αποτέλεσμα να τείνουν πολλές φορές 

να αποφεύγουν τον κίνδυνο περισσότερο από τους μετόχους και να αποδέχονται 

επενδύσεις, οι οποίες είναι ζημιογόνες και οδηγούν σε μείωση της συνολικής 

απόδοσης. Αντίθετα, οι μέτοχοι προτιμούν επενδύσεις με υψηλότερο βαθμό κινδύνου, 

αφού είναι γνωστό ότι τέτοιες επενδύσεις εξασφαλίζουν και μεγαλύτερη απόδοση. 

Επιπροσθέτως, οι μέτοχοι έχουν τη δυνατότητα για επένδυση του πλούτου τους σε ένα 

καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο μετοχών διαφόρων επιχειρήσεων. Συνοπτικά, η 

Διοίκηση λαμβάνει υπόψη της το συνολικό κίνδυνο, ενώ οι μέτοχοι το τμήμα του 

συνολικού κινδύνου της μετοχής που δεν εξαλείφεται. Βέβαια όταν ο πλούτος των 

μάνατζερ είναι κυρίως σε μορφή δικαιωμάτων, οι μάνατζερ μπορούν να κερδίσουν 

μεγάλα ποσά όταν η εταιρία επιτυγχάνει ή υπερβαίνει τους στόχους της, όμως να μη 

μοιράζονται τις απώλειες όταν η εταιρία αποτυγχάνει, με αποτέλεσμα να λαμβάνουν 

αποφάσεις υψηλού ρίσκου (Λαζαρίδης και Παπαδόπουλος, 2005).  

Επίσης, αιτία σύγκρουσης συμφερόντων μπορεί να αποτελέσει η τάση των 

διοικητικών στελεχών για παράταση της εξουσίας τους καθώς και οι διαφορετικοί 

χρονικοί ορίζοντες των δύο πλευρών. Οι μέτοχοι τοποθετούνται μακροπρόθεσμα σε 

μία επιχείρηση, ενώ ο χρονικός ορίζοντας των στελεχών της Διοίκησης είναι αρκετά 

πιο σύντομος αν αναλογιστεί κανείς το γεγονός ότι σχεδόν κάθε πέντε έτη 

«ανανεώνονται». Επιπροσθέτως, ο τρόπος σύνδεσης των αμοιβών της Διοίκησης με τις 

πωλήσεις ή τα κέρδη της τρέχουσας ή τελευταίας χρήσης, οδηγεί τη Διοίκηση στην 

απόρριψη επενδυτικών σχεδίων που μειώνουν τα κέρδη βραχυπρόθεσμα. και στην 

έγκριση επενδυτικών σχεδίων που αυξάνουν τα κέρδη βραχυπρόθεσμα, παρόλο που 

μακροπρόθεσμα τα μειώνουν.           

 

 

2.4.2 Αίτια  εμφάνισης συγκρούσεων μεταξύ μεγαλομετόχων και μικρομετόχων 
 

   Οι βασικές αιτίες που μπορούν να δημιουργήσουν συγκρούσεις μεταξύ 

μεγαλομετόχων και μικρομετόχων είναι οι ακόλουθες. Πρώτον, σε περιπτώσεις που οι 

μεγαλομέτοχοι προβαίνουν σε εκμετάλλευση των μικρομετόχων μέσω καταχρηστικών 
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συναλλαγών της επιχείρησης με επιχειρηματικά σχήματα που ελέγχει αποκλειστικά και 

μόνο ο μεγαλομέτοχος. Τυπικό παράδειγμα αποτελεί η περίπτωση, όπου ο 

μεγαλομέτοχος είναι ταυτόχρονα και ανώτατο διοικητικό στέλεχος της επιχείρησης, 

δηλαδή Πρόεδρος ή Διευθύνων Σύμβουλος. Δεύτερον, σε περιπτώσεις όπου οι 

μεγαλομέτοχοι αποφασίζουν την ανάληψη επενδυτικών σχεδίων για την επίτευξη 

προσωπικών τους επιδιώξεων και όχι για το συμφέρον της επιχείρησης. Τυπικό 

παράδειγμα αποτελεί η περίπτωση του ελέγχου των θυγατρικών επιχειρήσεων από τους 

μεγαλομέτοχους μέσω των γνωστών «πυραμίδων» (Ν.Γ.Τραυλός, 2002). 

 

 

2.4.3 Αίτια  εμφάνισης συγκρούσεων μεταξύ μετόχων και πιστωτών 
 

Οι βασικές αιτίες που μπορούν να δημιουργήσουν συγκρούσεις μεταξύ μετόχων 

και πιστωτών είναι οι ακόλουθες. Πρώτον, η ανάληψη από την πλευρά της επιχείρησης 

επενδυτικών προτάσεων που χαρακτηρίζονται από υψηλότερο κίνδυνο από ό,τι είχε 

αρχικά παρουσιαστεί στο επιχειρηματικό σχέδιο. Δεύτερον, η περαιτέρω δανειακή 

επιβάρυνση μετά την έκδοση αρχικού δανείου εκτός από την αρχική πρόβλεψη. Τέλος, 

η άρνηση των μετόχων να συνεισφέρουν επιπλέον μετοχικό κεφαλαίο σε περιπτώσεις 

που η επιχείρηση αντιμετωπίζει χρηματοδοτικές δυσχαίρειες (Ν.Γ.Τραυλός, 2002). 

 

 

2.5 Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης 
2.5.1 Γενικές Παρατηρήσεις 
 

 Το 1999 ο Οργανισμός Οικονομικής Ανάπτυξης και Συνεργασίας (ΟΟΣΑ), με 

τον Κώδικα για την Εταιρική Διακυβέρνηση, δημοσίευσε τις βασικές αρχές που θα 

πρέπει να διέπουν κάθε ρύθμιση Εταιρικής Διακυβέρνησης ύστερα από πληθώρα 

συζητήσεων με διεθνείς οργανισμούς, διάφορες κυβερνήσεις και τον ιδιωτικό τομέα. 

Αυτές οι αρχές αποτελούν το θεμέλιο λίθο της Εταιρικής Διακυβέρνησης και σημείο 

αναφοράς όλων των χωρών στις προσπάθειές τους για την εφαρμογή της σε ολόκληρο 

τον κόσμο. Σκοπός αυτών των αρχών είναι να συμβάλλουν στη βελτίωση του 

νομοθετικού και ρυθμιστικού πλαισίου των χωρών αναφορικά με την εφαρμογή της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και να παρέχουν συμβουλές/κατευθύνσεις προς όλα τα 

ενδιαφερόμενα μέρη (νομοθέτες, επενδυτές, φορείς της αγοράς κτλ). Οι αρχές αυτές 
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απευθύνονται σε όλες τις χώρες του κόσμου και όχι μόνο στις χώρες-μέλη του ΟΟΣΑ. 

Λαμβάνοντας υπόψη την ύπαρξη οικονομικών, πολιτικών, νομοθετικών και 

κοινωνικών διαφορών από χώρα σε χώρα, ο ΟΟΣΑ προσέδωσε στις αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης μη δεσμευτικό χαρακτήρα προς διευκόλυνση κάθε χώρας στην 

εφαρμογή τους.  

Όμως, οι έντονες εξελίξεις που σημειώθηκαν στον επιχειρηματικό κόσμο 

οδήγησαν στην ανάγκη για αναδιατύπωση των αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης, 

λαμβάνοντας υπόψιν τα νέα δεδομένα, ώστε να είναι σε θέση να ανταποκριθούν με πιο 

σωστό τρόπο στις σύγχρονες προκλήσεις καθώς και στις ανάγκες των επιχειρήσεων. 

Συνέπεια όλων αυτών αποτέλεσε η δημοσίευση αναθεωρημένων αρχών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης από τον ΟΟΣΑ το 2004, οι οποίες παρουσιάζονται στις επόμενες 

παραγράφους (OECD, 2004) . 

 

 

2.5.2 Εξασφαλίζοντας τη βάση για ένα αποτελεσματικό πλαίσιο Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. 
 

Σύμφωνα με αυτή την αρχή το πλαίσιο Εταιρικής Διακυβέρνησης θα πρέπει να 

προάγει διαφανείς και αποτελεσματικές αγορές, να είναι συμβατό με το νόμο και να 

εκφράζει με σαφήνεια τη διάκριση των ευθυνών μεταξύ των διαφόρων εποπτικών, 

ρυθμιστικών και εκτελεστικών αρχών. Το πλαίσιο αυτό θα πρέπει να αναπτυχθεί 

λαμβάνοντας υπόψη τις επιπτώσεις του στην απόδοση της οικονομίας, στην 

ακεραιότητα της αγοράς και στα κίνητρα που δημιουργεί αφενός μεν για τους 

διάφορους συμμετέχοντες της αγοράς, αφετέρου δε για την προώθηση διαφανών και 

αποτελεσματικών αγορών. Οι νομικές και ρυθμιστικές απαιτήσεις, οι οποίες 

επηρεάζουν τις πρακτικές Εταιρικής Διακυβέρνησης θα πρέπει να είναι σύμφωνες με 

το νόμο, διαφανείς και εφαρμοζόμενες. Η διάκριση των ευθυνών μεταξύ των διαφόρων 

αρχών θα πρέπει να εκφράζεται με σαφήνεια και να διασφαλίζει την εξυπηρέτηση του 

κοινού συμφέροντος. Τέλος, οι εποπτικές, ρυθμιστικές και εκτελεστικές αρχές θα 

πρέπει να έχουν την εξουσία, την ακεραιότητα και τους πόρους, ώστε να εκπληρώνουν 

τα καθήκοντά τους με επαγγελαμτικό και αντικειμενικό τρόπο. Οι αποφάσεις τους θα 

πρέπει να είναι έγκαιρες, διαφανείς και πλήρως αποσαφηνισμένες.  
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2.5.3 Τα δικαιώματα των μετόχων και βασικές λειτουργίες της ιδιοκτησίας 
 

Σύμφωνα με τη δεύτερη αρχή το πλαίσιο Εταιρικής Διακυβέρνησης θα πρέπει 

να προστατεύει και να διευκολύνει την άσκηση των δικαιωμάτων των μετόχων. 

Ειδικότερα, τα βασικά δικαιώματα των μετόχων θα πρέπει να περιλαμβάνουν το 

δικαίωμα:  

1) της διασφάλισης των μεθόδων καταγραφής της ιδιοκτησίας, 

2) της μεταβίβασης των μετοχών, 

3) της πρόσβασης σε σχετική και ουσιαστική πληροφόρηση για την επιχείρηση 

σε έγκαιρη και τακτική βάση, 

4) της συμμετοχής και ψηφοφορίας στις γενικές συνελέύσεις των μετόχων, 

5) της εκλογής και απομάκρυνσης των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου και 

6) της συμμετοχής στα κέρδη της επιχείρησης. 

Επιπλέον, οι μέτοχοι θα πρέπει να έχουν το δικαίωμα να συμμετέχουν, και είναι 

επαρκώς ενημερωμένοι, σε αποφάσεις όσον αφορά σημαντικές εταιρικές αλλαγές,  

όπως:  

 τροποποιήσεις σε κανόνες ή άρθρα σύστασης ή παρόμοια έγγραφα 

διακυβέρνησης της επιχείρησης, 

 έκδοση πρόσθετων μετοχών, 

 ασυνήθιστες συναλλαγές, όπως μεταβίβαση του συνόλου ή μέρους των 

περιουσιακών στοιχείων, που συνεπάγεται πώληση της επιχείρησης.      

Επιπροσθέτως, αναγνωρίζεται στους μετόχους το δικαίωμα αποτελεσματικής 

συμμετοχής και ψηφοφορίας στις γενικές συνελεύσεις των μετόχων καθώς και 

ενημέρωσης αναφορικά με τους κανόνες που διέπουν τις γενικές συνελεύσεις, 

συμπεριλαμβανομένων και των διαδικασιών ψηφοφορίας. Δηλαδή, οι μέτοχοι θα 

πρέπει να ενημερώνονται έγκαιρα αναφορικά για την ημερομηνία, τον τόπο 

διεξαγωγής  καθώς και για θέματα που θα τεθούν επί τάπητος κατά τη διάρκεια των 

συνελεύσεων. Επιπλέον, θα πρέπει να τους δίνεται το δικαίωμα να πραγματοποιούν 

ερωτήσεις στο Διοικητικό Συμβούλιο, να εισάγουν θέματα προς συζήτηση και να 

προτείνουν λύσεις μέσα σε λογικά πλαίσια. Ταυτόχρονα, απαραίτητη προϋπόθεση 

αποτελεί η διευκόλυνση της συμμετοχής των μετόχων στη συζήτηση εταιρικών 

θεμάτων, όπως η εκλογή νέων μελών καθώς και ο προσδιορισμός της πολιτικής 

αμοιβών των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου και της Διοίκησης. Συγκεκριμένα, 

προτείνεται η ψήφος των μετόχων να έχει την ίδια βαρύτητα είτε παρευρίσκονται είτε 
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απουσιάζουν από τη γενική συνέλευση. Επίσης, απαιτείται η δημοσίευση   

οποιωνδήποτε κεφαλαιακών δομών και συμφωνιών που διευκολύνουν κάποιους 

μετόχους στην απόκτηση ποσοστού ελέγχου δυσανάλογου του κεφαλαίου που 

κατέχουν. Ένα ακόμα σημαντικό σημείο είναι να επιτραπεί στις αγορές εταιρικού 

ελέγχου να λειτουργούν με αποτελεσματικό και διαφανή τρόπο, ώστε αφενός οι 

μέτοχοι να γνωρίζουν τα δικαιώματά τους καθώς και σε ποιο βαθμό μπορούν να τα 

χρησιμοποιήσουν σε περιπτώσεις εξαγορών, συγχωνεύσεων ή πώλησης σημαντικού 

μέρους των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης και αφετέρου οι μηχανισμοί κατά 

των εξαγορών να μην χρησιμοποιούνται για την οχύρωση της Διοίκησης και του 

Διοικητικού Συμβουλίου έναντι της υποχρέωσής τους για λογοδοσία. Ακόμα, θα πρέπει 

να διευκολύνεται η άσκηση των δικαιωμάτων ιδιοκτησίας όλων των μετόχων, 

συμπεριλαμβανομένων και των θεσμικών επενδυτών. Οι θεσμικοί θα πρέπει να 

δημοσιοποιούν τη στρατηγική τους όσον αφορά την Εταιρική Διακυβέρνηση, τις 

διαδικασίες που προβλέπουν για την αξιοποίηση των δικαιωμάτων ψήφου τους καθώς 

και τον τρόπο αντιμετώπισης πιθανής σύγκρουσης συμφερόντων που επηρεάζει την 

αποδοτικότητα της επένδυσής τους. Τέλος, οι μέτοχοι , συμπεριλαμβανομένων και των 

θεσμικών επενδυτών,  θα πρέπει να συμβουλεύονται ο ένας τον άλλον για θέματα 

αναφορικά με τα βασικά τους δικαιώματα, όπως αυτά καθορίζονται από τις Αρχές, με 

εξαίρεση την περίπτωση κατάχρησής τους.  

 

 

2.5.4 Ισότιμη μεταχείριση των μετόχων 
 

Σύμφωνα με αυτήν την αρχή το πλαίσιο Εταιρικής Διακυβέρνησης θα πρέπει να 

διασφαλίζει την ισότιμη μεταχείριση των μετόχων, συμπεριλαμβανομένων των 

μετόχων μειοψηφίας και των αλλοδαπών μετόχων. Όλοι οι μέτοχοι θα πρέπει να έχουν 

τη δυνατότητα να αποκτούν αποτελεσματική αποζημίωση  για την παραβίαση των 

δικαιωμάτων τους. Όλοι οι μέτοχοι  της ίδιας σειράς/κατηγορίας θα πρέπει να 

αντιμετωπίζονται ως ίσοι, δηλαδή αναγνωρίζονται τα ίδια δικαιώματα σ’ αυτούς που 

ανήκουν στην ίδια κατηγορία. Όλοι οι επενδυτές θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα για 

πρόσβαση σε πληροφορίες όσον αφορά τα δικαιώματα που συνδέονται με όλες τις 

σειρές/τάξεις προτού προβούν στην αγορά τους. Οποιαδήποτε τροποποίηση στα 

δικαιώματα ψηφοφορίας θα πρέπει να πάρει την έγκριση από τις τάξεις που 

επηρεάζονται αρνητικά από αυτήν. Ειδικότερα, οι μέτοχοι μειοψηφίας θα πρέπει να 
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προστατεύονται από καταχρήσεις εις βάρος τους από την πλευρά των μεγαλομετόχων 

και να αποζημιώνονται επαρκώς σε τέτοιες περιπτώσεις. Επίσης, θα πρέπει να 

προβλέπεται η ψηφοφορία μέσω αντιπροσώπων με εξουσιοδότηση όπως και η 

ψηφοφορία εκτός συνόρων. Ταυτόχρονα, οι διαδικασίες για τις γενικές συνελεύσεις θα 

πρέπει να διαμορφώνονται με τέτοιο τρόπο, ώστε να επιτρέπουν την άσκηση των 

δικαιωμάτων όλων των μετόχων. Επιπροσθέτως, θα πρέπει να απαγορεύονται τόσο οι 

εσωτερικές συναλλαγές (insider trading) όσο και οι προσωπικές ενέργειες που οδηγούν 

σε κατάχρηση (self-dealing). Τέλος, τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου και τα 

ανώτερα στελέχη θα πρέπει να ανακοινώνουν στο Συμβούλιο, εάν έχουν, είτε άμεσα 

είτε έμμεσα είτε για λογαρισμό τρίτων κάποιο υλικό συμφέρον σε οποιαδήποτε 

συναλλαγή που να επηρεάζει άμεσα την επιχείρηση.  

  

 

2.5.5 Ο ρόλος των συμμετεχόντων στην Εταιρική Διακυβέρνηση 
 

Σύμφωνα με αυτή την αρχή το πλαίσιο της Εταιρικής Διακυβέρνησης θα πρέπει 

να αναγνωρίζει τα δικαιώματα των συμμετεχόντων που κατοχυρώνονται από το νόμο ή 

μέσω αμοιβαίων συμφωνιών και να ενθαρρύνει την ενεργή συνεργασία ανάμεσα στις 

επιχειρήσεις και στους συμμετέχοντες, με σκοπό τη δημιουργία αξίας και εργασιακών 

θέσεων καθώς και τη διατήρηση οικονομικά ισχυρών επιχειρήσεων. Πιο συγκεκριμένα, 

να υπάρχει σεβασμός για τα δικαιώματα των συμμετεχόντων που κατοχυρώνονται είτε 

βάσει του νόμου είτε βάσει αμοιβαίων συμφωνιών. Στην περίπτωση παραβίασης των 

δικαιωμάτων των συμμετεχόντων που προστατεύονται από το νόμο θα πρέπει να 

προβλέπεται η δυνατότητα αποζημίωσής τους. Όσον αφορά τους εργαζόμενους, 

προτείνεται η συμμετοχή τους στην Εταιρική Διακυβέρνηση μέσω ανάπτυξης ειδικών 

μηχανισμών βελτίωσης της αποδοτικότητας. Επίσης, όσον αφορά τη συμμετοχή των 

συμμετεχόντων στην Εταιρική Διακυβέρνηση θα πρέπει να έχουν έγκαιρη και τακτική 

πρόσβαση σε αξιόπιστη πληροφόρηση αναφορικά με τις διαδικασίες στις οποίες 

συμμετέχουν. Ακόμα, κρίνεται απαραίτητη η δυνατότητα για ελεύθερη επικοινωνία 

μεταξύ των συμμετεχόντων και του Συμβουλίου, ώστε να είναι σε θέση να συζητούν 

τους προβληματισμούς τους αναφορικά με παράνομες ή ανήθικες πρακτικές δίχως να 

ανησυχούν για περιορισμό των δικαιωμάτων τους. Τέλος, το πλαίσιο Εταιρικής 

Διακυβέρνησης θα πρέπει να συμπληρώνεται  με ένα αποτελεσματικό και αποδοτικό 
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πλαίσιο για περιπτώσεις πτώχευσης της επιχείρησης, καθώς και με την αποτελεσματική 

επιβολή των δικαιωμάτων των πιστωτών.     

 

 

2.5.6 Γνωστοποίηση και διαφάνεια 
 

Σύμφωνα με αυτή την αρχή το πλαίσιο Εταιρικής Διακυβέρνησης θα πρέπει να 

διασφαλίζει ότι έγκαιρη και ακριβής γνωστοποίηση πραγματοποιείται για όλα τα 

ουσιαστικά θέματα που αφορούν την επιχείρηση, συμπεριλαμβανομένων της 

οικονομικής της κατάστασης, της απόδοσης της, της ιδιοκτησίας της και της 

διακυβέρνησής της. Ειδικότερα, η γνωστοποίηση θα πρέπει να περιλαμβάνει 

ουσιαστική πληροφόρηση σχετικά με:  

1. τα οικονομικά και λειτουργικά αποτελέσματα της επιχείρησης, 

2. τους εταιρικούς στόχους, 

3. τα κυριότερα δικαιώματα ιδιοκτησίας και ψήφου, 

4. την πολιτική αποδοχών των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου και των 

ανώτερων στελεχών της Διοίκησης, 

5. τις συναλλαγές των συνδεδεμένων επιχειρήσεων, 

6. τους προβλεπόμενους παράγοντες κινδύνου, 

7. διάφορα θέματα που αφορούν τους εργαζόμενους και λοιπούς συμμετέχοντες,  

8. τις δομές και τις πολιτικές διακυβέρνησης.     

Όσον αφορά τη διαδικασία της γνωστοποίησης προτείνεται η εφαρμογή υψηλής 

ποιότητας προτύπων λογιστικής, καθώς και η χρήση χρηματοοικονομικών και μη 

χρηματοοικονομικών μεταβλητών. Επίσης, προτείνεται η διεξαγωγή του ετήσιου 

ελέγχου να ανατίθεται σε έναν ανεξάρτητο, εξωτερικό και ικανό ελεγκτή, ο οποίος θα 

διαβεβαιώνει το Συμβούλιο και τους μετόχους για την εγκυρότητα των οικονομικών 

καταστάσεων της επιχείρησης, ενισχύοντας με αυτόν τον τρόπο την αξιοπιστία τους. 

Τέλος, οι εξωτερικοί ελεγκτές θα πρέπει να είναι υπόλογοι μόνον απέναντι στους 

μετόχους, αναλαμβάνοντας την υποχρέωση απέναντι στην επιχείρηση να είναι 

επαγγελματίες κατά τη διεξαγωγή του ελέγχου.  
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2.5.7 Ευθύνες του Διοικητικού Συμβουλίου 
 

Σύμφωνα με την τελευταία αρχή το πλαίσιο της Εταιρικής Διακυβέρνησης θα 

πρέπει να διασφαλίζει την στρατηγική καθοδήγηση της επιχείρησης, τον 

αποτελεσματικό έλεγχο της Διοίκησης από το Διοικητικό Συμβούλιο και την 

υποχρέωση λογοδοσίας του Συμβουλίου απέναντι στην επιχείρηση και στους μετόχους. 

Τα μέλη του Συμβουλίου θα πρέπει να ενεργούν με καλή πίστη, με την απαιτούμενη 

επιμέλεια και σύμφωνα με το συμφέρον της επιχείρησης και των μετόχων καθώς και να 

είναι πλήρως ενημερωμένα πριν προβούν σε οπαιαδήποτε ενέργεια. Σε περιπτώσεις 

όπου πιθανώς να επηρεάζονται διάφορες ομάδες των μετόχων από τις αποφάσεις του 

Συμβουλίου θα πρέπει το Συμβούλιο να μεταχειρίζεται όλους τους μετόχους με τον ίδιο 

τρόπο. Ακόμη, το Συμβούλιο θα πρέπει να εφαρμόζει υψηλής ηθικής πρότυπα και να 

λαμβάνει υπόψη του τα συμφέροντα των συμμετεχόντων. Ειδικότερα, το Διοικητικό 

Συμβούλιο θα πρέπει να επιτελεί τις ακόλουθες βασικές λειτουργίες: 

1. να αναθεωρεί και να καθοδηγεί την εταιρική στρατηγική, τα κύρια σχέδια 

δράσης, την πολιτική κινδύνου, τους ετήσιους προϋπολογισμούς και τα 

επιχειρηματικά σχέδια, να καθορίζει τους στόχους αποδοτικότητας, να 

ελέγχει το στάδιο της υλοποίησης και την εταιρική αποδοτικότητα και να 

επιβλέπει τις βασικές κεφαλαιακές δαπάνες, τις επενδύσεις και τις 

αποεπενδύσεις, 

2. να ελέγχει την αποτελεσματικότητα των πρακτικών διακυβέρνησης της 

επιχείρησης και να προβαίνει στις απαιτούμενες αλλαγές, 

3. να επιλέγει, να ανταμοίβει, να ελέγχει και να αντικαθιστά, όταν είναι 

αναγκαίο, βασικά στελέχη, καθώς και να επιβλέπει το σχεδιασμό διαδοχής 

τους, 

4. να ευθυγραμμίζει τις αποδοχές των διευθυντικών και διοικητικών στελεχών 

με τα μακροχρόνια συμφέροντα της επιχείρησης και των μετόχων, 

5. να διασφαλίζει ότι οι διαδικασίες για την ανάδειξη των υποψηφίων και την 

τελική εκλογή των μελών του Συμβουλίου διακρίνονται από διαφάνεια,   

6. να ελέγχει και να διαχειρίζεται πιθανές συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ 

της Διοίκησης, των μελών του Συμβουλίου και των μετόχων, 

συμπεριλαμβανομένων των περιπτώσεων κακής χρήσης των εταιρικών 

περιουσιακών στοιχείων και εκμετάλλευσης των συνδεδεμένων 

επιχειρήσεων, 
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7. να διασφαλίζει την ακεραιότητα των λογιστικών και χρηματοοικονομικών 

συστημάτων της επιχείρησης, συμπεριλαμβανομένου του ανεξάρτητου 

ελέγχου, και τη σωστή λειτουργία των διαφόρων συστημάτων ελέγχου, 

ιδιαίτερα των συστημάτων όσον αφορά τη διαχείριση κινδύνου, τον 

οικονομικό και λειτουργικό έλεγχο και της συμμόρφωσης με το νόμο και τις 

σχετικές διατάξεις.     

Επίσης, το Διοικητικό Συμβούλιο θα πρέπει να έχει τη δυνατότητα να ασκεί 

αντικειμενική κρίση επί των εταιρικών θεμάτων. Στην επίτευξη αυτού του στόχου 

συμβάλλουν η ύπαρξη ικανών ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών (NED) που είναι 

σε θέση να ασκήσουν ανεξάρτητη κρίση, ιδίως σε θέματα σύγκρουσης συμφερόντων, η 

ακριβής περιγραφή και γνωστοποίηση του σκοπού, της σύνθεσης και των διαδικασιών 

των διαφόρων επιτροπών που υπάγονται στο Διοικητικό Συμβούλιο καθώς και η 

προσωπική δέσμευση των μελών του Συμβουλίου στο ρόλο τους. Τέλος, τα μέλη του 

Διοικητικού Συμβουλίου θα πρέπει να έχουν πρόσβαση σε σχετική, έγκαιρη και ακριβή 

πληροφόρηση, ώστε να μπορέσουν να ανταπεξέλθουν στις ευθύνες και στα καθήκοντά 

τους .   
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3.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 
 

 Όπως αναφέρθηκε και στο προηγούμενο κεφάλαιο, το βασικό πρόβλημα που 

διαπραγματεύεται η Εταιρική Διακυβέρνηση αναφέρεται στο πλαίσιο που καθορίζει τις 

σχέσεις μεταξύ των τριών πυλώνων της σύγχρονης επιχείρησης, δηλαδή των Μετόχων, 

της Διοίκησης (management) και του Διοικητικού Συμβουλίου. Η ρύθμιση των 

δικαιωμάτων αλλά και των υποχρεώσεων των τριών αυτών πλευρών αποτελεί 

αντικείμενο συστηματικού προβληματισμού σε όλες τις αναπτυγμένες οικονομίες. 

Πάντως, κάθε χώρα υιοθετεί το δικό της σύστημα Εταιρικής Διακυβέρνησης, εφόσον 

δεν υπάρχει το «ιδανικό» σύστημα Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

   Στο συγκεκριμένο κεφάλαιο παρουσιάζονται αρχικά διάφοροι τρόποι 

αντιμετώπισης του προβλήματος που διαπραγματεύεται η Εταιρική Διακυβέρνηση. Πιο 

συγκεκριμένα, λύσεις που αποσκοπούν στην εξομάλυνση των σχέσεων μεταξύ των 

Μετόχων, της Διοίκησης και του Διοικητικού Συμβουλίου εξαιτίας των πιθανών 

συγκρούσεων που δημιουργούνται στο εσωτερικό μιας επιχείρησης. Κλασικές λύσεις  

αποτελούν τα συμβόλαια αποδοτικότητας με τη Διοίκηση, η συγκέντρωση ιδιοκτησίας, 

ο δανεισμός, το Διοικητικό Συμβουλίο και οι διάφορες επιτροπές. Τέλος, 

παρουσιάζονται τα κύρια συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης που έχουν ως βασικό 

σκοπό την προστασία των επενδυτών των εισηγμένων επιχειρήσεων στα 

χρηματιστήρια.       

 

 

3.2 Τρόποι αντιμετώπισης του προβλήματος της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης 
 

΄Οπως αναφέρθηκε προηγουμένως, τρόπο αντιμετώπισης των συγκρούσεων 

συμφερόντων μεταξύ Διοίκησης και μετόχων αποτελεί η σύναψη μη ολοκληρωμένων 

συμβολαίων. Στις περισσότερες περιπτώσεις, τα συμβόλαια αυτά ευνοούν τη Διοίκηση, 

διότι της παρέχει μαζί με την πλειοψηφία των δικαιωμάτων ελέγχου και τη διακριτική 

ευχέρεια για διανομή κεφαλαίων. Επομένως, δίνονται πολλές ευκαιρίες στη Διοίκηση 

για εκμετάλλευση καταστάσεων εις βάρος των μετόχων / επενδυτών.  
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3.2.1 Συμβόλαια αποδοτικότητας 
 

 Ένας τρόπος αντιμέτωπισης του προβλήματος της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

είναι η σύναψη μακροχρόνιων συμβολαίων ανάμεσα στις δύο πλευρές. Τα συμβόλαια 

αυτά (incentive contracts) συμπεριλαμβάνουν τις περισσότερες φορές έναν αριθμό 

κινήτρων με απώτερο σκοπό την εναρμόνιση των συμφερόντων της Διοίκησης με 

εκείνα των μετόχων / επενδυτών. Δηλαδή παρακινούν τους μάνατζερς να δρουν, 

έχοντας ως πρωταρχικό στόχο την προώθηση των συμφερόντων των μετόχων. 

Κρίνεται αναγκαίο να αναφερθεί ότι τέτοια συμβόλαια αποδοτικότητας αποτελούν 

σημαντικό κόστος για τους μετόχους. 

Επιπροσθέτως, τέτοια συμβόλαια συνδέονται με κάποιο μετρήσιμο δείκτη, ο 

οποίος συσχετίζει την επίδοση ενός μάνατζερ με την ποιότητα ληφθεισών αποφάσεων 

του ιδίου. Ειδικότερα, τίθενται κάποιοι μετρήσιμοι στόχοι και στην περίπτωση 

επίτευξης των στόχων οι μάνατζερς αμοίβονται με επιπλέον χρηματικά ποσά πέραν 

των βασικών τους αποδοχών. Τέτοια συμβόλαια μπορούν να πάρουν διάφορες μορφές, 

όπως επιπλέον χρηματικά ποσά  συνδεδεμένα με μετοχές ή δικαιώματα αγοράς (stock 

options)2, προαγωγή καθώς και διάφορα άλλα προνόμια, όπως αυτοκίνητο, κινητό 

τηλέφωνο, μεγαλύτερο γραφείο κτλ. Βέβαια, υπάρχει και η ακραία περίπτωση όπου τα 

συμβόλαια  συνδέονται με επιπλήξεις από ανωτέρους, μειώσεις αποδοχών, μείωση 

αρμοδιοτήτων μέχρι και απειλή απόλυσης (έσχατη λύση) όταν επέρχονται δυσμενή 

αποτελέσματα για την επιχείρηση. Δηλαδή, μπορεί κανείς εύκολα να διαπιστώσει ότι 

όσο μεγαλύτερο είναι το μεταβλητό μέρος των αποδοχών ενός μάνατζερ, τόσο 

μεγαλύτερες και οι πιθανότητες για δράση υπέρ των συμφερόντων των μετόχων 

(Shleifer και Vishny, 1997). 

Βέβαια, τα συμβόλαια αποδοτικότητας ενέχουν σημαντικούς κινδύνους, διότι 

προσφέρουν ευκαιρίες κερδοσκοπίας από την πλευρά της Διοίκησης. Ειδικά σε 

περιπτώσεις όπου οι διαπραγματεύσεις των συμβολαίων  ανατίθενται σε άτομα, τα 

οποία είτε δεν έχουν επαρκή πείρα πάνω στο συγκεκριμένο αντικείμενο είτε δεν έχουν 

διάθεση να ασχοληθούν σοβαρά με το εν λόγω θέμα. Η Διοίκηση θα προτιμήσει τέτοια 

συμβόλαια αποδοτικότητας όταν περιμένει αύξηση της τιμής της μετοχής, ενώ στην 

αντίθετη περίπτωση θα τα αποφύγει (Yermack, 1997). Επίσης, πρέπει να τονιστεί η 

                                                 
2 Τα stock options παρέχουν το δικαίωμα να αγοράσει κανείς μετοχές σε καθορισμένη τιμή και σε 
καθορισμένη χρονική στιγμή στο μέλλον. Αν η τρέχουσα τιμή αγοράς είναι μεγαλύτερη από την τιμή 
εξάσκησης του δικαιώματος, συμφέρει η εξάσκηση του δικαιώματος. Δηλαδή αγοράζει κάποιος μετοχές 
και τις πουλάει στη τρέχουσα τιμή. Το κέρδος προκύπτει από τη διαφορά μεταξύ των δύο τιμών.  
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αναγκαιότητα της ανεξαρτησίας μηχανισμών εσωτερικού ελέγχου από τη Διοίκηση, 

διότι παραμονεύει και ο κίνδυνος παραποίησης οικονομικών στοιχείων προκειμένου να 

επιτευχθούν οι στόχοι από πλευράς Διοίκησης. Όσον αφορά τον προσδιορισμό των 

αποδοχών της Διοίκησης προτείνεται η χρήση εξωτερικής ανεξάρτητης εταιρίας 

παροχής εξειδικευμένων υπηρεσιών, ώστε να ελαχιστοποιούνται οι πιθανότητες 

επηρεασμού των αποδοχών από τη Διοίκηση.    

 

 

3.2.2 Νομική προστασία επενδυτών 
 

 Ο βασικός λόγος που οι επενδυτές αποφασίζουν να παρέχουν εξωτερική 

χρηματοδότηση σε επιχειρήσεις είναι ότι αποκτούν κάποια δικαιώματα ελέγχου σε 

αντάλλαγμα. Δηλαδή, η χρηματοδότηση αποτελεί συμβόλαιο μεταξύ των επενδυτών 

και της επιχείρησης ως νομική οντότητα, το οποίο παρέχει στους επενδυτές  

δικαιώματα πάνω σε περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Σε περίπτωση παραβίασης 

των όρων του συμβολαίου από τη Διοίκηση, οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα να 

καταφύγουν στο νομικό σύστημα, ώστε να προστατεύσουν τα δικαιώματά τους.  

 Το σημαντικότερο δικαίωμα που κατέχουν οι επενδυτές είναι η ψήφος τους σε 

διάφορες σημαντικές αποφάσεις που λαμβάνονται από την επιχείρηση. Ειδικότερα, 

έχουν το δικαίωμα να συμμετέχουν στη Γενική Συνέλευση, να εκλέγουν τα μέλη του 

Διοικητικού Συμβουλίου και να συμμετέχουν στη λήψη αποφάσεων αναφορικά με  

συγχωνεύσεις, ρευστοποιήσεις, αυξήσεις μετοχικού κεφαλαίου κτλ.  

Πάντως, τα δικαιώματα ψήφου συνοδεύονται από σημαντικό κόστος καθώς και 

δυσκολίες. Παράδειγμα αποτελεί το γεγονός ότι οι μέτοχοι δεν έχουν τη δυνατότητα να 

ψηφίζουν από απόσταση. Αντιθέτως, υποχρεούνται να δίνουν το παρόν στις 

συνελεύσεις εάν επιθυμούν να δώσουν τη ψήφο τους, γεγονός φυσικά που οδηγεί στο 

σίγουρο αποκλεισμό των μικροεπενδυτών. Επίσης, σε χώρες με αδύναμο νομικό 

σύστημα, αποτελεί συχνό φαινόμενο η παραβίαση των δικαιωμάτων των μετόχων. Για 

παράδειγμα, έχουν παρατηρηθεί στη Ρωσία περιπτώσεις, όπου η Διοίκηση φτάνει σε 

σημείο να μην ενημερώνει τους μετόχους της επιχείρησης για την πραγματοποίηση 

γενικών συνελεύσεων, να εμποδίζει μετόχους και να τους απομακρύνει από τη 

διαδικασία της ψηφοφορίας προφασιζόμενη διάφορες ρυθμίσεις μέχρι και να απειλεί 

με απόλυση τους εργαζόμενους – μετόχους που εναντιώνονται στις προτάσεις της 

(Shleifer και Vishny, 1997). 
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Τέλος, σε αρκετές χώρες, τα δικαιώματα ψηφοφορίας των μετόχων 

υποστηρίζονται από το «καθήκον πίστης» (duty of loyalty) που έχει η Διοίκηση 

απέναντι στους μετόχους. Δηλαδή, η Διοίκηση έχει καθήκον να δρα υπέρ των 

συμφερόντων των μετόχων. Γεννιέται το εξής ερώτημα: Γιατί η Διοίκηση να έχει 

καθήκον πίστης μόνο προς τους μετόχους και όχι προς τους πιστωτές, τους 

εργαζομένους και τους υπόλοιπους συμμετέχοντες; Ο λόγος είναι προφανής. Οι 

μέτοχοι επενδύουν τα κεφάλαιά τους, επομένως είναι λογικό να απαιτούν μεγαλύτερη 

προστασία εξαιτίας πιθανών καταχρήσεων των κεφαλαίων τους από τη Διοίκηση σε 

σχέση με τους υπόλοιπους συμμετέχοντες. Επίσης, στην περίπτωση που η επιχείρηση 

αντιμετωπίζει οικονομικές δυσκολίες, το πιο πιθανό είναι οι μέτοχοι να χάσουν όλα 

όσα έχουν επενδύσει, σε αντίθεση με τους συμμετέχοντες, οι οποίοι εγκαταλείπουν την 

επιχείρηση και στρέφονται στην επόμενη. Άλλωστε, με ποιον τρόπο θα πειστούν να 

επενδύσουν τα κεφάλαιά τους εάν δεν υπάρχουν κάποιες εγγυήσεις ότι θα τους 

επιστραφούν τα χρήματά τους με κάποια απόδοση (Shleifer και Vishny, 1997). 

 Παρόλο που το «καθήκον πίστης» είναι γενικά αποδεκτό στις περισσότερες 

χώρες που ανήκουν στον ΟΟΣΑ, παρατηρούνται μεγάλες διαφορές όσον αφορά την 

αυστηρότητα εφαρμογής των νόμων από την πλευρά των δικαστηρίων. Το νομικό 

σύστημα που ισχύει στις ΗΠΑ θεωρείται από τα ισχυρότερα και «σκληρότερα» σε 

ολόκληρο τον κόσμο. Στις υπόλοιπες χώρες (εκτός OΟΣΑ), η πραγματικότητα διαφέρει 

και τα νομικά συστήματα θεωρούνται λιγότερο ισχυρά, διότι τα δικαστήρια δεν έχουν 

την ικανότητα να παρεμβαίνουν με δυναμικό τρόπο στον κόσμο των επιχειρήσεων.                   

            Ομοίως, παρατηρούνται διαφορές σε διάφορες χώρες όσον αφορά την νομική 

προστασία των πιστωτών. Όμως, οι πιστωτές μπορούν ευκολότερα να προστατέψουν 

τα συμφέροντά τους σε σχέση με τους μετόχους, όταν κάνουν προσφυγή στα 

δικαστήρια. Μπορούν να αποδείξουν ευκολότερα την ύπαρξη οφειλής ή την 

κατάσχεση περιουσιακών στοιχείων σε περίπτωση ρευστοποίησης της επιχείρησης.  

 Σύμφωνα με αποτελέσματα ερευνών, η Ελλάδα, δυστυχώς, συγκαταλέγεται 

μεταξύ των «χειρότερων» χωρών. Συγκεκριμένα, το 1998 ο καθηγητής La Porta και οι 

συνεργάτες του εξέτασαν το εταιρικό δίκαιο και την εμπορική νομοθεσία 49 χωρών με 

σκοπό να προσδιορίσουν το βαθμό, στον οποίο το νομικό σύστημα κάθε χώρας 

προστατεύει τα δικαιώματα της μειοψηφίας των μετόχων από τη Διοίκηση ή τους 

μεγαλομετόχους. Σε μία κλίμακα από 0 (χαμηλή προστασία επενδυτών) έως 6 (υψηλή 

προστασία επενδυτών) η Ελλάδα βαθμολογήθηκε με 2 σε αντίθεση με χώρες, όπως το 

Πακιστάν και η Ν.Αφρική, οι οποίες βαθμολογήθηκαν με 5. Πέρα από την ύπαρξη 
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συγκεκριμένων προστατευτικών μηχανισμών που ορίζει το νομικό σύστημα, η 

παραπάνω έρευνα εξέτασε και το βαθμό εφαρμογής των νόμων. Σε μία κλίμακα από 0 

έως 10, όπου χαμηλότερη βαθμολογία συνεπάγεται «χαλαρότερη» εφαρμογή των 

νόμων, η Ελλάδα πήρε 6,8. Η βαθμολογία αυτή, αν και όχι χαμηλή, είναι η μικρότερη 

συγκριτικά με τις υπόλοιπες χώρες της Ευρώπης (Pope και Φλώρου, 2004).    

 Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι ο βαθμός νομικής προστασίας των 

επενδυτών διαφέρει σημαντικά από χώρα σε χώρα. Σε αναπτυγμένες χώρες, όπως 

ΗΠΑ, Γερμανία και Ιαπωνία, η κατάσταση παρουσιάζεται καλύτερη συγκρινόμενη με 

τον υπόλοιπο κόσμο, όπου οι νόμοι δεν προστατεύουν σωστά τους επενδυτές ή 

τουλάχιστον όπως θα έπρεπε και τα δικαστήρια παρεμβαίνουν μόνο σε εξόφθαλμες 

παραβιάσεις των δικαιωμάτων των επενδυτών. Επομένως, διαπιστώνεται ότι μόνο η 

νομική προστασία δεν αρκεί για τη διασφάλιση των επενδυτών.                

 

 

3.2.3 Συγκέντρωση μετοχών σε μεγάλους επενδυτές      
 

 ΄Εναν άλλο τρόπο αντιμετώπισης του προβλήματος της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης αποτελεί η συγκέντρωση μετοχών σε μεγάλους επενδυτές. Όταν τα 

δικαιώματα ελέγχου συγκεντρώνονται σε λίγους αλλά μεγάλους επενδυτές, τότε η 

άσκησή τους είναι ευκολότερη από ότι όταν είναι διασκορπισμένα σε πληθώρα 

μικροεπενδυτών. Η συγκέντρωση μετοχών μπορεί να πραγματοποιηθεί με διάφορους 

τρόπους, όπως θα περιγράψουμε στη συνέχεια. Διακρίνονται τρεις κατηγορίες σχετικά 

με τη συγκέντρωση μετοχών: 

 Μεγάλοι  μέτοχοι    

 Εξαγορές 

 Μεγάλοι πιστωτές 

 Τέλος, ας μην ξεχνάμε και τα σημαντικά κόστη που συνεπάγεται η συγκέντρωση 

μετοχών στα χέρια λίγων μεγάλων επενδυτών. 

 

 

3.2.3.1 Μεγάλοι  μέτοχοι 
 

 Ο αμεσότερος τρόπος ευθυγράμμισης των ταμειακών ροών με τα δικαιώματα 

ελέγχου των εξωτερικών επενδυτών είναι η συγκέντρωση μετοχών. Αυτό σημαίνει ότι 

ένας αριθμός επενδυτών κατέχουν ένα αρκετά σημαντικό ποσοστό των μετοχών, για 
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παράδειγμα 20%. Επομένως, αυτοί οι επενδυτές έχουν όντως κίνητρα για να 

ενημερώνονται σωστά για τη λειτουργία της επιχείρησης και να ελέγχουν τη Διοίκηση, 

ώστε να προστατεύουν τα συμφέροντά τους. Επίσης, τέτοιοι επενδυτές έχουν αρκετή 

δύναμη μέσω των δικαιωμάτων ψηφοφορίας που κατέχουν, ώστε να ασκούν πίεση στη 

Διοίκηση σε περιπτώσεις που κρίνουν ότι είναι αναγκαίο. Δηλαδή, οι μεγάλοι μέτοχοι 

ενδιαφέρονται και για την μεγιστοποίηση της κερδοφορίας της επιχείρησης και 

ταυτόχρονα έχουν αρκετή ισχύ απέναντι στη Διοίκηση. 

 Στις ΗΠΑ, η ύπαρξη μεγάλων μετόχων αποτελεί σπάνιο φαινόμενο εξαιτίας 

μάλλον των νομοθετικών περιορισμών που έχουν τεθεί. Το ίδιο ισχύει και για το 

Ηνωμένο Βασίλειο. Όμως, στον υπόλοιπο κόσμο τα πράγματα είναι διαφορετικά. Η 

συγκέντρωση μετοχών στα χέρια μεγάλων επενδυτών θεωρείται φυσιολογικό και το 

συναντάμε συχνά. Συγκεκριμένα, στη Γερμανία μεγάλες εμπορικές τράπεζες ελέγχουν 

αρκετά μεγάλο τμήμα των ψήφων σε μεγάλες επιχειρήσεις, ενώ ένα ποσοστό της τάξης 

του 80% των μεγάλων επιχειρήσεων έχουν ένα μη τραπεζικό μεγαλομέτοχο με 

ποσοστό 25% και πάνω. Σε μικρότερες γερμανικές εταιρίες, το φυσιολογικό είναι ο 

οικογενειακός έλεγχος μέσω των λεγόμενων πυραμίδων ή της  ιδιοκτησιακής 

πλειοψηφίας, δηλαδή ο ιδιοκτήτης κατέχει ποσοστό της τάξης του 51% της 

επιχείρησης. Στην Ιαπωνία, παρόλο που δεν παρατηρείται συγκέντρωση μετοχών σε 

τέτοιο μεγάλο βαθμό όπως στη Γερμανία, ο ρόλος των τραπεζών είναι ενισχυμένος και 

ταυτόχρονα εξίσου σημαντικό είναι και το δίκτυο συμμετοχών μιας εταιρίας στην άλλη 

(cross-holdings). Στον υπόλοιπο κόσμο, τόσο στην Ευρώπη όσο και στη Λατινική 

Αμερική και στην Αφρική, οι μέτοχοι είναι πολλές φορές και οι ιδρυτές των 

επιχειρήσεων. Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι γενικός κανόνας σε ολόκληρο τον 

κόσμο είναι η συγκέντρωση ιδιοκτησίας.  

 Σύμφωνα με έρευνες έχει καταγραφεί ο σημαντικός ρόλος των μεγαλομετόχων 

στο πρόβλημα της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι οι 

πιθανότητες για «αντικατάσταση» των στελεχών της Διοίκησης όταν δεν επιτυγχάνουν 

τις αναμενόμενες επιδόσεις είναι αυξημένες όταν υπάρχουν μεγάλοι μέτοχοι σε μια 

επιχείρηση, παρά όταν υπάρχει διάχυση της ιδιοκτησίας (Shleifer και Vishny, 1997).                

Επιπροσθέτως, κρίνεται αναγκαίο να αναφερθεί το γεγονός ότι η δύναμη των 

μεγαλομετόχων να ασκήσουν τα δικαιώματά τους εξαρτάται  από το βαθμό νομικής 

προστασίας. Όπως έχει ήδη ειπωθεί στην παρούσα μελέτη, ο βαθμός νομικής 

προστασίας σχετικά με τα δικαιώματα των επενδυτών διαφέρει από χώρα σε χώρα. Στις 

περιπτώσεις πλειοφηφίας της ιδιοκτησίας τα πράγματα είναι πιο απλά, εφόσον είναι 
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εύκολο να αποδείξει κάποιος στα δικαστήρια ότι κατέχει το 51% των μετοχών μιας 

επιχείρησης. Σε αυτές τις περιπτώσεις δεν υπάρχει λόγος για ψηφοφορία, αφού ο 

μεγαλομέτοχος (51%) λαμβάνει τις αποφάσεις. Όμως, στις περιπτώσεις μειοψηφίας 

των μετόχων τα πράγματα αλλάζουν και γίνονται δυσκολότερα, εφόσον απαιτείται η 

δημιουργία συμμαχιών ανάμεσα στους μικρομετόχους για τον επηρεασμό των 

ληφθεισών αποφάσεων. Επειδή η Διοίκηση έχει περισσότερες ευκαιρίες για επέμβαση 

στις περιπτώσεις αυτές, η ανάγκη των δικαστηρίων για προστασία των μετόχων γίνεται 

πιο επιτακτική. Επομένως, η διάχυση της ιδιοκτησίας έχει πιθανότητες να λειτουργήσει 

μόνο σε χώρες με ισχυρό νομοθετικό σύστημα. 

Τέλος, κρίνεται αναγκαίο να τονιστεί το γεγονός ότι σε κάποιες περιπτώσεις η 

ύπαρξη μεγαλομετόχων συνεπάγεται και κόστη. Για παράδειγμα, όταν οι 

μεγαλομέτοχοι προσπαθούν να προστατέψουν τα συμφέροντά τους εις βάρος των 

μικροεπενδυτών. 

 

 

3.2.3.2 Εξαγορές       
 

 Στις ΗΠΑ και το Ηνωμένο Βασίλειο, όπου η ύπαρξη των μεγαλομετόχων 

αποτελεί σπάνιο φαινόμενο, αναπτύχθηκε ένας μηχανισμός για συγκέντρωση της 

ιδιοκτησίας. Αυτός ο μηχανισμός ονομάζεται εχθρική εξαγορά (hostile takeover). Σε 

μία τυπική περίπτωση εχθρικής εξαγοράς, η εξαγοράζουσα εταιρία κάνει μια 

προσφορά προς τους μετόχους της εταιρίας, η οποία αποτελεί στόχο εξαγοράς. Σε 

περίπτωση αποδοχής αυτής της προσφοράς, η εξαγοράζουσα εταιρία αναλαμβάνει τον 

έλεγχο της εξαγορασθείσας εταιρίας και αποκτά το δικαίωμα να αντικαταστήσει την 

ανώτερη Διοίκηση.  

 Σύμφωνα με την υπάρχουσα θεωρία πρόκειται συνήθως για εταιρίες – στόχους 

που δεν εμφανίζουν αποτελεσματική κερδοφορία. Επομένως, με την επίτευξη 

επιτυχούς εξαγοράς η Διοίκηση της εξαγορασθείσας εταιρίας αντικαθίσταται άμεσα. 

Ακόμα ένα σημείο που πρέπει να τονιστεί είναι ότι η προσφερόμενη τιμή μετοχής είναι 

μεγαλύτερη από την τρέχουσα, διότι για να πραγματοποιηθεί η εξαγορά θα πρέπει να 

είναι συμφέρουσα η προσφορά. Αλλιώς, οι μέτοχοι της εταιρίας – στόχου θα την 

απορρίψουν. Επειδή, λοιπόν, οι εξαγορές κοστίζουν αρκετά χρήματα, προτείνονται 

μόνο σε περιπτώσεις εταιριών που εμφανίζουν δυσμενή αποτελέσματα.  
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 Όσον αφορά την αποτελεσματικότητα των εξαγορών ως μηχανισμό Εταιρικής 

Διακυβέρνησης προκύπτουν τα εξής: Αρχικά, το κόστος των εξαγορών είναι τόσο 

υψηλό που συμφέρει μόνο σε περιπτώσεις, όπου οι εταιρίες – στόχοι είναι 

αναποτελεσματικές. Επιπροσθέτως, η εξαγοράζουσα εταιρία μπορεί να υποχρεωθεί να 

πληρώσει την αναμενόμενη αύξηση στα κέρδη με στόχο να πείσει τους μετόχους να 

αποδεχτούν την πρότασή της. Αλλιώς, υπάρχει πιθανότητα να απορριφθεί η προσφορά.  

 Επίσης, απαραίτητη προϋπόθεση για την επίπευξη εχθρικών εξαγορών αποτελεί 

η ύπαρξη αναπτυγμένης κεφαλαιαγοράς υψηλής ρευστότητας, ώστε να υπάρχει η 

δυνατότητα πρόσβασης σε μεγάλα χρηματικά ποσά, δίχως να χρειάζεται έγκαιρη 

προειδοποίηση κάποιες μέρες νωρίτερα από πλευράς εξαγοράζουσας εταιρίας. Τέλος, 

ακόμα μία προϋπόθεση αποτελεί η ύπαρξη κατάλληλου πολιτικού κλίματος, επειδή οι 

εχθρικές εξαγορές αποτελούν ένα μηχανισμό πολιτικά ευαίσθητο. 

 

 

3.2.3.3 Μεγάλοι πιστωτές          
   

 Στην κατηγορία μεγάλων επενδυτών μπορούν να ενταχθούν και διάφοροι 

πιστωτές, όπως οι τράπεζες. Ομοίως με τους μεγαλομετόχους, οι πιστωτές επενδύουν 

και αυτοί σημαντικά κεφάλαια σε επιχειρήσεις και επιθυμούν να δουν αποτελέσματα 

Πηγή της δύναμής τους αποτελούν πρώτον τα δικαιώματα ελέγχου που παίρνουν σε 

αντάλλαγμα, όταν παραβιάζονται οι όροι του συμβολαίου από την πλευρά της 

επιχείρησης. Δεύτερον, ο χρονικός ορίζοντας δανεισμού είναι βραχυπρόθεσμος με 

αποτέλεσμα οι δανειζόμενοι να επιστρέφουν για επιπλέον κεφάλαια κατά τακτά 

χρονικά διαστήματα. Επομένως, οι μεγάλοι πιστωτές συνδυάζουν τα δικαιώματα 

αναφορικά με τις ταμειακές ροές με τη δυνατότητα για παρέμβαση στη λήψη 

σημαντικών αποφάσεων. Επιπροσθέτως, σε πολλές χώρες, οι τράπεζες καταλήγουν να 

έχουν υπό την κατοχή τους ξένα ή ίδια κεφάλαια των επιχειρήσεων, στις οποίες 

επενδύουν. Συμπερασματικά, μπορούμε να πούμε ότι οι μεγάλοι πιστωτές 

παρουσιάζουν σημαντικές ομοιότητες με τους μεγαλομετόχους.         

 Όσον αφορά την αποτελεσματικότητα των μεγάλων πιστωτών, ως μηχανισμό 

Εταιρικής Διακυβέρνησης, εξαρτάται από τα νομικά τους δικαιώματα και διαφέρει από 

χώρα σε χώρα. Στη Γερμανία και στην Ιαπωνία, η ισχύς των τραπεζών είναι αρκετά 

σημαντική, διότι: 

 οι τράπεζες διαθέτουν μεγάλα ποσοστά μετοχών στις επιχειρήσεις,  
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 είναι μέλη των διοικητικών συμβουλίων, 

 παίζουν σημαντικό ρόλο στο δανεισμό και 

 τέλος, λειτουργούν σε περιβάλλον ευνοϊκό για τους πιστωτές.   

Σε άλλες χώρες, όμως, ο ρόλος των τραπεζών δεν είναι τόσο αποτελεσματικός όσον 

αφορά την αντιμετώπιση του προβλήματος της Εταιρικής Διακυβέρνησης (Shleifer και 

Vishny, 1997).  

 Τέλος, πρέπει να αναρωτηθούμε εάν συμφέρει ή όχι τις επιχειρήσεις η ύπαρξη 

μεγάλων επενδυτών. Όπως έχει ήδη ειπωθεί στην παρούσα μελέτη, η συγκέντρωση 

μετοχών στα χέρια λίγων μεγάλων επενδυτών συνεπάγεται σημαντικά κόστη. Σύμφωνα 

με αποτελέσματα ερευνών, ισχύει ότι η κερδοφορία μιας επιχείρησης αυξάνεται όταν 

το ποσοστό κατοχής μετοχών από μεγάλους επενδυτές κυμαίνεται μεταξύ 0 και 5%. 

Μόλις, όμως, ξεπεραστεί το ποσοστό αυτό, η κερδοφορία των επιχειρήσεων 

παρουσιάζει πτωτική τάση. Είναι λογικό να αναρωτηθεί κανείς γιατί συμβαίνει αυτό. 

Μια πιθανή εξήγηση αποτελεί το γεγονός ότι μόλις ξεπεραστεί αυτό το όριο, οι 

επενδυτές αποκτούν σχεδόν πλήρη έλεγχο της επιχείρησης, γεγονός που οδηγεί στην 

επίτευξη πλέον προσωπικών στόχων (Shleifer και Vishny, 1997).   

 Ακόμα ένας προβληματισμός που προκύπτει από την συγκέντρωση μετοχών 

στα χέρια μεγάλων επενδυτών είναι ο ακόλουθος: διαφορετικές τοποθετήσεις ως προς 

τον κίνδυνο από διαφορετικούς μαγαλοεπενδυτές. Για παράδειγμα, ένας μεγάλος 

μέτοχος μπορεί να επιθυμεί την ανάληψη ριψοκίνδυνων επενδυτικών προτάσεων, διότι 

σε περίπτωση επιτυχίας η απόδοση θα είναι αρκετά μεγαλύτερη. Όμως, οι πιστωτές δεν 

είναι διατεθειμένοι να αναλάβουν τόσο μεγάλο ρίσκο από την στιγμή που δεν 

συμμετέχουν στα κέρδη της επιχείρησης. 

 

 

3.2.4 Ο δανεισμός στο πρόβλημα της Εταιρικής Διακυβέρνησης 
 

 Ένα ερώτημα, το οποίο απασχολεί πολλούς μελετητές είναι το εξής: πώς 

επηρεάζει ο δανεισμός ως μηχανισμός χρηματοδότησης την Εταιρική Διακυβέρνηση. 

Ειδικότερα, ο δανεισμός αποτελεί μια δανειακή σύμβαση μεταξύ του οφειλέτη (αυτός 

που χρειάζεται κεφάλαια, στην περίπτωσή μας επιχειρήσεις) και του πιστωτή (αυτός 

που δίνει τα κεφάλαια, δηλαδή οι τράπεζες). Ο οφειλέτης δανείζεται τα κεφάλαια που 

χρειάζεται και σε αντάλλαγμα υπόσχεται ότι θα ξεπληρώσει τον πιστωτή με 

μελλοντικές πληρωμές. Επίσης, υπόσχεται να μην παραβιάσει τις νομικές ρήτρες, οι 
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οποίες περιλαμβάνονται στη δανειακή σύμβαση και συνήθως αναφέρονται στη 

διατήρηση συγκεκριμένων περιουσιακών στοιχείων στο εσωτερικό της επιχείρησης. 

Στην περίπτωση μη αποπληρωμής του δανείου ή παραβίασης των ρητρών της 

σύμβασης, ο πιστωτής αποκτά κάποια δικαιώματα, όπως κατάσχεση περιουσιακών 

στοιχείων ή πτώχευση ως έσχατη λύση. Δηλαδή, ο πιστωτής αποκτά δικαιώματα 

ελέγχου πάνω στην επιχείρηση σε περίπτωση που ο οφειλέτης δεν είναι σε θέση να 

ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις του. Συνέπεια των προηγηθέντων αποτελεί το γεγονός 

ότι η Διοίκηση πληρώνει χωρίς καθυστερήσεις τις οφειλές της, προκειμένου να μη 

χάσει κάποιο τμήμα του ελέγχου της επιχείρησης.  

 Αρκετά άρθρα έχουν ως αντικείμενο μελέτης τα κόστη και τα οφέλη του 

δανεισμού. Τα τελευταία αναφέρονται στη μείωση των κοστών αντιπροσώπευσης. 

Παράδειγμα αποτελεί η περίπτωση, στην οποία η Διοίκηση δεν επενδύει σε σχέδια με 

αρνητική καθαρή παρούσα αξία ή υποχρεώνεται να πουλήσει περιουσιακά στοιχεία, τα 

οποία θα άξιζαν περισσότερα χρήματα εάν χρησιμοποιούνταν κάπου αλλού. Όσον 

αφορά τα κόστη που προκύπτουν από το δανεισμό είναι τα εξής: υπάρχει πιθανότητα 

μία επιχείρηση να μην αναλάβει κάποια καλά επενδυτικά σχέδια, επειδή οι ρήτρες της 

δανειακής σύμβασης την εμποδίζουν να δανειστεί επιπλέον κεφάλαια. Επίσης, υπάρχει 

πιθανότητα να υποχρεωθεί μια επιχείρηση από τους πιστωτές της να προβεί σε 

ρευστοποίηση σε χρονικές περιόδους που δεν θα είναι συμφέρουσα για την επιχείρηση 

(Shleifer και Vishny, 1997). 

 Σύμφωνα με την υπάρχουσα βιβλιογραφία ισχύει ότι οι πιστωτές 

προστατεύονται καλύτερα σε σύγκριση με τους μετόχους, επειδή τα δικαιώματα των 

πιστωτών είναι περισσότερο εμφανή και μπορεί κανείς ευκολότερα να αποδείξει την 

παραβίαση ή όχι των νομικών τους δικαιωμάτων. Ακόμα και σε περιπτώσεις, στις 

οποίες τα ξένα κεφάλαια δεν παρουσιάζουν υψηλό βαθμό συγκέντρωσης, η 

αποτελεσματική νομική προστασία των πιστωτών είναι μεγαλύτερη από την αντίστοιχη 

των μετόχων ιδίων κεφαλαίων με τον ίδιο βαθμό διάχυσης.   

Όσον αφορά τους πιστωτές, αυτοί είναι κατοχυρωμένοι απέναντι στη Διοίκηση 

της επιχείρησης. Δεν απαιτείται συντονισμένη προσπάθεια δράσης από την πλευρά των 

πιστωτών, εφόσον η επιχείρηση έχει ευθύνη απέναντι στον κάθε πιστωτή ξεχωριστά. 

Επομένως, κάθε πιστωτής έχει τη δυνατότητα να καταφύγει στα δικαστήρια για να του 

επιστραφούν τα κεφάλαιά του. Βεβαίως, όταν κάποιος πιστωτής αποφασίζει να κινηθεί 

νομικά για να πάρει τα χρήματά του πίσω, δραστηριοποιούνται αυτομάτως και οι 
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υπόλοιποι πιστωτές καθώς και τα δικαστήρια για να επιβεβαιώσουν ότι δεν θα τα 

αρπάξει όλα ο πρώτος και θα φύγει. 

Μειονέκτημα για τους μετόχους έναντι των πιστωτών αποτελεί η δυσκολία 

προσδιορισμού της αγοραίας αξίας της επιχείρησης, δηλαδή η εύρεση της σωστής 

τιμής για τη μετοχή. Ο προσδιορισμός της απαιτεί όχι μόνο υπολογισμό της αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων αλλά και πρόβλεψη του ρυθμού ανάπτυξης της επιχείρησης 

στο μέλλον. Αντίθετα, οι πιστωτές ενδιαφέρονται μόνο για την αξία των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης που θα μπουν ως εγγύηση στη δανειακή σύμβαση.                 

Ένα ακόμα μειονέκτημα για τους μετόχους αποτελεί η συντονισμένη 

προσπάθεια για δράση, ειδικά στην περίπτωση των μικρομετόχων. Κανείς δεν 

υπόσχεται στους μετόχους συγκεκριμένες πληρωμές σε αντάλλαγμα για τα κεφάλαιά 

τους, ούτε συγκεκριμένη ημερομηνία κατά την οποία η επιχείρηση θα ρευστοποιηθεί 

και θα διανείμει τα προϊόντα της. Τα μερίσματα που τους δίδονται σε αντάλλαγμα 

εξαρτώνται από τη διακριτική ευχέρεια της Διοίκησης καθώς και από την ύπαρξη 

κερδών. Επιπροσθέτως, οι μέτοχοι δεν μπορούν να διεκδικήσουν περιουσιακά στοιχεία 

ούτε έχουν κάποια εγγύηση σε σύγκριση με τους πιστωτές. Υπάρχει πιθανότητα να μην 

πάρουν ποτέ τίποτα πίσω από τις επενδύσεις τους. 

Όσον αφορά το βασικό δικαίωμα των μετόχων ιδίων κεφαλαίων είναι το 

δικαίωμα να ψηφίζουν το Διοικητικό Συμβούλιο. Όμως, και σε αυτή την περίπτωση 

απαιτείται συντονισμένη δράση πολλών μετόχων για να επηρεάσουν τις αποφάσεις. 

Δηλαδή, εάν οι ψήφοι δεν είναι συγκεντρωμένες δεν θα έχουν μεγάλη αξία, ώστε να 

επηρεάσουν καταστάσεις. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελούν οι μικροί μέτοχοι, 

οι οποίοι δεν συμμετέχουν καν στις διαδικασίες ψηφοφορίας. Όταν, όμως, οι ψήφοι 

συγκεντρώνονται, αποκτούν μεγάλη αξία, εφόσον στην ουσία λαμβάνει αποφάσεις η 

μερίδα που ελέγχει την πλειοψηφία των ψήφων. Μόνο σε αυτήν την περίπτωση η 

συγκέντρωση ιδίων κεφαλαίων (μετοχές) είναι ισχυρότερη από τη συγκέντρωση ξένων 

κεφαλαίων (χρέη ή απαιτήσεις).          

Πάντως, σε περίπτωση που κάποια επιχείρηση δεν πληρεί τις προϋποθέσεις για 

χρηματοδότηση με ξένα κεφάλαια επιλέγει τη χρηματοδότηση με ίδια κεφάλαια. 

Τυπικό παράδειγμα αποτελούν νεοϊδρυθείσες επιχειρήσεις καθώς και επιχειρήσεις με 

άυλα περιουσιακά στοιχεία, διότι τα περιουσιακά τους στοιχεία έχουν μικρή ή καθόλου 

ρευστοποιήσιμη αξία. Εάν οι συγκεκριμένες επιχειρήσεις χρηματοδοτηθούν με ξένα 

κεφάλαια, σημαίνει ότι ο έλεγχος της επιχείρησης περνάει από την αρχή στους 

πιστωτές. Επομένως, τέτοιες επιχειρήσεις παρουσιάζουν υψηλό βαθμό συγκέντρωσης 
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ιδίων κεφαλαίων, εφόσον επιλέγουν να χρηματοδοτηθούν με ίδια κεφάλαια του 

επιχειρηματία και μιας εξειδικευμένης επιχείρησης (venture capitalist) με αντάλλαγμα 

τη συμμετοχή της τελευταίας στο μετοχικό κεφάλαιο της επιχείρησης. (Shleifer και 

Vishny, 1997). Συμπερασματικά, μπορούμε να πούμε ότι νέες, αναπτυσσόμενες 

επιχειρήσεις και επιχειρήσεις με άυλα περιουσιακά στοιχεία επιλέγουν χρηματοδότηση  

με βάση τα ίδια κεφάλαια, ενώ επιχειρήσεις με πάγια περιουσιακά στοιχεία επιλέγουν 

τον εξωτερικό δανεισμό. 

 Σύμφωνα με τον Williamson (1988), η απόφαση της επιχείρησης όσον αφορά 

τον τρόπο χρηματοδότησής της (ίδια κεφάλαια ή ξένα κεφάλαια) εξαρτάται από το 

βαθμό αναδιάρθρωσης (redeployable ή non-redeployable) μιας επένδυσης, δηλαδή σε 

ποιο βαθμό μπορεί να χρησιμοποιηθεί αυτή η επένδυση για εναλλακτικούς σκοπούς. 

Κριτήρια για την επιλογή αποτελούν τα κόστη εγκατάστασης (setup costs) και ο 

βαθμός εξειδίκευσης (asset specificity). Βασική διαφορά, όσον αφορά τα κόστη 

εγκατάστασης των ιδίων και ξένων κεφαλαίων, αποτελεί ο βαθμός πολυπλοκότητάς 

τους. Πιο συγκεκριμένα, το κόστος χρήσης των ιδίων κεφαλαίων (E) είναι μεγαλύτερο 

από το κόστος χρήσης των ξένων κεφαλαίων (D). Εντούτοις, όταν αυξάνει η 

εξειδίκευση κεφαλαίου, αυξάνουν μεν τα κόστη και των δύο επιλογών, το κόστος δε 

των ξένων κεφαλαίων αυξάνει με μεγαλύτερο ρυθμό (D΄>Ε΄). Τέλος, ο συγγραφέας 

καταλήγει στο εξής αποτέλεσμα: 

 Επενδύσεις που χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθμό αναδιάρθρωσης πρέπει να 

χρηματοδοτούνται από ξένα κεφάλαια. 

 Επενδύσεις που χαρακτηρίζονται από χαμηλό βαθμό αναδιάρθρωσης πρέπει να 

χρηματοδοτούνται από ίδια κεφάλαια. 

Γενικότερα, η χρήση ξένων κεφαλαίων θεωρείται ως η συνηθέστερη μορφή 

χρηματοδότησης, σε αντίθεση με τη χρήση ιδίων κεφαλαίων που θεωρείται ως η 

«τελευταία λύση». 

 

 

3.2.5 Διοικητικό Συμβούλιο και μη εκτελεστικά μέλη 
 

Ο ρόλος του Διοικητικού Συμβουλίου σε μια επιχείρηση είναι καθοριστικής 

σημασίας. Όπως έχει ήδη διατυπωθεί στην παρούσα μελέτη, οι μέτοχοι εκλέγουν τα 

μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Οι αρμοδιότητες του Διοικητικού Συμβουλίου είναι 

να επιβλέπει και να ελέγχει τη Διοίκηση, τη γενική στρατηγική που ακολουθεί η 
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επιχείρηση και τέλος να προστατεύει τα συμφέροντα των μετόχων, ώστε να μην 

υπάρχει η δυνατότητα για τυχόν ατασθαλίες από πλευράς Διοίκησης. Δηλαδή είναι 

υπεύθυνο για να δρα η Διοίκηση με πρωταρχικό στόχο την προώθηση των 

συμφερόντων των μετόχων. Για την επίτευξη των προηγηθέντων στόχων κρίνεται 

απαραίτητη η συμμετοχή και μη εκτελεστικών μελών (non-executive directors, NED) 

στο Διοικητικό Συμβούλιο, ώστε να διασφαλίζεται η προϋπόθεση της ανεξαρτησίας 

έναντι της Διοίκησης της επιχείρησης.  

Οι NED δεν ασχολούνται με την καθημερινή διαχείριση της επιχείρησης, αλλά 

αναλαμβάνουν τη λειτουργία της «παρακολούθησης» (monitoring) της Διοίκησης, 

εφόσον χαρακτηρίζονται από μεγαλύτερο βαθμό ανεξαρτησίας συγκρινόμενοι με τα 

υπόλοιπα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Σύμφωνα με τους Fama και Jensen 

(1983) τα ανεξάρτητα μέλη έχουν περισσότερα κίνητρα να παρακολουθούν 

αποτελεσματικά τη Διοίκηση, διότι ενδιαφέρονται να προστατέψουν τη φήμη τους ως 

ανεξάρτητοι ειδικοί. Στην Ελλάδα, ο βαθμός ανεξαρτησίας των ανεξάρτητων μη 

εκτελεστικών μελών ορίζεται ως εξής σύμφωνα με το Ν.3016/20023:  

 Ένα μέλος είναι ανεξάρτητο, εάν πρώτον κατά τη διάρκεια της θητείας του 

κατέχει μετοχές σε ποσοστό μικρότερο της τάξης του 0,5% του μετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρίας και δεύτερον δεν έχει σχέση εξάρτησης με την 

εταιρία ή με συνδεδεμένα με αυτή πρόσωπα. 

 Δεν υπάρχει συγγένεια μέχρι 2ου βαθμού μεταξύ των ανεξάρτητων μη 

εκτελεστικών μελών και των διοικητικών συμβουλίων της επιχείρησης ή 

και των θυγατρικών της επιχείρησης.  

 Δεν διατηρεί οποιαδήποτε επαγγελματική σχέση με την εταιρία ή με 

συνδεδεμένη με αυτή επιχείρηση, η οποία επηρεάζει την επιχειρηματική του 

δραστηριότητα και κρίση. 

 Δεν είναι διευθυντικό στέλεχος ή εκτελεστικό μέλος του Διοικητικού 

Συμβουλίου ούτε  στην εταιρία ούτε σε άλλη επιχείρηση συνδεδεμένη με 

αυτή.  

Οι λόγοι που συνήθως προβάλλονται για την αναγκαιότητα συμμετοχής των 

εξωτερικών – και κατά προτίμηση ανεξάρτητων μελών - στο Διοικητικό Συμβούλιο 

είναι (Μέκος, 2003):  

                                                 
3 Βλ.Παράρτημα 
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1. Οι NED διευρύνουν το οπτικό πεδίο της εταιρίας και ενισχύουν τη 

δυνατότητα στρατηγικής σκέψης έξω από το καθιερωμένο πλαίσιο. Επίσης, 

ενημερώνουν τους εντός της εταιρίας για τις προσδοκίες της κοινωνίας. 

2. Οι NED βοηθούν στην εξασφάλιση των συμφερόντων της εταιρίας και των 

μετόχων. Βοηθούν στην υπέρβαση συγκρούσεων συμφερόντων μεταξύ των 

ανωτέρων στελεχών και των μετόχων για θέματα όπως οι αμοιβές των 

στελεχών, οι εξαγορές και η επενδυτική πολιτική. 

3. Οι NED έχουν ένα ρόλο παρακολούθησης και αξιολόγησης του 

Διευθύνοντος Συμβούλου (CEO) και της υπόλοιπης διοικητικής ομάδας. 

Εφόσον, λοιπόν, οι NED έχουν τόσο σημαντικό ρόλο να διαδραματίσουν, 

ιδιαίτερη προσοχή πρέπει να δίνεται κατά την επιλογή τους. Η επιλογή αυτή δεν πρέπει 

να είναι αποτέλεσμα φιλικών σχέσεων ή ευνοιοκρατίας, αλλά επακόλουθο μιας 

αξιόπιστης και αδιάβλητης διαδικασίας με χαρακτηριστικά ανταγωνισμού μεταξύ των 

υποψηφίων. Πρέπει να υπάρχει καθορισμένη και διαφανής διαδικασία για το διορισμό 

νέων μελών στο Διοικητικό Συμβούλιο, διότι το Διοικητικό Συμβούλιο πρέπει να 

αποτελείται από άτομα ικανά με σκοπό την σωστή εκτέλεση των καθηκόντων τους 

χωρίς φόβο. 

Τέλος, υπάρχουν δύο μοντέλα Διοικητικού Συμβουλίου: πρώτον, το ενιαίο 

Διοικητικό Συμβούλιο και δεύτερον, το Διοικητικό Συμβούλιο σε δύο επίπεδα. Το 

ενιαίο Διοικητικό Συμβούλιο συνδέεται με το αγγλοσαξωνικό μοντέλο (ΗΠΑ, 

Ηνωμένο Βασίλειο και Ελλάδα) και χαρακτηρίζεται κυρίως από ευελιξία και λιγότερη 

γραφειοκρατία. Το Διοικητικό Συμβούλιο συμμετέχει στη λήψη καθώς και στην 

εφαρμογή των αποφάσεων ως μία ενιαία οντότητα. Αντιθέτως, το Διοικητικό 

Συμβούλιο δύο επιπέδων συνδέεται με το εσωτερικό μοντέλο (Γερμανία και Ιαπωνία), 

όπου ο ρόλος των τραπεζών είναι καθοριστικής σημασίας. Αποτελείται από δύο 

επίπεδα: 

 Ένα Εποπτικό Συμβούλιο, αποτελούμενο από μετόχους, τραπεζικούς κτλ. 

 Ένα Διοικητικό Συμβούλιο, αποτελούμενο από τους μάνατζερ. 

Πλεονέκτημα αυτού του μοντέλου αποτελεί ο σαφής καθορισμός ρόλων και η 

μεγαλύτερη ανεξαρτησία (Φλώρου, 2006). 

 Ένα ακόμα σημαντικό ζήτημα σχετικά με το Διοικητικό Συμβούλιο είναι η 

ανάθεση των ρόλων του Διευθύνοντος Συμβούλου (CEO) και του Προέδρου 

(Chairman) στο ίδιο πρόσωπο ή όχι. Ειδικότερα, ο Διευθύνων Σύμβουλος είναι 

υπεύθυνος για τη Διοίκηση της επιχείρησης, η οποία περιλαμβάνει τη χάραξη 
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στρατηγικής, τον καθορισμό στόχων κτλ. και για την εφαρμογή αποφάσεων, ενώ ο 

Πρόεδρος είναι υπεύθυνος για  το συντονισμό του Διοικητικού Συμβουλίου καθώς και 

για τον έλεγχο του Διευθύνοντος Συμβούλου. Αν ένα άτομο συγκεντρώνει και τους δύο 

ρόλους, είναι αυτονόητο ότι αποκτά τεράστια ισχύ και φυσικά την ευχέρεια να 

λαμβάνει αποφάσεις εις βάρος των μετόχων.  

 Σύμφωνα με τους Fama και Jensen (1983) ο διαχωρισμός των λειτουργιών των 

εκτελεστικών αποφάσεων από τις αποφάσεις ελέγχου μειώνει το κόστος 

αντιπροσώπευσης και ενισχύει την αποδοτικότητα της επιχείρησης. Δηλαδή, ο 

διαχωρισμός αυτός απαιτεί την ανάθεση των ρόλων του Διευθύνοντος Συμβούλου και 

του Προέδρου σε διαφορετικά άτομα. Η άποψη αυτή ενισχύεται και από την Επιτροπή 

Cadbury στη Μεγάλη Βρετανία (Cadbury Report, 1992), η οποία θεωρεί ότι για την 

επίτευξη ισορροπίας, κρίνεται αναγκαίος ο διαχωρισμός των δύο αυτών ρόλων σε δύο 

διαφορετικά άτομα. Tην ίδια άποψη υποστηρίζει και η Επιτροπή Εταιρικής 

Διακυβένησης (1999) στην Ελλάδα και προτείνει το διαχωρισμό των δύο ρόλων σε 

διαφορετικά πρόσωπα. 

 Τέλος, ένα ακόμα ζήτημα αφορά τις επιτροπές του Διοικητικού Συμβουλίου. 

Πρόκειται για υποεπιτροπές, οι οποίες αποτελούνται από μέλη του Διοικητικού 

Συμβουλίου και δεν έχουν υποχρεωτικό χαρακτήρα. Παρόλα ταύτα, η λειτουργία τους 

προτείνεται σχεδόν σε όλους τους κώδικες Εταιρικής Διακυβέρνησης. Απαραίτητη 

προϋπόθεση για την επιτυχή λειτουργία των επιτροπών αποτελεί η ανεξαρτησία τους 

από τη Διοίκηση. Οι συνηθέστερες επιτροπές είναι οι ακόλουθες: 

 Επιτροπή λογιστικού ελέγχου (audit committee): μάλλον η σημαντικότερη 

από όλες τις επιτροπές, η οποία έχει ως κύριο μέλημά της την εποπτεία του 

λογιστικού συστήματος της εταιρίας. Ενισχύθηκε αρκετά ο ρόλος της μετά την 

δημοσίευση/αποκάλυψη των διαφόρων οικονομικών σκανδάλων διεθνώς. 

Αντίκειμενο αυτής της επιτροπής αποτελούν ο εξονυχιστικός έλεγχος των 

οικονομικών καταστάσεων, η απόδοση του εσωτερικού λογιστικού 

συστήματος, η ανεξαρτησία και η διασφάλιση των προσόντων των εξωτερικών 

ελεγκτών και γενικότερα η συμμόρφωση της εταιρίας στις διάφορες νομικές 

ρυθμίσεις.  

 Επιτροπή καθορισμού αποδοχών (remuneration committee): η εν λόγω 

επιτροπή ασχολείται με τον προσδιορισμό γενικών αρχών της πολιτικής 

αμοιβών της Διοίκησης καθώς και την εφαρμογή τους κατά τις διαδικασίες 

καθορισμού αμοιβών. Συγκεκριμένα, θέτει στόχους απόδοσης για τα στελέχη, 
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αξιολογεί την απόδοση των στελεχών συγκρινόμενη πάντα με τους στόχους που 

έθεσε και τέλος προβαίνει στον καθορισμό των κατάλληλων αμοιβών 

βασιζόμενη στα αποτελέσματα πιθανών αποκλίσεων μεταξύ επιθυμητών 

στόχων και πραγματικών αποδόσεων. 

 Επιτροπή επιλογής μελών του Διοικητικού Συμβουλίου (nomination 

committee): αυτή η επιτροπή ασχολείται με τον προσδιορισμό των κριτηρίων 

βάσει των οποίων επιλέγονται οι διάφοροι υποψήφιοι για εκλογή στο 

Διοικητικό Συμβούλιο καθώς και με την εκλογή των ατόμων που 

ανταποκρίνονται στα προαναφερθέντα κριτήρια. Προκειμένου να τηρείται η 

προϋπόθεση της αντικειμενικότητας, συστήνεται η επιτροπή να αποτελείται 

μόνο από ανεξάρτητα μέλη.  

 Επιτροπή εσωτερικού ελέγχου: η εν λόγω επιτροπή ασχολείται με τον έλεγχο 

της λειτουργίας της εταιρίας και την τήρηση του εσωτερικού κανονισμού 

λειτουργίας, ώστε να αποκαλύπτονται έγκαιρα πιθανές ενέργειες που έρχονται 

σε αντίθεση με τα συμφέροντα των μετόχων και την ισχύουσα νομοθεσία. 

Προκειμένου να τηρείται η προϋπόθεση της αποτελεσματικότητας, συστήνεται 

η επιτροπή να αποτελείται μόνο από ανεξάρτητα μέλη.  

 

 

3.2.5.1 Κριτήρια για την αξιολόγηση του Διοικητικού Συμβουλίου 
 

 Πέντε είναι τα κριτήρια που λαμβάνονται υπόψη κατά τη διαδικασία 

αξιολόγησης ενός Διοικητικού Συμβουλίου. Πρώτον, εάν υπάρχει σχέση εξάρτησης 

των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου ή και των στενών συγγενικών τους προσώπων 

από την επιχείρηση για δουλειές που αναλαμβάνουν ή πρόκειται να αναλάβουν στο 

μέλλον. Αν δεν υπάρχουν σχέσεις εξάρτησης, δεν θα πραγματοποιούνται συμβιβασμοί 

και κανείς δε θα διστάζει να εκφράσει ελεύθερα τις ιδέες του καθώς και τις απόψεις 

του. Το δεύτερο κριτήριο αφορά το ύψος του ποσού που κάθε μέλος έχει επενδύσει σε 

μετοχές της επιχείρησης (εκτός από τυχόν δωρεάν stock options). Τρίτο κριτήριο 

αποτελούν οι γνώσεις που θα πρέπει να έχει τουλάχιστον ένας από τους ανεξάρτητους 

συμβούλους σχετικά με τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση. Επίσης, 

ο χρόνος που αφιερώνει κάθε σύμβουλος για ζητήματα της επιχείρησης αποτελεί 

σημαντικό κριτήριο για την αξιολόγηση ενός Διοικητικού Συμβουλίου. Τέλος, το κατά 

πόσον ένα Διοικητικό Συμβούλιο είναι δραστήριο και συνειδητοποιημένο. Εδώ, 
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περιλαμβάνονται ο βαθμός παρακολούθησης των εξελίξεων, το αν και σε ποιο βαθμό 

ελέγχεται ο Διευθύνων Σύμβουλος και οι αμοιβές του, καθώς και το αν βαθμολογεί ο 

ίδιος τη δική του αποτελεσματικότητα. Ένα καλό και δραστήριο Διοικητικό Συμβούλιο 

συμβάλλει στο να πάει μπροστά όλη η επιχείρηση. Αλλά, για να συμβαίνει αυτό, θα 

πρέπει οι σύμβουλοί του να συμμετέχουν ενεργά στη χάραξη πορείας της εταιρίας και 

να μην προσυπογράφουν απλώς τις αποφάσεις της Διοίκησης. Επίσης, θα πρέπει το 

Διοικητικό Συμβούλιο να αξιολογεί την προσφορά και την απόδοση κάθε μέλους του 

και να προσπαθεί ενσυνείδητα να βελτιώνει συνεχώς την αποτελεσματικότητά του. 

(Δούκας, 2006, Τα Νέα).           

 

 

3.3 Συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης 
3.3.1 Γενικές Παρατηρήσεις 
 

Η αναγκαιότητα θέσπισης συστημάτων Εταιρικής Διακυβέρνησης πηγάζει από 

το κλασικό πρόβλημα της αντιπροσώπευσης, δηλαδή τη σύγκρουση συμφερόντων 

μεταξύ εντολέα και εντολοδόχου ή αλλιώς μεταξύ μετόχων και διευθυντικών στελεχών 

στο εσωτερικό μιας επιχείρησης. Αυτή η σύγκρουση συμφερόντων καθιστά αναγκαίο 

το σχεδιασμό τέτοιων συστημάτων, ώστε να διασφαλίζονται τα συμφέροντα των 

μετόχων/επενδυτών. Αυτά τα συστήματα, γνωστά ως συστήματα Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, έχουν ως βασικό στόχο τη διασφάλιση διαφανούς, χρηστής και 

αποτελεσματικής διοίκησης που μεγιστοποιεί την οικονομική αξία της επιχείρησης, 

προστατεύοντας ταυτοχρόνως τα συμφέροντα όλων των μετόχων και πιστωτών. 
 Η ύπαρξη ενός αποτελεσματικού συστήματος Εταιρικής Διακυβέρνησης, στο 

εσωτερικό μιας επιχείρησης καθώς και στην οικονομία γενικότερα, συμβάλλει στη 

δημιουργία εμπιστοσύνης, η οποία είναι απαραίτητη για την σωστή λειτουργία της 

αγοράς. Συνέπεια, το κόστος κεφαλαίου είναι χαμηλότερο και οι επιχειρήσεις έχουν τη 

δυνατότητα να κατανέμουν  τους πόρους τους με πιο ορθολογικό τρόπο. Περαιτέρω, η 

έλλειψη ισχυρών συστημάτων Εταιρικής Διακυβέρνησης αποτελεί τροχοπέδη για την 

ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών. Σύμφωνα με αποτελέσματα ερευνών, παρατηρείται 

αποθάρρυνση των επενδυτών να προσφέρουν κεφάλαια στις επιχειρήσεις σε χώρες με 

ασθενή συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης. Τα στοιχεία από τις λιγοστές 

υπάρχουσες έρευνες πάνω στο αντικείμενο είναι ελλειπή και δεν καταλήγουν σε 

συμπεράσματα όσον αφορά την ύπαρξη ή  μη «ιδανικού» συστήματος Εταιρικής 
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Διακυβέρνησης, όπως επίσης δεν μπορούν να δώσουν απάντηση στο ερώτημα ποιο 

είναι αυτό το σύστημα και σε ποια χώρα εφαρμόζεται. Με λίγα λόγια, δεν υπάρχουν 

έτοιμες συνταγές για μια αποτελεσματική και επιτυχημένη εταιρική δακυβέρνηση. 

Όμως, υπάρχουν δύο βασικές αρχές που πρέπει να ακολουθούνται (Charkham and 

Simpson, 1999) : 

 Το μάνατζμεντ πρέπει να είναι ελεύθερο να διοικεί την επιχείρηση με τις 

ελάχιστες δυνατές παρεμβολές και τη μέγιστη δυνατή παρακίνηση. 

 Το μάνατζμεντ πρέπει να είναι υπόλογο για την αποτελεσματική και αποδοτική 

χρήση αυτής της ελευθερίας. Ο έλεγχος πρέπει να γίνεται σε δύο επίπεδα:  

1.  έλεγχος του μάνατζμεντ από το Διοικητικό Συμβούλιο και  

     2.  έλεγχος του Διοικητικού Συμβουλίου από τους μετόχους. 

 Συνέπεια των παραπάνω αποτελεί η διαμόρφωση δύο βασικών συστημάτων 

Εταιρικής Διακυβέρνησης, πρώτον το αγγλοσαξονικό ή εξωτερικό (shareholder-based 

system) και δεύτερον το εσωτερικό (stakeholder-based system). Κοινό στοιχείο και των 

δύο συστημάτων αποτελεί ο συνδυασμός της νομικής προστασίας των επενδυτών και 

της συγκέντρωσης ιδιοκτησίας, ενώ διαφοροποιήσιμο στοιχείο αποτελεί το ισχύον  

δίκαιο κάθε χώρας. Κάποιες χώρες ακολουθούν κανονικό δίκαιο (common-law), ενώ 

κάποιες άλλες κανονιστικό δίκαιο (code-law) με αποτέλεσμα να παρατηρούνται 

διαφορές στα συστήματα χρηματοοικονομικής πληροφόρησης, αναφορικά με τον 

τρόπο κατάρτισης οικονομικών καταστάσεων, τον ρόλο των ορκωτών λογιστών και 

τους κανόνες. Στην πρώτη κατηγορία συμμετέχουν χώρες, όπως οι ΗΠΑ και το 

Ηνωμένο Βασίλειο, ενώ στη δεύτερη συμμετέχουν χώρες, όπως η Γερμανία, η Ιαπωνία. 

και η Γαλλία. 

 

 

3.3.2 Το Αγγλοσαξωνικό ή εξωτερικό σύστημα 
 

 Στο αγγλοσαξονικό σύστημα (shareholder-based system) κυριαρχούν τα εξής 

βασικά χαρακτηριστικά: Μεγάλη διασπορά μετοχικών κεφαλαίων, δραστήρια αγορά 

εταιρικού ελέγχου (σε περιπτώσεις εχθρικών εξαγορών), υψηλή ρευστότητα 

κεφαλαιαγορών και βραχυπρόθεσμος επενδυτικός ορίζοντας. Το νομικό σύστημα των 

χωρών αυτών είναι από τα ισχυρότερα σε ολόκληρη την υφήλιο. Οι συγκρούσεις 

συμφερόντων δημιουργούνται μεταξύ ισχυρής Διοίκησης και αδύναμων μετόχων. 

Βασικό μηχανισμό συμμόρφωσης της Διοίκησης προς τα συμφέροντα των μετόχων 
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αποτελεί η κεφαλαιαγορά, ενώ βασικό μηχανισμό ελέγχου της Διοίκησης από τους 

μετόχους η αγορά εταιρικού ελέγχου (market for corporate control). Η επέμβαση των 

πιστωτών είναι περιορισμένη, ενώ παρατηρείται μία τάση συγκέντρωσης μετοχών από 

θεσμικούς επενδυτές. Η χρηματοδότηση των επιχειρήσεων επιτελείται δια μέσου της 

ίδιας της αγοράς. Μπορεί να ειπωθεί ότι, ο κυρίαρχος ρόλος των πιστωτών που 

παρατηρείται στη Γερμανία και στην Ιαπωνία, στις ΗΠΑ αντιστοιχεί στο ρόλο των 

διαφόρων συνταξιοδοτικών οργανισμών, οι οποίοι επενδύουν τα διαθέσιμά τους 

κεφάλαια σε επιχειρήσεις με βασικό κριτήριο τα οφέλη που θα αποκομίσουν, κυρίως 

σε βραχυχρόνια βάση. Όσον αφορά τη σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου, τα μέλη 

προέρχονται έξω από την επιχείρηση (NED). Tέλος, δημιουργείται έντονος 

ανταγωνισμός, ο οποίος σε συνδυασμό με τη λειτουργία της αγοράς θεωρούνται ότι 

επαρκούν για την εναρμόνιση των συμφερόντων μεταξύ μετόχων και Διοίκησης, η 

οποία φυσικά οδηγεί σε μείωση του κόστους αντιπροσώπευσης.  

 

 

3.3.3 Το Ευρωπαϊκό ή εσωτερικό σύστημα 
 

 Στο εσωτερικό σύστημα Εταιρικής Διακυβέρνησης (stakeholder-based system) 

κυριαρχούν τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: υψηλή συγκέντρωση μετοχικής ιδιοκτησίας,  

χαμηλότερη ρευστότητα κεφαλαιαγορών και μακροπρόθεσμος επενδυτικός ορίζοντας. 

Η χαμηλότερη ρευστότητα κεφαλαιαγορών αντιδρά αρνητικά στους επενδυτές, εφόσον 

οδηγεί στον περιορισμό διαθεσίμων κεφαλαίων. Οι συγκρούσεις συμφερόντων 

δημιουργούνται μεταξύ μεγαλομετόχων και αδύναμων μετόχων. Επίσης, οι εχθρικές 

εξαγορές αποτελούν σπανιότερο φαινόμενο, ενώ ο ρόλος των τραπεζών είναι 

περισσότερο ενισχυμένος. Ειδικότερα, οι τράπεζες αποτελούν το κύριο μέσο 

χρηματοδότησης των επιχειρήσεων, γεγονός που δικαιολογεί τη συμμετοχή τους στη 

Διοίκηση των τελευταίων στην προσπάθειά τους για διασφάλιση των συμφερόντων 

τους ως χρηματοδότες. Επειδή, το μεγαλύτερο μέρος των μετοχών είναι 

συγκεντρωμένο ή στα χέρια των ιδρυτών ή στα χέρια χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, 

αναπτύσσονται μακροχρόνιες σχέσεις μεταξύ εταίρων και Διοίκησης, οι οποίες 

οδηγούν σε μείωση του κόστους αντιπροσώπευσης. Δίνεται βαρύτητα σε επενδύσεις με 

μακροχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα, σε αντίθεση με το αγγλοσαξωνικό σύστημα, όπου 

κυριαρχεί ο βραχυπρόθεσμος επενδυτικός ορίζοντας.  
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 Στις υπόλοιπες χώρες, τα συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης δεν μπορούν να 

χαρακτηριστούν αποτελεσματικά στον ίδιο βαθμό, διότι παρατηρείται σοβαρή έλλειψη 

νομικής προστασίας των επενδυτών. Οι επιχειρήσεις αντιμετωπίζουν σοβαρές 

δυσκολίες στην ανεύρεση εξωτερικών κεφαλαίων. Μοναδική επιλογή σε τέτοιες 

περιπτώσεις αποτελεί η χρηματοδότηση από το εσωτερικό της επιχείρησης, δηλαδή 

παραμένουν οικογενειακές επιχειρήσεις. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αποτελεί η 

περίπτωση της Ιταλίας, όπου η πλειοψηφία των επιχειρήσεων είναι οικογενειακές και 

βασίζονται στην εσωτερική ανεύρεση επενδυτικών κεφαλαίων.   

Τέλος, παρατίθενται το διάγραμμα 1 και ο πίνακας 1. Στο διάγραμμα 1 

καταγράφεται το ποσοστό επιχειρήσεων που παρουσιάζουν πλειοφηφία μετόχων και 

στον πίνακα 1 παρουσιάζεται μία συνοπτική σύγκριση συστημάτων Εταιρικής 

Διακυβέρνησης ανάμεσα στη Γερμανία, στην Ιαπωνία και στις ΗΠΑ. Με βάση το 

διάγραμμα διαπιστώνεται ότι μόλις 2% των επιχειρήσεων σε ΗΠΑ και Ηνωμένο 

Βασίλειο παρουσιάζουν πλειοψηφία μετόχων, σε αντίθεση με το 64% των 

επιχειρήσεων στη Γερμανία και το 56% των επιχειρήσεων στην Ιταλία. Δηλαδή, 

επιβεβαιώνεται το γεγονός ότι η επικρατούσα κατάσταση στον υπόλοιπο κόσμο είναι 

εντελώς διαφορετική συγκρινόμενη με την αντίστοιχη σε ΗΠΑ και Ηνωμένο Βασίλειο. 

 

 

Διάγραμμα 1: Ποσοστό επιχειρήσεων με πλειοψηφία μετόχων  
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Πηγή: Barca and Becht, M., The Control of Corporate Europe (Oxford: Oxford 

University Press, 2001) 
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Πίνακας 1: Σύγκριση Συστημάτων Εταρικής Διακυβέρνησης 

 ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΙΑΠΩΝΙΑ ΗΠΑ 

ΑΠΟΔΟΧΕΣ 

ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ 
ΜΕΤΡΙΕΣ ΧΑMΗΛΕΣ ΥΨΗΛΕΣ 

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ 

ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

ΔΥΟ ΕΠΙΠΕΔΑ  

- ΕΠΟΠΤΙΚΟ 

- ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ 

ΚΥΡΙΩΣ ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΙ 

ΚΥΡΙΩΣ 

ΕΞΩΤΕΡΙΚΟΙ 

NED 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 

ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΜΕΝΗ 

ΟΙΚΟΓΕΝΕΙΑΚΗ/ΕΤΑΙΡΙΚΗ/ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ 

ΛΙΓΟΤΕΡΟ 

ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΜΕΝΗ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ/ΕΤΑΙΡΙΚΗ/ 

ΜΑΝΑΤΖΜΕΝΤ 

ΔΙΑΧΥΤΗ 

ΜΗ ΕΤΑΙΡΙΚΗ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ ΧΑΜΗΛΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΜΕΤΡΙΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 
ΥΨΗΛΗ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ 

ΕΞΑΓΟΡΕΣ ΕΛΑΧΙΣΤΕΣ ΕΛΑΧΙΣΤΕΣ ΠΟΛΛΕΣ 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ 
ΚΑΘΟΛΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

(UNIVERSAL BANKING) 

ΣΥΣΤΗΜΑ ΚΥΡΙΑΣ 

ΤΡΑΠΕΖΑΣ  (MAIN 

BANK SYSTEM) 

 

 

Πηγή: Kaplan, S., N., Corporate Governance and Corporate Performance: A 

Comparison of Germany, Japan and the US in Chew D., H., Studies in International 

Finance and Governance Systems (New York: Oxford University Press, 1997)  
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4.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 
 

Οι πρώτες προσπάθειες αξιολόγησης  του επιπέδου Εταιρικής Διακυβέρνησης 

στη χρηματοοικονομική επίδοση τοποθετούνται περίπου στο έτος 2000. Όπως έχει ήδη 

αναφερθεί στην παρούσα μελέτη, οι επενδυτές επιθυμούν να τοποθετούν τα κεφάλαιά 

τους σε επιχειρήσεις με καλή Εταιρική Διακυβέρνηση και μάλιστα είναι διατεθειμένοι 

να πληρώνουν και premium για τις προκείμενες επιχειρήσεις, εφόσον αποσκοπούν στη 

μεγέθυνση του πλούτου αυτών των επιχειρήσεων και κατ’ επέκταση στην αύξηση των 

δικών τους μεριδίων στο μετοχικό κεφάλαιο. Επομένως, καθίσταται εμφανής η 

σπουδαιότητα της αξιολόγησης της Εταιρικής Διακυβέρνησης καθώς και ο τρόπος 

σύνδεσής της με την χρηματοοικονομική επίδοση των επιχειρήσεων.  

Βασικό κριτήριο διαχωρισμού των ερευνών αποτελεί ο τρόπος συλλογής των 

δεδομένων με αποτέλεσμα να υφίστανται δύο κατηγορίες ερευνών. Στην πρώτη 

κατηγορία, οι ερευνητές χρησιμοποιούν κατευθείαν τα δεδομένα και τις αξιολογήσεις 

διαφόρων εταιριών παροχής υπηρεσιών αξιολόγησης Εταιρικής Διακυβέρνησης και 

στη συνέχεια συσχετίζουν τους δείκτες αξιολόγησης με την επίδοση της υπό εξέταση 

επιχείρησης. Αντιθέτως, στη δεύτερη κατηγορία, οι ερευνητές αντλούν πρώτα στοιχεία 

από τεράστιες βάσεις δεδομένων, στην συνέχεια κατασκευάζουν μόνοι τους δείκτες 

αξιολόγησης και τέλος, συσχετίζουν τους δείκτες αυτούς με την επίδοση της υπό 

εξέταση επιχείρησης. Ως βάση αξιολόγησης, χρησιμοποιείται ο βαθμός προσαρμογής 

των επιχειρήσεων σε μια σειρά από διεθνώς αποδεκτές αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης με σημείο αναφοράς τις αρχές του ΟΟΣΑ (OECD, 2004). 

Επιπροσθέτως, κρίνεται σημαντικό να αναφερθεί ότι αυτές οι αξιολογήσεις 

Εταιρικής Διακυβέρνησης αντιμετωπίζουν αρκετές δυσκολίες, διότι οι 

ποσοτικοποιήσεις ποιοτικών παραμέτρων δεν είναι καθόλου εύκολες. Σημαντικό 

εμπόδιο αποτελεί ο προσδιορισμός της καλής ή κακής Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Επίσης, η αντικειμενικότητα των αξιολογήσεων καθώς και η διαθεσιμότητα και η 

εγκυρότητα των δεδομένων αποτελούν μερικές από αυτές. Γενικότερα, ο εντοπισμός 

των δυσκολιών αναφέρεται τόσο στις διαδικασίες συλλογής δεδομένων και 

επεξεργασίας αποτελεσμάτων, όσο και στον καθορισμό των κριτηρίων αξιολόγησης 

και σταθμίσεων. Τέλος, δυσκολίες δημιουργεί και η γενική ισχύς των αρχών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, αφού δε λαμβάνουν υπόψη τις πιθανές διαφορές μεταξύ των 

επιχειρήσεων.   
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Όμως, παρά τις δυσκολίες αυτές, δεν τίθενται αμφιβολίες όσον αφορά την 

χρησιμότητα αυτών των αξιολογήσεων. Ειδικότερα, αποτελούν χρήσιμα εργαλεία για 

την ίδια την επιχείρηση, εφόσον έχει τη δυνατότητα να προβεί σε συγκρίσεις με τον 

μέσο όρο του κλάδου και να σχηματίσει άποψη αναφορικά με την αποτελεσματικότητά 

της. Επιπλέον, συμβάλλουν στις αποφάσεις της αναφορικά με τα περιθώρια βελτίωσής 

της συγκρινόμενη με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου. Επιπροσθέτως, 

αποδεικνύονται χρήσιμες και για τους επενδυτές, αφού αποτελούν βάση σύγκρισης των 

επιδόσεων των διαφόρων επιχειρήσεων και παρέχουν την απαραίτητη πληροφόρηση σ’ 

αυτούς αναφορικά με την τοποθέτηση των κεφαλαίων τους. Είναι λογικό και 

αναμενόμενο, ότι οι επενδυτές θα επιλέξουν επιχειρήσεις με υψηλές αξιολογήσεις 

Εταιρικής Διακυβέρνησης.    

 

 

4.2 Εμπειρικές μελέτες από το διεθνή χώρο 
 

 Η εμπειρική διερεύνηση της συσχέτισης μεταξύ της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

και της χρηματοοικονομικής επίδοσης, έχει οδηγήσει σε μια πληθώρα μελετών σχετικά 

με το ερώτημα αν η Εταιρική Διακυβέρνηση και οι μηχανισμοί της επηρεάζουν θετικά, 

αρνητικά ή καθόλου τα οικονομικά μεγέθη μιας επιχείρησης. Σκοπός αυτής της 

ενότητας είναι η συνοπτική παρουσίαση κάποιων εμπειρικών ερευνών σε χρονολογική 

σειρά, που πραγματοποιήθηκαν στις ΗΠΑ, στην Ευρώπη και στην Ασία, ώστε να 

δημιουργηθεί μια σφαιρική εικόνα γύρω από το θέμα. 

 

 

4.3 Εμπειρική έρευνα των Laing, D. και Weir, C. (1999)  
 

 Η συγκεκριμένη έρευνα εξετάζει το βαθμό συμμόρφωσης των επιχειρήσεων 

σύμφωνα με την Επιτροπή Cadbury καθώς και τον αντίκτυπό του στη 

χρηματοοικονομική επίδοση των επιχειρήσεων στο Ηνωμένο Βασίλειο. Το μέγεθος του 

δείγματος αποτελείται από 115 τυχαίως επιλεγόμενες επιχειρήσεις, όλες εισηγμένες 

στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου. Η έρευνα αναφέρεται στα οικονομικά έτη 1992 και 

1995, δηλαδή πραγματοποιείται σύγκριση μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης που 

εφαρμόζουν οι επιχειρήσεις πριν και μετά την δημοσίευση της Έκθεσης της Επιτροπής 

Cadbury. Το 1992 δημοσιεύτηκε η Έκθεση της Επιτροπής Cadbury και το 1995 
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αντανακλά την επικρατούσα κατάσταση των ιδίων επιχειρήσεων τρία χρόνια μετά τη 

δημοσίευση.   

 Ειδικότερα, εξετάζεται η σχέση μεταξύ μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης 

και χρηματοοικονομικής επίδοσης καθώς και ο βαθμός στον οποίο παρατηρούνται 

διαφορές στη συμμόρφωση σύμφωνα με την Επιτροπή Cadbury με κριτήριο το μέγεθος 

των επιχειρήσεων. Τρεις βασικοί μηχανισμοί μας ενδιαφέρουν. Η εισαγωγή επιτροπών, 

ο διαχωρισμός των ρόλων του CEO και του Προέδρου και η ύπαρξη τουλάχιστον 

τριών NED στο Διοικητικό Συμβούλιο. 

 Οι μεταβλητές που χρησιμοποιήθηκαν στην συγκεκριμένη έρευνα είναι οι 

ακόλουθες: 

1. ROA : 100×⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
ΣΠΣ ωντοιχενκεριουσιασινολο ίώύ

EBIT  

2. ΔΥΑΔΙΣΜΟΣ : δυαδική μεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν οι ρόλοι 

του Προέδρου και του Διευθύνοντος Συμβούλου συγκεντρώνονται στο ίδιο 

πρόσωπο και την τιμή 0 εάν διαχωρίζονται. Σύμφωνα με την Επιτροπή του 

Cadbury οι επιχειρήσεις, οι οποίες συγκεντρώνουν τους δύο ρόλους σε ένα 

πρόσωπο, θα έχουν χειρότερη χρηματοοικονομική επίδοση σε σύγκριση με τις 

υπόλοιπες επιχειρήσεις, όπου υπάρχει διαχωρισμός των δύο ρόλων.   

3. NED1 :  αριθμός μη εκτελεστικών μελών στο Διοικητικό Συμβούλιο. Σύμφωνα 

με την Επιτροπή του Cadbury αναμένεται η ύπαρξη των μη εκτελεστικών 

μελών να επηρεάζει θετικά τη χρηματοοικονομική επίδοση των επιχειρήσεων. 

Για το λόγο αυτό επιχειρήσεις με μεγαλύτερο αριθμό μη εκτελεστικών μελών 

θα έχουν καλύτερη χρηματοοικονομική επίδοση σε σύγκριση με τις υπόλοιπες 

με μικρότερο αριθμό μη εκτελεστικών μελών. 

4. ΝΕD2 : ποσοστό μη εκτελεστικών μελών στο Διοικητικό Συμβούλιο. Σύμφωνα 

με την Επιτροπή του Cadbury αναμένεται το ποσοστό των NED να 

συσχετίζεται θετικά με τη χρηματοοικονομική επίδοση. 

5. ΝΕD3 : δυαδική μεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν ο αριθμός των 

ΝΕD αντιπροσωπεύει τουλάχιστον το 50% του Διοικητικού Συμβουλίου και 

την τιμή 0 στην αντίθετη περίπτωση. Σύμφωνα με την Επιτροπή του Cadbury 

αναμένεται οι επιχειρήσεις, στις οποίες οι NED ξεπερνούν το 50% του 

Διοικητικού Συμβουλίου να έχουν καλύτερη χρηματοοικονομική επίδοση σε 

σχέση με τις υπόλοιπες. 
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6. ΝΕD4 : δυαδική μεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν υπάρχουν τρία ή 

και περισσότερα εκτελεστικά μέλη στο Διοικητικό Συμβούλιο. Στην περίπτωση 

που ο αριθμός των εκτελεστικών μελών είναι μικρότερος από τρία, η 

μεταβλητή λαμβάνει την τιμή 0. Σύμφωνα με την Επιτροπή Cadbury 

προτείνεται ως κατώτατο όριο η ύπαρξη τουλάχιστον τριών εκτελεστικών 

μελών με σκοπό τον αποτελεσματικό έλεγχο της Δίοικησης. Επομένως, 

αναμένεται ότι οι επιχειρήσεις, οι οποίες διαθέτουν τρία ή και περισσότερα 

εκτελεστικά μέλη στο Διοικητικό Συμβούλιο θα έχουν καλύτερη 

χρηματοοικονομική επίδοση σε σχέση με επιχειρήσεις, οι οποίες έχουν 

λιγότερα από τρία εκτελεστικά μέλη.  

7. ΕΠΙΤΡΟΠΕΣ : η συγκεκριμένη δυαδική μεταβλητή αναφέρεται στην ύπαρξη 

ή μη επιτροπών λογιστικού ελέγχου (audit committee) και καθορισμού 

αποδοχών (remuneration committee). Η μεταβλητή λαμβάνει την τιμή 1 εάν μία 

επιχείρηση διαθέτει και τις δύο επιτροπές, αλλιώς λαμβάνει την τιμή 0. 

Επομένως, οι επιχειρήσεις είτε θα διαθέτουν και τις δύο επιτροπές είτε καμία 

από τις δύο. Σύμφωνα με την Επιτροπή Cadbury αναμένεται οι επιχειρήσεις, οι 

οποίες διαθέτουν επιτροπές να έχουν καλύτερη χρηματοοικονομική επίδοση σε 

σχέση με τις επιχειρήσεις, οι οποίες δεν έχουν καμία από τις δύο επιτροπές. 

8. ΜΕΓΕΘΟΣ : η μεταβλητή αυτή μετριέται από την κεφαλαιοποίηση της 

αγοράς (market capitalisation) και χρησιμοποιείται στην ανάλυση του βαθμού 

επίδρασης του μεγέθους στους υπάρχοντες μηχανισμούς Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. 

 Τα αποτελέσματα της έρευνας δείχνουν ότι σε γενικές γραμμές οι επιχειρήσεις 

επέλεξαν να συμμορφωθούν με βάση τις υποδείξεις της Επιτροπής Cadbury και να 

υιοθετήσουν τους προτεινόμενους μηχανισμούς Εταιρικής Διακυβέρνησης. Βέβαια, η 

συμμόρφωση αποτελεί συχνότερο φαινόμενο για τις μεγαλύτερες επιχειρήσεις. Παρόλο 

που πληθώρα επιχειρήσεων επέλεξε το διαχωρισμό των ρόλων του CEO και του 

Προέδρου, την υιοθέτηση επιτροπών και την ύπαρξη τουλάχιστον τριών NED στο 

Διοικητικό Συμβούλιο, δεν προκύπτουν ισχυρές ενδείξεις για θετική συσχέτιση με την 

χρηματοοικονομική επίδοση αυτών των επιχειρήσεων. Η τιμή του δείκτη ROA 

κυμαινόταν γύρω στο 7,3% για το οικονομικό έτος 1992, ενώ το 1995 η τιμή του 

αυξήθηκε στο 9,17%. Διαπιστώνουμε, δηλαδή, ότι ο μοναδικός μηχανισμός που 

επηρεάζει θετικά την χρηματοοικονομική επίδοση των επιχειρήσεων είναι η υιοθέτηση 

των δύο επιτροπών.       
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4.4 Εμπειρική Έρευνα των Karpoff, J., Wayne, M. and Danielson, M. 

(2000)  
 

Σκοπός της συγκεκριμένης έρευνας είναι η διερεύνηση της επιρροής της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης (αμυντικοί και μη μηχανισμοί Εταιρικής Διακυβέρνησης) 

στη χρηματοοικονομική επίδοση μιας επιχείρησης. Η χρονική περίοδος της έρευνας 

ξεκινάει το έτος 1984 και τελειώνει το 1989. Το δείγμα της έρευνας κυμαίνεται από 

478 εταιρίες (1984) έως 495 εταιρίες (1989), οι οποίες απαρτίζουν το δείκτη 

αξιολόγησης Standard & Poor’s 500. Πηγή άντλησης των δεδομένων αποτελεί η 

Institutional Shareholder Services (ISS). Στη συγκεκριμένη έρευνα αναλύεται η 

επίδραση είκοσι μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης4 στη χρηματοοικονομική 

επίδοση μιας επιχείρησης.  

Για την αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης γίνεται χρήση των δύο 

ακολούθων χρηματοοικονομικών δεικτών: 

 

1. 
ύΌέ

έάKROA
νεργητικοροςσος

σματαποτελαθαρ
ΕΜ

Α
=  

 

Ο συγκεκριμένος δείκτης μετρά την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων 

της επιχείρησης και αναφέρεται σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα.  

 

2. 
αξογιστικ

αξιακρηματιστηρ
ίή

ίήBM
ΑΛ

ΑΧ
=/  

 

Ο συγκεκριμένος δείκτης αντανακλά τις εκτιμήσεις των επενδυτών για την υπεραξία 

(premium) στην τιμή της μετοχής, που προσδίδει η Διοίκηση σε σχέση με την ιστορική 

αξία των επενδύσεων της εταιρίας και αναφέρεται σε μακροπρόθεσμο ορίζοντα. 

Για τη διερεύνηση αυτής της σχέσης, γίνεται χρήση διαφόρων παλινδρομήσεων 

με εξαρτημένες μεταβλητές τους δείκτες ROA και Μ/Β και ανεξάρτητες τους είκοσι 

μηχανισμούς Εταιρικής Διακυβέρνησης. Αρχικά, οι συγγραφείς εξετάζουν τη 

χρηματοοικονομική επίδοση με την Εταιρική Διακυβέρνηση (τη συνολική επίδραση 

των μηχανισμών) και έπειτα με τον κάθε μηχανισμό ξεχωριστά.  Οι βασικές υποθέσεις 

του μοντέλου της παλινδρόμησης είναι οι ακόλουθες: 
                                                 
4 Βλ.Παράρτημα 
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Πίνακας 1: Βασικές Υποθέσεις                              

Υπόθεση Επίδραση στο ROA Επίδραση στο M/B 

Managerial entrenchment Αρνητική Αρνητική 

Stockholders’ interest-

proved performance 
Θετική Θετική 

Stockholders’ interest-no 

performance effect 
Καμία Θετική 

   

 

 Όσον αφορά τη managerial entrenchment υπόθεση, οι συγγραφείς θεωρούν ότι 

η χρήση των μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης ως άμυνα έναντι εχθρικών 

εξαγορών «οχυρώνουν» τους μάνατζερ, οι οποίοι έχουν πλήρη ελευθερία κινήσεων 

(φαινόμενα καιροσκοπισμού) λόγω έλλειψης απειλών εχθρικής εξαγοράς. Συνέπεια 

αυτών είναι οι αρνητικές επιδράσεις με τους δύο δείκτες. 

 Όσον αφορά τη Stockholders’ interest-proved performance υπόθεση, οι 

συγγραφείς θεωρούν ότι η χρήση των μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης ως άμυνα 

έναντι εχθρικών εξαγορών διασφαλίζουν την επιχείρηση από πιθανές εξαγορές 

επιτρέποντας στους μάνατζερ να εστιάζουν στη βελτίωση της χρηματοοικονομικής 

επίδοσης της επιχείρησης. Συνέπεια αυτών είναι οι θετικές επιδράσεις με τους δύο 

δείκτες. 

Όσον αφορά τη Stockholders’ interest-no performance effect υπόθεση, οι 

συγγραφείς θεωρούν ότι η χρήση των μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης ως άμυνα 

έναντι εχθρικών εξαγορών δεν έχει καμία επίδραση στο δείκτη ROA. Αυτό οφείλεται 

στο γεγονός ότι οι μάνατζερ έχουν αποδεχθεί την υλοποίηση της εξαγοράς και απλά 

προσπαθούν σε συνεννόηση με τους μετόχους να αυξήσουν την αξία της επιχείρησης, 

επηρεάζοντας συγχρόνως θετικά το δείκτη Μ/Β. 

Τα αποτελέσματα της έρευνας σχετικά με τη συνολική επίδραση των 

μηχανισμών δείχνουν ότι εταιρίες με φιλελεύθερη Εταιρική Διακυβέρνηση 

παρουσιάζουν υψηλότερη χρηματοοικονομική επίδοση (ROA) σε αντίθεση με εταιρίες 

με πιο περιοριστική Εταιρική Διακυβέρνηση. Επίσης, οι επενδυτές αξιολογούν 

υψηλότερα τις εταιρίες αυτές (δείκτης Μ/Β). 

Τα αποτελέσματα της έρευνας σχετικά με το κάθε μηχανισμό Εταιρικής 

Διακυβέρνησης ξεχωριστά είναι τα εξής: 
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Εξωτερικοί μηχανισμοί ελέγχου 

Τα αποτελέσματα σχετικά με τα poison pills και τα blank-check preferred stock 

συμφωνούν με την 1η υπόθεση (managerial entrenchment), δηλαδή επιδρούν αρνητικά 

στους δύο δείκτες. Ειδικότερα, για τους δύο αυτούς μηχανισμούς γίνεται περαιτέρω 

ανάλυση για τους εξής λόγους: 

 Πολλές επιχειρήσεις χρησιμοποιούν και τους δύο μηχανισμούς. 

 Υπάρχει ισχυρή στατιστική συσχέτιση μεταξύ των δύο μηχανισμών και των δύο 

δεικτών (ROA, M/B). 

 Υπάρχει αυξητική αμφίδρομη επίδραση. Ειδικότερα η ύπαρξη blank-check 

preferred stock παρέχει τη δυνατότητα εφαρμογής του poison pill. Επομένως 

απορρίπτεται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των δύο μεταβλητών. 

Οι συγγραφείς διαπιστώνουν πρώτον ότι οι εταιρίες που δεν υιοθετούν κανένα 

μηχανισμό παρουσιάζουν την υψηλότερη επίδοση. Δεύτερον, οι εταιρίες που υιοθετούν 

μόνο το blank-check preferred stock έχουν χαμηλή απόδοση, αλλά τη χαμηλότερη 

απόδοση παρουσιάζουν οι εταιρίες που εφαρμόζουν μόνο poison pills. Τρίτον, η 

χαμηλή χρηματοοικονομική επίδοση έπεται της εφαρμογής των poison pills, ενώ τα 

blank-checked preferred stocks ακολουθούν τη χαμηλή χρηματοοικονομική επίδοση. 

Τέλος, καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι ο μηχανισμός poison pills έχει το μεγαλύτερο 

αρνητικό αντίκτυπο στους δείκτες επίδοσης. 

Εσωτερικοί μηχανισμοί ελέγχου 

Τα αποτελέσματα σχετικά με τα fair price provision και supermajority vote 

requirement συμφωνούν με τη 3η υπόθεση (Stockholders’ interest-no performance 

effect). Οι υπόλοιποι μηχανισμοί δε συμφωνούν με καμία από τις τρεις υποθέσεις· το 

classified board επηρεάζει αρνητικά το δείκτη ROA, ενώ τα unequal voting rights 

θετικά. 

Πολιτειακοί νόμοι περί εξαγορών 

Τα αποτελέσματα σχετικά με τους νόμους που παρέχουν νομική βάση για την 

εφαρμογή των poison pills και των fair price provisions, συσχετίζονται αρνητικά και με 

τους δύο δείκτες επιβεβαιώνοντας την 1η υπόθεση (παρόλο που στατιστικά είναι 

ασήμαντες). 

Ευνοϊκοί Μηχανισμοί για τους Επενδυτές  

Τα αποτελέσματα σε αυτή την κατηγορία είναι ανάμικτα. Οι μηχανισμοί 

confidential voting συσχετίζονται αρνητικά και με τους δύο δείκτες, ενώ o firm opted 

out of state takeover law συσχετίζεται αρνητικά μόνο με το δείκτη ROA. Τέλος, 
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ενδιαφέρον παρουσιάζει η θετική συσχέτιση του μηχανισμού Director / officer liability 

indemnity και με τους δύο δείκτες. Το αποτέλεσμα αυτό, όμως, είναι παραπλανητικό 

και οφείλεται στην υιοθέτηση αυτού του «ακριβού» μηχανισμού μόνο από 

οικονομικώς υγιείς εταιρίες. 

 

 

4.5 Εμπειρική έρευνα των Weir, C., Laing, D. και McKnight, P. (2002)    
 

 Η συγκεκριμένη έρευνα έχει ως σκοπό τη διερεύνηση της σχέσης μεταξύ των  

μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης και της χρηματοοικονομικής επίδοσης μιας 

επιχείρησης. Οι συγκεκριμένοι μηχανισμοί χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, εσωτερικοί 

και εξωτερικοί. Στην πρώτη κατηγορία ανήκουν μηχανισμοί που αναφέρονται στη 

δομή του Διοικητικού Συμβουλίου, στην αναλογία των εκτελεστικών μελών στο 

Διοικητικό Συμβουλίο, στο διαχωρισμό των ρόλων του Διευθύνοντος Συμβούλου και 

του Προέδρου, στη δομή επιτροπών, στη χρηματοδότηση χρεών κτλ., ενώ στη δεύτερη 

κατηγορία το βασικό μηχανισμό αποτελεί η αγορά εταιρικού ελέγχου (market for 

corporate control). Το δείγμα της έρευνας αποτελείται από 311 επιχειρήσεις στο 

Ηνωμένο Βασίλειο και η χρονική περίοδος της έρευνας αναφέρεται στα οικονομικά έτη 

1994 έως 1996. Από το δείγμα εξαιρούνται οι επιχειρήσεις που έχουν ως κύριο 

αντικείμενο απασχόλησης την παροχή χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. 

Οι βασικές υποθέσεις του μοντέλου είναι οι ακόλουθες: 

Η1α : Υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ της αναλογίας των NED και της επίδοσης της  

επιχείρησης. 

Η1β : Υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ της αναλογίας ανεξάρτητων NED και της 

επίδοσης της επιχείρησης. 

Η2 : Υπάρχει αρνητική σχέση μεταξύ του μη διαχωρισμού ρόλων CEO και Προέδρου 

(duality) και της επίδοσης της επιχείρησης. 

Η3α : Υπάρχει θετική σχέση μεταξύ της ύπαρξης επιτροπής ελέγχου και της επίδοσης 

της επιχείρησης. 

Η3β : Υπάρχει θετική σχέση μεταξύ της ανεξαρτησίας των μελών της επιτροπής 

ελέγχου και της επίδοσης της επιχείρησης.     

Η4 : Υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ της ποιότητας των NED της επιτροπής ελέγχου 

και της επίδοσης της επιχείρησης. 
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Η5 : Υπάρχει αρνητική μη γραμμική συσχέτιση μεταξύ κατοχής μετοχών της 

Διοίκησης και επίδοσης της επιχείρησης. 

Η6 : Υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ μόχλευσης και επίδοσης. 

Η7 : Υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ κατοχής μετοχών από εξωτερικούς επενδυτές 

και επίδοσης της επιχείρησης. 

Η8 : Υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ απειλής εχθρικής εξαγοράς και επίδοσης 

επιχείρησης. 

 Όσον αφορά τη μεθοδολογία της παρούσας έρευνας, οι συγγραφείς επιλέγουν 

τη μέθοδο ελαχίστων τετραγώνων, ορίζοντας ως μεταβλητές ελέγχου το μέγεθος της 

επιχείρησης και τις δαπάνες κεφαλαίου. 

 Οι  ανεξάρτητες μεταβλητές του μοντέλου ορίζονται ως εξής: 

 ΝΧ : ορίζεται ως το ποσοστό των μη εκτελεστικών μελών στο Διοικητικό 

Συμβούλιο   κάθε επιχείρησης. 

 NXIND :  ορίζεται ως το ποσοστό των ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών 

στο Διοικητικό Συμβούλιο. 

 AUD : ψευδομεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν η επιχείρηση 

διαθέτει επιτροπή λογιστικού ελέγχου και την τιμή 0 στην αντίθετη περίπτωση. 

 DUAL : ψευδομεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν η επιχείρηση δεν 

διαχωρίζει τους ρόλους του Προέδρου και του Διευθύνοντος Συμβούλου, αλλιώς 

λαμβάνει την τιμή 0. 

 CEOSHR :  ορίζεται ως το συνολικό ποσοστό μετοχών του Διευθύνοντος 

Συμβούλου ή του Προέδρου.  

 CEOSHR :  ορίζεται ως το συνολικό ποσοστό μετοχών του Διευθύνοντος 

Συμβούλου ή του Εκτελεστικού Προέδρου.  

 CEOSHRSQ : ορίζεται ως το τετράγωνο των μετοχών του Διευθύνοντος 

Συμβούλου. 

 ΕΧΤ : μετράει το μεγαλύτερο ποσοστό των μετοχών που έχει κάποιος θεσμικός 

ή ανεξάρτητος επενδυτής στην κατοχή του και ο οποίος προέρχεται έξω από την 

επιχείρηση. 

 AUDADD : ο μέσος όρος των επιπρόσθετων διευθυντικών θέσεων στις άλλες 

εισηγμένες στο Ηνωμένο Βασίλειο επιχειρήσεις, οι οποίες διακρατούνται από μη 

εκτελεστικά μέλη της επιτροπής ελέγχου. Αποτελεί ένα μέτρο της καταλληλότητας 

και εξειδίκευσης των διευθυντών στην αγορά εργασίας.        
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 AUDNX : ορίζεται ως το ποσοστό των μη εκτελεστικών μελών στην επιτροπή 

ελέγχου. 

 AUDINDNX : ορίζεται ως το ποσοστό των ανεξάρτητων μη εκτελεστικών 

μελών στην επιτροπή ελέγχου. 

 AUDKEY : δυαδική μεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 εάν υπάρχει ένα 

διευθυντικό στέλεχος κλειδί στην επιτροπή ελέγχου, και την τιμή 0 σε αντίθετη 

περίπτωση. Ως διευθυντικό στέλεχος κλειδί ορίζεται είτε ο Διευθύνων Σύμβουλος 

είτε ο Εκτελεστικός Πρόεδρος είτε ο Οικονομικός Διευθυντής. Η παρουσία ενός 

τέτοιου στελέχους μπορεί να επιδράσει θετικά στον αποτελεσματικότερο έλεγχο 

του Διοικητικού Συμβουλίου από την επιτροπή ελέγχου. 

 PROBTO :  μετράει την πιθανότητα εξαγοράς και αποτελεί μέτρο της αγοράς 

εταιρικού ελέγχου. Συγκεκριμένα, ο έλεγχος της εταιρίας σε επίπεδο αγοράς δεν 

βρίσκεται ουσιαστικά στα χέρια των μάνατζερ αλλά στα “χέρια” των δυνάμεων του 

ανταγωνισμού, που δημιουργούν μια αγορά του εταιρικού ελέγχου, όπου οι 

αποτυχημένοι “διοικητές” των εταιριών ρίχνουν την απόδοση της εταιρίας και 

τελικά την τιμή των μετοχών της μετατρέποντας την σε στόχο εξαγοράς εκ μέρους 

ανταγωνιστών. 

 LEVERAGE : ορίζεται ως το πηλίκο 
ύύ
ύύ

νεργητικονολο
αθητικονολο

ΕΣ
ΠΣ  εκφρασμένο σε 

ποσοστό. 

 SALES : ορίζεται ως ο φυσικός ή νεπέρειος λογάριθμος των πωλήσεων. 

 CAPEX : ορίζεται ως το πηλίκο 
ύύ
άέέ

νεργητικονολο
νεςαπςεφαλαιακςαθαρ

ΕΣ
ΔΚΚ  

εκφρασμένο ως ποσοστό. 

 Τέλος, παρατίθενται τα σημαντικότερα αποτελέσματα της έρευνας. Πρώτον, 

υπάρχουν ασθενείς ενδείξεις όσον αφορά τη συσχέτιση μεταξύ δομής Διοικητικού 

Συμβουλίου και χρηματοοικονομικής επίδοσης. Δεύτερον, η δομή της επιτροπής 

ελέγχου δεν επηρεάζει την επίδοση της επιχείρησης, ενώ παρατηρείται μία ασθενής 

συσχέτιση μεταξύ της ποιότητας των μελών της επιτροπής και της χρηματοοικονομικής 

επίδοσης. Τρίτον, αποδεικνύεται μία αρνητική σχέση μεταξύ επίδοσης και μόχλευσης. 

Τέταρτον, η κατοχή μετοχών από εξωτερικούς δεν έχει σημαντικό αντίκτυπο στη 

λειτουργία του ελέγχου. Σε αντίθεση, η κατοχή μετοχών από τον CEO δείχνει κάποια 

αποδεικτικά στοιχεία οχύρωσης της Διοίκησης. Πέμπτον, αποδεικνύεται ότι η αγορά 

εταιρικού ελέγχου λειτουργεί αποτελεσματικά ως συμπληρωματικός μηχανισμός. 
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 Τα αποτελέσματα της συγκεκριμένης έρευνας δείχνουν ότι πρόκειται                 

για μία περίπλοκη σχέση (Εταιρική Διακυβέρνηση - χρηματοοικονομική επίδοση). 

Επιπροσθέτως, δημιουργούνται ερωτήματα σχετικά με την αποτελεσματικότητα της 

υιοθέτησης συγκεκριμένων και ομοιόμορφων μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης 

από τις επιχειρήσεις. Διότι, μια τέτοια προσέγγιση δημιουργεί προβλήματα όσον αφορά 

το ερώτημα, ποιος είναι εκείνος ο μηχανισμός που βελτιώνει την επίδοση των 

επιχειρήσεων. Δεδομένου, ότι η πλειοψηφία των επιχειρήσεων συμμορφώνεται με 

βάση τους κανόνες που επιβάλλονται από την έκθεση Cadbury5, δεν είναι δυνατό να 

ξεχωρίσει κανείς την αποτελεσματικότητα καθε μηχανισμού ξεχωριστά. Επομένως, 

διατυπώνονται κάποιες αμφιβολίες σχετικά με την αποτελεσματικότητα που προκύπτει 

από την υιοθέτηση μηχανισμών σύμφωνα με τον Κώδικα Βέλτιστων Πρακτικών (Code 

of best practice).  

 Τέλος, δεν είναι δυνατό ένας μηχανισμός που είναι αποτελεσματικός για μία 

επιχείρηση να είναι αποτελεσματικός και για μία άλλη. Δεν έχουν όλες οι επιχειρήσεις 

τις ίδιες ανάγκες, ούτε λειτουργούν κάτω από τις ίδιες συνθήκες. Παρόλο που η 

επιτροπή Cadbury αναγνωρίζει ότι πρέπει να υπάρχουν περιθώρια για ευελιξία στα 

συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης, κάτι τέτοιο δε φαίνεται να υιοθετείται από τον 

Κώδικα Βέλτιστων Πρακτικών στο Ηνωμένο Βασίλειο.      

 

 

4.6 Εμπειρική έρευνα του Hsiang-tsai, C. (2005) 
 

 Στοιχείο διαφοροποίησης της συγκεκριμένης έρευνας αποτελεί η υιοθέτηση της 

διαφάνειας πληροφόρησης (information transparency) ως δείκτη αξιολόγησης της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης (corporate governance). Βάση της έρευνας αποτελεί η 

Θεωρία Σηματοδότησης (Signaling Theory), η οποία υποστηρίζει ότι εξαιτίας της 

ασύμμετρης πληροφόρησης οι επενδυτές βρίσκονται σε μειονεκτική θέση, διότι δεν 

είναι σε θέση να γνωρίζουν την πραγματική κατάσταση που επικρατεί στο εσωτερικό 

της επιχείρησης. Γεγονός που έχει αρνητικό αντίκτυπο στις επενδυτικές τους επιλογές. 

Για την εξάλειψη αυτής της ασυμμετρίας, οι επιχειρήσεις προσπαθούν να παρέχουν 

πληροφόρηση στους επενδυτές, η οποία λειτουργεί ως «σινιάλο» καλής Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης. 

                                                 
5 Η Επιτροπή Cadbury άρχισε να λειτουργεί το Μάιο του 1991. Αιτία για την έναρξη λειτουργίας της 
αποτέλεσε η κατάρρευση πληθώρας επιχειρήσεων «υψηλού προφίλ» στο Ηνωμένο Βασίλειο.  
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 Οι εταιρίες, τα στοιχεία των οποίων χρησιμοποιεί η έρευνα, ανήκουν στον 

κλάδο υψηλής τεχνολογίας (high-tech companies) και εδρεύουν στην Ταϊβάν. Το 

μέγεθος του τελικού δείγματος είναι 225 επιχειρήσεις και η έρευνα διεξήχθη το 

οικονομικό έτος 2001. Για τη μέτρηση της διαφάνειας πληροφόρησης η έρευνα 

υιοθετεί τη μεθοδολογία της εταιρίας Standard & Poor’s. Σύμφωνα με αυτήν, η 

διαφάνεια πληροφόρησης χωρίζεται στις εξής πέντε κατηγορίες: 

 Διαφάνεια όσον αφορά τη δομή ιδιοκτησίας 

 Διαφάνεια όσον αφορά τις σχέσεις επενδυτών 

 Διαφάνεια όσον αφορά τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 

 Διαφάνεια όσον αφορά την αποκάλυψη πληροφοριών 

 Διαφάνεια όσον αφορά τη δομή και τις διαδικασίες του Διοικητικού 

Συμβουλίου και της Διοίκησης 

 Για τη διερεύνηση της σχέσης μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης και 

χρηματοοικονομικής επίδοσης, γίνεται χρήση πολλαπλών παλινδρομήσεων με τη 

μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων με εξαρτημένες μεταβλητές τους δείκτες ROE, 

ROA και EPS (earnings per share) και το μέγεθος της επιχείρησης. Όσον αφορά τις 

ανεξάρτητες μεταβλητές είναι οι ακόλουθες: 

 ΒΝ: Μέγεθος Διοικητικού Συμβουλίου 

 CEO: Διαχωρισμός ή όχι των ρόλων Προέδρου και Διευθύνοντος Συμβούλου 

 MH: Επίπεδο συμμετοχής της Διοίκησης στην ιδιοκτησία 

 ΙΗ: Επίπεδο συμμετοχής θεσμικών επενδυτών στην ιδιοκτησία 

 ΒΗ: Επίπεδο συμμετοχής των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου στην 

ιδιοκτησία 

 ΗΤ: Διαφάνεια όσον αφορά τη δομή ιδιοκτησίας και τις σχέσεις επενδυτών 

 FT: Διαφάνεια όσον αφορά τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις και την 

αποκάλυψη πληροφοριών 

 ΜΤ: Διαφάνεια όσον αφορά τη δομή και τις διαδικασίες του Διοικητικού 

Συμβουλίου και της Διοίκησης 

 Στη συγκεκριμένη εργασία διατυπώνονται οι εξής βασικές μηδενικές υποθέσεις, 

οποίες χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες: 

 Δομή Διοικητικού Συμβουλίου 

  1: Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ μεγέθους Διοικητικού Συμβουλίου και της 

χρηματοοικονομικής επίδοσης 

0H
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 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ «της ύπαρξης διαχωρισμού ή όχι Προέδρου 

και Διευθύνοντος Συμβούλου» και της χρηματοοικονομικής επίδοσης 

20H

 Δομή ιδιοκτησίας 

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ επιπέδου συμμετοχής της Διοίκησης στην 

ιδιοκτησία και της χρηματοοικονομικής επίδοσης 

30H

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ επιπέδου συμμετοχής θεσμικών επενδυτών 

στην ιδιοκτησία και της χρηματοοικονομικής επίδοσης 

40H

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ επιπέδου συμμετοχής των μελών του 

Διοικητικού Συμβουλίου στην ιδιοκτησία και της χρηματοοικονομικής 

επίδοσης 

50H

 Διαφάνεια πληροφόρησης 

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ «διαφάνειας όσον αφορά τη δομή 

ιδιοκτησίας και τις σχέσεις επενδυτών» και της χρηματοοικονομικής επίδοσης 

AH 60

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ χρηματοοικονομικής επίδοσης 

«επιχειρήσεων   μεγάλης διαφάνειας σχετικά με τη δομή ιδιοκτησίας και τις 

σχέσεις επενδυτών» και χρηματοοικονομικής επίδοσης «επιχειρήσεων μικρής 

διαφάνειας σχετικά με τη δομή ιδιοκτησίας και τις σχέσεις επενδυτών» 

BH 60

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ «διαφάνειας όσον αφορά τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και την αποκάλυψη πληροφοριών» και της 

χρηματοοικονομικής επίδοσης 

AH 70

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ χρηματοοικονομικής επίδοσης 

«επιχειρήσεων μεγάλης διαφάνειας σχετικά με τις χρηματοοικονομικές 

καταστάσεις και την αποκάλυψη πληροφοριών» και «επιχειρήσεων μικρής 

διαφάνειας σχετικά με τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις και την 

αποκάλυψη πληροφοριών» 

BH 70

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ «διαφάνειας όσον αφορά τη δομή και τις 

διαδικασίες του Διοικητικού Συμβουλίου και της Διοίκησης» και της 

χρηματοοικονομικής επίδοσης 

AH 80

 : Δεν υπάρχει σχέση μεταξύ χρηματοοικονομικής επίδοσης 

«επιχειρήσεων μεγάλης διαφάνειας σχετικά με τη δομή και τις διαδικασίες 

του Διοικητικού Συμβουλίου και της Διοίκησης» και της χρηματοοικονομικής 

BH 80
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επίδοσης «επιχειρήσεων μικρής διαφάνειας σχετικά με τη δομή και τις 

διαδικασίες του Διοικητικού Συμβουλίου και της Διοίκησης» 

 Με βάση τα αποτελέσματα από τις πολλαπλές παλινδρομήσεις ο συγγραφέας 

καταλήγει στα εξής συμπεράσματα: Πρώτον, όσον αφορά τη σχέση της δομής του 

Διοικητικού Συμβουλίου και της χρηματοοικονομικής επίδοσης παρατηρείται μια 

αρνητική, αλλά στατιστικώς ασήμαντη, συσχέτιση του μεγέθους του Διοικητικού 

Συμβουλίου με τους δείκτες της χρηματοοικονομικής επίδοσης. Επίσης, ο μη 

διαχωρισμός των ρόλων του Προέδρου και του Διευθύνοντος Συμβούλου επηρεάζει 

αρνητικά τη χρηματοοικονομική επίδοση. Δεύτερον, όσον αφορά τη σχέση της δομής 

της ιδιοκτησίας και τη χρηματοοικονομικής επίδοσης παρατηρείται ισχυρή θετική 

συσχέτιση μεταξύ επιπέδου συμμετοχής των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου στην 

ιδιοκτησία με το δείκτη ROE σε επίπεδο σημαντικότητας α = 0,05. Επίσης, δεν 

παρατηρείται συσχέτιση μεταξύ του επιπέδου συμμετοχής θεσμικών επενδυτών στην 

ιδιοκτησία και της χρηματοοικονομικής επίδοσης, κάτι που έρχεται σε αντίθεση με την 

εμπειρική έρευνα της Krivogorsky V. (2006) που ακολουθεί. Επιπροσθέτως, υπάρχει 

ισχυρή αρνητική συσχέτιση μεταξύ του επιπέδου συμμετοχής της Διοίκησης στην 

ιδιοκτησία και των δεικτών ROE και EPS σε επίπεδο σημαντικότητας α = 0,01. Τρίτον, 

όσον αφορά την κατηγορία «διαφάνεια πληροφόρησης» δεν υπάρχει σημαντική 

συσχέτιση μεταξύ της «διαφάνειας που αφορά τη δομή ιδιοκτησίας και τις σχέσεις 

επενδυτών» και της χρηματοοικονομικής επίδοσης. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι 

οι εταιρίες αποκαλύπτουν μόνο τις απαιτούμενες από το νόμο πληροφορίες. Επίσης, 

παρατηρείται ισχυρή θετική συσχέτιση μεταξύ της «διαφάνειας όσον αφορά τις 

χρηματοοικονομικές καταστάσεις και την αποκάλυψη πληροφοριών» και της 

χρηματοοικονομικής επίδοσης. Αυτό επιβεβαιώνει τη Θεωρία Σηματοδότησης: μια 

επιχείρηση με «καλύτερη» Εταιρική Διακυβέρνηση είναι σε θέση να στείλει 

περισσότερες πληροφορίες σε ενδιαφερόμενους, ώστε να σχηματιστεί θετική εικόνα. 

Τέλος, δεν υπάρχει ισχυρή θετική συσχέτιση μεταξύ της «διαφάνειας όσον αφορά τη 

δομή και τις διαδικασίες του Διοικητικού Συμβουλίου και της Διοίκησης» και της 

χρηματοοικονομικής επίδοσης, αποδεικνύοντας ότι αποτελεί το λιγότερο «φανερό» 

στοιχείο μιας επιχείρησης. Αυτό μπορεί να συμβεί για δύο λόγους, είτε η Διοίκηση 

πιστεύει ότι αυτή η πληροφόρηση δε σχετίζεται με τις αποφάσεις των επενδυτών, είτε 

δεν επιθυμεί να κοινοποιήσει αυτές τις πληροφορίες στους επενδυτές και στους 

πιστωτές της. 
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4.7 Εμπειρική Έρευνα Dwivedi, N. and Jain, K., A. (2005) 
 

 Η συγκεκριμένη έρευνα εξετάζει τη σχέση μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης 

και απόδοσης των επιχειρήσεων στην Ινδία, λαμβάνοντας υπόψη την πιθανότητα ότι 

πρόκειται για μια ενδογενή συσχέτιση. Σκοπός της έρευνας είναι η καταγραφή της 

υφιστάμενης κατάστασης των επιχειρήσεων στην Ινδία όσον αφορά την 

προαναφερθείσα συσχέτιση καθώς και η περαιτέρω συμβολή στο αντικείμενο της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης για χώρες που βρίσκονται στο ίδιο στάδιο, όπως η Ινδία. 

Είναι γεγονός, ότι η πλειοψηφία των ερευνών που έχει πραγματοποιηθεί μέχρι σήμερα 

εστιάζει σε χώρες, όπως οι ΗΠΑ, το Ηνωμένο Βασίλειο και διάφορες ευρωπαϊκές 

χώρες, όπου τα συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης διαφέρουν αρκετά από τα 

αντίστοιχα της Ινδίας και άλλων χωρών. Το μέγεθος του τελικού δείγματος αποτελείται 

από 340 εισηγμένες επιχειρήσεις και αναφέρεται στα οικονομικά έτη 1997-2001. Από 

το δείγμα αφαιρέθηκαν οι δημόσιες εταιρίες πετρελαίου καθώς και οι τράπεζες και οι 

διάφοροι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί. Επίσης, οι επιχειρήσεις ταξινομούνται σε 24 

κατηγορίες ανάλογα μεε τον κλάδο,στον οποίο ανήκουν. Τα δεδομένα αντλούνται από 

τη βάση δεδομένων PROWESS του Κέντρου Ελέγχου Οικονομίας της Ινδίας.    

 Σύμφωνα με τους συγγραφείς το μοντέλο Εταιρικής Διακυβέρνησης της Ινδίας 

αποτελεί ένα συνδυασμό του Αγγλοσαξωνικού Μοντέλου ( ΗΠΑ και Ηνωμένο 

Βασίλειο) και του Ευρωπαϊκού Μοντέλου ( Γερμανία και Ιαπωνία). Βασικό του 

χαρακτηριστικό αποτελεί η υψηλή μόχλευση των ινδικών επιχειρήσεων. Υπάρχει 

υψηλός βαθμός εξάρτησης των επιχειρήσεων από εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης. 

Γενικότερα, οι τράπεζες και οι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί είναι ταυτόχρονα και 

δανειστές και μέτοχοι στις επιχειρήσεις. Δηλαδή, ελέγχουν μεγάλα ποσοστά μετοχών 

στην πλειοψηφία των ινδικών επιχειρήσεων.     

 Για τη διερεύνηση αυτής της σχέσης γίνεται χρήση παλινδρομήσεων, όπου 

εξαρτημένη μεταβλητή είναι ο δείκτης Tobin’s Q για την αξιολόγηση της απόδοσης 

των επιχειρήσεων. Ο συγκεκριμένος δείκτης ορίζεται ως το πηλίκο της 

χρηματιστηριακής αξίας μιας επιχείρησης προς την λογιστική της αξία. Όσον αφορά 

τις ανεξάρτητες μεταβλητές, χωρίζονται σε δύο κατηγορίες: 

 Μεταβλητές Ενδιαφέροντος (Variables of Interest)  

 Mέγεθος του Διοικητικού Συμβουλίου. 

 Ποσοστά μετοχών που κατέχουν διάφοροι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί 

(Financial Institution shareholding). 
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 Ποσοστά μετοχών που κατέχουν αλλοδαποί μέτοχοι (Foreign shareholding). 

 Ποσοστά μετοχών που κατέχουν διευθυντικά στελέχη (Director 

shareholding). 

 Ποσοστά μετοχών που κατέχουν διάφοροι μικροί επενδυτές (Public 

shareholding), οι οποίοι είναι διεσπαρμένοι. 

 Μεταβλητές Ελέγχου 

 Δαπάνες για διαφήμιση και μάρκετινγκ 

 Δαπάνες για έρευνα και ανάπτυξη (R&D, Research and Development) 

 ROCΕ (Return on capital employed): μετρά την αποδοτικότητα και την 

κερδοφορία  των κεφαλαίων που επενδύει μία επιχείρηση.  

 Αριθμός συναλλαγών των μετοχών ( number of share transactions) 

 Δείκτης 
)(

)(
EQUITYάΊ

DEBTίέ
λαιαεφδια

αεφαλανα
Κ
ΚΞ , ο οποίος μετρά τη χρηματοοικονομική 

μόχλευση μίας επιχείρησης. 

 Στην παρούσα μελέτη διατυπώνονται οι ακόλουθες βασικές μηδενικές 

υποθέσεις: 

   Το μέγεθος του Διοικητικού Συμβουλίου επηρεάζει θετικά  την εταιρική 

απόδοση σε μικρά μεγέθη και αρνητικά σε μεγαλύτερα μεγέθη. Δηλαδή, 

εάν το μέγεθος του Διοικητικού Συμβουλίου είναι αρκετά μεγάλο, 

δημιουργεί προβλήματα και επηρεάζει αρνητικά την απόδοση μιας 

επιχείρησης. 

:10H

  Υψηλότερα ποσοστά μετοχών που κατέχουν θεσμικοί επενδυτές 

επηρεάζουν θετικά την αξία της επιχείρησης, αφού έχουν ως 

αποτέλεσμα τον καλύτερο έλεγχο της Διοίκησης. 

:20H

  Υψηλότερα ποσοστά μετοχών που κατέχουν αλλοδαποί επενδυτές 

επηρεάζουν θετικά την αξία της επιχείρησης, αφού έχουν ως 

αποτέλεσμα τον καλύτερο έλεγχο της Διοίκησης. 

:30H

  Υψηλότερα ποσοστά που κατέχουν διάφοροι μικροεπενδυτές 

επηρεάζουν αρνητικά την απόδοση, εφόσον οδηγούν σε διασπορά του 

ελέγχου. 

:40H

   Η σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου επηρεάζει θετικά την απόδοση 

σε χαμηλά επίπεδα, αφού εναρμονίζει τα συμφέροντα της Διοίκησης με 

τα αντίστοιχα των μετόχων, ενώ επηρεάζει αρνητικά την απόδοση σε 

:50H
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υψηλότερα επίπεδα. Αυτό οφείλεται στην προσπάθεια οχύρωσης από 

την πλευρά της Διοίκησης (entrenchment argument). 

Aπό τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης προκύπτει ότι τα μεγαλύτερα σε 

αριθμό Διοικητικά Συμβούλια είναι σε θέση να βελτιώσουν τη διακυβέρνηση των 

επιχειρήσεων, οδηγώντας σε χαμηλότερα κόστη αντιπροσώπευσης. Επίσης, 

συσχετίζονται θετικά με την αξία μιας επιχείρησης. Βέβαια, η συσχέτιση αυτή είναι 

αδύναμη. Τα ποσοστά μετοχών που κατέχουν ξένοι επενδυτές συμβάλλουν θετικά στην 

αξία των μετόχων. Αυτό δείχνει, ότι αυτοί οι επενδυτές, οι οποίοι είναι κυρίως θεσμικοί 

επενδυτές, βρίσκονται σε πλεονεκτικότερη θέση όσον αφορά τον έλεγχο της Διοίκησης 

και οδηγούν στη βελτίωση της απόδοσης. Αντιθέτως, τα ποσοστά μετοχών που 

κατέχουν διάφοροι μικρομέτοχοι επηρεάζουν αρνητικά την αξία της επιχείρησης. Η 

εξήγηση είναι προφανής. Πρόκειται για μικρομετόχους, οι οποίοι δεν μπορούν να 

ασκήσουν τα δικαιώματά τους, οδηγώντας με αυτόν τον τρόπο σε αύξηση των κοστών 

αντιπροσώπευσης σε σχέση με τους μεγάλους θεσμικούς επενδυτές. Παρόλα ταύτα, τα 

αποτελέσματα δείχνουν ότι η συσχέτιση των θεσμικών επενδυτών με την απόδοση 

είναι στατιστικά ασήμαντη. Δηλαδή, δεν μπορούμε να καταλήξουμε στο συμπέρασμα 

ότι οι θεσμικοί επενδυτές οδηγούν σε υψηλότερη απόδοση όταν ασκούν τα δικαιώματά 

τους. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι στην Ινδία οι θεσμικοί επενδυτές είναι στην 

πλειοψηφία τους τράπεζες και χρηματοοικονομικοί οργανισμοί που ταυτόχρονα είναι 

και δανειστές στις περισσότερες επιχειρήσεις. Επίσης, τα ποσοστά μετοχών που 

κατέχουν τα διευθυντικά στελέχη έχουν σημαντικό αρνητικό αντίκτυπο στην  αξία μιας 

επιχείρησης. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι στην Ινδία τα Διοικητικά Συμβούλια 

απαρτίζονται από οικογενειακές επιχειρήσεις (business families) που κατέχουν μεγάλο 

μέρος του ενεργητικού των επιχειρήσεων με αποτέλεσμα να αδιαφορούν για τα 

συμφέροντα των υπόλοιπων μετόχων. Επιπροσθέτως, οι συγγραφείς καταλήγουν στο 

συμπέρασμα ότι τα χρηματοοικονομικά συστήματα καθώς και οι νομοθετικοί κανόνες 

για την προστασία των δικαιωμάτων των μετόχων παίζουν πολύ σημαντικό ρόλο στη 

συσχέτιση μεταξύ της Εταιρικής Διακυβέρνησης και της χρηματοοικονομικής επίδοσης 

των επιχειρήσεων. Τέλος, διαπιστώνεται ότι η απόδοση μιας επιχείρησης καθορίζεται 

από την ιδιοκτησιακή δομή, την απόδοση του Διοικητικού Συμβουλίου καθώς και από 

τα χαρακτηριστικά του συγκεκριμένου κλάδου και τις ιδιαιτερότητες της 

συγκεκριμένης επιχείρησης.            
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4.8 Εμπειρική έρευνα του Gruszczynski, Μ. (2005) 
 

 Σκοπό της συγκεκριμένης έρευνας αποτελεί η εξέταση της συσχέτισης μεταξύ 

του επιπέδου Εταιρικής Διακυβέρνησης και της χρηματοοικονομικής επίδοσης των 

εισηγμένων εταιριών στο Χρηματιστήριο Warsaw στην Πολωνία. Συγκεκριμένα, ο 

βαθμός Εταιρικής Διακυβέρνησης κάθε επιχείρησης εκφράζεται από τα αποτελέσματα 

της αξιολόγησης, η οποία διενεργήθηκε από το Πολωνικό Forum Εταιρικής 

Διακυβέρνησης για το οικονομικό έτος 2004. Το δείγμα αυτής της αξιολόγησης 

αποτέλεσαν 53 εταιρίες με την υψηλότερη κεφαλαιοποίηση στο Χρηματιστήριο 

Warsaw. Τα δεδομένα αναφορικά με τα νομικά ζητήματα των επιχειρήσεων για την 

Εταιρική Διακυβέρνηση αναφέρονται στο Νοέμβριο του 2003. Γενικότερα, η 

αξιολόγηση βασίστηκε στα καταστικά των επιχειρήσεων, στους εσωτερικούς 

κανονισμούς τους καθώς και στις ιστοσελίδες τους. Σημαντική πηγή άντλησης 

πληροφόρησης αποτέλεσαν και οι δηλώσεις των επιχειρήσεων όσον αφορά τη 

συμμόρφωσή τους με βάση τον Κώδικα του Χρηματιστηρίου Warsaw και ειδικότερα, 

οι ερμηνευτικές σημειώσεις σχετικά με συγκεκριμένους κανόνες.  

 Για την αξιολόγηση του επιπέδου Εταιρικής Διακυβέρνησης κάθε επιχείρησης 

λήφθηκαν υπόψη τουλάχιστον 60 χαρακτηριστικά, ώστε να διαμορφωθεί μία σωστή 

και πλήρης εικόνα. Ειδικότερα, τα χαρακτηριστικά προέρχονται από τις ακόλουθες 

κατηγορίες:  

1. Σύνθεση και ικανότητα του εποπτικού συμβουλίου, συμπεριλαμβανομένων 

των ανεξαρτήτων μελών του. 

2. Εποπτεία συναλλαγών συνδεδεμένων προσώπων με την επιχείρηση.  

3. Διευκόλυνση ή όχι της συμμετοχής των μετόχων στις Γενικές Συνελεύσεις. 

4. Λειτουργία του Διοικητικού Συμβουλίου. 

5. Ανεξαρτησία ελεγκτών. 

6.  Έλλειψη μηχανισμών κατά εξαγορών. 

7. Ρυθμίσεις που αφορούν τις συναλλαγές ιδίων μετοχών της επιχείρησης. 

8. Προθέσεις και δεδηλωμένοι στόχοι των επιχειρήσεων. 

9. Ρυθμίσεις/ διευθετήσεις διαφάνειας, οι οποίες περιλαμβάνουν τον 

καθορισμό των διαθέσιμων πληροφοριών από την ιστοσελίδα της 

επιχείρησης. 

Για την διερεύνηση της συσχέτισης μεταξύ του επιπέδου Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης των επιχειρήσεων 
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χρησιμοποιήθηκαν πολυωνυμικά μοντέλα. Από το δείγμα της αξιολόγησης, το οποίο 

ανερχόταν στις 53 επιχειρήσεις, χρησιμοποιήθηκαν μόνο οι 37 για την έρευνα. Δεκαέξι 

επιχειρήσεις δεν λήφθηκαν υπόψη. Πιο συσκεκριμένα, οχτώ τράπεζες, ένας 

χρηματοοικονομικός οργανισμός και επτά επιχειρήσεις λόγω ελλειπούς 

πληροφόρησης. Ως ενδογενή μεταβλητή y ορίζεται τα αποτελέσματα της αξιολόγησης 

των επιχειρήσεων, τα οποία χωρίζονται στις εξής πέντε κατηγορίες: Α-,  Β+,  Β,  Β-,  

C+ . Δηλαδή, η μεταβλητή y μπορεί να λάβει μία από τις πέντε προαναφερθείσες τιμές. 

Η τιμή της τακτικής (ordered) μεταβλητής y εξαρτάται από τη συνεχή μεταβλητή y*, η 

οποία δηλώνει το βαθμό Εταιρικής Διακυβέρνησης κάθε επιχείρησης. Οι τιμές της 

μεταβλητής y* είναι άγνωστες. Συγκεκριμένα,  

yi = 1 ή C+ ,  εάν τ0 ≤ yi* ≤ τ1  

yi = 2 ή Β- ,   εάν τ1 ≤ yi* ≤ τ2 

yi = 3 ή Β ,    εάν τ2 ≤ yi* ≤ τ3 

yi = 4 ή Β+ ,  εάν τ3 ≤ yi* ≤ τ4

yi = 5 ή Α- ,  εάν τ4 ≤ yi* ≤ τ5 

Τα  τ0, τ1, τ2, τ3, τ4 και τ5 αποτελούν άνισα διαστήματα με τιμές για τις ακραίες 

κατηγορίες τ0 = -∞ και τ5 = ∞ . Η ενδογενής μεταβλητή y ορίζεται με δύο τρόπους: 

1) CG, η οποία αναφέρεται και τις πέντε κατηγορίες των αποτελεσμάτων 

αξιολόγησης. 

2) CG1, η οποία αναφέρεται σε τρεις μόνο κατηγορίες των αποτελεσμάτων 

αξιολόγησης. Συγκεκριμένα, οι δύο πρώτες συνδυάζονται και αποτελούν μία 

κατηγορία. Το ίδιο ισχύει και για τις δύο τελευταίες με αποτέλεσμα να έχουμε 

τρεις κατηγορίες. 

Ο λόγος για την παραπάνω συνένωση των κατηγοριών είναι το μικρό μέγεθος 

του δείγματος των διαθέσιμων επιχειρήσεων σε σχέση με το μεγάλο αριθμό 

παραμέτρων του μοντέλου μας. 

Οι εξωγενείς μεταβλητές περιλαμβάνουν ποικίλους χρηματοοικονομικούς 

δείκτες, οι οποίοι βασίζονται στις χρηματοοικονομικές δηλώσεις των επιχειρήσεων για 

το οικονομικό έτος 2002. Ειδικότερα, λαμβάνονται υπόψη είκοσι χρηματοοικονομικοί 

δείκτες ως εξωγενείς μεταβλητές, οι οποίοι ταξινομούνται σε τέσσερις κατηγορίες: 

 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας (Profitability Ratios) 

 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας (Liquidity Ratios) 

 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας (Activity Ratios) 

 Δείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης (Debt Ratios) 
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Σύμφωνα με τα αποτελέσματα των πολυωνυμικών μοντέλων διαπιστώνεται ότι 

μόνο τέσσερις  από τους είκοσι αριθμοδείκτες συσχετίζονται ισχυρά με τη μεταβλητή 

CG ή τη μεταβλητή CG1. Ειδικότερα, ο αριθμοδείκτης «Καθαρό Περιθώριο Κέρδους» 

συσχετίζεται θετικά με τη CG και τη CG1. Οι αριθμοδείκτες «Αμέσου Ρευστότητας» 

και «Συνολικής Κυκλοφοριακής Ταχύτητας» συσχετίζονται θετικά, ενώ ο 

αριθμοδείκτης «Δανειακής Μόχλευσης» συσχετίζεται αρνητικά με τις μεταβλητές. 

Παρόλα ταύτα, οι ακόλουθοι δύο αριθμοδείκτες παρουσιάζουν τον υψηλότερο βαθμό 

συσχέτισης με τη  CG και τη CG1, ο αριθμοδείκτης «Καθαρό Περιθώριο Κέρδους» και 

ο αριθμοδείκτης «Δανειακής Μόχλευσης». Καταλήγουμε, λοιπόν, στο συμπέρασμα ότι 

ο βαθμός Εταιρικής Διακυβέρνησης συσχετίζεται σε κάποιο βαθμό με την 

χρηματοοικονομική επίδοση των εισηγμένων επιχειρήσεων στην Πολωνία. Η 

ισχυρότερη συσχέτιση παρατηρείται μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης και των 

ακόλουθων δύο αριθμοδεικτών· δείκτης «Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους» και δείκτης 

«Δανειακής Μόχλευσης». Δηλαδή, επιχειρήσεις με υψηλότερο περιθώριο κέρδους και 

χαμηλότερο δείκτη δανειακής μόχλευσης αναμένεται να παρουσιάζουν υψηλότερη 

βαθμολογία Εταιρικής Διακυβέρνησης σε σύγκριση με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις.   

    

 

4.9 Εμπειρική Έρευνα των Brown, L. και Caylor, Μ. (2006) 
 

 Η συγκεκριμένη έρευνα εξετάζει τη συσχέτιση μεταξύ Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης δημιουργώντας ένα πιο διευρυμένο 

δείκτη Εταιρικής Διακυβέρνησης, τον Gov-Score, ο οποίος μετρά τη «δύναμη» της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης. Το μέγεθος του δείγματος αποτελείται από 2.327 

επιχειρήσεις και αναφέρεται στο οικονομικό έτος 2002. Τα στοιχεία του δείγματος, 

όσον αφορά ποιοι μηχανισμοί Εταιρικής Διακυβέρνησης υιοθετούνται, αντλούνται 

πάλι από το Institutional Shareholder Services, ενώ τα οικονομικά μεγέθη από τις 

δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις των επιχειρήσεων.  

 Ο συγκεκριμένος δείκτης είναι πιο πολύπλοκος και περιλαμβάνει 51 

μηχανισμούς Εταιρικής Διακυβέρνησης6, οι οποίοι χωρίζονται στις εξής οκτώ 

κατηγορίες:  

 Οικονομικός Έλεγχος (audit) 

 Διοικητικό Συμβούλιο (board of directors) 

                                                 
6 Βλ. Παράρτημα 
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 Εσωτερικοί Κανονισμοί (charter/bylaws) 

 Εκπαίδευση Διευθυντών (director education) 

 Πακέτο Αποδοχών Στελεχών και Διευθυντών (executive and director 

compensation) 

 Ιδιοκτησία (ownership) 

 Πρακτικές που αφορούν το Διοικητικό Συμβούλιο (progressive practices) 

 Καθεστώς συγχωνεύσεων (state of incorporation) 

Όσον αφορά τη μέτρηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης, χρησιμοποιούνται 

τα ακόλουθα έξι μέτρα χρηματοοικονομικής επίδοσης, τα οποία διαιρούνται σε τρεις 

κατηγορίες: 

 Λειτουργική απόδοση (operating performance) 

 ROE (return on equity) 

 Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (net profit margin) 

 Ανάπτυξη Πωλήσεων (sales growth) 

 Αξιολόγηση (valuation) 

 Tobin’s Q7 

 Πληρωμές μετόχων (shareholder payout) 

 Μερισματική απόδοση (dividend yield) 

 Επαναγορά μετοχών (share repurchases) 

Όσον αφορά τη μεθοδολογία, οι συγγραφείς επιλέγουν τη μέθοδο της 

διαστρωματικής ανάλυσης (cross-sectional analysis), ώστε να εξάγουν κάποια αρχικά 

συμπεράσματα. Καταρχήν, συσχετίζουν (συσχετίσεις Pearson και Spearman) το δείκτη 

GovScore με καθένα από τα έξι μέτρα της χρηματοοικονομικής επίδοσης. Έπειτα, 

συσχετίζουν τα έξι μέτρα της χρηματοοικονομικής επίδοσης με καθεμία από τις οκτώ 

κατηγορίες Εταιρικής Διακυβέρνησης και τέλος με καθένα από τους 51 μηχανισμούς 

ξεχωριστά. 

                                                 
7 Tobin’s q = αγοραία αξία επιχείρησης/Κόστος αντικατάστασης στοιχείων ενεργητικού 

Ως αγοραία αξία της επιχείρησης (firm’s market value) ορίζεται το άθροισμα της αγοραίας αξίας των 
κοινών μετοχών, της λογιστικής αξίας των προνομιούχων μετοχών και της λογιστικής αξίας του χρέους 
της επιχείρησης (η λογιστική αξία χρησιμοποιείται ως προσέγγιση για την αγοραία αξία του χρέους της). 
Ως κόστος αντικατάστασης των στοιχείων του ενεργητικού της (replacement cost of firm’s assets) 
χρησιμοποιείται η συνολική λογιστική αξία του ενεργητικού συν τη διαφορά μεταξύ κόστους 
αντικατάστασης και λογιστικής αξίας του ενεργητικού.Το κόστος αντικατάστασης υπολογίζεται από την 
αλγόριθμο των Lindenberg και Ross (1981). 
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Τα αποτελέσματα των συσχετίσεων Pearson και Spearman δείχνουν ότι υπάρχει 

θετική συσχέτιση μεταξύ του δείκτη GovScore και των μετρών χρηματοοικονομικής 

επίδοσης σε επίπεδο σημαντικότητας 1%, με εξαίρεση το δείκτη ανάπτυξη πωλήσεων 

(στατιστικά όμως ασήμαντος). Δηλαδή, επιχειρήσεις με «καλύτερη» Εταιρική 

Διακυβέρνηση (υψηλή τιμή του GovScore) παρουσιάζουν υψηλότερη μερισματική 

απόδοση, υψηλότερες τιμές των δεικτών ROE και Tobin’s Q, περισσότερες 

επαναγορές μετοχών καθώς και υψηλότερο καθαρό περιθώριο κέρδους. Εντούτοις, 

αυτές οι επιχειρήσεις δεν παρουσιάζουν υψηλότερο ρυθμό αύξησης πωλήσεων. Ούτως 

ή άλλως βέβαια, ο ρυθμός αύξησης πωλήσεων δε θεωρείται από πολλούς ερευνητές 

ενδεικτικός της λειτουργικής επίδοσης των εταιριών. Αξίζει να σημειωθεί ότι το 

επίπεδο σημαντικότητας που χρησιμοποιείται στις παραπάνω αναλύσεις (1%) 

θεωρείται αυστηρό, υπό την έννοια ότι περιορίζονται σε σημαντικό βαθμό τα 

στατιστικά λάθη, γεγονός που τονίζει την αξιοπιστία της εν λόγω έρευνας. 

Οι συσχετίσεις της χρηματοοικονομικής επίδοσης με καθεμία από τις οκτώ 

κατηγορίες Εταιρικής Διακυβέρνησης δείχνουν τα ακόλουθα αποτελέσματα. Πρώτον, ο 

δείκτης ROE συσχετίζεται θετικά με τις έξι κατηγορίες (Διοικητικό Συμβούλιο, 

Εκπαίδευση Διευθυντών, Πακέτο Αποδοχών Στελεχών και Διευθυντών, Ιδιοκτησία, 

Πρακτικές που αφορούν το Διοικητικό Συμβούλιο και Καθεστώς Συγχωνεύσεων, η 

οποία όμως είναι στατιστικά ασήμαντη), ενώ με τις υπόλοιπες δύο (Οικονομικός 

Έλεγχος και Εσωτερικοί Κανονισμοί) αρνητικά. Δεύτερον,  τα αποτελέσματα σχετικά 

με το καθαρό περιθώριο κέρδος συνάδουν με τα αντίστοιχα του δείκτη ROE με 

στατιστικά ασήμαντες το Καθεστώς Συγχωνεύσεων και την Ιδιοκτησία. Τρίτον, ο 

ρυθμός ανάπτυξης πωλήσεων συσχετίζεται αρνητικά με το Διοικητικό Συμβούλιο και 

την Ιδιοκτησία. Τέταρτον, ο δείκτης Tobin’s Q συσχετίζεται θετικά με όλες τις 

κατηγορίες Εταιρικής Διακυβέρνησης εκτός της Εκπαίδευσης Διευθυντών, όμως 

στατιστικά σημαντικές κρίνονται μόνο το Καθεστώς Συγχωνεύσεων και οι Εσωτερικοί 

Κανονισμοί. Πέμπτον, η μερισματική απόδοση είναι θετικά συσχετισμένη με πέντε 

κατηγορίες (Διοικητικό Συμβούλιο, Εκπαίδευση Διευθυντών, Πακέτο Αποδοχών 

Στελεχών και Διευθυντών, Ιδιοκτησία, Πρακτικές που αφορούν το Διοικητικό 

Συμβούλιο) και αρνητικά συσχετισμένη με τους Εσωτερικούς Κανονισμούς. Τέλος, οι 

επαναγορές μετοχών συσχετίζονται θετικά με πέντε κατηγορίες, αλλά μόνο δύο από 

αυτές κρίνονται στατιστικά σημαντικές (Διοικητικό Συμβούλιο και Πρακτικές που 

αφορούν το Διοικητικό Συμβούλιο). Ακόμα, συσχετίζεται αρνητικά με τον Οικονομικό 

Έλεγχο και τους Εσωτερικούς Κανονισμούς. 
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Αναφορικά με τις συσχετίσεις των μετρών χρηματοοικονομικής επίδοσης με 

καθένα από τους 51 μηχανισμούς ξεχωριστά διαπιστώνονται τα εξής8. Όσον αφορά το 

δείκτη ROE και το καθαρό περιθώριο κέρδους, υπάρχει θετική συσχέτιση με το 

μηχανισμό «η επιτροπή Εταιρικής Διακυβέρνησης συσκέπτεται τουλάχιστον μια φορά 

το χρόνο» και αρνητική με το μηχανισμό «οι συμβουλευτικές αμοιβές των εξωτερικών 

ελεγκτών είναι μικρότερες από τις ελεγκτικές αμοιβές». Σχετικά με την ανάπτυξη 

πωλήσεων, υπάρχει θετική συσχέτιση με το μηχανισμό «κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων 3 ετών δεν ανατιμήθηκαν τα δικαιώματα προαίρεσης» και αρνητική με το 

μηχανισμό «η επιτροπή Εταιρικής Διακυβέρνησης συσκέπτεται τουλάχιστον μια φορά 

το χρόνο». Ο δείκτης Tobin’s Q συσχετίζεται θετικά με το μηχανισμό «τα μέλη του 

Διοικητικού Συμβουλίου εκλέγονται κάθε έτος» και αρνητικά με το μηχανισμό «το 

Διοικητικό Συμβούλιο ελέγχεται πάνω από 50% από εξωτερικούς ανεξάρτητους 

διευθυντές». Η μερισματική απόδοση συσχετίζεται θετικά με το μηχανισμό «τα 

στελέχη της επιχείρησης υποχρεούνται να τηρούν κανόνες σχετικά με την κατοχή 

μετοχών» και αρνητικά με το μηχανισμό «απαιτείται απλή πλειοψηφία (και όχι 

υπερπλειοψηφία) για να εγκριθεί μια συγχώνευση». Τέλος, η επαναγορά μετοχών 

συσχετίζεται θετικά με το μηχανισμό «το Διοικητικό Συμβούλιο ελέγχεται πάνω από 

50% από εξωτερικούς ανεξάρτητους διευθυντές» και αρνητικά με το μηχανισμό «οι 

συμβουλευτικές αμοιβές των εξωτερικών ελεγκτών είναι μικρότερες από τις ελεγκτικές 

αμοιβές». 

Συμπερασματικά, διαπιστώνεται ότι η κατηγορία Εταιρικής Διακυβέρνησης 

«Πακέτο Αποδοχών Στελεχών και Διευθυντών» επηρεάζει θετικά τη 

χρηματοοικονομική επίδοση περισσότερο από όλες, γεγονός που δικαιολογεί το πλήθος 

ερευνών σχετικά με την επιρροή της αποζημίωσης των CEOs στη χρηματοοικονομική 

επίδοση. Αντιθέτως, η κατηγορία «Εσωτερικοί Κανονισμοί» επηρεάζει λιγότερο από 

όλες τη χρηματοοικονομική επίδοση. 

 

 

4.10 Εμπειρική έρευνα της Krivogorsky, V. (2006) 
 

 Η συγκεκριμένη έρευνα έχει ως σκοπό τη διερεύνηση της σχέσης ανάμεσα στη 

σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου, στη δομή της ιδιοκτησίας και στη 

χρηματοοικονομική επίδοση μιας επιχείρησης. Η σπουδαιότητα της συγκεκριμένης 

                                                 
8 Λόγω της πληθώρας των αποτελεσμάτων, παρατίθενται οι σημαντικότερες συσχετίσεις. 
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έρευνας έγκειται στο γεγονός ότι διερευνά συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης 

επιχειρήσεων, που εδρεύουν σε κράτη εκτός ΗΠΑ. Η συγγραφέας χρησιμοποιεί 

δεδομένα από 87 επιχειρήσεις προερχόμενες από εννιά ευρωπαϊκές χώρες, οι οποίες 

είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης. Το μέγεθος του τελικού 

δείγματος κατήλθε σε 81 επιχειρήσεις, διότι τα δεδομένα έξι επιχειρήσεων δεν ήταν 

διαθέσιμα. Επίσης, τα δεδομένα αφορούν τη χρονική περίοδο 2000-2001.  

 Για τη διερεύνηση αυτής της σχέσης γίνεται χρήση παλινδρομήσεων με τη 

μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων, όπου εξαρτημένες μεταβλητές είναι οι δείκτες 

ROA, ROE και Μ/B. Όσον αφορά τις ανεξάρτητες μεταβλητές, χωρίζονται σε δύο 

κατηγορίες: 

 Σύνθεση Διοικητικού Συμβουλίου 

 %INDIR: Ποσοστό των corporate insiders (όσοι κατέχουν πάνω από το 

10% των μετοχών) στο Διοικητικό Συμβούλιο 

 %INDEPD: Ποσοστό των ανεξάρτητων μελών του Διοικητικού 

Συμβουλίου 

 %GOV: Ποσοστό των scholars (στελέχη που σπούδασαν Εταιρική 

Διακυβέρνηση σε κράτη της Ε.Ε.) στο Διοικητικό Συμβούλιο 

 CHCEO: Διαχωρισμός Προέδρου και Διευθύνοντος Συμβούλου 

 Δομή ιδιοκτησίας  

 MNGOW: Επίπεδο συμμετοχής της Διοίκησης στην ιδιοκτησία 

 %INST: Ποσοστό συμμετοχής θεσμικών επενδυτών στην ιδιοκτησία 

 %BLOCK: Ποσοστό συμμετοχής block-holders (επενδυτές που κατέχουν 

ποσοστό μετοχών άνω του 5%, αλλά δεν είναι θεσμικοί) στην ιδιοκτησία 

 CEOOW: Η επιχείρηση είναι οικογενειακή και ο CEO είναι ο ιδρυτής της 

(ψευδομεταβλητή) 

 Στη συγκεκριμένη εργασία διατυπώνονται οι ακόλουθες βασικές μηδενικές 

υποθέσεις: 

 Το επίπεδο συμμετοχής της Διοίκησης στην ιδιοκτησία δεν επηρεάζει 

σημαντικά την κερδοφορία της επιχείρησης 

:1αH

 Το επίπεδο συμμετοχής block-holders και θεσμικών επενδυτών στην 

ιδιοκτησία επηρεάζει θετικά την κερδοφορία της επιχείρησης 

:1bH

 Η οικογενειακή ιδιοκτησία σχετίζεται θετικά με την κερδοφορία της 

επιχείρησης 

:2H
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 Η αναλογία των ανεξάρτητων διευθυντών και των scholars έχουν 

σημαντικό αντίκτυπο στην κερδοφορία της επιχείρησης 

:3aH

 Η αναλογία των corporate insiders  στο Διοικητικό Συμβούλιο δεν έχει 

σημαντικό αντίκτυπο στην κερδοφορία της επιχείρησης 

:3bH

 Η συγκέντρωση εξουσίας στο ίδιο άτομο (Πρόεδρος Δ.Σ. = CEO) 

επηρεάζει αρνητικά την εποπτική ικανότητα του Διοικητικού Συμβουλίου και 

κατ’ επέκταση την κερδοφορία της επιχείρησης 

:4H

 Τα αποτελέσματα που απορρέουν από τις συσχετίσεις με το συντελεστή 

Pearson μεταξύ των ανεξάρτητων μεταβλητών είναι: Πρώτον, το επίπεδο συμμετοχής 

των θεσμικών επενδυτών συσχετίζεται αρνητικά με το επίπεδο συμμετοχής των block-

holders. Δεύτερον, το επίπεδο συμμετοχής των ανεξάρτητων μελών στο Διοικητικό 

Συμβούλιο συσχετίζεται αρνητικά τόσο με τη μεταβλητή «η επιχείρηση είναι 

οικογενειακή και ο CEO είναι ο ιδρυτής της» όσο και με τη συμμετοχή των corporate 

insiders στο Διοικητικό Συμβούλιο. Τρίτον, επιχειρήσεις με υψηλή συμμετοχή 

corporate insiders στο Διοικητικό Συμβούλιο παρουσιάζουν υψηλότερο επίπεδο 

συμμετοχής της Διοίκησης στην ιδιοκτησία και υπάρχει μεγάλη πιθανότητα να είναι 

οικογενειακές επιχειρήσεις. Τέλος, το υψηλό επίπεδο συμμετοχής block-holders στην 

ιδιοκτησία της επιχείρησης συνοδεύεται από υψηλό επίπεδο συμμετοχής της Διοίκησης 

στην ιδιοκτησία. 

 Στη συνέχεια παρουσιάζονται τα αποτελέσματα των παλινδρομήσεων με τη 

μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων: Πρώτον, το ποσοστό συμμετοχής θεσμικών 

επενδυτών στην ιδιοκτησία επιδρά θετικά και στους τρεις δείκτες χρηματοοικονομικής 

επίδοσης (ROA, ROE, M/B), γεγονός που επιβεβαιώνει την υπόθεση Η1. Τα 

αποτελέσματα αυτά υποστηρίζουν την ιδέα ότι στην ευρωπαϊκή αγορά, η οποία 

χαρακτηρίζεται από την ύπαρξη πιο χαλαρών μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης, η 

παρουσία θεσμικών επενδυτών λειτουργεί ως συμπληρωματικός μηχανισμός Εταιρικής 

Διακυβέρνησης στον έλεγχο της χρηματοοικονομικής επίδοσης της επιχείρησης. 

Αντιθέτως, το επίπεδο συμμετοχής block-holders στην ιδιοκτησία της επιχείρησης δεν 

επηρεάζει κανέναν από τους τρεις δείκτες χρηματοοικονομικής επίδοσης. Δεύτερον, 

επιβεβαιώνεται η υπόθεση , δηλαδή το επίπεδο συμμετοχής της Διοίκησης στην 

ιδιοκτησία δεν επηρεάζει σημαντικά την κερδοφορία της επιχείρησης. Τρίτον, 

απορρίπτεται η υπόθεση 

α1H

2H και ισχύει ότι η οικογενειακή ιδιοκτησία δε συσχετίζεται 

θετικά με την κερδοφορία της επιχείρησης και ειδικά με το δείκτη Μ/Β. Τέταρτον, 
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επιβεβαιώνεται η υπόθεση , δηλαδή η αναλογία των ανεξάρτητων διευθυντών έχει 

σημαντικό αντίκτυπο στην κερδοφορία της επιχείρησης και ειδικά με τους δείκτες 

ROA και ROE. Αυτό επεκτείνει την ισχύ των θεωρητικών προβλέψεων της Θεωρίας 

Αντιπροσώπευσης, δηλαδή τη θετική συσχέτιση της παρουσίας ανεξάρτητων 

διευθυντών με την κερδοφορία της επιχείρησης, και στο ευρωπαϊκό περιβάλλον. Τέλος, 

επιβεβαιώνεται η υπόθεση 

aH3

4H , δηλαδή η συγκέντρωση εξουσίας στο ίδιο άτομο 

(Πρόεδρος Δ.Σ. = CEO) επηρεάζει αρνητικά την κερδοφορία της επιχείρησης. Το 

αποτέλεσμα ενισχύει την άποψη ότι ο διαχωρισμός των ρόλων του Προέδρου και του 

Διευθύνοντος Συμβούλου ενισχύει την ανεξαρτησία του Διοικητικού Συμβουλίου και 

μειώνει τις συγκρούσεις. 

 Συμπερασματικά, τα παραπάνω αποτελέσματα δείχνουν μια ισχυρή θετική 

συσχέτιση μεταξύ του επιπέδου συμμετοχής θεσμικών επενδυτών και της παρουσίας 

ανεξάρτητων διευθυντών στο Διοικητικό Συμβούλιο με τους δείκτες 

χρηματοοικονομικής επίδοσης. Αντιθέτως, δεν υπάρχει ισχυρή θετική συσχέτιση 

μεταξύ του επιπέδου συμμετοχής της Διοίκησης στην ιδιοκτησία και της αναλογίας 

των corporate insiders  στο Διοικητικό Συμβούλιο με τους δείκτες χρηματοοικονομικής 

επίδοσης στις ευρωπαϊκές επιχειρήσεις. 

 

 

4.11 Εμπειρική έρευνα των Chhaochharia, V. και Laeven, L. (2007) 
 

 Σκοπό του συγκεκριμένου άρθρου αποτελεί η αξιολόγηση του αντίκτυπου που 

έχουν οι μηχανισμοί Εταιρικής Διακυβέρνησης σε εταιρικό επίπεδο στην αξιολόγηση 

επιχειρήσεων σε διάφορες χώρες. Σε αντίθεση με την ήδη υπάρχουσα βιβλιογραφία,  το 

συγκεκριμένο άρθρο πραγματοποιεί διαχωρισμό μεταξύ μηχανισμών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης σε εθνικό επίπεδο και μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης σε 

εταιρικό επίπεδο.  

Η σπουδαιότητα της συγκεκριμένης έρευνας έγκειται στο γεγονός ότι 

επεκτείνεται σε 23 χώρες και δεν περιορίζεται μόνο σε επιχειρήσεις με έδρα τις ΗΠΑ. 

Είναι σημαντική η διερεύνηση αυτής της σχέσης σε διεθνές επίπεδο, διότι οι πρακτικές 

Εταιρικής Διακυβέρνησης καθώς και η νομοθεσία διαφέρουν από χώρα σε χώρα και 

θεωρείται πιθανό η σχέση αυτή να εξαρτάται από το βαθμό οικονομικής ανάπτυξης 

καθεμίας χώρας. Για παράδειγμα, οι Klapper και Love (2004) καταλήγουν στο 

συμπέρασμα ότι η Εταιρική Διακυβέρνηση και η διαφάνεια παίζουν σημαντικότερο 
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ρόλο στην αξία των επιχειρήσεων σε χώρες με ασθενή συστήματα νομοθεσίας. 

Αντιθέτως, ο Doidge (2006) διαπιστώνει ότι τα κίνητρα για να υιοθετούν οι 

επιχειρήσεις καλύτερους μηχανισμούς εταιρικής διακυβένησης μειώνονται με το 

επίπεδο ανάπτυξης της χώρας, διότι είναι δυσκολότερη η εξωτερική χρηματοδότηση 

και ακριβότερη η υιοθέτηση καλύτερων μηχανισμών εταιρικής διακυβένησης.  

Οι συγγραφείς χρησιμοποιούν δεδομένα, τα οποία περιλαμβάνουν μηχανισμούς 

Εταιρικής Διακυβέρνησης που υιοθετούνται σε περισσότερες από 2300 επιχειρήσεις 

προερχόμενες από 23 χώρες. Πηγή άντλησης των δεδομένων αποτελούν οι εσωτερικοί 

κανονισμοί (bylaws) των διαφόρων επιχειρήσεων από τις βάσεις δεδομένων του ISS9. 

Επίσης, τα δεδομένα αφορούν τη χρονική περίοδο 2003-2005.  

Με βάση τα παραπάνω δεδομένα κατασκευάζεται ένας δείκτης Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, ο οποίος αποτελείται από τις ακόλουθες συνιστώσες: 

1. Διπλή τάξη μετοχών με διαφορετικά δικαιώματα ψήφων. 

2. Μέθοδος συσσωρευτικής ψηφοφορίας. Αυτή η μορφή ψηφοφορίας βοηθάει 

την ενίσχυση της ικανότητας των μειοψηφούντων μετόχων να εκλέξουν ένα 

μέλος του διοικητικού συμβουλίου. Επιτρέπει στους μετόχους να 

συγκεντρώσουν όλες τις ψήφους τους σε ένα μεμονωμένο υποψήφιο, όταν 

υπάρχουν πολλαπλές κενές θέσεις διοικητικών μελών. Για παράδειγμα, αν η 

ψηφοφορία είναι για τέσσερα διοικητικά μέλη και ένας μέτοχος κατέχει 500 

μετοχές (με ένα δικαίωμα ψήφου για κάθε μετοχή), τότε ο μέτοχος έχει 

2000 ψήφους. Βάσει της κανονικής μεθόδου θα μπορούσε να δώσει ένα 

μέγιστο αριθμό 500 ψήφων για κάθε έναν υποψήφιο, ενώ με τη 

συσσωρευτική μέθοδο έχει τη δυνατότητα να δώσει και τις 2000 ψήφους σε 

έναν υποψήφιο, ενισχύοντας τον περισσότερο, ή οποιοδήποτε άλλο 

συνδυασμό επιθυμεί. 

3. Απαιτείται Υπερπλειοψηφία (supermajority) ή ειδική πλειοψηφία για 

έγκριση συγχώνευσης. 

4. Απαιτείται Υπερπλειοψηφία ή ειδική πλειοψηφία για τροποποίηση 

εσωτερικών κανονισμών και καταστατικού. 

                                                 
9 Το ISS αντλεί δεδομένα, όσον αφορά τα χαρακτηριστικά διακυβέρνησης επιχειρήσεων σε εταιρικό 
επίπεδο, από ένα δείγμα επιχειρήσεων σε περισσότερες από 30 χώρες. Το δείγμα των επιχειρήσεων που 
δεν έχει έδρα τις ΗΠΑ περιλαμβάνει επιχειρήσεις, οι οποίες συμμέτεχουν στον δείκτη MSCI EAFE. Ο 
συγκεκριμένος δείκτης πειλαμβάνει γύρω στις 1000 μετοχές σε 21 χώρες και αντανακλά περίπου το 85% 
της κεφαλαιοποίησης της αγοράς σε αυτές τις χώρες.   
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5. Διαβαθμισμένο Διοικητικό Συμβούλιο (staggered board) , δηλαδή 

Διοικητικό Συμβούλιο αποτελούμενο από διαφορετικές τάξεις μελών, όσον 

αφορά τη διάρκεια της θητείας τους. Συνήθως, υπάρχουν τρεις τάξεις μελών 

με την κάθε τάξη να υπηρετεί την εταιρία για μια διαφορετική χρονική 

διάρκεια σε σχέση με τις άλλες τάξεις. Αποτέλεσμα αυτού του ιδιότυπου 

είδους Διοικητικού Συμβουλίου είναι η μη ταυτόχρονη εκλογή όλων των 

μελών του Διοικητικού Συμβουλίου και κατ’ επέκταση η δυσκολία 

διενέργειας επιθετικών εξαγορών. 

6. Οι μέτοχοι έχουν το δικαίωμα να ψηφίζουν με γραπτή εξουσιοδότηση. 

7. Οι μέτοχοι έχουν το δικαίωμα να συγκαλούν έκτακτες συνελεύσεις. 

8. Η επιχείρηση διαθέτει μηχανισμό poison pill ή blank check. 

Ο δείκτης μπορεί να πάρει τιμές από 0 έως 8. Τιμές κοντά στο 8 συνεπάγονται 

καλύτερη Εταιρική Διακυβέρνηση για την επιχείρηση, ενώ τιμές κοντά στο 0 χειρότερη 

Εταιρική Διακυβέρνηση.   

 Επίσης, κατασκευάζεται ένα μέτρο (proxy), το οποίο αντικατοπτρίζει τον 

πρότυπο μέσο όρο για κάθε χώρα που πηγάζει από τη νομοθεσία και την εταιρική 

συμπεριφορά. Δηλαδή, ο πρότυπος μέσος όρος περιλαμβάνει τους υποχρεωτικούς από 

τη νομοθεσία και τους διάφορους κανόνες μηχανισμούς εταιρικής διακυβένησης. 

Χρησιμοποιώντας αυτή την μέθοδο, είναι εύκολο να οριστεί ο βαθμός στον οποίο οι 

επιχειρήσεις επιλέγουν να υιοθετήσουν μηχανισμούς Εταιρικής Διακυβέρνησης πάνω 

από τον πρότυπο μέσο όρο που ισχύει σε εθνικό επίπεδο.  

 Ο διαχωρισμός των μηχανισμών Εταιρικής Διακυβέρνησης σε εταιρικό και σε 

εθνικό επίπεδο επιτυγχάνεται με τη σύγκριση του σκορ του δείκτη Εταιρικής 

Διακυβέρνησης που συγκεντρώνει κάθε επιχείρηση με τον πρότυπο μέσο όρο της 

συγκεκριμένης χώρας. Επομένως, εάν μία επιχείρηση επιθυμεί την διαφοροποίησή της 

από το μέσο όρο καθώς και την τοποθέτησή της υψηλότερα από τον πρότυπο μέσο όρο 

της χώρας, επιλέγει την υιοθέτηση περισσότερων μηχανισμών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης εκτός των υποχρεωτικών μηχανισμών που επιβάλλονται από τη 

νομοθεσία.  

 Για τη διερεύνηση της σχέσης μεταξύ διαφόρων μηχανισμών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και της αξίας των επιχειρήσεων γίνεται χρήση παλινδρομήσεων. Ως 

μέτρο για την αξιολόγηση της αξίας μιας επιχείρησης χρησιμοποιείται το Tobin’s Q. 

Ως μεταβλητή ελέγχου του μεγέθους της επιχείρησης χρησιμοποιείται ο φυσικός 

λογαριθμός των πωλήσεων. Επίσης, χρησιμοποιείται το μέτρο Demirguc-Kunt and 
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Maksimovic ως μέτρο για την εξωτερική χρηματοδότηση, το οποίο ορίζεται ως η 

διαφορά μεταξύ απαιτούμενου και διαθέσιμου κεφαλαίου. Ακόμα, χρησιμοποιείται μια 

ψευδομεταβλητή, η οποία λαμβάνει την τιμή 1 στην περίπτωση που μία επιχείρηση 

υπόκειται στις ρυθμίσεις των ΗΠΑ, αλλιώς λαμβάνει την τιμή 0. Τέλος, οι επιχειρήσεις 

ταξινομούνται σε 24 ομάδες με κριτήριο τον κλάδο στον οποίο ανήκουν 

χρησιμοποιώντας την MSCI ταξινόμηση.        

 Τα αποτελέσματα της έρευνας δείχνουν ότι τα σκορ Εταιρικής Διακυβέρνησης 

διαφέρουν αρκετά από χώρα σε χώρα, αναμενόμενο αν αναλογιστεί κανείς ότι τα  

χαρακτηριστικά κάθε χώρας είναι διαφορετικά από τα αντίστοιχα άλλης χώρας. 

Ειδικότερα, παρατηρούνται διακυμάνσεις στους μηχανισμούς που υιοθετούνται από τις 

διάφορες επιχειρήσεις σε κάθε χώρα. Ο μηχανισμός «Διοικητικά Συμβούλια δύο 

επιπέδων» αποτελούν συχνό φαινόμενο σε χώρες, όπως η Γαλλία και η Σουηδία, όμως 

δεν ισχύει το ίδιο στις υπόλοιπες χώρες. Στις περισσότερες χώρες, οι επιχειρήσεις 

υιοθετούν τον μηχανισμό «Υπερπλειοψηφία για συγχωνεύσεις και τροποποιήσεις 

εσωτερικών κανονισμών». Εξαίρεση αποτελούν το Ισραήλ, η Σινγκαπούρη και οι 

ΗΠΑ. Ακόμα ένα παράδειγμα αποτελεί ο μηχανισμός «Συσσωρευτική Ψηφοφορία», ο 

οποίος συναντάται συχνά στην Ταϊλάνδη, στη Γαλλία και στο Χονγκ Κονγκ, όχι όμως 

και στις υπόλοιπες χώρες. Επίσης, οι μηχανισμοί Εταιρικής Διακυβέρνησης που 

υιοθετούνται από επιχειρήσεις και τοποθετούνται πάνω από τον πρότυπο μέσο όρο σε 

κάθε χώρα, παρουσιάζουν ισχυρή και θετική επίδραση στην αξιολόγηση των 

επιχειρήσεων. Ειδικότερα, μία αύξηση της τυπικής απόκλισης στη διαφορά μεταξύ του 

σκορ Εταιρικής Διακυβέρνησης σε εταιρικό επίπεδο και του σκορ Εταιρικής 

Διακυβέρνησης σε εθνικό επίπεδο (πρότυπος μέσος όρος) συνοδεύεται από μία αύξηση 

της τάξεως του 0,04 στο Τobin’s Q (δεδομένου ότι η τυπική απόκλιση του Τobin’s Q 

είναι 0,99). Συμπερασματικά, παρά το κόστος εφαρμογής των μηχανισμών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, πολλές είναι οι επιχειρήσεις που επιλέγουν να προβούν στην 

υιοθέτησή τους, επιδιώκοντας τη βελτίωση και την κατάταξη πάνω από τον πρότυπο 

μέσο όρο της χώρας. 
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ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ  

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΕΠΙΔΟΣΗΣ  
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5.1 Εισαγωγικές Παρατητήσεις 
 

Σύμφωνα με τη σύγχρονη χρηματοοικονομική θεωρία, η ύπαρξη ενός 

αποτελεσματικού συστήματος Εταιρικής Διακυβέρνησης συμβάλλει στη δημιουργία 

εμπιστοσύνης μεταξύ επενδυτών και μάνατζερ μιας επιχείρησης καθώς και στη 

δημιουργία μακροπρόθεσμων επενδυτικών ροών κεφαλαίων προς τις επιχειρήσεις. 

Δηλαδή, δημιουργούνται μεγαλύτερη σταθερότητα και ευεργετικές συνέπειες όσον 

αφορά τις αποδόσεις των επιχειρήσεων. Αν δεν υπάρχει εμπιστοσύνη και οι υποψήφιοι 

επενδυτές αποφασίσουν να επενδύσουν τα χρήματά τους κάπου αλλού, η επιχείρηση 

θα αντιμετωπίσει σημαντικές δυσκολίες, εφόσον θα έχει να αντιμετωπίσει αύξηση του 

κόστους κεφαλαίου. Βάσει των ερευνών, που έχουν διενεργηθεί μέχρι σήμερα, 

αποδεικνύεται ότι όσο πιο αποτελεσματικό είναι το σύστημα Εταιρικής Διακυβέρνησης 

μιας επιχείρησης, τόσο πιο ανταγωνιστική η θέση της συγκρινόμενη με τις υπόλοιπες. 

Η βελτίωση του πλαισίου της Εταιρικής Διακυβέρνησης οδηγεί σε αύξηση της 

ανταγωνιστικότητας καθώς και του πλούτου των μετόχων μιας επιχείρησης, ενώ την 

ίδια στιγμή οδηγεί σε μείωση του κόστους κεφαλαίου. Με τον τρόπο αυτό συμβάλλει  

μακροπρόθεσμα στην ορθολογικότερη κατανομή των πόρων μιας επιχείρησης με 

τελικό αποτέλεσμα τη μεγιστοποίηση της επίδοσής της.  

Οι ανάγκες των επιχειρήσεων για εύρεση επενδυτικών κεφαλαίων υποχρεώνουν 

τις επιχειρήσεις να στρέφονται στις κεφαλαιαγορές, προσφέροντας μετοχικούς τίτλους 

με αποτέλεσμα την ύπαρξη πολυμετοχικής ιδιοκτησίας. Όπως έχει ήδη αναφερθεί στην 

παρούσα εργασία η πολυμετοχική ιδιοκτησία συνεπάγεται το διαχωρισμό μεταξύ 

ιδιοκτησίας και ελέγχου, το γνωστό σε όλους μας πρόβλημα αντιπροσώπευσης. Στην 

Ελλάδα, η σύγκρουση συμφερόντων δημιουργείται μεταξύ μετόχων πλειοψηφίας και 

μετόχων μειοψηφίας παρά μεταξύ Διοίκησης και μετόχων, διότι η ιδιοκτησία 

συγκεντρώνεται στα χέρια λίγων ατόμων και η πλειοψηφία των επιχειρήσεων είναι 

οικογενειακές. Οι μεγάλες οικογένειες ελέγχουν τις περισσότερες φορές τη πλειοψηφία 

των επιχειρήσεων και ταυτόχρονα τα μέλη των οικογενειών είναι και εκτελεστικά μέλη 

της Διοίκησης. Ειδικότερα, οι επιχειρήσεις υψηλής κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν 

υψηλότερο βαθμό διασποράς της ιδιοκτησίας συγκρινόμενες με τις επιχειρήσεις 

μεσαίας και χαμηλής καφαλαιοποίησης.  

Στην επόμενη ενότητα (5.2) παρατίθεται το ελληνικό μοντέλο Εταιρικής 

Διακυβέρνησης και στη συνέχεια οι εξελίξεις της Εταιρικής Διακυβέρνησης στην 

Ελλάδα (5.3). Στην επόμενη ενότητα 5.4 γίνεται αναφορά στο Ν.3016/2002. Στην 



Εταιρική Διακυβέρνηση 
και Χρηματοοικονομική Επίδοση                                                                                              

82

ενότητα 5.5 παρουσιάζεται το σύγχρονο μοντέλο Εταιρικής Διακυβέρνησης, το οποίο 

προτείνεται από την ΕΧΑΕ καθώς και τα οφέλη από την εφαρμογή της. Στη συνέχεια 

παρουσιάζονται κάποιες έρευνες, οι οποίες αποτελούν προσπάθειες για την αποτύπωση 

του ρόλου της Εταιρικής Διακυβέρνησης στις ελληνικές επιχειρήσεις. Επίσης, 

παρουσιάζεται μια πρακτική διερεύνηση δύο εισηγμένων ελληνικών επιχειρήσεων 

αναφορικά με την ύπαρξη ή μη συσχέτισης μεταξύ της Εταιρικής Διακυβέρνησης και 

της χρηματοοικονομικής επίδοσής τους. Τέλος, παρατίθενται τα βασικά συμπεράσματα 

που προκύπτουν από την προαναφερθείσα διερεύνηση.    

 

 

5.2 Ελληνικό μοντέλο Εταιρικής Διακυβέρνησης 
 

 Στην Ελλάδα, η Εταιρική Διακυβέρνηση αποτελεί πρόσφατο φαινόμενο σε 

αντίθεση με το διεθνή χώρο. Εμφανίστηκε για πρώτη φορά στα μέσα της δεκαετίας του 

’90. Σε γενικές γραμμές, ισχύει ο χαρακτηρισμός της εικόνας της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης ως αρνητική (Μούζουλας, 2003), παρά την πληθώρα  ποικίλων 

προσπαθειών θέσπισης κανόνων Εταιρικής Διακυβέρνησης με στόχο την προσαρμογή 

του ελληνικού συστήματος Εταιρικής Διακυβέρνησης βάσει των αντίστοιχων 

υποδειγμάτων διεθνώς. Συνέπεια όλων των προαναφερόμενων προσπαθειών αποτέλεσε 

η επιρροή στον τρόπο οργάνωσης και λειτουργίας των εισηγμένων κυρίως 

επιχειρήσεων, συμβάλλοντας σε μεγάλο βαθμό στη διαμόρφωση των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών διακυβέρνησης των ελληνικών εταιριών. Ειδικότερα, βασικό 

χαρακτηριστικό των ελληνικών επιχειρήσεων αποτελεί η έντονη συγκέντρωση της 

εξουσίας από μικρές ομάδες μετόχων, αποτελούμενες ως επί το πλείστον από 

οικογένειες. Όμως, αυτή η συγκέντρωση εξουσίας στα χέρια λίγων μεγαλομετόχων 

δυσχεραίνει τη διάδοση των αρχών της Εταιρικής Διακυβέρνησης, δεδομένου ότι αυτές 

ενισχύουν τα δικαιώματα των μετόχων μειοψηφίας καθώς και το ρόλο των εποπτικών 

οργάνων, γεγονός που έρχεται σε αντίθεση με τα συμφέροντα των μετόχων 

πλειοψηφίας της εξουσίας. Ταυτόχρονα, η έλλειψη ενός σαφούς και ενιαίου πλαισίου 

διακυβέρνησης, σε συνδυασμό με την ρηχότητα της ελληνικής κεφαλαιαγοράς, 

συμβάλλουν στη διαμόρφωση ενός ιδιαίτερα αρνητικού κλίματος όσον αφορά την 

προσέλκυση ξένων θεσμικών επενδυτών, οι οποίοι προτιμούν και επιλέγουν 

επιχειρήσεις που εφαρμόζουν αρχές «καλής» Εταιρικής Διακυβέρνησης. Επίσης,  

προβληματική κρίνεται και η συμμετοχή των Ελλήνων θεσμικών επενδυτών, οι οποίοι 
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προτιμούν τη διατήρηση της υφιστάμενης κατάστασης και αντιτίθενται σε κάθε 

ρύθμιση που θίγει τα κεκτημένα δικαιώματά τους (Μούζουλας, 2003). Επιπροσθέτως, 

στην Ελλάδα, οι τράπεζες δεν συμμετέχουν στη Διοίκηση των επιχειρήσεων, παρόλο 

που η χρηματοδότηση που τους παρέχουν χαρακτηρίζεται ως επί το πλείστον αρκετά 

υψηλή. Αντιθέτως, όπως έχει ήδη αναφερθεί στην παρούσα εργασία, στη Γερμανία και 

στην Ιαπωνία ο ρόλος των τραπεζών είναι ιδιαίτερα ενισχυμένος.  

 Στην Ελλάδα, όσον αφορά τη δομή του Διοικητικού Συμβουλίου και τη 

λειτουργία του, παρατηρούνται τα ακόλουθα χαρακτηριστικά. Το Διοικητικό 

Συμβούλιο απαρτίζεται από εκτελεστικά και μη εκτελεστικά μέλη10. Τα μη 

εκτελεστικά μέλη πρέπει να αποτελούν το 1/3 του συνόλου των μελών και αποτελούν 

τα πρόσωπα στα οποία οφείλει να αναφέρεται ο εσωτερικός ελεγκτής της επιχείρησης. 

Επίσης, οι εταιρίες θα πρέπει να διαθέτουν τουλάχιστον δύο ανεξάρτητα μέλη στο 

διοικητικό τους συμβούλιο, ώστε να εναρμονίζουν τα συμφέροντα μεταξύ των 

αντιμαχόμενων πλευρών. Άλλο βασικό χαρακτηριστικό αποτελεί η συγκέντρωση στο 

ίδιο πρόσωπο των ρόλων του Διευθύνοντα Συμβούλου και του Προέδρου. Αξίζει να 

τονιστεί, ότι σε περιπτώσεις που δεν ισχύει αυτή η δυαδικότητα, ο Πρόεδρος δε 

διαθέτει πραγματική εξουσία. Επιπροσθέτως, όσον αφορά τις διαδικασίες αποδοχών 

των διοικητικών στελεχών, προβλέπεται τα μη εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού 

Συμβουλίου να αμοίβονται με διαφορετικό τρόπο από τα εκτελεστικά. Η ισχύς ή μη 

των συγκεκριμένων διαδικασιών εξαρτάται από την απόφαση της γενικής συνέλευσης 

ή από τον καθορισμό της στο καταστατικό της κάθε επιχείρησης.               

  

 

5.3 Προσπάθειες Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα 
 

Τα τελευταία χρόνια έχουν πραγματοποιηθεί σημαντικές προσπάθειες για 

ρύθμιση της Εταιρικής Διακυβέρνησης στη χώρα μας. Παρόλο που η Ελλάδα 

συνδυάζει όλες τις τεχνικές θέσπισης κανόνων Εταιρικής Διακυβέρνησης, δεν έχει 

καταφέρει, μέχρι σήμερα, τη δημιουργία ενός συστήματος Εταιρικής Διακυβέρνησης, 

το οποίο να χαρακτηρίζεται από συνοχή και συνέπεια (Μούζουλας, 2003). 

Πρώτη προσπάθεια ρύθμισης αποτελεί ο Ν.2190/1920 περί ανωνύμων εταιριών, 

στον οποίο γίνεται αναφορά σε θέματα προστασίας της μειοψηφίας. Αργότερα, 
                                                 
10 Τα εκτελεστικά μέλη έχουν ως αντικείμενο την καθημερινή διαχείριση της επιχείρησης, ενώ τα μη 
εκετελεστικά μέλη τη χάραξη και εισήγηση στρατηγικών κατευθύνσεων του συνόλου των εταιρικών 
ζητημάτων της επιχείρησης (Μούζουλας,2003). 
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θεσπίστηκαν νομοθετικά και κανονιστικά κείμενα για θέματα όσον αφορά τη 

διαφάνεια της λειτουργίας των εταιριών καθώς και τη συμπεριφορά των μετόχων. Το 

1998 πραγματοποιείται μελέτη για την εταιρική διακυβένηση από το Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών και τον Απρίλιο του 1999 ο ΟΟΣΑ δημοσιεύει τις Αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Η Ελλάδα αποφασίζει να προβεί στην υιοθέτηση αυτών των Αρχών. 

Ειδικότερα, συστήθηκε η Ελληνική Επιτροπή Εταιρικής Διακυβέρνησης, η οποία σε 

συνεργασία με την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, θέσπισε τον εθελοντικό κώδικα 

Εταιρικής Διακυβένησης με τίτλο «Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: 

Συστάσεις για την Ενίσχυση της Αποτελεσματικότητας και του Ανταγωνιστικού 

Μετασχηματισμού της». Ο εθελοντικός κώδικας βασίστηκε στις αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ και στόχος του ήταν η ενίσχυση της αποτελεσματικότητας 

των μηχανισμών που ήδη βρίσκονταν σε λειτουργία από τις εισηγμένες επιχειρήσεις. 

Βασικά σημεία του Εθελοντικού Κώδικα αφορούσαν τα δικαιώματα, τις υποχρεώσεις 

και την ισότιμη μεταχείριση των μετόχων, τις ευθύνες του Διοικητικού Συμβουλίου, το 

ρόλο των εκτελεστικών και μη εκτελεστικών μελών και τέλος τη διαφάνεια και 

γνωστοποίηση πληροφοριών. Επιπροσθέτως, δεν απαιτούσε υποχρεωτική συμμόρφωση 

των εισηγμένων επιχειρήσεων, αλλά παρείχε περιθώρια επιλογής αναφορικά με την 

υιοθέτησή του ή μη. Αποσκοπούσε στην αφύπνιση των μετόχων, δίνοντας ιδιαίτερη 

βαρύτητα στους θεσμικούς επενδυτές, για ενεργή συμμετοχή στη Διοίκηση της 

εταιρίας. 

 Το 2000 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εξέδωσε ειδικούς κανόνες σχετικά με τον 

έλεγχο της καταλληλότητας των διοικητικών και μη στελεχών των επιχειρήσεων που 

βρίσκονταν υπό την εποπτεία της. Το 2001, η Ένωση των Εισηγμένων στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών Εταιριών και ο Σύνδεσμος Ελληνικών Βιομηχανιών 

προέβησαν στην έκδοση κώδικα αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης. Ο συγκεκριμένος 

κώδικας απευθυνόταν στα μέλη της Ένωσης και δεν είχε ούτε αυτός δεσμευτικό 

χαρακτήρα με αποτέλεσμα την «χαλαρή» υιοθέτησή του από τις ελληνικές 

επιχειρήσεις. Τον Αύγουστο του 2001, το Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών προκαθόρισε 

ποιοτικά κριτήρια για τις εισηγμένες στο Χρηματιστήριο εταιρίες, τα οποία 

στηρίχτηκαν στις αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης. Το περιεχόμενο αυτών των 

κριτηρίων αναφερόταν στα εξής: 

 Διαφάνεια και επικοινωνία των εταιριών με τους επενδυτές μέσω των 

εταιρικών ιστοσελίδων, της συμμετοχής σε ημερίδες ενημέρωσης επενδυτών 

καθώς και του Τμήματος Σχέσεων με τους επενδυτές. 
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 Χαρακτηριστικά γνωρίσματα Εταιρικής Διακυβέρνησης, όπως προστασία και 

ισότιμη μεταχείριση μετόχων, έγκαιρη και λεπτομερή γνωστοποίηση 

πληροφοριών, αποτελεσματικό έλεγχο της Διοίκησης κτλ. 

 Διατήρηση ποσοτού ελεύθερης διασποράς (25% για την κύρια αγορά και 20% 

για την παράλληλη αγορά)   

Επιπροσθέτως, δεν είχαν δεσμευτικό χαρακτήρα και θα αποτελούσαν τα κριτήρια για 

την αξιολόγηση εταιριών «καλής οργάνωσης» (Ποιοτικά Κριτήρια Προβολής 

εισηγμένων Εταιριών, ΧΑΑ, Αύγουστος 2001). Το 2002 ψηφίζεται ο Ν.3016/17-5-

2002 με τίτλο «Για την Εταιρική Διακυβέρνηση, Θέματα Μισθολογίου και άλλες 

Διατάξεις». Ειδικότερα, εισηγήθηκαν μέτρα όσον αφορά τη Διοίκηση και τη 

λειτουργία ανώνυμων εταιριών εισηγμένων σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά. 

Τέλος, παρατίθεται ο Πίνακας 2, όπου παρουσιάζονται συγκεντρωτικά οι 

διάφορες προσπάθειες/προσεγγίσεις που έλαβαν χώρα στην Ελλάδα αναφορικά με την 

Εταιρική Διακυβέρνηση. Στις επόμενες παραγράφους παρουσιάζεται λεπτομερώς ο 

Ν.3016/2002 και ακολουθεί η κριτική του συγκεκριμένου νόμου.  

 

 

Πίνακας 2: Προσεγγίσεις για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα  

Έτη Προσεγγίσεις για Εταιρική Διακυβέρνηση 

1998 ΧΑΑ:  Εκπόνηση μελέτης για την Εταιρική Διακυβέρνηση. 

Απρίλιος 1999 ΟΟΣΑ:  Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Οκτώβριος 1999 

Επιτροπή Εταιρικής Διακυβέρνησης σε συνεργασία με Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς: «Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: 

Συστάσεις για την Ενίσχυση της Αποτελεσματικότητας και του 

Ανταγωνιστικού Μετασχηματισμού της». 

2000 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς:  Κανόνες συμπεριφοράς των εισηγμένων 

εταιριών στο ΧΑΑ και των συνδεδεμένων με αυτές προσώπων. 

Αύγουστος 2001 Σύνδεσμος Βιομηχάνων Ελλάδος: Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης. 

Αύγουστος 2001 
ΧΑΑ:  Καθορισμός ποιοτικών κριτηρίων προβολής εισηγμένων 

εταιριών. 

Μάιος 2002 
Ν.3016/2002: «Για την Εταιρική Διακυβέρνηση, Θέματα 

Μισθολογίου και άλλες Διατάξεις». 
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5.4  Ο Ν.3016/2002     
5.4.1 Γενικές Παρατηρήσεις 
 

Τα  τελευταία δέκα έτη, η εξέλιξη της ελληνικής οικονομίας και της εγχώριας 

κεφαλαιαγοράς αποτέλεσε σε μεγάλο βαθμό αντανάκλαση της επικρατούσας 

κατάστασης των μεγάλων διεθνών αγορών και ακολούθησε τις διακυμάνσεις που 

πραγματοποιήθηκαν στο διεθνές επενδυτικό κλίμα. Η προσπάθεια ανάκαμψης του 

κλίματος καθώς και η κανονιστική συμμόρφωση σύμφωνα με τα παγκόσμια πρότυπα 

επέφεραν αλλαγές στην εταιρική νομοθεσία και στις αρχές της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Ειδικότερα, από πλευράς νομοθεσίας, τέθηκε σε εφαρμογή ο 

Ν.3016/2002, ο οποίος αναφέρεται στις εισηγμένες εταιρίες στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών. Ταυτόχρονα, έγινε προσπάθεια και από τους εποπτικούς φορείς για τον 

εγκλιματισμό των ελληνικών επιχειρήσεων όχι μόνο στους υποχρεωτικούς κανόνες, 

αλλά και σε όλες τις Βέλτιστες Πρακτικές της Εταιρικής Διακυβέρνησης.  

Ο Ν. 3016/2002 αποτελεί την τελευταία προσπάθεια ρύθμισης της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης στην Ελλάδα. Η Επιτροπή, βασιζόμενη στη δικαιολογία ότι ο 

Ν.2190/20 αδυνατούσε να θέσει τις βάσεις για ένα αποτελεσματικό σύστημα Εταιρικής 

Διακυβέρνησης των ανωνύμων εταιριών στη χώρα μας, προέβη στη θέσπιση του          

Ν. 3016/2002. Ειδικότερα, αποτελεί μια προσπάθεια ρύθμισης των θεμάτων αναφορικά 

με τη Διοίκηση των επιχειρήσεων με περισσότερο δεσμευτικό χαρακτήρα 

συγκρινόμενη με τις προηγηθείσες προσπάθειες ρύθμισης, γεγονός που αιτιολογεί την 

επιλογή της νομοθετικής οδού για την εφαρμογή της. Επιπροσθέτως, πρέπει να 

διευκρινιστεί ότι ο Ν.3016/2002 δεν αναφέρεται μόνο σε θέματα Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, γεγονός βέβαια που αποσαφηνίζεται από τον τίτλο του: «Για την 

Εταιρική Διακυβέρνηση, Θέματα Μισθολογίου και άλλες Διατάξεις».  

 Σύμφωνα με το Ν.3016/2002 ορίζεται ως πρώτιστη υποχρέωση και καθήκον 

των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου η διαρκής επιδίωξη ενίσχυσης της 

μακροχρόνιας οικονομικής αξίας της εταιρίας καθώς και η προάσπιση του γενικού 

εταιρικού ενδιαφέροντος. Επιπροσθέτως, απαγορεύεται στα μέλη του Διοικητικού 

Συμβουλίου η επιδίωξη συμφερόντων που αντικρούονται με τα αντίστοιχα της 

εταιρίας. Επίσης, τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου οφείλουν εγκαίρως να 

αποκαλύπτουν στο Διοικητικό Συμβούλιο τα ίδια συμφέροντά τους που προκύπτουν 

από συναλλαγές της εταιρίας ή συνδεδεμένων με αυτή επιχειρήσεων.  
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 Όσον αφορά τη σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου ο Ν.3016/2002 

προβλέπει τη συμμετοχή στο Διοικητικό Συμβούλιο μη εκτελεστικών μελών, 

τουλάχιστον το 1/3 του συνόλου των μελών του. Η ιδιότητα των μελών του 

Διοικητικού Συμβουλίου ως εκτελεστικών ή μη ορίζεται από το Διοικητικό Συμβούλιο. 

Επιπροσθέτως, προβλέπει την ύπαρξη τουλάχιστον δύο ανεξάρτητων μελών μεταξύ 

των μη εκτελεστικών μελών με μόνη εξαίρεση τη συμμετοχή στο Διοικητικό 

Συμβούλιο αντιπροσώπων των μετόχων μειοψηφίας. Τα ανεξάρτητα μέλη ορίζονται 

από τη γενική συνέλευση. Επιπλέον, τα ανεξάρτητα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου 

δεν πρέπει να έχουν σχέση εξάρτησης με την εταιρία ή με συνδεδεμένα με αυτήν 

πρόσωπα. 

 Όσον αφορά τον προσδιορισμό των αμοιβών που καταβάλλονται στα 

διευθυντικά στελέχη και τους εσωτερικούς ελεγκτές καθώς και τη γενικότερη πολιτική 

των αμοιβών, ο νόμος ορίζει την ανάθεσή της στο Διοικητικό Συμβούλιο. Αντιθέτως, ο 

προσδιορισμός των αμοιβών των μη εκτελεστικών μελών καθορίζεται με βάση τη 

νομοθεσία (Ν.2190/1920) και είναι ανάλογες του χρόνου που τα μέλη διαθέτουν για 

την εκπλήρωση των καθηκόντων τους.  

 Τέλος, θεσπίζονται Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας και Υπηρεσία 

Εσωτερικού Ελέγχου. Πιο συγκεκριμένα, η διενέργεια εσωτερικού ελέγχου ανατίθεται 

σε 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. Το Διοικητικό Συμβούλιο ορίζει τους εσωτερικούς 

ελεγκτές, οι οποίοι απαγορεύεται να είναι μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, 

διευθυντικά στελέχη εν ενεργεία ή συγγενείς των παραπάνω μέχρι β΄ βαθμού, εξ 

αίματος ή εξ αγχιστείας. Οι εσωτερικοί ελεγκτές έχουν το δικαίωμα πρόσβασης σε 

οποιοδήποτε βιβλίο, έγγραφο, αρχείο, τραπεζικό λογαριασμό, χαρτοφυλάκιο και 

υπηρεσία της εταιρίας, ώστε να διευκολύνεται με κάθε δυνατό τρόπο το έργο τους. 

Από τις αρμοδιότητες της Υπηρεσίας Εσωτερικού Ελέγχου κρίνεται σημαντική η 

δυνατότητα αναφοράς στο Διοικητικό Συμβούλιο πιθανών περιπτώσεων σύγκρουσης 

των προσωπικών συμφερόντων των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου ή των 

διευθυντικών στελεχών με τα αντίστοιχα της εταιρίας.   Στον Πίνακα 3 ακολουθεί μια 

σύγκριση μεταξύ του Ν.3016/2002 και των Αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.    
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Πίνακας 3:  Σύγκριση μεταξύ του Ν.3016/2002 και των αρχών της Επιτροπής   

Κεφαλαιαγοράς για την Εταιρική Διακυβέρνηση 

 Ν.3016/2002 ΑΡΧΕΣ Ε.Δ. ΕΠΙΤΡΟΠΗΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ 

ΔΙΑΧΩΡΙΣΜΟΣ  CEO 
ΚΑΙ  ΠΡΟΕΔΡΟΥ 

Καμία αναφορά. Ενθαρρύνεται. 

ΜΗ  ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΑ 
ΜΕΛΗ (NED) 

Τουλάχιστον 1/3 του 
συνόλου των μελών του Δ.Σ. 

Προτείνεται να αποτελούν 
πλειοψηφία στο Δ.Σ. 

ΑΝΕΞΑΡΤΗΤΑ  ΜΗ 
ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΑ 
ΜΕΛΗ (NED) 

Τουλάχιστον 2 ανεξάρτητοι 
ΝED. Μόνη εξαίρεση όταν 
στο Δ.Σ. υπάρχουν 
εκπρόσωποι των μετόχων 
μειοψηφίας. 

Κάποιοι NED θα πρέπει να 
είναι ανεξάρτητοι από τα 
εκτελεστικά μέλη και τους 
μετόχους πλειοψηφίας. 

ΚΡΙΤΗΡΙΑ 
ΑΝΕΞΑΡΤΗΣΙΑΣ  

ΜΗ 
ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΩΝ 
ΜΕΛΩΝ (NED) 

Δεν είναι μέτοχος. 
Δεν διατηρεί επιχειρηματική 
ή άλλη επαγγελματική σχέση 
με την εταιρία ή με 
συνδεδεμένα με αυτή 
πρόσωπα. 
Δεν είναι διευθυντικό 
στέλεχος ή εκτελεστικό 
μέλος του Δ.Σ. της εταιρίας 
ούτε άλλης επιχείρησης 
συνδεδεμένης με την εταιρία. 
Καμία σχέση εξαρτημένης 
εργασίας ή έμμισθης εντολής 
με την εταιρία ή 
συνδεδεμένη με αυτή 
επιχείρηση. 
Δεν έχει συγγένεια μέχρι β΄ 
βαθμού, δεν είναι σύζυγος 
διευθυντικού στελέχους ή 
εκτελεστικού μέλους Δ.Σ. ή 
μετόχου πλειοψηφίας του 
κεφαλαίου της εταιρίας ή 
συνδεδεμένης με αυτή 
επιχείρηση. 
Δεν έχει διοριστεί σύμφωνα 
με το άρθρο 18 παρ.3 του 
Κ.Ν.2190/1920. 

Δεν είναι εκτελεστικό 
διευθυντικό στέλεχος ή 
μέλος του Δ.Σ. άμεσα ή 
έμμεσα συνδεδεμένης 
επιχείρησης πρόσφατα ή το 
τελευταίο έτος. 
Δεν υπάρχει συγγένεια με 
άλλα εκτελεστικά μέλη του 
Δ.Σ. 
Δεν ανήκει στην ομάδα 
μετόχων πλειοψηφίας, δεν 
έχει δοσοληψίες ούτε έχει 
εκλεγεί από αυτούς. 
Δεν διατηρεί σχέση με την 
επιχείρηση, η οποία 
επηρεάζει την ανεξάρτητη 
κρίση του. Δεν είναι 
προμηθευτής, ούτε μέλος 
επιχείρησης-συμβούλου της 
εν λόγω εταιρίας. Εξαίρεση 
αποτελεί μόνο ο καθορισμός 
των αμοιβών του. 

ΕΠΙΤΡΟΠΗ 
ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΥ 
ΕΛΕΓΧΟΥ 

Ειδική υπηρεσία εσωτερικού 
ελέγχου, όπου  απασχολείται 
τουλάχιστον ένα φυσικό 
πρόσωπο πλήρους και 
αποκλειστικής απασχόλησης. 
Εποπτεία από 1 έως 3 NED. 

Μόνο NED, τουλάχιστον 
τρεις σε αριθμό. Επικοινωνία 
με εξωτερικούς ελεγκτές και 
συνεργασία με εξωτερικούς 
συμβούλους εάν χρειαστεί. 
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5.4.2 Κριτική του Ν.3016/2002    
 

 Με το Ν.3016/2002 η νομοθετική εξουσία επέβαλε πρόσθετες υποχρεώσεις στις 

εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εταιρίες, πέρα από αυτές που 

προβλέπονταν από την ισχύουσα μέχρι τότε νομοθεσία.  

  Ο παραπάνω νόμος ψηφίστηκε από τη Βουλή των Ελλήνων αφού 

προηγήθηκαν μεγάλες αντιδράσεις αφενός μεν από τους παράγοντες της αγοράς, 

αφετέρου δε από μεγάλη μερίδα νομικών.   

  Οι επιμέρους φορείς πίστευαν ότι για να θεσπιστούν κανόνες Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, ήταν προτιμότερο να ακολουθηθεί η διαδικασία της αυτορύθμισης, η 

οποία ουδόλως συμβιβάζεται με τη δυσκαμψία που παρουσιάζουν οι διατάξεις των 

νομοθετημάτων.    

 Επικράτησε η αντίθετη άποψη, η οποία την εποχή εκείνη υποστήριζε ότι, 

προκειμένου να εφαρμοστούν με επιτυχία τα συγκεκριμένα μέτρα στην πράξη, έπρεπε 

ως μέθοδος θέσπισης κανόνων να επιλεγεί η νομοθετική διαδικασία. Τοιουτοτρόπως, ο 

νομοθέτης του Ν.3016/2002 έδειξε να φοβάται τους νόμους της αγοράς, οι οποίοι σε 

ορισμένα θέματα επενεργούν πιο αποτελεσματικά ως μέσο πίεσης. 

 Λόγω της σπουδαιότητας του αντικειμένου της Εταιρικής Διακυβέρνησης, 

επιβαλλόταν να ψηφιστεί αποκλειστικά ως αυτοτελές και ενιαίο κείμενο. Παρ’ όλα 

αυτά η Βουλή δεν απέφυγε την πάγια πρακτική, η οποία συνίσταται στο γεγονός ότι οι 

διάφοροι νόμοι περιλαμβάνουν στις διατάξεις τους και μη σχετικά θέματα . Στο 

συγκεκριμένο νόμο η Εταιρική Διακυβέρνηση συνοδεύεται από «θέματα 

μισθολογίου», πράγμα το οποίο μειώνει την συνοχή του αντίστοιχου νομοθετήματος. 

 Οι ρυθμίσεις του εν λόγω νομοθετήματος περιορίζονται σε κάποια οργανωτικά 

θέματα της Διοίκησης της εταιρίας, στις αυξήσεις κεφαλαίου και στον εσωτερικό 

κανονισμό της εταιρίας, ενώ θα έπρεπε να γίνεται γενικότερη αναφορά στην Εταιρική 

Διακυβέρνηση, όπως π.χ.σχέσεις των μετόχων με την εταιρία ή με τη διοίκησή της. Οι 

κανόνες που καθιερώνονται από τον εν λόγω νόμο ως προς την λειτουργία του 

Διοικητικού Συμβουλίου γεννούν ερωτηματικά για την αποτελεσματική λειτουργία 

του. 

 Από ένα τέτοιας σημασίας νομοθέτημα θα περίμενε κανείς να προβλέπονται 

μέτρα που θα ωθούσαν τους μετόχους στο να συμμετέχουν στη λήψη των εταιρικών 

αποφάσεων, εφόσον η αδιαφορία τους στη συμμετοχή των γενικών συνελεύσεων 

φέρνει προσκόμματα στη λήψη των εταιρικών αποφάσεων και μάλιστα σε θέματα όπου 
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είναι αναγκαία αυξημένη απαρτία και πλειοψηφία. Κατ’ αυτόν τον τρόπο η γενική 

συνέλευση απλώς επικυρώνει τις προτάσεις του Διοικητικού Συμβουλίου, η δε 

μειοψηφία παραμένει διακοσμητικό στοιχείο. Μέτρα προς αυτή την κατεύθυνση θα 

καθιστούσαν τη νομοθετική παρέμβαση απολύτως αναγκαία. Επίσης, ο εν λόγω νόμος 

προωθεί λύσεις σε ορισμένα ζητήματα, τα οποία ήδη στην πράξη αντιμετωπίζονταν 

από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς με τον ίδιο τρόπο.  

 Το παραπάνω γεγονός οδηγεί κάθε καλόπιστο πολίτη στο να διερωτηθεί κατά 

πόσον ήταν αναγκαία η νομοθετική παρέμβαση για τη ρύθμιση των σχετικών 

ζητημάτων. Από τη διατύπωση των διατάξεων που αναφέρονται στα εκτελεστικά και 

μη εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, κάθε καλοπροαίρετος μελετητής 

σχηματίζει την πεποίθηση ότι και οι δύο κατηγορίες  των ως άνω μελών έχουν τις ίδιες 

αρμοδιότητες: τα μεν εκτελεστικά μέλη ασχολούνται με τα καθημερινά θέματα της 

Διοίκησης της εταιρίας, τα δε μη εκτελεστικά έχουν ως καθήκον την προαγωγή όλων 

των εταιρικών ζητημάτων. 

 Για την αποφυγή της παραπάνω σύγχυσης θε έπρεπε τα μη εκτελεστικά μέλη να 

έχουν ως καθήκον τον έλεγχο της ορθής διευθέτησης των καθημερινών ζητημάτων από 

τα εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Μόνο μία τέτοια διατύπωση θα 

καθιστούσε διακριτό τον ρόλο των εκτελεστικών μελών από αυτόν των μη 

εκτελεστικών. 

 Η ρύθμιση του νόμου με την οποία ο εσωτερικός ελεγκτής υπάγεται στην 

εποπτεία ενός αριθμού μη εκτελεστικών μελών και όχι του συνόλου του Διοικητικού 

Συμβουλίου δεν μπορεί να θεωρηθεί ικανοποιητική, εφόσον τα μη εκτελεστικά μέλη 

δεν μπορούν να έχουν σωστή εικόνα για τον τρόπο λειτουργίας της εταιρίας, για τον 

απλούστατο λόγο ότι σε καθημερινή βάση δεν ασχολούνται με τα τρέχοντα ζητήματα 

της διαχείρισης, τα οποία βέβαια αποτελούν αντικείμενο του εσωτερικού ελέγχου.  

 Εν κατακλείδι, οι διατάξεις του Ν.3016/2002 δημιούργησαν πολλά ερμηνευτικά 

προβλήματα, η δε Εταιρική Διακυβέρνηση, όπως επισημαίνεται και πιο πάνω, δεν 

έτυχε της απαραίτητης προσοχής από την Βουλή των Ελλήνων. Η έλλειψη συνοχής και 

συνέπειας καθιστούν τον θεσμό της Εταιρικής Διακυβέρνησης ανήμπορο στο να 

επιτελέσει το λειτουργικό ρόλο που της αρμόζει και ο οποίος αναβαθμίζει ποιοτικά την 

ίδια την αγορά. Κατά κανέναν τρόπο, λοιπόν, το ισχύον νομοθετικό πλαίσιο δεν μπορεί 

να θεωρηθεί επαρκές για τη σύγχρονη Εταιρική Διακυβέρνηση. Η αναθεώρηση του 

νόμου περί ανωνύμων εταιριών κρίνεται αναγκαία, ώστε να επεκταθούν οι θεσμοί της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και να βρεθούν λύσεις προσαρμοσμένες στις ιδιαιτερότητες 
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του ελληνικού επιχειρηματικού τοπίου. Πιο συγκεκριμένα, λύσεις ευέλικτες και 

προσανατολισμένες στις ιδιαιτερότητες της διοικητικής και ιδιοκτησιακής δομής των 

ελληνικών εταιριών καθώς και στις αναπτυσσόμενες συγκρούσεις συμφερόντων στο 

εσωτερικό αυτών των εταιριών. Λύσεις που δεν χαρακτηρίζονται από στασιμότητα και 

ανταποκρίνονται στο δυναμικό χαρακτήρα της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Ας 

ευχηθούμε ότι η Βουλή των Ελλήνων θα αναθεωρήσει την στάση της για μια πιο 

ουσιαστική και αποτελεσματική αντιμετώπιση του θέματος της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Μια αντιμετώπιση που θα γίνει αποδεκτή και από την πλευρά των 

επιχειρήσεων! Η αποδοχή, η αλλαγή της φιλοσοφίας και ο ουσιαστικός ενστερνισμός 

των αρχών της Εταιρικής Διακυβέρνησης εξαρτώνται από τις ίδιες τις επιχειρήσεις. 

Δεν αρκεί μόνο η εφαρμογή κανόνων, απαιτούνται ουσιαστικές αλλαγές στον τρόπο 

λειτουργίας των επιχειρήσεων και η συμμετοχή όλων. Τέλος, οι επιχειρήσεις θα πρέπει 

να λαμβάνουν υπόψη τους και το φαινόμενο της παγκοσμιοποίησης. Η τελευταία, μέσα 

από την απελευθέρωση των αγορών και τη διακίνηση προϊόντων, υπηρεσίων, 

ανθρώπινου παράγοντα και κεφαλαίων διεθνώς, επηρεάζει τον ανταγωνισμό και τον 

τρόπο λειτουργίας των επιχειρήσεων, έχοντας ως κινητήριο δύναμη την εξέλιξη της 

τεχνολογίας.    

 

  

5.5 Πλήρες και σύγχρονο μοντέλο από την ΕΧΑΕ 
 

Η ΕΧΑΕ, σε ευθυγράμμιση με τους διεθνείς κώδικες και τις βέλτιστες 

πρακτικές, έχει θεσπίσει ένα πλήρες και σύγχρονο μοντέλο Εταιρικής Διακυβέρνησης, 

το οποίο περιλαμβάνει: 

 Σεβασμό και προστασία των δικαιωμάτων και των συμφερόντων όλων των 

μετόχων. 

 Διασφάλιση κατάλληλης σύνθεσης του Διοικητικού Συμβουλίου που να πληρεί 

τα κριτήρια της ανεξαρτησίας και του σαφούς διαχωρισμού αρμοδιοτήτων από 

τα όργανα Διοίκησης. 

 Δημιουργία οργάνων Διοίκησης με σαφείς ρόλους, που εξισορροπούν τα 

προσόντα και την εμπειρία των στελεχών με τις απαιτήσεις, τη φύση και το 

εύρος των εταιρικών δραστηριοτήτων. 
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 Καθορισμό τέτοιων συστημάτων ανταμοιβών, αξιολόγησης και ανάπτυξης που 

να προσελκύουν και να διατηρούν στελέχη με ικανότητες και να επιτυγχάνουν 

την απόδοση η οποία απαιτείται από τους μετόχους. 

 Υποστήριξη της διαφάνειας, της ακεραιότητας και της υπευθυνότητας στις 

διαδικασίες λήψης αποφάσεων. 

 Ικανοποίηση των αναγκών για ορθή, έγκαιρη και επαρκή παροχή πληροφοριών 

στην επενδυτική κοινότητα και στο ευρύτερο κοινωνικό σύνολο σχετικά με την 

πορεία της επιχείρησης. 

 Ευαισθητοποίηση σε θέματα κοινωνικής ευθύνης. 

Ειδικότερα, η υπεύθυνη Εταιρική Διακυβέρνηση περιλαμβάνει και την 

ευαισθητοποίηση όλων των υπαλλήλων της εταιρίας αλλά και του ομίλου στη σωστή 

διαχείριση των εμπιστευτικών πληροφοριών που περιέρχονται στην κατοχή τους και 

στην απαγόρευση χρήσης τους για την αποκόμιση ιδίου οφέλους. Μέσα από 

συγκεκριμένες διαδικασίες και πρακτικές καλούνται όλοι να διατηρούν υψηλό επίπεδο 

επαγγελματικής δεοντολογίας κατά την εκτέλεση των καθηκόντων τους αλλά και στις 

σχέσεις τους με τις δημόσιες αρχές και το κοινό εν γένει. Τέλος, η εταιρία προωθεί τη 

συνεργασία με τους πελάτες της και με όλους τους συμμετέχοντες στην αγορά, 

αναπτύσσοντας νέα προϊόντα και υπηρεσίες που ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις των 

πελατών της και συξητώντας σε βάθος όλες τις σημαντικές αποφάσεις ή τυχόν 

τροποποιήσεις των κανονισμών της (Κάπραλος, Σ.-Πρόεδρος του Χρηματιστηρίου 

Αθηνών, Μέτοχος, 2007). 

 

 

5.6 Οφέλη Εταιρικής Διακυβέρνησης 
 

Η συμμόρφωση μιας επιχείρησης με βάση τις αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης 

συνεπάγεται οφέλη, τα οποία δεν περιορίζονται μόνο στο επίπεδο της επιχείρησης αλλά 

επεκτείνονται στην οικονομία και στην κοινωνία γενικότερα. Στη συνέχεια 

παρουσιάζονται τα οφέλη Εταιρικής Διακυβέρνησης σε επίπεδο επιχείρησης: 

 Μείωση του κόστους κεφαλαίου  

Η μείωση του κόστους κεφαλαίου μιας επιχείρησης ισοδυναμεί με αύξηση της 

περιουσίας της. Οι επιχειρήσεις, οι οποίες εφαρμόζουν Αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης σε υψηλό βαθμό, απολαμβάνουν χαμηλότερα κόστη ειδικά στον τομέα 

των υποχρεώσεων από δανεισμό και της χρηματοδότησης των δραστηριοτήτων τους. 
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Είναι κοινώς αποδεκτό ότι οι καλές και συνεπείς επειχειρήσεις απολαμβάνουν 

χαμηλότερα επιτόκια δανείων και μεγαλύτερες περιόδους παροχής πιστώσεων από 

τους προμηθευτές.  

 Βελτιωμένη λειτουργική αποδοτικότητα  

Η εφαρμογή της Εταιρικής Διακυβέρνησης βελτιώνει το σύστημα ιεραρχίας και 

ευθυνών καθώς και ελαχιστοποιεί τον κινδύνο απάτης, αναδεικνύοντας πιθανές 

προβληματικές περιοχές της επιχείρησης πριν την εμφάνιση τους. Επιπροσθέτως, 

βελτιώνει τη διαδικασία και τη ροή λήψης αποφάσεων μέσω της οποίας μία ορθά 

συγκροτημένη Διοίκηση και ένα ανεξάρτητο Διοικητικό Συμβούλιο δημιουργούν ένα 

επιχειρησιακό περιβάλλον, όπου:  

1. η Διοίκηση θα είναι πλήρως ενημερωμένη όσον αφορά  τις καταστάσεις 

και τις παραμέτρους λειτουργίας της ίδιας της επιχείρησης, 

2. η λήψη αποφάσεων θα πραγματοποιείται με κύριο κριτήριο τους 

πραγματικούς εμπορικούς σκοπούς της επιχείρησης για τη μεγιστοποίηση 

του κέρδους, 

3. θα λειτουργούν μηχανισμοί, με σκοπό την αποφυγή της έκθεσης σε 

καταστάσεις παρανομίας ή μη συμμόρφωσης, 

4. η αποζημίωση και η επιβράβευση στο εσωτερικό της επιχείρησης θα είναι 

περισσότερο αντικειμενικές, παρέχοντας με αυτόν τον τρόπο μεγαλύτερα 

κίνητρα στο προσωπικό της καθώς και στα στελέχη της με απώτερο 

σκοπό τη βελτίωση της αποδοτικότητάς τους.    

 Ευκολότερη πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές 

Οι επιχειρήσεις, οι οποίες εφαρμόζουν «καλή» Εταιρική Διακυβέρνηση, 

χαρακτηρίζονται από το εξωτερικό περιβάλλον ως φιλικές προς τους επενδυτές. 

Επιπροσθέτως, οι ίδιοι οι επενδυτές δείχνουν εμπιστοσύνη και πίστη στην ικανότητά 

τους να παράγουν τις απαιτούμενες αποδόσεις, χωρίς να έρχονται σε σύγκρουση με τα 

συμφέροντα των μετόχων. Σε μια διαφανή και ανοιχτή επιχείρηση, οι επενδυτές 

θεωρούν ότι μπορούν να κερδίσουν από τη λειτουργική δραστηριότητά της και όχι 

απλώς από τη μεταβολή της αξίας των μετοχών τους, με αποτέλεσμα να επιλέγουν τη 

μακροχρόνια τοποθέτησή τους σε αυτήν. Σε αναπτυσσόμενες οικονομίες, η 

προηγηθείσα παράμετρος αποκτά μεγαλύτερη βαρύτητα, διότι είναι μεγαλύτερη η 

ανάγκη προσέλκυσης «καλύτερης» και υψηλότερης ποιότητας επενδυτών καθώς και 

υψηλής κεφαλαιακής συγκέντρωσης επενδύσεων, οι οποίες βέβαια είναι δυσκολότερο 

να επιτευχθούν σε περιβάλλον αβεβαιότητας.    
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 Βελτίωση της εικόνας και της φήμης μιας επιχείρησης 

Η διαφάνεια, η νομιμότητα και η αποτελεσματική λειτουργία μιας επιχείρησης 

δημιουργούν στην ουσία την υπεραξία της. Η εμπιστοσύνη του κοινού, των επενδυτών 

και των κρατικών μηχανισμών έχουν ως αποτέλεσμα την ισχυροποίηση της 

επιχειρηματικής της θέσης καθώς και την αύξηση της εμπιστοσύνης στα προϊόντα και 

στις υπηρεσίες της. Επίσης, καθιστούν την επιχείρηση ελκυστικότερο φορέα για 

εργασιακή απασχόληση και τέλος, της εξασφαλίζουν ομαλότερη συνεργασία με όλους 

τους εποπτικούς και κρατικούς φορείς. 

Σε εθνικό επίπεδο, η Εταιρική Διακυβέρνηση αποτελεί βασικό συστατικό της 

ενδυνάμωσης της οικονομικής ανάπτυξης και της αποτελεσματικότητας, καθώς και 

κύρια παράμετρο για τη δημιουργία εμπιστοσύνης εκ μέρους των επενδυτών. Όσες από 

τις επιχειρήσεις εμφανίζουν αρτιότερη εικόνα Εταιρικής Διακυβέρνησης, γίνονται 

ταυτόχρονα ελκυστικότερες με αποτέλεσμα τη βελτίωση του επιπέδου 

ανταγωνιστικότητας (Μέτοχος, 2007).   

        

 

5.7 Έρευνες για την ελληνική πραγματικότητα 
5.7.1 Γενικά Σχόλια 
 

 Τα τελευταία χρόνια έχουν πραγματοποιηθεί σημαντικές έρευνες για την 

αποτύπωση της θέσης της Εταιρικής Διακυβέρνησης στις ελληνικές επιχειρήσεις, όπως 

επίσης και για τη θέση που καταλαμβάνει η χώρα μας διεθνώς στον συγκεκριμένο 

τομέα. 

 

 

5.7.2 EIRIS Corporate Governance Ranking 2005  
 

Η έρευνα του Οργανισμού EIRIS, η οποία πραγματοποιήθηκε το 2005 σε 

διεθνές επίπεδο, αναφέρεται στις επιδόσεις διαφόρων χωρών όσον αφορά την Εταιρική 

Διακυβέρνηση (EIRIS Corporate Governance Ranking 2005). Η συγκεκριμένη έρευνα 

έλαβε υπόψη της τους εξής έξι βασικούς δείκτες για τη συνολική αξιολόγηση των 

χωρών:  

1. Διαχωρισμός των ρόλων του Προέδρου και του Διευθύνοντος Συμβούλου.  

2. Πάνω από το 1/3 των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου πρέπει να είναι 

ανεξάρτητα.  
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3. Η πλειοψηφία της Επιτροπής Λογιστικού Ελέγχου (Audit Committee) να 

είναι ανεξάρτητη.   

4. Στην Επιτροπή Καθορισμού Αμοιβών (Remuneration Committee) να υπάρχει 

διαφάνεια. 

5. Ποιότητα του Κώδικα Δεοντολογίας. 

6. Ποιότητα των συστημάτων για την εφαρμογή του Κώδικα Δεοντολογίας. 

Με βάση την έρευνα του Οργανισμού EIRIS, η Ελλάδα καταλαμβάνει την 23η 

θέση στην παγκόσμια κατάταξη Εταιρικής Διακυβέρνησης. Μία θέση, η οποία μπορεί 

να χαρακτηριστεί ως καλή όσον αφορά στο σύνολο των αξιολογημένων χωρών, είναι, 

όμως, από τις τελευταίες θέσεις όσον αφορά στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Ενδεικτικά, 

αναφέρουμε ότι η Πορτογαλία κατέλαβε την 16η θέση και η Ισπανία την 21η θέση. 

 

 

5.7.3 Έρευνες της Grant Thornton σε συνεργασία με το Οικονομικό Πανεπιστημίο 

Αθηνών 
 

Οι έρευνες της ελεγκτικής εταιρίας Grant Thornton σε συνεργασία με το 

Οικονομικό Πανεπιστημίο Αθηνών, οι οποίες πραγματοποιήθηκαν το 2005 και το 

2006, δημοσίευσαν χρήσιμα και συγκριτικά στοιχεία που απεικονίζουν τη 

συμμόρφωση των ελληνικών εισηγμένων εταιριών σύμφωνα με τους νόμους και τις 

αρχές της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Όσον αφορά τα κύρια θέματα που έχουν 

αναδείξει οι έρευνες της Grant Thornton και του Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών  

παρουσιάζουμε επιγραμματικά τα εξής: 

 Όσον αφορά τον εποπτικό ρόλο και την ανεξαρτησία του Διοικητικού 

Συμβουλίου δεν παρατηρείται σημαντική πρόοδος. Ο φόβος για την απώλεια 

ελέγχου αποτελεί τροχοπέδη στο να κατανοήσουν οι εταιρίες ότι όσο πιο 

ανεξάρτητο είναι το Διοικητικό Συμβούλιο και όσες περισσότερες είναι οι 

εσωτερικές επιτροπές σε μία επιχείρηση, τόσο πιο διαφανής χαρακτηρίζεται 

από το ευρύ κοινό. Επιπροσθέτως, από την στιγμή που «κερδίζει» την 

εμπιστοσύνη των επενδυτών και του ευρύτερου κοινού, αποκτά το κύρος της 

ορθολογικά διοικούμενης εταιρίας, στην οποία δεν εξυπηρετούνται τα 

συμφέροντα των λίγων και ισχυρών.  
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 Θετικό σημείο αποτελεί το γεγονός ότι τουλάχιστον τηρείται η αναλογία των 

εκτελεστικών και ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών που καθορίζεται από 

τον νόμο.  

 Παρατηρείται θετική εξέλιξη όσον αφορά την σύσταση της Επιτροπής 

Αποδοχών για τα διευθυντικά στελέχη και για την παροχή ανταποδόσεων. 

Βέβαια, σχετικά με την πολιτική αποδοχών, η πλειοψηφία των εισηγμένων 

εφαρμόζει το γράμμα του Νόμου, αλλά όχι τις Βέλτιστες Πρακτικές. Θετικό 

βήμα αποτελεί και η σύνδεση των αποδοχών των διευθυντικών στελεχών 

αρχικά με την επίτευξη στόχων και στη συνέχεια με την κερδοφορία της 

επιχείρησης. Επίσης, η πολιτική αποδοχών των μη εκτελεστικών μελών είναι 

ανάλογη του χρόνου που αφιερώνουν για τα ζητήματα της επιψείρησης.    

 Η πλειοψηφία των εισηγμένων εταιριών προσδιορίζει τις αρχές της επιχείρησης 

στον Εσωτερικό Κανονισμό Λειτουργίας, δηλαδή αναφέρονται όλα τα 

οριζόμενα από τον Νόμο σημεία στον Εσωτερικό Κανονισμό Λειτουργίας. 

 Χρειάζονται μεγαλύτερα βήματα για την ποιοτική αναβάθμιση και την επαρκή 

στελέχωση του εσωτερικού ελέγχου των εταιριών. Παρόλο που η πλειοψηφία 

των εταιριών έχει προβεί σε σύσταση Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου, ούτε οι 

μισές δεν έχουν στελεχώσει την εν λόγω Επιτροπή με τον αναγκαίο αριθμό 

ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών.  

 Ικανοποιητικά κρίνονται τα αποτελέσματα όσον αφορά την ύπαρξη 

απαραίτητων συστημάτων  και διαδικασιών για την αντιμετώπιση κινδύνων. 

Πλήρως προετοιμασμένοι δηλώνουν οι εταιρίες υψηλής και μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης.      

 Οι ελληνικές επιχειρήσεις παρέχουν χαμηλού κόστους και εύκολη πρόσβαση 

στις πληροφορίες και στις οικονομικές καταστάσεις τους προς τους μετόχους 

και προς το ευρύ κοινό. Οι εταιρικές ιστοσελίδες, ο Εθνικός Τύπος καθώς και 

το Δελτίο Τύπου του Χ.Α. αποτελούν τις πιο δημοφιλείς πηγές ενημέρωσης. 

 Γενικά, οι εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν ικανοποιητικότερη 

πορεία σε σχέση με τις εταιρίες μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης. Τέλος,  

τα αποτελέσματα του 2006 είναι πιο ικανοποιητικά από τα αντίστοιχα του 2005, 

γεγονός που υποδεικνύει ότι όλο και περισσότερες επιχειρήσεις διαπιστώνουν 

ότι η συμμόρφωσή με τις αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης είναι απαραίτητη για 

την επιβίωση και την περαιτέρω ανάπτυξή τους. Όμως, απαιτούνται ακόμη 
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σημαντικά βήματα από την πλευρά των ελληνικών επιχειρήσεων, ώστε να είναι 

σε θέση να ανταποκριθούν στα ευρέως αποδεκτά και σίγουρα υψηλά standards. 

Τα συμπεράσματα που προκύπτουν από τις έρευνες της Grant Thornton και του 

Οικονομικού Πανεπιστημίου Αθηνών καταγράφουν τις προσπάθειες των ελληνικών 

εισηγμένων επιχειρήσεων για συμμόρφωση βάσει των αρχών της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Βέβαια. Όσο ταχύτερα επιτευχθεί η συμμόρφωση αυτή τόσο πιο 

γρήγορα θα πραγματοποιηθεί και το απαραίτητο ανταγωνιστικό πλεονέκτημα για την 

προσέλκυση επενδυτικών κεφαλαίων και την περαιτέρω ανάπτυξη. 

Οι λόγοι, στους οποίους οφείλεται η καθυστέρηση των ελληνικών επιχειρήσεων 

ως προς την συμμόρφωσή τους βάσει των αρχών της Εταιρικής Διακυβέρνησης είναι 

βασικά δύο. Πρώτον, η πλειοψηφία των ελληνικών επιχειρήσεων συνεχίζει να βλέπει 

ως «αναγκαίο κακό» τη συμμόρφωση με το θεσμικό πλαίσιο της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Ειδικότερα, οι οικογενειακές επιχειρήσεις θεωρούν ότι τα εσωτερικά 

συστήματα, τα οποία εφαρμόζουν είναι τα σωστά και ότι όλοι οι υπόλοιποι 

προβληματισμοί που πραγματεύεται η Εταιρική Διακυβέρνηση αφορούν τις λοιπές 

επιχειρήσεις. Δεύτερον, πολλές από αυτές θεωρούν την Εταιρική Διακυβέρνηση ένα 

μέσο ελέγχου και επίκρισής τους που μόνο το κόστος αυξάνει, χωρίς να μπορούν να 

αντιληφθούν σωστά τις ευκαιρίες τις οποίες προσφέρει για αύξηση της υπεραξίας τους. 

Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι πρόκειται για προβλήματα που αφορούν θέματα 

νοοτροπίας και δεν προκύπτουν από την εφαρμογή της Εταιρικής Διακυβέρνησης.  

 

 

5.7.4 Έρευνα του Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης  

Την πρώτη έρευνα για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα δημοσίευσε το 

Ελληνικό Παρατηρητήριο Εταιρικής Διακυβέρνησης (ΕΠΕΔ), το οποίο δημιουργήθηκε 

από το ΣΕΒ σε συνεργασία με το Brunel Business School του πανεπιστημίου Brunel 

στο Ηνωμένο Βασίλειο. Η έρευνα έλαβε χώρα σε όλες τις ελληνικές εταιρείες που ήταν 

εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών στις 31 Δεκεμβρίου 2006. Ο αριθμός 

τους ανέρχεται σε 316 επιχειρήσεις Σύμφωνα με τα αποτελέσματα της έρευνας, ο 

μέσος αριθμός μελών ανά Διοικητικό Συμβούλιο είναι 7,75. Ακόμη, 175 εταιρείες 

(56,63%) έχουν υιοθετήσει το μηχανισμό της δυαδικότητας. Από αυτές, σε ποσοστό 

15,2%, ο Πρόεδρος και ο Διευθύνων Σύμβουλος, αν και διαφορετικά πρόσωπα, έχουν 

το ίδιο επίθετο, γεγονός που πιθανόν υποδηλώνει ότι στο Διοικητικό Συμβούλιο 
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συμμετέχουν συγγενή πρόσωπα. Οι υπόλοιπες (43,3%) εφαρμόζουν ενιαία δομή, 

δηλαδή ο ρόλος του Προέδρου και του Διευθύνοντος Συμβούλου συγκεντρώνονται στο 

ίδιο πρόσωπο. 196 εταιρείες (62 %) έχουν από δύο έως τέσσερα μέλη ως εκτελεστικά 

μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Ταυτόχρονα, ο μέσος αριθμός εξωτερικών μη 

εκτελεστικών μελών είναι 3,63. Σε 184 εταιρείες (58,2%) ο αριθμός κυμαίνεται μεταξύ 

δύο και τεσσάρων μελών. Επίσης, μόλις ένα ποσοστό 11,5% των μελών του 

Διοικητικού Συμβουλίου στο δείγμα είναι γυναίκες. Ομοίως, τα ποσοστά γυναικών για 

την κατοχή  της θέσης τόσο του Προέδρου όσο και του Διευθύνοντος Συμβούλου είναι 

ακόμα χαμηλότερα έως συντριπτικά. Όσον αφορά την ύπαρξη επιτροπών, μόλις 39 από 

τις εισηγμένες εταιρείες (12,3%) φαίνεται να έχουν ιδρύσει επιτροπές, από τις οποίες οι 

18 έχουν δημιουργήσει μόνο μία επιτροπή. Ακόμα ένα βασικό σημείο αποτελεί η υπερ-

εκπροσώπηση των μεγάλων εταιρειών στο ΧΑΑ, καθώς οι εισηγμένες εταιρείες 

απασχολούν κατά μέσο όρο 730 εργαζόμενους. Μόνον το ένα τέταρτο από αυτές 

εμπίπτει στην κατηγορία των μεγάλων επιχειρήσεων (άνω των 500 εργαζομένων), ενώ 

η πλειοψηφία του συνόλου (54,79%), υπάγεται στην κατηγορία των μικρομεσαίων 

(έως 250 εργαζόμενοι). Τέλος, από την έρευνα προκύπτει ότι τo ένα τρίτο των 

εταιρειών εισήχθη τον 21o αιώνα. Οι εταιρείες κατατάσσονται ανάλογα με το χρόνο 

εισαγωγής τους στο ΧΑΑ σε τρεις διαφορετικές κατηγορίες: Νεοφερμένοι (2000-

2006), Ώριμοι (1980-1999) και Βετεράνοι (έως το 1979). 114 εταιρείες (36%) 

εισήχθησαν στο ΧΑΑ μετά το 2000, ενώ 155 εταιρείες (49%) εισήχθησαν την περίοδο 

1980-1999. Οι Βετεράνοι αποτελούν μόλις ποσοστό 15% του συνόλου των εισηγμένων 

εταιριών. Με βάση τα συμπεράσματα της έρευνας οι εταιρείες προτιμούν το μικρό 

μέγεθος του Διοικητικού Συμβουλίου, ενώ το μοντέλο Διοίκησης και κατανομής των 

αρμοδιοτήτων εντός του Διοικητικού Συμβουλίου εκφράζεται μέσω της παντοδυναμίας 

του ενός. Επιπροσθέτως, η εκπροσώπηση του γυναικείου φύλου στα Διοικητικά 

Συμβούλια κρίνεται ανεπαρκής, όπως επίσης και η ύπαρξη επιτροπών. 

 

5.8 Εταιρική Διακυβέρνηση και χρηματοοικονομική επίδοση στην 

ελληνική πραγματικότητα  
 

Δυστυχώς, η χώρα μας βρίσκεται ακόμη σε πρώιμο στάδιο όσον αφορά την 

Εταιρική Διακυβέρνηση, γεγονός που δικαιολογεί τις περιορισμένες ερευνητικές 
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προσπάθειες. Η έννοια της Εταιρικής Διακυβέρνησης, δυστυχώς, δεν είναι ευρέως 

διαδεδομένη. Σε αυτό συνέτεινε το γεγονός ότι για την μέση ελληνική επιχείρηση οι 

μέτοχοι, το management, και το Διοικητικό Συμβούλιο είναι ένα και το αυτό, με 

αποτέλεσμα η ρύθμιση των σχέσεων μεταξύ των τριών πλευρών να καθίσταται 

προβληματική. Επιπροσθέτως, υπάρχουν ακόμα πολλές επιχειρήσεις, οι οποίες 

εξακολουθούν να θεωρούν τις Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης ως ένα μέσο ελέγχου 

των δραστηριοτήτων τους και όχι ως μια σειρά κανόνων μέσω των οποίων η 

επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να δημιουργεί επιπρόσθετη αξία. Είναι προφανές ότι οι 

ελληνικές επιχειρήσεις βρίσκονται αρκετά πίσω από τις ξένες. Ειδικότερα, οι έρευνες 

αναφορικά με το αντικείμενο της Εταιρικής Διακυβέρνησης περιορίζονται, όπως 

αναφέρθηκε προηγουμένως, στο βαθμό στον οποίο οι ελληνικές επιχειρήσεις 

εφαρμόζουν ή όχι τις αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης. Δεν γίνεται καμία αναφορά στο 

βασικό ερώτημα της παρούσας εργασίας, δηλαδή εάν υπάρχει συσχέτιση μεταξύ 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης.  

Για τον λόγο αυτό, στην επόμενη ενότητα παρουσιάζεται μία πρακτική 

προσέγγιση στο πλαίσιο του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών, η οποία αποσκοπεί στη 

διερεύνηση της προαναφερθείσας συσχέτισης. Πιο συγκεκριμένα, προσπαθεί να 

απαντήσει στο εξής βασικό ερώτημα: Ποιος είναι ο αντίκτυπος της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης στη χρηματοοικονομική επίδοση των εισηγμένων επιχειρήσεων στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών.    

 

 

5.9 Πρακτική διερεύνηση στο πλαίσιο του Ελληνικού Χρηματιστηρίου 
5.9.1 Γενικές Παρατηρήσεις 

 Είναι ευρέως αποδεκτό το γεγονός, ότι σε γενικές γραμμές η πλειοψηφία των 

εισηγμένων επιχειρήσεων εφαρμόζει το γράμμα του Νόμου όσον αφορά τις αρχές 

Εταιρικής Διακυβέρνησης, αλλά αποκλίνει από το πνεύμα.. Οι περισσότερες 

επιχειρήσεις εξακολουθούν να θεωρούν την συμμόρφωσή τους σύμφωνα με τις αρχές 

της Εταιρικής Διακυβέρνησης αναγκαίο κακό. Στην πραγματικότητα, ελάχιστες 

εισηγμένες επιχειρήσεις υιοθετούν την ολοκληρωμένη φιλοσοφία της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Το γεγονός αυτό αποδεικνύεται εύκολα από τις ιστοσελίδες των 

αντίστοιχων επιχειρήσεων. Δυστυχώς, η πλειοψηφία των ελληνικών επιχειρήσεων δεν 

παρέχει πλήρη και αναλυτική πληροφόρηση αναφορικά με την εφαρμογή των αρχών 
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της Εταιρικής Διακυβέρνησης, γεγονός που αποτελεί περιορισμό στη διερεύνηση της 

συσχέτισης μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης και χρηματοοικονομικής επίδοσης των 

επιχειρήσεων. Παρόλα ταύτα, οι εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν 

ικανοποιητικότερη πορεία σε σχέση με τις εταιρίες μεσαίας και χαμηλής 

κεφαλαιοποίησης. Για τον λόγο αυτό, επιλέξαμε ως δείγμα για την πρακτική 

διερεύνηση στο πλαίσιο του Χρηματιστηρίου Αξιών δύο εταιρίες από την κατηγορία 

μεσαίας κεφαλαιοποίησης.  

Πιο συγκεκριμένα επιλέχτηκαν οι ακόλουθες εταιρίες, οι οποίες ανήκουν στον 

κλάδο των χημικών: η DRUCKFARBEN ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε.  και η CYCLON ΕΛΛΑΣ. 

Προκειμένου να καταστεί δυνατή η σύγκριση μεταξύ των δύο εταιριών, βασικό 

κριτήριο για την επιλογή τους, αποτέλεσε το γεγονός ότι η DRUCKFARBEN ΕΛΛΑΣ 

Α.Ε.Β.Ε. εφαρμόζει Εταιρική Διακυβέρνηση, ενώ η  CYCLON ΕΛΛΑΣ δεν εφαρμόζει 

βάσει πληροφόρησης από τις αντίστοιχες ιστοσελίδες. Στη συγκεκριμένη διερεύνηση 

εξετάζεται εάν η DRUCKFARBEN ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε, η οποία εφαρμόζει αρχές 

Εταιρικής Διακυβέρνησης παρουσιάζει υψηλότερη χρηματοοικονομική επίδοση σε 

σχέση με τη CYCLON ΕΛΛΑΣ για τα οικονομικά έτη 2004, 2005 και 2006. 

Ειδικότερα, χρησιμοποιούνται οι δείκτες ROA και Tobin’s Q ως μέτρα για την 

αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής επίδοσης των δύο επιχειρήσεων, οι οποίοι 

ορίζονται ως εξής:  
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5.9.2 Η περίπτωση της CYCLON ΕΛΛΑΣ 
 

 Η CYCLON ΕΛΛΑΣ είναι μία εμπορική και βιομηχανική εταιρία, η οποία 

δραστηριοποιείται στη βιομηχανική παραγωγή λιπαντικών, στην παραγωγή και 

εμπορία συσκευασμένων λιπαντικών προϊόντων καθώς και στη διάθεση υγρών 

καυσίμων. Πιο συγκεκριμένα, τα προϊόντα της εταιρίας είναι τα ακόλουθα: 

 Βενζίνες  

 Πετρέλαια  
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 Λιπαντικά CYCLON 

Η εταιρία ιδρύθηκε το 1974 με την αρχική επωνυμία «ΠΛΑΣΤΙΚΑ 

ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ Α.Ε.» και η έδρα της βρισκόταν στη Βιομηχανική Περιοχή 

Θεσσαλονίκης. Σκοπός της εταιρίας ήταν η ίδρυση και η λειτουργία εργοστασίων 

επεξεργασίας, παραγωγής και εμπορίας όλων των ειδών σωλήνων και εξαρτημάτων 

από PVC και PE. Το 1990 η εταιρία εισάγει τις μετοχές της στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών. Το 2001 πραγματοποιείται αύξηση του μετοχικού της κεφαλαίου λόγω 

συγχώνευσης με απορρόφηση της εταιρίας «ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ 

ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓΑΣΙΑΣ ΛΙΠΑΝΤΙΚΩΝ ΚΑΙ ΠΕΤΡΕΛΑΙΩΝ L.P.C. ΕΛΛΑΣ 

Α.Ε. και παράλληλα η μετονομασία της από «ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ Α.Ε.» σε 

«L.P.C. ΕΛΛΑΣ-ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ Ανώνυμη Βιομηχανική Εταιρία 

Πλαστικών και Επεξεργασίας Λιπαντικών και Πετρελαιοειδών». Συνέπεια της εν λόγω 

συγχώνευσης αποτελεί η επέκταση του αντικειμένου της εταιρίας στη βιομηχανική 

παραγωγή βασικών λιπαντικών, στην παραγωγή και εμπορία τελικών λιπαντικών 

προϊόντων καθώς και στη διάθεση υγρών καυσίμων. Με την από 17/12/2001 Έκτακτη 

Γενική Συνέλευση μετόχων της εταιρίας αποφασίζεται μεταξύ άλλων, η απόσχιση του 

βιομηχανικού και εμπορικού κλάδου των πλαστικών και η εισφορά του στην εταιρία 

«ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ ΒΟΡΕΙΟΥ ΕΛΛΑΔΟΣ ΑΒΕΕ ΠΛΑΣΤΙΚΩΝ» ως και η αλλαγή της 

επωνυμίας σε «CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε.».     

Το 2006 η νεοϊδρυθείσα θυγατρική με την επωνυμία ARCELIA HOLDINGS 

LTD προβαίνει στην αγορά των μετοχών της εταιρείας BULGARIA AUTOMOTIVE 

PRODUCTS LTD με αποτέλεσμα την εμπορική επέκταση της εταιρίας στις χώρες της 

Ανατολικής Ευρώπης και στα Βαλκάνια. Η BULGARIA AUTOMOTIVE PRODUCTS 

LTD ασχολείται κυρίως με την εμπορία βασικών λιπαντικών αλλά και συσκευασμένων 

και χύμα τελικών προϊόντων. Η χρηματοδότηση της εν λόγω εξαγοράς έγινε από την 

ρευστοποίηση της περιουσίας της θυγατρικής AVIN OIL TRADER N.E. στην οποία η 

εταιρία ήταν ο μοναδικός μέτοχος.   

Γενικότερα, η εταιρία δραστηριοποιείται στον κλάδο των πετρελαιοειδών και 

συγκεκριμένα στη βιομηχανική παραγωγή βασικών λιπαντικών, στην παραγωγή και 

εμπορία τελικών λιπαντικών προϊόντων και στη διάθεση υγρών καυσίμων. Ειδικότερα, 

το αντικείμενο εργασιών της ταξινομείται στις εξής δύο μεγάλες κατηγορίες: 

1. παραγωγή και εμπορία λιπαντικών και 

2. εμπορία καυσίμων 
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Όσον αφορά τον τομέα των λιπαντικών, η εταιρία δραστηριοποιείται στην 

παραγωγή και την εμπορία βασικών και τελικών λιπαντικών προϊόντων, εμπορεύεται 

τα σήματα CYCLON, NIPCO και ROLOIL, όπως επίσης παράγει λιπαντικά για 

λογαριασμό τρίτων (TOTAL FINAELF και AGIP) στην Ελλάδα. Κατέχει περίπου το 

10% της αγοράς των λιπαντικών με βασικούς πελάτες το Ελληνικό Δημόσιο και 

μεγάλες ναυτιλιακές εταιρίες, ενώ μεγάλο μέρος των εσόδων της προέρχεται από 

εξαγωγές προς τις χώρες της Ευρώπης, της Βαλκανικής Χερσονήσου και της 

νοτιοανατολικής Μεσογείου.       

Όσον αφορά τον τομέα των καυσίμων, η εταιρία διαθέτει στην αγορά τη νέα 

σειρά βελτιωμένης αμόλυβδης βενζίνης DRIVE MAX, ενώ παράλληλα διαθέτει πλήρη 

σειρά πετρελαίων. Οι βενζίνες και τα πετρέλαια διατίθενται κυρίως μέσω των 

πρατηρίων υγρών καυσίμων CYCLON, καθώς και απ’ ευθείας από την εταιρία στον 

τελικό καταναλωτή. Επίσης, διαθέτει μαζούτ σε βιομηχανίες, ενώ από τον Απρίλιο του 

2001 εφοδιάζει με αεροπορικά καύσιμα διάφορες αεροπορικές εταιρίες. Τέλος, 

διαθέτει άδεια εμπορίας ασφάλτου και συνεργάζεται με τεχνικές εταιρίες. 

Επιπροσθέτως, το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας ανέρχεται στο ποσό των 

12.532.474,80 Ευρώ, διαιρούμενο σε 26.664.840 κοινές ονομαστικές μετοχές, 

ονομαστικής αξίας 0,47 Ευρώ η κάθε μία. Στον Πίνακα 4 παρουσιάζεται η μετοχική 

σύνθεση της CYCLON στις 31/12/2006 και στον Πίνακα 5 παρουσιάζονται οι 

θυγατρικές εταιρίες στις οποίες συμμετέχει η εταιρία. 

 

 Πίνακας 4: Μετοχική Σύνθεση στις 31/12/2006 

Μέτοχοι Αριθμός Μετοχών Ποσοστό % 

Republic Bay Ventures LTD 2.999.792 11,25% 

Βαρδινογιάννης Ι.Θ. 2.965.834 11,12% 

Βαρδινογιάννης Ν.Θ. 2.965.833 11,12% 

Grovania Limited 2.339.838 8,77% 

Επενδυτικό Κοινό 15.393.543 57,74% 

Σύνολο 26.664.840 100,00% 
 

Πηγή: Ετήσιο Δελτίο CYCLON ΕΛΛΑΣ 2006 
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   Πίνακας 5: Θυγατρικές εταιρίες της CYCLON ΕΛΛΑΣ 

Επωνυμία 

Ποσοστό 
άμεσης / 
έμμεσης 

συμμετοχής 

Δραστηριότητα Έτος 
ίδρυσης/κτήσης 

ΕΛΤΕΠΕ Α.Ε. 100% 
Σύστημα εναλλακτικής 
διαχείρισης αποβλήτων 
λιπαντικών ελαίων 

1998 

ΚΕΠΕΔ. Α.Ε. 90% 
Σύστημα εναλλακτικής 
διαχείρισης συσκευασιών 

λιπαντικών 
2002 

ΕΛΤΕΠΕ 
ΚΟΙΝΟΠΡΑΞΙΑ 

100% 
Συλλογή και εμπόριο 
χρησιμοποιημένων 

ορυκτελαίων 
1999 

ARCELIA 
HOLDINGS 

LTD 
100% Εταιρία Συμμετοχών 2006 

 

Πηγή: Ετήσιο Δελτίο CYCLON ΕΛΛΑΣ 2006 

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί στην παρούσα εργασία, η CYCLON ΕΛΛΑΣ δεν 

εφαρμόζει αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης βάσει της διαθέσιμης πληροφόρησης από 

την ιστοσελίδα της. Δεν γίνεται καμία αναφορά είτε σε μηχανισμούς Εταιρικής 

Διακυβέρνησης είτε σε Επιτροπές Διοικητικού Συμβουλίου. Ειδικότερα, όσον αφορά 

τα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, γίνεται απλή αναφορά στα ονοματεπώνυμά τους 

και στο βαθμό που κατέχουν. Βάσει της διαθέσιμης πληροφόρησης καταλήγουμε στα 

εξής συμπεράσματα: α) υπάρχει διαχωρισμός των ρόλων του Προέδρου και του 

Διευθύνοντος Συμβούλου σε δύο άτομα με διαφορετικά επίθετα, δεν υπάρχει 

πληροφόρηση για βαθμό συγγένειας β) το Διοικητικό Συμβουλίο αποτελείται από επτά 

μέλη, εκ των οποίων τα δύο μέλη είναι ανεξάρτητα μη εκτελεστικά. Περαιτέρω 

πληροφορίες αναφορικά με τις αρμοδιότητές τους δεν είναι διαθέσιμες ούτε στην 

ιστοσελίδα ούτε στο Ετήσιο Δελτίο της εταιρίας.  

Όσον αφορά  τους δείκτες ROA και Tobin’s Q, τα δεδομένα που 

χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό τους προέρχονται από τους ενοποιημένους 

ισολογισμούς του ομίλου  βάσει των Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής 

Πληροφόρησης (ΔΠΧΠ) για τα οικονομικά έτη 2004, 2005 και 2006 και όχι από τους 

ισολογισμούς της εταιρίας. Στον Πίνακα 6 παρουσιάζονται συνοπτικά κάποια 
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οικονομικά στοιχεία του ομίλου και στον Πίνακα 7 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα 

των δεικτών ROA11  και Tobin’s Q12.  

 

Πίνακας 6: Οικονομικά στοιχεία για 2004, 2005 και 2006 

CYCLON ΕΛΛΑΣ 

 2004 2005 2006 

Σύνολο Ενεργητικού 65.328.121 79.696.693 96.059.000 

Κέρδη προ Φόρων 441.109 513.920 2.588.000 

Τιμή μετοχής 

(31/12) 
0,85 0,83 1,78 

Αριθμός μετοχών 26.664.840 26.664.840 26.664.840 

   

 

Πίνακας 7: ROA και Tobin’s Q για 2004, 2005 και 2006 

CYCLON ΕΛΛΑΣ 

 2004 2005 2006 

ROA 0,0078 0,0070 0,0294 

Tobin’s Q 0,3469 0,2777 0,4941 

 

 

Με βάση τα παραπάνω αποτελέσματα διαπιστώνουμε ότι οι τιμές των δυο 

δεικτών είναι αρκετά χαμηλές για όλα τα έτη. Εξαίρεση αποτελεί η τιμή του Tobin’s Q 

για το 2006. Ειδικότερα, η τιμή του συγκεκριμένου δείκτη είναι 0,4941 για το 2006, 

ενώ οι αντίστοιχες τιμές του δείκτη για τα προηγούμενα έτη είναι αρκετά χαμηλότερες. 

Μία πρώτη εξήγηση για την αύξηση αυτή αποτελεί το γεγονός ότι ο κύκλος εργασιών 

του ομίλου είναι αρκετά υψηλότερος για το 2006 (237.930.000 Ευρώ) σε σύγκριση με 

τις αντίστοιχες τιμές για τα προηγούμενα έτη, ενώ ταυτόχρονα τα έξοδα δεν 

παρουσιάζουν σημαντική μεταβολή.      

 

                                                 
11 Ο μέσος όρος Ενεργητικού υπολογίζεται ως το άθροισμα του Συνόλου Ενεργητικού Αρχής και του 
Συνόλου Ενεργητικού Τέλους διαιρούμενο με το 2. Ως Σύνολο Ενεργητικού Αρχής λαμβάνεται το 
Σύνολο Ενεργητικού Τέλους του προηγούμενου έτους.   
12 Η χρηματιστηριακή αξία υπολογίζεται ως εξής: αριθμός μετοχών * τιμή μετοχής 
Ως λογιστική αξία λαμβάνεται το Σύνολο Ενεργητικού. 
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5.9.3 Η περίπτωση της DRUCKFARBEN ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε 
 

Η Ανώνυμη Εταιρία Παραγωγής, Εμπορίας και Αντιπροσωπείας Τυπογραφικών 

Μελανών & Χρωμάτων ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ, με διακριτικό τίτλο 

ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε, ιδρύθηκε στις 4.4.1986 και προήλθε από την 

μετατροπή της εταιρίας με την επωνυμία «ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ 

ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΤΥΠΟΓΡΑΦΙΚΩΝ ΜΕΛΑΝΩΝ ΕΛΛΑΣ Εταιρία Περιορισμένης 

Ευθύνης», η οποία είχε ιδρυθεί το 1970. Το 1998 πραγματοποιείται η είσοδος της 

εταιρίας στην Παράλληλη Αγορά του Χρηματιστηρίου Αθηνών. Η έδρα της εταιρίας 

βρίσκεται στην Αθήνα. 

Η εταιρία δραστηριοποιείται στην αγορά των μελανιών και των χρωμάτων και 

ειδικότερα στους κλάδους της εύκαμπτης συσκευασίας των γραφικών τεχνών και των 

χρωμάτων. Στον κλάδο της εύκαμπτης συσκευασίας, η εταιρία δραστηριοποιείται στην 

παραγωγή και εμπορία μελανιών φλεξογραφίας και βαθυτυπίας και πρόσθετων υλικών 

εκτύπωσης.  

Επιπροσθέτως, η εταιρία δραστηριοποιείται στον κλάδο των γραφικών τεχνών 

μέσω της εμπορίας, παραγωγής και αντιπροσώπευσης offset μελανιών για εφημερίδες 

και περιοδικά, λοιπά έντυπα καθώς και πρόσθετα υλικά για τον κλάδο γραφικών 

τεχνών, κυλινδρικά πιεστήρια και μηχανήματα εκτύπωσης για εφημερίδες και 

περιοδικά και ανταλλακτικά γι’αυτά. Επίσης, αντιπροσωπεύει μεγάλους οίκους του 

εξωτερικού εισάγοντας κυλινδρικά πιεστήρια εφημερίδων και συστημάτων εκτύπωσης.  

 Ακόμη, η εταιρία δραστηριοποιείται στον κλάδο των οικοδομικών υλικών μέσω 

της παραγωγής και εμπορίας χρωμάτων και βερνικιών. Πιο συγκεκριμένα, παράγει και 

διακινεί επώνυμα προϊόντα (Kraft, Pacific, Deco) και αντιπροσωπέυει παράλληλα στην 

ελληνική αγορά ισχυρά brand names όπως Hammerite, Pratt & Lambert και ILVA. 

Τέλος, η εταιρία μέσω των θυγατρικών εταιριών της σε Ρουμανία, Βουλγαρία και 

Σερβία δραστηριοποιείται στις αγορές των Βαλκανίων, εξάγοντας προϊόντα σε αυτές 

καθώς και στη Γερμανία βάσει συμφωνίας με το γερμανικό οίκο Huber. 

Όσον αφορά την Εταιρική Διακυβέρνηση, η εταιρία έχει προβεί στην 

εναρμόνιση των κανόνων και θεσμών που διέπουν τη διοικητική της λειτουργία με 

βάση τους κανόνες της Εταιρικής Διακυβέρνησης, όπως προσδιορίστηκαν σε 

εφαρμογή του Ν.3016/17-05-2002. 

 Πιο συγκεκριμένα, ανώτατο όργανο της εταιρίας αποτελεί η Γενική Συνέλευση 

των μετόχων, η οποία συγκαλείται σε τακτές και έκτακτες συνεδριάσεις με απώτερο 
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σκοπό τη λήψη αποφάσεων που αφορούν διοικητικά, οργανωτικά και άλλα θέματα της 

εταιρίας. 

 Όσον αφορά το Διοικητικό Συμβούλιο, ο βασικός του ρόλος είναι η διοίκηση 

της εταιρίας καθώς και η διαχείριση των εταιρικών υποθέσεων και της περιουσίας της. 

Σύμφωνα με τη διαθέσιμη πληροφόρηση βάσει του Ετήσιου Δελτίου της εταιρίας το 

παρόν Διοικητικό Συμβούλιο απαρτίζεται από επτά μέλη, δυο εκ των οποίων είναι 

ανεξάρτητα μη εκτελεστικά, όπως ορίζεται από τον Ν.3016/2002 και την τροποποίησή 

του από τον Ν.3091/2002. Βάσει της διαθέσιμης πληροφόρησης από το Ετήσιο Δελτίο 

της εταιρίας διαπιστώνουμε ότι οι ρόλοι του Προέδρου και του Διευθύνοντος 

Συμβούλου συγκεντρώνονται στο ίδιο άτομο, συγκεκριμένα στον κο Καραβασίλη 

Γεώργιο, ο οποίος διατηρεί το 65,19% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας. 

Δεύτερον, υπάρχει δήλωση στο Ετήσιο Δελτίο της εταιρίας ότι δεν υφίστανται 

συγγενικές σχέσεις μέχρι και δεύτερο βαθμό εξ αγχιστείας μεταξύ των μελών του 

Διοικητικού Συμβουλίου και των διευθυντικών στελεχών της εταιρίας. Επιπροσθέτως, 

το Ετήσιο Δελτίο περιλαμβάνει αναλυτική περιγραφή όσον αφορά τα δικαιώματα των 

μετόχων.  

Όσον αφορά τη Διεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου, το τμήμα εσωτερικού ελέγχου 

λειτουργεί με βάση τον Εσωτερικό Κανονισμό Λειτουργίας της εταιρίας που έχει 

εγκριθεί από το Διοικητικό Συμβούλιο και έχει ως κύριο σκοπό την εύρυθμη 

λειτουργία των διοικητικών μονάδων της εταιρίας. Ειδικότερα, παρακολουθεί την 

τήρηση του καταστατικού της εταιρίας και των υποχρεώσεων της εταιρίας που 

προβλέπονται από τους νόμους, τις αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και κάθε 

αρμόδιου οργάνου της πολιτείας. 

Επίσης, η εταιρία διαθέτει Τμήμα Εξυπηρέτησης Μετόχων και Εταιρικών 

Ανακοινώσεων με σκοπό την άμεση και ισότιμη πληροφόρηση του επενδυτικού 

κοινού. Ειδικότερα, το συγκεκριμένο τμήμα είναι υπεύθυνο για την τήρηση των 

αποφάσεων και των κανονισμών της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και του 

Χρηματιστηρίου Αθηνών από την πλευρά της εταιρίας. Επίσης, φροντίζει για την 

εξυπηρέτηση των μετόχων αναφορικά με την άσκηση των δικαιωμάτων τους βάσει του 

καταστατικού της εταιρίας και την παροχή πληροφόρησης αναφορικά με τις εταιρικές 

εξελίξεις και την πορεία της μετοχής13.     

                                                 
13 Η ιστοσελίδα της εταιρίας παρέχει στο επενδυτικό κοινό πρόσβαση όσον αφορά τις Γενικές 
Συνελεύσεις, τα δικαιώματα των μετόχων, την μερισματική πολιτική της εταιρίας, διάφορες εταιρικές 
πράξεις κτλ.  
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Επιπροσθέτως, το μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας ανέρχεται στο ποσό των 

5.732.217,60 Ευρώ, διαιρούμενο σε 15.492.480 κοινές ονομαστικές μετοχές, 

ονομαστικής αξίας 0,37 Ευρώ η κάθε μία. Στον Πίνακα 8 παρουσιάζεται η μετοχική 

σύνθεση της ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε. στις 20/03/2007 και στον 

Πίνακα 9 παρουσιάζονται οι θυγατρικές εταιρίες στις οποίες συμμετέχει η εταιρία.  

 

 

Πίνακας 8: Μετοχική Σύνθεση στις 20/03/2007 

Μέτοχοι Αριθμός Μετοχών Ποσοστό % 

Γ.Καραβασίλης 10.099.174 65,19% 

ΜΗΜ Holding 1.562.220 10,08% 

Επενδυτικό Κοινό 3.831.086 24,73% 

Σύνολο 15.492.480 100,00% 
 

Πηγή: Ετήσιο Δελτίο ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε. 2006 

 

Πέραν των ανωτέρω δεν υπάρχουν άλλοι μέτοχοι που να κατέχουν άμεσα ή έμμεσα 

ποσοστό μεγαλύτερο του 5% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας.  

 

Πίνακας 9: Δομή του Ομίλου 

Εταιρία Ποσοστό  
συμμετοχής 

Χώρα Σχέση με τη 
μητρική 

ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 
ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε. 

Μητρική Ελλάδα Μητρική  

D.F. CYPRUS LTD 100%    Κύπρος Άμεση 
DF ROMANIA SRL 100%    Ρουμανία Έμμεση 
MICHAEL HUBER 
BULGARIA EOOD  

100%    Βουλγαρία Έμμεση 

DF DOO BELGRADE 100%     Σερβία Έμμεση 
 

Πηγή: Ετήσιο Δελτίο ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Β.Ε. 2006 

 

 

Όσον αφορά  τους δείκτες ROA και Tobin’s Q, τα δεδομένα που 

χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό τους προέρχονται από τους ενοποιημένους 

ισολογισμούς του ομίλου  βάσει των Διεθνών Προτύπων Χρηματοοικονομικής 
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Πληροφόρησης (ΔΠΧΠ) για τα οικονομικά έτη 2004, 2005 και 2006 και όχι από τους 

ισολογισμούς της εταιρίας. Στον Πίνακα 10 παρουσιάζονται συνοπτικά κάποια 

οικονομικά στοιχεία του ομίλου, στον Πίνακα 11 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα 

των δεικτών ROA  και Tobin’s Q και στον Πίνακα 12 παρουσιάζονται συγκεντρωτικά 

τα αποτελέσματα των δύο δεικτών και για τις δύο εταιρίες με σκοπό τη διευκόλυνση 

της σύγκρισης των δύο εταιριών. 

 

 

Πίνακας 10: Οικονομικά στοιχεία για 2004, 2005 και 2006 

ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ 

 2004 2005 2006 

Σύνολο Ενεργητικού 60.657.768 66.431.778 84.374.396 

Κέρδη προ Φόρων 3.198.669 4.208.198 6.132.206 

Τιμή μετοχής 

(31/12) 
1,9 2,1 3,36 

Αριθμός μετοχών 15.522.880 15.492.480 15.492.480 

 

 

  Πίνακας 11: ROA και Tobin’s Q για 2004, 2005 και 2006 

ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ 

 2004 2005 2006 

ROA 0,0536 0,0662 0,0813 

Tobin’s Q 0,4862 0,4897 0,6169 

 

 

Πίνακας 12: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα ROA και Tobin’s Q για 2004, 2005 και 2006 

 CYCLON ΕΛΛΑΣ ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ 

 2004 2005 2006 2004 2005 2006 

ROA 0,0078 0,0070 0,0294 0,0536 0,0662 0,0813 

Tobin’s Q 0,3469 0,2777 0,4941 0,4862 0,4897 0,6169 
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Με βάση τα χρηματοοικονομικά αποτελέσματα των δύο εταιριών, καταλήγουμε 

στο συμπέρασμα ότι η ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ, η οποία εφαρμόζει αρχές 

Εταιρικής Διακυβέρνησης, υπερέχει σε σύγκριση με την CYCLON ΕΛΛΑΣ, η οποία 

δεν εφαρμόζει αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης. Όσον αφορά τη ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ 

ΕΛΛΑΣ οι τιμές των δύο δεικτών (ROA και Tobin’s Q) είναι αρκετά υψηλότερες από 

τις αντίστοιχες τιμές όσον αφορά τη CYCLON ΕΛΛΑΣ για όλα τα οικονομικά έτη. 

Δηλαδή, επιβεβαιώνεται η ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης και 

χρηματοοικονομικής επίδοσης των επιχειρήσεων. Η εφαρμογή αρχών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης όντως επηρεάζει τη χρηματοοικονομική επίδοση των εισηγμένων 

εταιριών, γεγονός που αποδεικνύεται και από τις διάφορες μελέτες από το διεθνή χώρο. 

Παρόλα ταύτα, δεν μπορούμε να γενικεύσουμε τα αποτελέσματα που προκύπτουν από 

τη διερεύνηση των δύο παραπάνω εταιριών για το σύνολο των εισηγμένων εταιριών 

στο Χρηματιστήριο Αθηνών, διότι η Εταιρική Διακυβέρνηση επηρεάζεται από 

ποικίλους παράγοντες. Ενδεικτικά,  αναφέρονται οι ακόλουθοι: 

 Μέγεθος της εταιρίας, πιο συγκεκριμένα το συνολικό ύψος παγίων στοιχείων. 

 Κεφαλαιοποίηση της εταιρίας. 

 Διασπορά της μετοχής (αριθμός των μετοχών). 

 Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρίας, δηλαδή οι υποχρεώσεις της έναντι 

τραπεζών. 

 Ποσοστό ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών στο Διοικητικό Συμβούλιο. 

 Ύπαρξη τμήματος Εσωτερικού Ελέγχου. 

 Ποσοστό ιδιοκτησίας από άτομα μεταξύ των οποίων υφίστανται συγγενικές 

σχέσεις.  

 Ύπαρξη διακρίνουσας προσωπικότητας, δηλαδή το άτομο που κατέχει πάνω 

από το 50% του μετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης και συμμετέχει ενεργά 

στη διοίκησή της.  

 Νομικό, θεσμικό και κανονιστικό περιβάλλον. 

Επομένως, καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η αξιολόγηση της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης μιας επιχείρησης αποτελεί μία υποκειμενική διαδικασία, η οποία 

βασίζεται σε υποθέσεις και ανεπαρκή στοιχεία και χαρακτηρίζεται από μεγάλη 

αβεβαιότητα. 
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6. Συμπεράσματα 
 

 Επίκεντρο της παρούσας εργασίας αποτελεί το περίπλοκο και πολύπλευρο 

αντικείμενο της Εταιρικής Διακυβέρνησης και πιο συγκεκριμένα το εξής καίριο 

ερώτημα: Υπάρχει συσχέτιση μεταξύ της Εταιρικής Διακυβέρνησης και της 

Χρηματοοικονομικής Επίδοσης των επιχειρήσεων ή όχι; Με άλλα λόγια, ποιες είναι οι 

συνέπειες της Εταιρικής Διακυβέρνησης στη Χρηματοοικονομική Επίδοση των 

επιχειρήσεων τόσο σε διεθνές επίπεδο όσο και στην ελληνική πραγματικότητα; Η 

Εταιρική Διακυβέρνηση αποκτά ολοένα και μεγαλύτερες διαστάσεις και έχει 

μετατραπεί διεθνώς σε αντικείμενο συζήτησης και διαμάχης για πολλούς ερευνητές, 

εφόσον αποτελεί πλέον προτεραιότητα για όλους τους συμμετέχοντες σε μία 

επιχείρηση. Εξαιτίας της πολυπλοκότητας του αντικειμένου της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης, θεωρήσαμε απαραίτητη την βιβλιογραφική κάλυψη του 

συγκεκριμένου θέματος, ώστε κάθε αναγνώστης να έχει τη δυνατότητα να 

δημιουργήσει μια σφαιρική και όσον το δυνατόν ολοκληρωμένη εικόνα επί του 

ζητήματος.  

Αρχικά, παρουσιάζονται διάφορες βασικές έννοιες και θεωρίες, οι οποίες είναι 

στενά συνυφασμένες με το εν λόγω αντικείμενο, όπως οι Αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης που διατύπωσε ο ΟΟΣΑ, τα κλασικά εργαλεία αντιμετώπισης του 

προβλήματος της Εταιρικής Διακυβέρνησης καθώς και τα περιβόητα Συστήματα 

Εταιρικής Διακυβέρνησης. Στη συνέχεια της εργασίας παρουσιάζονται διάφορες 

μελέτες από το διεθνή χώρο, οι οποίες διερευνούν την ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και Χρηματοοικονομικής Επίδοσης των εισηγμένων 

επιχειρήσεων. Επιπροσθέτως, γίνεται αναφορά στην εξέλιξη της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης καθώς και στο ισχύον θεσμικό πλαίσιο στην Ελλάδα, όπως επίσης 

παρουσιάζεται και μία πρακτική διερεύνηση αναφορικά με το βασικό ερώτημα της 

παρούσας εργασίας για δύο εισηγμένες στο Χρηματιστηρίο Αξιών Αθηνών εταιρίες.  

Τα βασικά συμπεράσματα στα οποία καταλήγουμε βάσει της βιβλιογραφικής 

έρευνας και της πρακτικής διερεύνησης συνοψίζονται ακολούθως.  

Τα τελευταία χρόνια η εμπιστοσύνη των επενδυτών έχει κλονισθεί, εξαιτίας της 

κατάρρευσης διαφόρων επιχειρήσεων-κολοσσών σε ολόκληρο τον κόσμο. Αυτός ο 

κλονισμός της εμπιστοσύνης των επενδυτών αποτέλεσε και το έναυσμα συζητήσεων, 

προκειμένου να ληφθούν μέτρα για την αποκατάσταση αυτής της σχέσης εμπιστοσύνης 

μεταξύ επιχειρήσεων και επενδυτών καθώς και για την αποφυγή παρόμοιων 
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καταστάσεων στο μέλλον. Παρόλο που έχουν δημοσιευτεί πάνω από πενήντα Κώδικες 

Εταιρικής Διακυβέρνησης σε ολόκληρο τον κόσμο, τα διάφορα οικονομικά σκάνδαλα 

και οι κακοδιαχειρίσεις διαφόρων επιχειρήσεων αποδεικνύουν ότι υπάρχουν σημαντικά 

περιθώρια βελτίωσης όσον αφορά το αντικείμενο της Εταιρικής Διακυβέρνησης.    

Ουσιαστικά, η υιοθέτηση των αρχών της Εταιρικής Διακυβέρνησης ασχολείται 

με τον καθορισμό των σχέσεων και την εναρμόνιση των αντικρουόμενων συμφερόντων 

μεταξύ της Διοίκησης, των μετόχων/επενδυτών, του Διοικητικού Συμβουλίου και των 

υπολοίπων συμμετεχόντων σε μία επιχείρηση. Η ρύθμιση των δικαιωμάτων αλλά και 

των υποχρεώσεων των προαναφερθέντων πλευρών αποτελεί αντικείμενο συστηματικού 

προβληματισμού σε όλες τις αναπτυγμένες οικονομίες με αποτέλεσμα διάφορες χώρες 

να έχουν υιοθετήσει διαφορετικά συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης. Βέβαια, όπως 

έχει ήδη αναφερθεί στην παρούσα εργασία, δεν υπάρχουν έτοιμες συνταγές για ένα 

ιδεατό σύστημα Εταιρικής Διακυβέρνησης. Οποιοδήποτε σύστημα Εταιρικής 

Διακυβέρνησης δεν μπορεί να αποτελέσει εγγύηση για την ορθή διακυβέρνηση μιας 

επιχείρησης. Υπεύθυνοι για την αποτελεσματική εφαρμογή ενός τέτοιου συστήματος 

είναι τα πρόσωπα που ασκούν τη διοίκηση της επιχείρησης και πιο συγκεκριμένα ο 

χαρακτήρας, η εντιμότητα και η ακεραιότητα αυτών των προσώπων. Η υιοθέτηση 

κανόνων Εταιρικής Διακυβέρνησης απλώς ενισχύει τους μηχανισμούς ελέγχου της 

ορθής λειτουργίας μιας επιχείρησης, διασφαλίζοντας στους μετόχους τα μέσα, ώστε να 

έχουν τη δυνατότητα αποτελεσματικού ελέγχου των ατόμων που έχουν επιφορτιστεί με 

το έργο της διοίκησης μιας επιχείρησης. Δηλαδή, η Εταιρική Διακυβέρνηση παρέχει τη 

δυνατότητα στους μετόχους να προστατέψουν τα συμφέροντά τους από πιθανή 

ανήθικη συμπεριφορά της Διοίκησης. Καταλήγουμε, λοιπόν, στο εξής βασικό 

συμπέρασμα: τα προβλήματα αντιπροσώπευσης αποτελούν ένα αναπόφευκτο κόστος 

για τις επιχειρήσεις και η μοναδική επιλογή είναι η ελαχιστοποίηση αυτού του 

κόστους.     

Ένα ακόμη βασικό ζήτημα που αποσχολεί κυρίως το επενδυτικό κοινό είναι η 

αξιολόγηση του επιπέδου της Εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρμόζει μία επιχείρηση 

και κυρίως οι συνέπειές της στη χρηματοοικονομική επίδοση της επιχείρησης· μία 

άποψη που ενισχύεται όλο και περισσότερο όσο περνάει ο καιρός. Βασική επιδίωξη 

των επενδυτών αποτελεί η τοποθέτηση των κεφαλαίων τους σε κερδοφόρες 

επιχειρήσεις με απώτερο σκοπό την αύξηση των δικών τους μεριδίων στο μετοχικό 

κεφάλαιο. Επιπροσθέτως, πρέπει να τονιστεί το γεγονός ότι αυτές οι αξιολογήσεις 

Εταιρικής διακυβέρνησης αντιμετωπίζουν αρκετές δυσκολίες εξαιτίας κυρίως των 
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ποσοτικοποιήσεων των ποιοτικών παραμέτρων. Γενικά, οι περισσότερες δυσκολίες 

εντοπίζονται τόσο στις διαδικασίες συλλογής των δεδομένων και επεξεργασίας των 

αποτελεσμάτων όσο και στον καθορισμό αντικειμενικών κριτηρίων αξιολόγησης. 

Παρόλα ταύτα, δεν υπάρχουν περιθώρια αμφιβολίας αναφορικά με τη χρησιμότητα 

αυτών των αξιολογήσεων. Όσον αφορά τις επιχειρήσεις, αποτελούν μέτρο σύγκρισης 

με τις υπόλοιπες επιχειρήσεις του κλάδου και συμβάλλουν στις αποφάσεις τους 

αναφορικά με τα περιθώρια βελτίωσης τους. Όσον αφορά τους επενδυτές, αποτελούν 

βάση σύγκρισης των επιδόσεων διαφόρων επιχειρήσεων και παρέχουν την απαραίτητη 

πληροφόρηση προκειμένου να αποφασίσουν για την προσεκτική τοποθέτηση των 

διαθεσίμων κεφαλαίων τους. Βάσει ερευνών που έχουν διενεργηθεί μέχρι σήμερα 

αποδεικνύεται ότι επιχειρήσεις με υψηλότερη αξιολόγηση Εταιρικής Διακυβέρνησης 

προσελκύουν σταθερά περισσότερους και καλύτερους επενδυτές, οι οποίοι επιλέγουν 

να τοποθετηθούν μακροχρόνια σε αυτές με αποτέλεσμα την ισχυροποίηση της θέσης 

των επιχειρήσεων στον επιχειρηματικό κόσμο. Επομένως, η Εταιρική Διακυβέρνηση 

αποτελεί απαραίτητο συστατικό στη δημιουργία μιας σχέσης εμπιστοσύνης μεταξύ 

επιχειρήσεων και επενδυτών. Διότι, αν δεν υπάρχει εμπιστοσύνη οι υποψήφιοι 

επενδυτές θα επιλέξουν κάποια άλλη εναλλακτική πρόταση για την τοποθέτηση των 

κεφαλαίων τους.     

Όσον αφορά την ελληνική πραγματικότητα, η Εταιρική Διακυβέρνηση 

βρίσκεται ακόμη σε πρώιμο στάδιο. Στην Ελλάδα, οι συγκρούσεις συμφερόντων 

δημιουργούνται μεταξύ μετόχων πλειοψηφίας και μετόχων μειοψηφίας παρά μεταξύ 

Διοίκησης και μετόχων, διότι η πλειοψηφία των επιχειρήσεων είναι οικογενειακές και 

η εξουσία είναι συγκεντρωμένη στα χέρια λίγων ατόμων. Αυτή η συγκέντρωση της 

εξουσίας στα χέρια λίγων μεγαλομετόχων αποτελεί τροχοπέδην στη διάδοση των 

Αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης, δεδομένου ότι αυτές ενισχύουν τα δικαιώματα των 

μικρομετόχων, γεγονός που αντικρούει τα συμφέροντα των μεγαλομετόχων. Η 

εμπειρία της Εταιρικής Διακυβέρνησης από το διεθνή χώρο παρουσιάστηκε στις 

ελληνικές επιχειρήσεις ως μοντέλο για παραδειγματισμό δίχως να έχει προηγηθεί 

κάποια σχετική επιμόρφωση, προκειμένου να γίνουν αντιληπτά τα οφέλη από την 

υιοθέτηση της συγκεκριμένης φιλοσοφίας.  

Η εξέλιξη της κεφαλαιαγοράς με βάση τις διακυμάνσεις που 

πραγματοποιήθηκαν στο διεθνές επενδυτικό κλίμα και η κανονιστική συμμόρφωση 

σύμφωνα με τα παγκόσμια πρότυπα είχαν ως αποτέλεσμα από πλευράς νομοθεσίας την 

εφαρμογή του Ν.3016/2002 όσον αφορά τις εισηγμένες εταιρίες στο Χρηματιστήριο 
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Αξιών Αθηνών. Οι πρόσφατες έρευνες αναφορικά με την εφαρμογή της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης από τις ελληνικές επιχειρήσεις δείχνουν ότι οι εισήγμενες εταιρίες στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών ακολουθούν το γράμμα του Νόμου, αλλά αποκλίνουν 

από την φιλοσοφία της Εταιρικής Διακυβέρνησης. Πάντως, οι ελληνικές επιχειρήσεις 

βρίσκονται πίσω σε σύγκριση με τις ξένες επιχειρήσεις, αφού θεωρούν την Εταιρική 

Διακυβέρνηση  «αναγκαίο κακό».  Εξαίρεση αποτελούν οι επιχειρήσεις υψηλής 

κεφαλαιοποίησης, οι οποίες παρουσιάζουν ικανοποιητικότερη πορεία σε σύγκριση με 

τις επιχειρήσεις μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης.  

Τέλος, βάσει των αποτελεσμάτων της πρακτικής διερεύνησης καταλήγουμε στο 

συμπέρασμα ότι επιβεβαιώνεται το βασικό ερώτημα της παρούσας εργασίας. Πιο 

συγκεκριμένα, υπάρχει θετική συσχέτιση μεταξύ Εταιρικής Διακυβέρνησης και 

χρηματοοικονομικής επίδοσης αναφορικά με τις δύο εταιρίες που εξετάσαμε. Παρόλα 

ταύτα, τα αποτελέσματα δεν μπορούν να γενικευτούν για το σύνολο των εισηγμένων 

επιχειρήσεων στο Χρηματιστήριο Αθηνών, διότι υπάρχουν διάφοροι παράγοντες που 

επηρεάζουν την Εταιρική Διακυβέρνηση. 
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ΝΟΜΟΣ ΥΠ' ΑΡΙΘ. 3016 / 2002 

«Για την εταιρική διακυβέρνηση, θέματα μισθολογίου και άλλες διατάξεις,» (ΦΕΚ 110/17.05.2002), 
όπως τροποποιήθηκε από το άρθρο 26 του νόμου 3091/2002 (ΦΕΚ, 330/24.12.2002) 

 
       

(Άρθρα 1- 11) 
 
 

 
 ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α. 

 
ΕΙΔΙΚΑ ΘΕΜΑΤΑ ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΚΑΙ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΑΝΩΝΥΜΩΝ ΕΤΑΙΡΙΩΝ ΠΟΥ 

ΕΧΟΥΝ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΜΕΤΟΧΕΣ 'Η ΑΛΛΕΣ ΚΙΝΗΤΕΣ ΑΞΙΕΣ ΤΟΥΣ ΣΕ ΟΡΓΑΝΩΜΕΝΗ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΠΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡΓΕΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

 
'Άρθρο 1 

Πεδίο εφαρμογής 
 

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

 
Α. Διοικητικό Συμβούλιο 

 
'Άρθρο 2 

Υποχρεώσεις. Καθήκοντα 
 

1. Πρώτιστη υποχρέωση και καθήκον των μελών του διοικητικού συμβουλίου {Δ.Σ.) κάθε εισηγμένης 
σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά εταιρίας είναι η διαρκής επιδίωξη της ενίσχυσης της 
μακροχρόνιας οικονομικής αξίας της εταιρίας και η προάσπιση του γενικού εταιρικού συμφέροντος.  
 
2. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου και κάθε τρίτο πρόσωπο στο οποίο έχουν ανατεθεί από το 
Δ.Σ. αρμοδιότητές του απαγορεύεται να επιδιώκουν ίδια συμφέροντα που αντιβαίνουν στα 
συμφέροντα της εταιρίας. 
 
3. Τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου και κάθε τρίτος στον οποίο έχουν ανατεθεί αρμοδιότητές του 
οφείλουν έγκαιρα να αποκαλύπτουν στα υπόλοιπα μέλη του διοικητικού συμβουλίου τα ίδια 
συμφέροντά τους, που ενδέχεται να ανακύψουν από συναλλαγές της εταιρίας που εμπίπτουν στα 
καθήκοντά τους, καθώς και κάθε άλλη σύγκρουση ιδίων συμφερόντων με αυτών της εταιρίας ή 
συνδεδεμένων με αυτήν επιχειρήσεων κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/1920, 
που ανακύπτει κατά την άσκηση των καθηκόντων τους. 
 
4. Το διοικητικό συμβούλιο κατ' έτος συντάσσει έκθεση στην οποία αναφέρονται αναλυτικά οι 
συναλλαγές της εταιρίας με τις συνδεδεμένες με αυτήν επιχειρήσεις του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 
2190/1920. Η έκθεση αυτή γνωστοποιείται στις εποπτικές αρχές. 
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Άρθρο 3 
Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου 

 
1. Το διοικητικό συμβούλιο αποτελείται από εκτελεστικά και μη εκτελεστικά μέλη. Εκτελεστικά μέλη 
θεωρούνται αυτά που ασχολούνται με τα καθημερινά θέματα διοίκησης της εταιρίας, ενώ μη 
εκτελεστικά τα επιφορτισμένα με την προαγωγή όλων των εταιρικών ζητημάτων. Ο αριθμός των μη 
εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου δεν πρέπει να είναι μικρότερος του 1/3 του 
συνολικού αριθμού των μελών. Αν προκύψει κλάσμα, στρογγυλοποιείται στον επόμενο ακέραιο 
αριθμό. Μεταξύ των μη εκτελεστικών μελών πρέπει να υπάρχουν δύο τουλάχιστον ανεξάρτητα μέλη 
κατά την έννοια του άρθρου 4 του νόμου αυτού. Η ύπαρξη ανεξαρτήτων μελών δεν είναι 
υποχρεωτική, όταν στο διοικητικό συμβούλιο 0ρίζονται ρητά και συμμετέχουν ως μέλη εκπρόσωποι 
της μειοψηφίας των μετόχων. Η ιδιότητα των μελών του διοικητικού συμβουλίου ως εκτελεστικών ή μη 
ορίζεται από το διοικητικό συμβούλιο. Τα ανεξάρτητα μέλη ορίζονται από τη γενική συνέλευση. Αν 
εκλεγεί από το διοικητικό συμβούλιο προσωρινό μέλος μέχρι τη πρώτη γενική συνέλευση σε 
αναπλήρωση άλλου ανεξάρτητου που παραιτήθηκε, εξέλιπε ή για οποιονδήποτε λόγο κατέστη έκπτωτο, 
το μέλος που εκλέγεται πρέπει να είναι και αυτό ανεξάρτητο. 
 
2. Θέματα που αφορούν τις κάθε είδους αμοιβές που καταβάλλονται στα διευθυντικά στελέχη της 
εταιρίας, τους εσωτερικούς ελεγκτές αυτής και τη γενικότερη πολιτική των αμοιβών της εταιρίας 
αποφασίζονται από το διοικητικό συμβούλιο. 
 

'Άρθρο 4 
Ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου 

 
1. Τα ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου πρέπει κατά τη διάρκεια της θητείας 

τους να μην κατέχουν μετοχές σε ποσοστό μεγαλύτερο του 0,5% του μετοχικού κεφαλαίου της 
εταιρίας και να μην έχουν σχέση εξάρτησης με την εταιρία ή με συνδεδεμένα με αυτή πρόσωπα. 

      Σχέση εξάρτησης υπάρχει όταν μέλος του διοικητικού συμβουλίου: 
 
α.  Διατηρεί επιχειρηματική ή άλλη επαγγελματική σχέση με την εταιρία ή με συνδεδεμένη με        

αυτή επιχείρηση κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/ 1920, η οποία σχέση 
από τη φύση της επηρεάζει την επιχειρηματική της δραστηριότητα, όταν ιδίως είναι 
σημαντικός προμηθευτής ή πελάτης της εταιρείας 

 
β.  Είναι πρόεδρος του Δ.Σ. ή διευθυντικό στέλεχος της εταιρίας, καθώς και εάν έχει τις ως άνω   

ιδιότητες ή είναι εκτελεστικό μέλος του διοικητικού συμβουλίου σε συνδεδεμένη με την 
εταιρία επιχείρηση κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/1920 ή διατηρεί 
σχέση εξαρτημένης εργασίας ή έμμισθης εντολής με την εταιρία ή τις συνδεδεμένες με αυτήν 
επιχειρήσεις 

 
γ.   Έχει συγγένεια μέχρι δεύτερου βαθμού ή είναι σύζυγος εκτελεστικού μέλους του διοικητικού    

συμβουλίου ή διευθυντικού στελέχους ή μετόχου που συγκεντρώνει την πλειοψηφία του 
μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας ή συνδεδεμένης με αυτήν επιχείρησης κατά την έννοια του 
άρθρου 42ε παρ, 5του Κ.Ν. 2190/1920 

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

2. Τα ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου μπορούν να υποβάλλουν, ο καθένας ή από 
κοινού, αναφορές και ξεχωριστές εκθέσεις από αυτές του διοικητικού συμβουλίου προς την       
τακτική ή έκτακτη γενική συνέλευση της εταιρίας, εφόσον κρίνουν τούτο αναγκαίο. 
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3.   Προκειμένου να ελεγχθεί η τήρηση των διατάξεων του νόμου αυτού, η εταιρία, μέσα σε είκοσι 
ημέρες από τη συγκρότηση σε σώμα του Δ.Σ. υποβάλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το πρακτικό 
της γενικής συνέλευσης που εξέλεξε τα ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου. Ομοίως, 
υποβάλλεται στην ίδια προθεσμία και το πρακτικό του διοικητικού συμβουλίου, στο οποίο ορίζεται η 
ιδιότητα του κάθε μέλους του διοικητικού συμβουλίου ως εκτελεστικού, μη εκτελεστικού, ή εκλέγεται 
προσωρινό ανεξάρτητο μέλος σε αντικατάσταση άλλου που παραιτήθηκε, εξέλιπε ή για οποιονδήποτε 
λόγο κατέστη έκπτωτο. 

 
'Άρθρο 5 

Αμοιβή των μη εκτελεστικών μελών 
 

Η αμοιβή και οι τυχόν λοιπές αποζημιώσεις των μη εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου 
καθορίζονται σύμφωνα με τον Κ.Ν. 2190/1920 και είναι ανάλογες με το χρόνο που διαθέτουν για τις 
συνεδριάσεις του και την εκ- πλήρωση των καθηκόντων που τους ανατίθενται σύμφωνα με το νόμο 
αυτόν. Το σύνολο των αμοιβών και των τυχόν αποζημιώσεων των μη εκτελεστικών μελών του 
διοικητικού συμβουλίου αναφέρονται σε χωριστή κατηγορία στο προσάρτημα των ετήσιων 
οικονομικών καταστάσεων. 
 

Β. Εσωτερικός κανονισμός και εσωτερικός έλεγχος 
 

'Άρθρο 6 
Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας 

 
1. Προκειμένου μία εταιρία να εισαγάγει μετοχές ή άλλες κινητές αξίες της σε οργανωμένη 

χρηματιστηριακή αγορά, κατά την υποβολή της αίτησης περί εισαγωγής πρέπει να διαθέτει 
Εσωτερικό Κανονισμό Λειτουργίας. Ο Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας καταρτίζεται με 
απόφαση του διοικητικού συμβουλίου της εταιρίας. 

 
2.  Το ελάχιστο περιεχόμενο του Εσωτερικού Κανονισμού Λειτουργίας περιλαμβάνει: 
 

α. Τη διάρθρωση των υπηρεσιών της εταιρίας, τα αντικείμενά τους, καθώς και τη σχέση των 
υπηρεσιών μεταξύ τους και με τη διοίκηση. Πρέπει να προβλέπονται τουλάχιστον υπηρεσίες 
Εσωτερικού Ελέγχου, Εξυπηρέτησης Μετόχων και Εταιρικών Ανακοινώσεων. 
 
β. Τον προσδιορισμό των αρμοδιοτήτων των εκτελεστικών και μη εκτελεστικών μελών του 
διοικητικού συμβουλίου. 
 
γ. Τις διαδικασίες πρόσληψης των διευθυντικών στελεχών της εταιρίας και στη συνέχεια 
αξιολόγησης της απόδοσής τους. 
 
δ. Τις διαδικασίες παρακολούθησης των συναλλαγών των μελών του διοικητικού συμβουλίου, 
των διευθυντικών στελεχών και των προσώπων που, εξαιτίας της σχέσης τους με την εταιρεία, 
κατέχουν εσωτερική πληροφόρηση σε κινητές αξίες της εταιρείας ή συνδεδεμένων επιχειρήσεων 
κατά την έννοια του άρθρου 42ε παρ. 5 του Κ.Ν. 2190/1920 , εφόσον αυτές είναι αντικείμενο 
διαπραγμάτευσης σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά, καθώς και από άλλες 
δραστηριότητες που συνδέονται με την εταιρία. 
 
ε. Τις διαδικασίες προαναγγελίας και δημόσιας γνωστοποίησης σημαντικών συναλλαγών και 
άλλων οικονομικών δραστηριοτήτων των μελών του διοικητικού συμβουλίου ή τρίτων στους  
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οποίους έχουν ανατεθεί αρμοδιότητες του διοικητικού συμβουλίου, οι οποίες σχετίζονται με την 
εταιρία, καθώς και με βασικούς πελάτες ή προμηθευτές της. 
 
στ. Τους κανόνες που διέπουν τις συναλλαγές μεταξύ συνδεδεμένων εταιριών, την 
παρακολούθηση των συναλλαγών αυτών και την κατάλληλη γνωστοποίησή τους στα όργανα και 
τους μετόχους της εταιρίας. 
 

Άρθρο 7 
Οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου 

 
1. Η οργάνωση και λειτουργία εσωτερικού ελέγχου αποτελεί προϋπόθεση για την εισαγωγή των 
μετοχών ή άλλων κινητών αξιών σε οργανωμένη χρηματιστηριακή αγορά. Η διενέργεια 
εσωτερικού ελέγχου πραγματοποιείται από ειδική υπηρεσία της εταιρίας. 
 
2. Οι εσωτερικοί ελεγκτές κατά την άσκηση των καθηκόντων τους είναι ανεξάρτητοι, δεν 
υπάγονται ιεραρχικά σε καμία άλλη υπηρεσιακή μονάδα της εταιρίας και εποπτεύονται από ένα 
έως τρία μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου. 
 
3. Οι εσωτερικοί ελεγκτές ορίζονται από το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας και είναι πλήρους 
και αποκλειστικής απασχόλησης. Δεν μπορούν να ορισθούν ως εσωτερικοί ελεγκτές μέλη του 
διοικητικού συμβουλίου, διευθυντικά στελέχη τα οποία έχουν και άλλες εκτός του εσωτερικού 
ελέγχου αρμοδιότητες ή συγγενείς των παραπάνω μέχρι και του δεύτερου βαθμού εξ αίματος ή εξ 
αγχιστείας. Η εταιρία υποχρεούται να ενημερώνει την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για οποιαδήποτε 
μεταβολή στα πρόσωπα ή την οργάνωση του εσωτερικού ελέγχου εντός δέκα εργάσιμων ημερών 
από τη μεταβολή αυτήν. 
 
4. Κατά την άσκηση των καθηκόντων τους οι εσωτερικοί ελεγκτές δικαιούνται να λάβουν γνώση 
οποιουδήποτε βιβλίου, εγγράφου, αρχείου, τραπεζικού λογαριασμού και χαρτοφυλακίου της 
εταιρίας και να έχουν πρόσβαση σε οποιαδήποτε υπηρεσία της εταιρίας. Τα μέλη του 
διοικητικού συμβουλίου οφείλουν να συνεργάζονται και να παρέχουν πληροφορίες στους 
εσωτερικούς ελεγκτές και γενικά να διευκολύνουν με κάθε τρόπο το έργο τους. Η διοίκηση της 
εταιρίας οφείλει να παρέχει στους εσωτερικούς ελεγκτές όλα τα απαραίτητα μέσα για τη 
διευκόλυνση του έργου τους. 
 

'Άρθρο 8 
Αρμοδιότητες της Υπηρεσίας Εσωτερικού Ελέγχου 

 
Η Υπηρεσία Εσωτερικού Ελέγχου έχει τις ακόλουθες αρμοδιότητες: 
 
α. Παρακολουθεί την εφαρμογή και τη συνεχή τήρηση του Εσωτερικού Κανονισμού 
Λειτουργίας και του καταστατικού της εταιρίας, καθώς και της εν γένει νομοθεσίας που αφορά 
την εταιρία και ιδιαίτερα της νομοθεσίας των ανωνύμων εταιριών και της χρηματιστηριακής. 
 
β. Αναφέρει στο διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας περιπτώσεις σύγκρουσης των ιδιωτικών 
συμφερόντων των μελών του διοικητικού συμβουλίου ή των διευθυντικών στελεχών της 
εταιρίας με τα συμφέροντα της εταιρίας, τις οποίες διαπιστώνει κατά την άσκηση των 
καθηκόντων του. 
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γ. Οι εσωτερικοί ελεγκτές οφείλουν να ενημερώνουν εγγράφως μια φορά τουλάχιστον το 
τρίμηνο το διοικητικό συμβούλιο για το διενεργούμενο από αυτούς έλεγχο και να παρίστανται 
κατά τις γενικές συνελεύσεις των μετόχων. 
 
δ. Οι εσωτερικοί ελεγκτές παρέχουν, μετά από έγκριση του Δ.Σ. της εταιρίας, οποιαδήποτε 
πληροφορία ζητηθεί εγγράφως από Εποπτικές Αρχές, συνεργάζονται με αυτές και διευκολύνουν 
με κάθε δυνατό τρόπο το έργο παρακολούθησης, ελέγχου και εποπτείας που αυτές ασκούν 
 

Άρθρο 9 
Αυξήσεις του μετοχικού κεφαλαίου με καταβολή μετρητών. 

Αποκλίσεις στη χρήση αντληθέντων κεφαλαίων 
 

1. Σε περίπτωση αύξησης του μετοχικού κεφαλαίου εταιρίας με καταβολή μετρητών, το 
διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας υποβάλλει στη γενική της συνέλευση έκθεση, στην οποία 
αναφέρονται οι γενικές κατευθύνσεις του επενδυτικού σχεδίου της εταιρίας, ενδεικτικό 
χρονοδιάγραμμα υλοποίησής του, καθώς και απολογισμός της χρήσης των κεφαλαίων που 
αντλήθηκαν από την προηγούμενη αύξηση, εφόσον έχει παρέλθει από την αύξηση αυτή χρόνος 
μικρότερος των τριών ετών .Στη σχετική απόφαση της γενικής συνέλευσης περιλαμβάνονται τα 
παραπάνω στοιχεία, καθώς και το πλήρες περιεχόμενο της έκθεσης. 
 
2. Εάν η απόφαση για την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου λαμβάνεται από το διοικητικό 
συμβούλιο κατ' εφαρμογή των διατάξεων του άρθρου 13 παρ. 1 του Κ.Ν. 2190/1920, όλα τα 
στοιχεία της προηγούμενης παραγράφου θα πρέπει να αναφέρονται στο πρακτικό του 
διοικητικού συμβουλίου. 
 
3. Σημαντικές αποκλίσεις στη χρήση των αντληθέντων κεφαλαίων από αυτή που προβλέπεται 
στο ενημερωτικό δελτίο και στις αποφάσεις της γενικής συνέλευσης ή του διοικητικού 
συμβουλίου, σύμφωνα με τις παραγράφους 1 και 2 του παρόντος άρθρου, μπορούν να 
αποφασιστούν από το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας με πλειοψηφία των 3/4 των μελών του 
και έγκριση της γενικής συνέλευσης που συγκαλείται για το σκοπό αυτόν. Η ρύθμιση αυτή δεν 
αφορά αποκλίσεις που συντελέστηκαν προ της ισχύος της.  
 
Η απόφαση αυτή γνωστοποιείται στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς και το Υπουργείο Aνάπτυξης, χωρίς να αίρονται άλλες υποχρεώσεις 
γνωστοποίησης που προκύπτουν από την ισχύουσα νομοθεσία. 

 
'Άρθρο 10 

Συνέπειες παραβίασης των διατάξεων του παρόντος 
 

Σε όποιον ασκεί αρμοδιότητες του διοικητικού συμβουλίου και δεν τηρεί τις υποχρεώσεις που 
απορρέουν από τα άρθρα 3 έως 8 και 11 του παρόντος, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εφόσον 
διαπιστώσει τούτο, επιβάλλει τις κυρώσεις που προβλέπονται στην παράγραφο 4β του άρθρου 1 
του Ν. 2836/2000, όπως ισχύει. Το κύρος των αποφάσεων του διοικητικού συμβουλίου δεν 
θίγεται αν η σύνθεσή του δεν είναι σύμφωνη με τις επιταγές του άρθρου 3 παρ. 2, καθώς και του 
άρθρου 4 παρ. 1 του παρόντος. 
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'Άρθρο 11 
Μεταβατικές διατάξεις 

 
Εταιρίες που έχουν ήδη εισάγει τις μετοχές τους στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών υποχρεούνται 
να συμμορφωθούν προς τις διατάξεις των άρθρων 3 και 4 του παρόντος το αργότερο μέσα σε έξι 
μήνες από την έναρξη ισχύος του παρόντος νόμου. 
Εταιρίες των οποίων οι αιτήσεις εισαγωγής στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εκκρεμούν κατά 
την έναρξη ισχύος του παρόντος, υποχρεούνται να συμμορφωθούν προς τις διατάξεις των 
άρθρων 3, 4, 6 έως 8 του παρόντος μέσα σε τρεις μήνες από την εισαγωγή τους στο 
Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών. 


