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Περίληψη: Η σημασία της εταιρικής διακυβέρνησης στην αποτελεσματική λειτουργία 

των επιχειρήσεων και των κεφαλαιαγορών είναι περισσότερο επίκαιρη από ποτέ. Αποτελεί 

διεθνώς προτεραιότητα για τους επενδυτές στις κεφαλαιαγορές από τα μέσα της δεκαετίας 

του 1990 έως σήμερα. Η συγκεκριμένη τάση επεκτείνεται σταδιακά από τις αναπτυγμένες 

οικονομίες στις υπόλοιπες, ενώ συγχρόνως επιχειρείται εμπλουτισμός  και εμβάθυνση στις 

διαδικασίες, τους εξεταζόμενους δείκτες και στις πολιτικές.  

Μόνο στην Ευρώπη την τελευταία πενταετία δημοσιοποιήθηκαν εικοσιπέντε κώδικες 

δεοντολογίας με αντικειμενικό σκοπό να συμμετάσχει κάθε χώρα σε αυτήν την διεθνή 

προσπάθεια για την ορθή λειτουργία των επιχειρήσεων και της αγοράς. Εξάλλου τα 

πρόσφατα, σχετικά, σκάνδαλα αδιαφάνειας και διαστρέβλωσης των λογιστικών 

απεικονίσεων στις ΗΠΑ επέτειναν αυτήν την τάση. Αντίστοιχες πιέσεις δέχθηκε και η 

Ελληνική Κεφαλαιαγορά, γεγονός που οδήγησε στην ρύθμιση του θεσμικού πλαισίου σε 

θέματα εταιρικής διακυβέρνησης.  

Η παρούσα εργασία έχει σαν στόχο να καλύψει τον τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης ως 

εννοιολογικό πλαίσιο, να κάνει αναφορά στις αρχές που ισχύουν διεθνώς καθώς και να 

περιγράψει την ελληνική πραγματικότητα και νοοτροπία στο συγκεκριμένο θέμα. 
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ΣΥΝΟΨΗ 
 

Η εταιρική διακυβέρνηση ως έννοια και ως μέθοδος διακρίβωσης της διαφάνειας, της 

αποτελεσματικής απόδοσης και του τρόπου λειτουργίας των επιχειρήσεων, αποτελεί 

διεθνώς προτεραιότητα για τους επενδυτές στις κεφαλαιαγορές από τα μέσα της δεκαετίας 

του ’90 μέχρι σήμερα.  

Η διάκριση μεταξύ κυριότητας και ελέγχου (Berle & Means1) αποτέλεσε την βάση για την 

συζήτηση σχετικά με την εταιρική διακυβέρνηση. Στην δεκαετία του ’90, με αφορμή 

διάφορα επιχειρηματικά σκάνδαλα που ήρθαν στο φως, δημοσιοποιήθηκε διεθνώς μια 

πλειάδα από εθελοντικές πρωτοβουλίες, νόμους, κανόνες και κώδικες δεοντολογίας, με 

αντικειμενικό σκοπό να συμμετάσχει κάθε χώρα στην διεθνή άμιλλα για την διεκδίκηση 

του διεθνούς κεφαλαίου και την εγγραφή υποθήκης καλής λειτουργίας των επιχειρήσεων. 

Κάτω από το πρίσμα των παγκόσμιων πιέσεων για βελτίωση της διακυβέρνησης και της 

επαγγελματικής δεοντολογίας των επιχειρήσεων, η Εταιρική Διακυβέρνηση παρουσιάστηκε 

στην Ελλάδα-ως θέμα προς συζήτηση- μόλις το 1998.  

 

Η παρούσα εργασία αποσκοπεί να καλύψει τις δύο παραπάνω περιοχές.  

Ειδικότερα, στο πρώτο μέρος επιχειρείται η καταγραφή της εξέλιξης του ζητήματος της 

εταιρικής διακυβέρνησης διεθνώς, των συστημάτων διακυβέρνησης που αποτυπώθηκαν 

στην βιβλιογραφία, των κανόνων-αρχών που είναι αυτήν τη στιγμή σε ισχύ καθώς και πως 

αυτοί διαμορφώθηκαν, αλλά και η αποσπασματική περιγραφή περιπτώσεων εταιριών που 

οδηγήθηκαν στην χρεοκοπία λόγω της μη υιοθέτησης ορθών πρακτικών διακυβέρνησης.  

Αντίστοιχα, στο δεύτερο μέρος της παρούσας εργασίας, έγινε η προσπάθεια συνοπτικής 

καταγραφής του θεσμικού πλαισίου για την εταιρική διακυβέρνηση που ισχύει στην 

Ελλάδα και πως φτάσαμε σε αυτό, αλλά και η συνοπτική περιγραφή δυο περιπτώσεων -

εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αθηνών -εταιριών αναφορικά με τις πρακτικές που αυτές 

ακολούθησαν στην μέχρι τώρα επιχειρηματική τους πορεία.  

Σημειώνεται ότι με την παρούσα εργασία επιχειρείται μια αποσπασματική και συνοπτική 

περιγραφή των θεμάτων που σχετίζονται με την εταιρική διακυβέρνηση και για τον λόγο 

αυτό είναι προφανώς ελλιπής. Πηγές άντλησης των στοιχείων για την εκπόνηση της 

παρούσας εργασίας αποτέλεσαν, κυρίως η διεθνής, αλλά και η ελληνική βιβλιογραφία και 

αρθρογραφία. Τέλος επισημαίνεται ότι, η παρούσα διπλωματική εργασία εκπονήθηκε στο 

πλαίσιο του Διατμηματικού Προγράμματος Μεταπτυχιακών Σπουδών στην Διοίκηση 

Επιχειρήσεων (εξειδίκευση στην Χρηματοοικονομική Διοίκηση) με επιβλέποντα καθηγητή 

τον κ. Δ. Παπαδόπουλο, τον οποίο και ευχαριστώ θερμά. 

                                                 
1 “The modern corporation and private property”, 1933 
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ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ:ΔΙΕΘΝΗΣ ΕΜΠΕΙΡΙΑ 
 
1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Η ηθική συμπεριφορά στον κύκλο των οικονομικών σχέσεων, αλλά και την κοινωνική ζωή, 

αποτελούσε, από τους αρχαίους χρόνους ως και σήμερα, θέμα ενδιαφέροντος της 

επιστήμης, της νομοθετικής εξουσίας, της θρησκευτικής φιλοσοφίας, των κυβερνήσεων, των 

µη κυβερνητικών οργανισμών, της κοινωνίας των πολιτών, αλλά και των επιχειρήσεων.  

«Ηθική» κατά τον φιλοσοφικό εννοιολογικό ορισμό της είναι η μελέτη των ηθών (αξιών, 

αντιλήψεων, συμπεριφορών) μιας κοινωνίας και κατ΄ επέκταση το σύστημα των κανόνων 

σκέψης και συμπεριφοράς που ρυθμίζει τις πράξεις και τις στάσεις μιας κοινωνίας σε 

ορισμένο τόπο και χρόνο. Ειδικότερα µε την έννοια «Επιχειρηματική Ηθική» εννοούμε 

την ενασχόληση και την αντιμετώπιση της επιχείρησης απέναντι στο εταιρικό της 

περιβάλλον και στην κοινωνία ώστε να προάγεται, παράλληλα µε το επιχειρηματικό 

κέρδος, το κοινωνικό συμφέρον, η πρόοδος, η δημιουργικότητα.  

Με την έννοια «Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη» εννοούμε την συστηματική, οργανική και 

εθελοντική «ενσωμάτωση» από τις εταιρείες, στην επιχειρηματική τους λειτουργία, 

δραστηριοτήτων µε κοινωνική, περιβαλλοντική και πολιτιστική διάσταση, µε ουσιαστική 

συνεισφορά προς το κοινωνικό σύνολο και όλους τους συμμέτοχους (stakeholders).  

Η έννοια της ηθικής έχει από αρχαιοτάτων χρόνων μελετηθεί και αναλυθεί, ενώ για την 

κοινωνική ευθύνη της επιχείρησης, την επιχειρηματική πολιτική που ασκείται εθελοντικά, 

σε αντίθεση µε τις άλλες που επιβάλλονται από τη νομοθεσία, τους κανόνες της αγοράς και 

τις υποχρεώσεις έναντι τρίτων, υπάρχουν πολλές απόψεις. Υποστηρίζεται ότι η Εταιρική 

Κοινωνική Ευθύνη εισέρχεται στο χώρο του δικαίου εφόσον χρησιμοποιείται η έννοια 

«ευθύνη» δηλ. ανάληψη καθήκοντος / αρμοδιότητας. Από την άλλη πλευρά θα μπορούσε 

να αντιταχθεί η άποψη ότι η έννοια της «ευθύνης» είναι ξεχωριστή και διαφορετική από την 

έννοια της «κοινωνικής ευθύνης» και η οποία ανάγεται στο εννοιολογικό πλαίσιο της ηθικής 

(morality).  

Η νομοθετική εξουσία κάθε χώρας έχει διαμορφώσει συγκεκριμένο πλαίσιο κανόνων 

δικαίου, η οποία απονέμει δικαιώματα και επιβάλλει υποχρεώσεις κατά τρόπο θετικό. Οι 

νομικοί κανόνες είναι προσταγές, ορίζουν το «πρέπει» (όπου πρέπει = το σωστό). Η Εταιρική 

Κοινωνική Ευθύνη θέτει υποθετικές δεοντολογικές προτάσεις / προσταγές µε την έννοια ότι 

προτρέπει σε συμμόρφωση σε ορισμένες διατάξεις για να επιτευχθούν ορισμένοι σκοποί 

χωρίς συγχρόνως να είναι δεσμευτικές.  

Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη ορίζει το «δέον» (όπου δει = έχω ανάγκη, χρειάζομαι). Όπως 

ένα σωστά δομημένο και συνεχώς προσαρμοζόμενο νομικό πλαίσιο αποτελεί την 

προϋπόθεση του κοινωνικώς αποδεκτού γίγνεσθαι, έτσι, και κατά παράλληλο τρόπο, η 

σύγχρονη επιχείρηση «οφείλει» να έχει κοινωνικά αποδεκτές διαδικασίες, ή καλύτερα, µία 
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επιχειρηματική ηθική διατυπωμένη µε συνέπεια και κοινωνική συμβατότητα. Ο 

συνδυασμός περιβάλλοντος, κουλτούρας και εταιρικής αποστολής αποτελεί τη βάση από 

την οποία προκύπτουν οι αρχές εταιρικής κοινωνικής ευθύνης, οι οποίες δεν είναι παρά οι 

διατυπωμένες και ακολουθούμενες αρχές συμπεριφοράς στις οποίες οι επιχειρήσεις και οι 

οργανισμοί στηρίζουν τους στόχους, τις διαδικασίες και τις πράξεις τους αναφορικά µε το 

πώς αυτές βλέπουν την εταιρική κοινωνική τους ευθύνη. 

 

Όλες οι ανωτέρω έννοιες έχουν άμεση σχέση (συνάφεια ή διαφοροποίηση) µε την έννοια της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης. Η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένας από τους επιμέρους 

τομείς δραστηριότητας των επιχειρήσεων που εντάσσονται στο ευρύτερο πεδίο της εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης των επιχειρήσεων. Η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα βασικό στοιχείο 

στη βελτίωση της οικονομικής αποδοτικότητας και ανάπτυξης καθώς επίσης και την 

ενίσχυση της εμπιστοσύνης των επενδυτών.  

Η επίτευξη υψηλού ρυθμού οικονομικής ανάπτυξης προϋποθέτει συνεχή επενδυτική 

δραστηριότητα και χαμηλό κόστος χρηματοδότησης. Οι ανάγκες επενδυτικών κεφαλαίων 

των επιχειρήσεων, έτσι όπως διαμορφώνονται στο πλαίσιο του διεθνούς ανταγωνισμού, δεν 

μπορούν πλέον να ικανοποιηθούν µε βάση τους παραδοσιακούς τρόπους χρηματοδότησης. 

Οι επιχειρήσεις επιζητούν υγιή και χαμηλού κόστους μετοχικά κεφάλαια, µέσω της 

κεφαλαιαγοράς, προσφέροντας νέους μετοχικούς τίτλους, διαπραγματεύσιμους στο 

χρηματιστήριο. Η διευρυνόμενη προσφορά μετοχικών τίτλων των επιχειρήσεων προς το 

ευρύ επενδυτικό κοινό συντελεί στην αλλαγή του χαρακτήρα της ιδιοκτησίας τους. Κύριο 

χαρακτηριστικό της ιδιοκτησίας των σύγχρονων ιδιωτικών και δημοσίων επιχειρήσεων που 

είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο είναι η πολυμετοχική σύνθεση τους. Η πολυμετοχική 

ιδιοκτησία συνεπάγεται τον διαχωρισμό μεταξύ ιδιοκτησίας και ελέγχου καθώς και την 

ανάδειξη επαγγελματιών διαχειριστών (managers) των επιχειρήσεων. Ο διαχωρισμός μεταξύ 

ιδιοκτησίας και ελέγχου των επιχειρήσεων συνοδεύεται από την εμφάνιση ενός σημαντικού 

προβλήματος, το οποίο προκύπτει από την δυνατότητα που έχουν οι επαγγελματίες 

διαχειριστές να κυβερνούν την επιχείρηση, στο πλαίσιο της εξουσίας που τους παρέχεται, 

προς ίδιον όφελος και όχι προς αυτό των μετόχων-ιδιοκτητών. Δημιουργείται επίσης 

σημαντικό κόστος για τον περιορισμό της ιδιοτελούς αυτής συμπεριφοράς. Υπ’ αυτήν την 

έννοια, το πρόβλημα της εταιρικής διακυβέρνησης συνίσταται στην αποτελεσματική 

υπαγωγή των ειδικών αυτών συμφερόντων προς το γενικό συμφέρον της επιχείρησης και 

του συνόλου των μετόχων της. Η επίλυση του προβλήματος βασίζεται στην εξέταση του 

ρόλου και την αποσαφήνιση των δικαιωμάτων και υποχρεώσεων των διαφόρων φορέων στην 

διακυβέρνηση της επιχείρησης καθώς και των επιπτώσεων τους στην μελλοντική της 

απόδοση και προοπτική. Συνίσταται στον σχεδιασμό και εφαρμογή κατάλληλων 

μηχανισμών παρακολούθησης και ελέγχου της δραστηριότητας της επιχείρησης µε σκοπό 
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την αποδοτική χρησιμοποίηση των παραγωγικών της πόρων. Καλύπτει το σύνολο των 

πρακτικών που υιοθετεί μια επιχείρηση, προκειμένου να εξασφαλίσει την προστασία των 

μετόχων της αλλά και το σύνολο αυτών που έχουν νόμιμα συμφέροντα σε αυτήν. 

Η παρουσία ενός αποτελεσματικού εταιρικού συστήματος διακυβέρνησης, μέσα σε μια 

μεμονωμένη επιχείρηση αλλά και στην οικονομία συνολικά, παρέχει έναν βαθμό 

εμπιστοσύνης που είναι απαραίτητος για την κατάλληλη λειτουργία μιας αγοράς. Κατά 

συνέπεια, το κόστος του κεφαλαίου είναι χαμηλότερο και οι εταιρίες ενθαρρύνονται για να 

χρησιμοποιήσουν τους διαθέσιμους πόρους αποτελεσματικότερα, υποστηρίζοντας με αυτόν 

τον τρόπο την ανάπτυξη. 

 

 
2. Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΤΟ 

ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ 
Ο όρος Εταιρική Διακυβέρνηση παραπέμπει στο σύστημα με το οποίο ελέγχεται και 

διοικείται μια επιχείρηση, ιδιαίτερα μέσα στο σημερινό πολύπλοκο και ταχύτατα 

μεταβαλλόμενο περιβάλλον της παγκοσμιοποίησης. Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται ένα 

συνεχώς αυξανόμενο ενδιαφέρον σε πρακτικό, ακαδημαϊκό αλλά και θεσμικό επίπεδο για 

την εταιρική διακυβέρνηση. Το αυξημένο αυτό ενδιαφέρον οφείλεται σε δύο κυρίως 

λόγους: 

Πρώτον, γιατί υπάρχουν συχνά κρούσματα κακοδιοίκησης, οικονομικών ατασθαλιών, 

καταχρήσεων και απάτης, ακόμη και σε παγκόσμιας εμβέλειας επιχειρήσεις, που 

οδήγησαν αρκετές απ΄ αυτές μέχρι και την πλήρη κατάρρευση και 

Δεύτερον, γιατί τα τελευταία χρόνια υπάρχει μια σημαντική διαφοροποίηση στις 

αντιλήψεις και τους βασικούς κοινωνικούς μηχανισμούς γύρω από το επιχειρησιακό 

γίγνεσθαι που αντικατοπτρίζει τις προσπάθειες για την αποκατάσταση των σχέσεων 

εμπιστοσύνης που πρέπει να υπάρχουν ανάμεσα στην κοινωνία και τις επιχειρήσεις. 

Κατά καιρούς έχουν δοθεί ποικίλοι ορισμοί σχετικά με την εταιρική διακυβέρνηση. Η 

εταιρική διακυβέρνηση είναι μέρος του γενικότερου πλαισίου της επιχειρησιακής ηθικής 

που "εξετάζει ολόκληρο το πεδίο των ευθυνών μιας επιχείρησης προς όλους τους 

συμμετέχοντες σε αυτήν, εκείνους δηλαδή που έχουν ένα κεκτημένο δικαίωμα στις 

αποφάσεις και τις ενέργειες της, όπως τους πελάτες, τους υπαλλήλους, τους μετόχους, τους 

προμηθευτές και την κοινωνία" (Hurst, 2004, σελ. 6)2. Οι Shleifer και Vishny (1997)3 

αναφέρουν σαν ορισμό για την εταιρική διακυβέρνηση ότι αυτή ασχολείται με το πως οι 

                                                 
2 Hurst, N. E. (2004) Corporate Ethics, Governance and Social Responsibility: Comparing 

European Business Practices to those in the United States.  
3 Shleifer, A. and Vishny, R (1997), “A Survey of Corporate Governance”, Journal of Finance, 52 

(2), pp. 737-784. 
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χρηματοδότες των επιχειρήσεων θα εξασφαλίσουν ότι θα λάβουν την απόδοση για την 

επένδυση τους. «Η εταιρική διακυβέρνηση, υπό στενή έννοια, μπορεί να ορισθεί ως η 

σχέση μιας εταιρίας με τους μετόχους της, ενώ υπό ευρεία έννοια, ως η σχέση της εταιρίας 

και των εμπλεκόμενών της με την κοινωνία» (Financial Times, 1997). Ο πρόεδρος της 

Παγκόσμιας Τράπεζας, J. Wolfensohn, θεωρεί ότι η εταιρική διακυβέρνηση έχει σχέση με 

την προώθηση της εταιρικής αμεροληψίας/ δικαιοσύνης, της διαφάνειας και της εταιρικής 

υπευθυνότητας (Financial Times, 21/06/1999). «Η εταιρική διακυβέρνηση είναι πεδίο της 

οικονομικής επιστήμης που εξετάζει τους τρόπους διασφάλισης/ παρακίνησης αποδοτικού 

management των επιχειρήσεων με την χρήση μηχανισμών όπως κανονισμοί, 

επιχειρηματικά σχέδια και νομοθεσία. Πως δηλαδή οι εταιρικοί ιδιοκτήτες θα 

διασφαλίσουν ότι οι εταιρικοί διοικούντες θα πετύχουν ένα ανταγωνιστικό ποσοστό 

απόδοσης» (Mathiesen, 2002). Άλλος χαρακτηριστικός ορισμός, ΟΟΣΑ (1999) ορίζει ως 

εταιρική διακυβέρνηση το σύστημα με το οποίο οι εταιρείες παρακολουθούνται και 

ελέγχονται. Το σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης εξειδικεύει τη διάρθρωση των 

δικαιωμάτων και των υποχρεώσεων μεταξύ των διαφορετικών συμμετεχόντων σε μία 

εταιρεία, όπως το διοικητικό συμβούλιο, τα ανώτατα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, οι 

μέτοχοι και οι άλλοι ενδιαφερόμενοι, μέσα ή έξω από την εταιρεία. 

Σύμφωνα με τους ορισμούς που έχει δώσει πρόσφατα ο ΟΟΣΑ (2004), η εταιρική 

διακυβέρνηση περιλαμβάνει ένα σύνολο σχέσεων μεταξύ του management μιας 

επιχείρησης, του διοικητικού της συμβουλίου, των μετόχων της και άλλων συμμέτοχων 

(stakeholders, π.χ. πιστωτές). Η εταιρική διακυβέρνηση παρέχει επίσης τη δομή μέσω της 

οποίας τίθενται οι στόχοι της επιχείρησης, τα μέσα επίτευξης των εν λόγω στόχων καθώς 

και τους τρόπους παρακολούθησης και ελέγχου της απόδοσης της εταιρίας. Η καλή 

εταιρική διακυβέρνηση πρέπει να παρέχει τα κατάλληλα κίνητρα προς το διοικητικό 

συμβούλιο και το management για να επιτύχει αυτούς τους στόχους που είναι προς 

όφελος της επιχείρησης και των μετόχων.  

Χαρακτηριστικό είναι ότι η Παγκόσμια Τράπεζα θεωρεί την χρηστή Εταιρική Διακυβέρνηση 

ως πηγή ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος και σημαντικό παράγοντα για την οικονομική και 

κοινωνική πρόοδο μιας χώρας. Ομοίως, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υιοθέτησε πρόσφατα 

ειδικό χάρτη για την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη και την Ανταγωνιστικότητα, που 

εξειδικεύει τους βασικούς πολιτικούς στόχους της Λισσαβόνας για την οικονομική, 

κοινωνική και περιβαλλοντική ανάπτυξη καθώς και τη διατήρηση του Κοινωνικού 

Ευρωπαϊκού Προτύπου. 

Η εταιρική διακυβέρνηση είναι μόνο ένα μέρος του μεγαλύτερου οικονομικού πλαισίου 

στο οποίο οι εταιρίες αναπτύσσουν τις δραστηριότητες τους, πλαίσιο το οποίο 

περιλαμβάνει, παραδείγματος χάριν, τις μακροοικονομικές πολιτικές και το βαθμό 

ανταγωνισμού στις αγορές προϊόντων και παραγώγων. Το πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης 
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εξαρτάται επίσης από το νομικό, ρυθμιστικό, και θεσμικό περιβάλλον. Επιπλέον, οι 

παράγοντες όπως η επιχειρησιακή ηθική και η εταιρική συνειδητοποίηση των 

περιβαλλοντικών και κοινωνικών συμφερόντων των κοινοτήτων στις οποίες μια επιχείρηση 

αναπτύσσει δραστηριότητες μπορούν επίσης να ασκήσουν επίδραση στη φήμη και τη 

μακροπρόθεσμη επιτυχία του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης. Εντούτοις, αυτό δεν 

είναι απλά ένα ζήτημα της σχέσης μεταξύ των μετόχων και του management, αν και αυτό 

είναι πράγματι το κεντρικό στοιχείο. Σε μερικές αρμοδιότητες, τα ζητήματα διακυβέρνησης 

προκύπτουν επίσης από τη δύναμη ορισμένων βασικών μετόχων σε σχέση με μετόχους 

μειοψηφίας. Σε άλλες χώρες, οι υπάλληλοι έχουν σημαντικά νόμιμα δικαιώματα 

ανεξάρτητα από τα δικαιώματα ιδιοκτησίας τους.  

Η εταιρική διακυβέρνηση επηρεάζεται επίσης από τις σχέσεις μεταξύ των συμμετεχόντων 

στο σύστημα διακυβέρνησης. Οι βασικοί μέτοχοι, που μπορεί να είναι άτομα, οικογένειες, 

θεσμικοί επενδυτές, ή άλλες εταιρίες που ενεργούν μέσω μιας εταιρίας συμμετοχών, 

μπορούν να επηρεάσουν σημαντικά την εταιρική συμπεριφορά. Οι θεσμικοί επενδυτές, ως 

κάτοχοι χρηματοδοτικών κεφαλαίων, απαιτούν όλο και περισσότερο μια κοινή δράση στην 

εταιρική διακυβέρνηση. Οι μεμονωμένοι μέτοχοι συνήθως δεν επιδιώκουν να ασκήσουν τα 

δικαιώματα διακυβέρνησης αλλά απαιτούν δίκαιη μεταχείριση από τους βασικούς 

μετόχους και από το management της εταιρίας. Οι πιστωτές διαδραματίζουν έναν 

σημαντικό ρόλο σε διάφορα συστήματα διακυβέρνησης και λειτουργούν ως εξωτερικά 

όργανα ελέγχου της εταιρικής απόδοσης. Οι υπάλληλοι και άλλοι συμμέτοχοι 

διαδραματίζουν έναν σημαντικό ρόλο και συμβάλλουν στην μακροπρόθεσμη επιτυχία και 

απόδοση της εταιρίας, ενώ οι κυβερνήσεις θεσπίζουν το γενικό θεσμικό και νομικό πλαίσιο 

για την εταιρική διακυβέρνηση. Ο ρόλος του κάθε έναν από αυτούς τους συμμετέχοντες 

και οι αλληλεπιδράσεις τους ποικίλλουν ευρέως μεταξύ των χωρών. Αυτές οι σχέσεις 

υπόκεινται, εν μέρει, στους νόμους και τους κανονισμούς και, εν μέρει, στην εθελοντική 

προσαρμογή και, επιπλέον, στις δυνάμεις της αγοράς. 

 

Ανακεφαλαιώνοντας και απλουστεύοντας όσα αναλύθηκαν ανωτέρω, θα λέγαμε ότι η 

εταιρική διακυβέρνηση ασχολείται με την θέσπιση οικονομικών και νομικών θεσμών- 

μηχανισμών σε μια επιχείρηση που εξασφαλίζουν και ορίζουν: 

• τα δικαιώματα και τις υποχρεώσεις των μετόχων, 

• την επιστροφή κεφαλαίου στους μετόχους, 

• την ισορροπία μεταξύ των ατομικών και κοινών στόχων, 

• την ισορροπία μεταξύ οικονομικών και κοινωνικών στόχων,  

• την σωστή κατανομή των πόρων της επιχείρησης,  

• την απονομή ευθυνών για την διαχείριση αυτών των πόρων, με στόχο την μείωση του 

agency cost.  
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Στο σχήμα που ακολουθεί δίνεται σχηματικά το συνολικό πλαίσιο που επηρεάζει τις δομές 

εταιρικής διακυβέρνησης μιας επιχείρησης. 

Διάγραμμα 1: Οι δομές της Διακυβέρνησης 

Οι δομές εταιρικής διακυβέρνησης μιας επιχείρησης

Εσωτερικές Δομές

Μέτοχοι

Διοικητικό Συμβούλιο

αναφ
έρουν

σ
το

διορίζει και
ελέγχει

Management

Λειτουργίες Management

Εξωτερικές δομές

Stakeholders

Ιδιωτικός Τομέας

Παράγοντες που επηρεάζουν  την  φήμη
μιας εταιρείας

Λογιστές

Δικηγόροι

Πιστοληπτική ικανότητα
(αξιολόγηση)

Επενδυτές (τράπεζες)

Σύμβουλοι επενδύσεων

Μέσα Μαζικής Ενημέρωσης
(εφημερίδες, τηλεόραση,
Internet)

Έρευνα & Ανάπτυξη

Συνολική εικόνα προϊόντων
εταιρείας (για εταιρείες
τροφίμων )

Αναλυτές εταιρικής
διακυβέρνησης

Δημόσιος Τομέας

Αγορές

Ανταγωνισμός,
αγορές προϊόντων

FDI
Αγορά εταιρικού

ελέγχου

Χρηματοοικονομικ
ός τομέας

Μετοχές
Ομόλογα

Πρότυπα (λογιστικά
και ελεγχτικά)

Νομοθετικό
πλαίσιο και κανονισμοί

Πηγή: Corporate Governance: A Framework for Implementation. Overview. W orld Bank (www.worldbank.org)

 

Οι σχέσεις που αναπτύσσονται μέσα σε ένα πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης και 

επηρεάζουν την δομή του συστήματος ορίζονται μέσα σε δύο υποσύνολα σχέσεων – 

μοντέλων, τις εσωτερικές και τις εξωτερικές. 

Εσωτερικές σχέσεις: οι σχέσεις managers – μετόχων. Οι managers πρέπει να έχουν ως 

κύριο στόχο την μεγιστοποίηση του πλούτου των μετόχων Αυτό επιτυγχάνεται μέσω ενός 

πλαισίου που: 

 Ευθυγραμμίζει ευθέως τα συμφέροντα των managers με των μετόχων μέσω 

κινήτρων, πακέτων μετοχών, bonus κλπ. 

 Ενδυναμώνει τα δικαιώματα των μετόχων, ώστε αυτοί να έχουν μεγαλύτερα κίνητρα 

να παρακολουθούν τις πράξεις των managers (ενημέρωση), 

 Έμμεση χρήση μηχανισμών ελέγχων (Ανεξάρτητα μη εκτελεστικά στελέχη στο Δ.Σ. 

της εταιρείας). 

Εξωτερικές σχέσεις: οι σχέσεις επιχείρησης με την υπόλοιπη οικονομία. Κυρίαρχο ρόλο 

στον καθορισμό των δομών εταιρικής διακυβέρνησης παίζουν: 
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 Το νομοθετικό πλαίσιο 

 Η αγορά εταιρικού ελέγχου, δηλαδή η δραστηριότητα συγχωνεύσεων- εξαγορών. 

 Η αγορά προϊόντος, (ένταση ανταγωνισμού, επενδύσεις, στρατηγικές επέκτασης 

εταιρειών) 

 Η αγορά για την εργασία των managers  

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθονται συνοπτικά οι εσωτερικοί και εξωτερικοί 

παράγοντες -περιορισμοί που καθορίζουν τα χαρακτηριστικά της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Πίνακας 1: Περιορισμοί εταιρικής διακυβέρνησης. 

Εσωτερικοί Περιορισμοί Εξωτερικοί Περιορισμοί 

Διασπορά ιδιοκτησίας Εξαγορές – Συγχωνεύσεις 

Ταυτότητα ιδιοκτήτων  Χρηματοδότηση 

Σύνθεση Διοικητικού Συμβουλίου Νομικό πλαίσιο 

Δύναμη μετόχων (νομικό πλαίσιο) Αγορές 

Πηγή:  Gedajovic Shapiro Vol.19 (1998)4

 

Στο σημείο αυτό, θα μπορούσαμε να καταλήξουμε λέγοντας ότι η Εταιρική διακυβέρνηση 

αποτελεί το πλαίσιο εταιρικής πρακτικής και συμπεριφοράς µε στόχο τη δημιουργία 

κλίματος εμπιστοσύνης μεταξύ τεσσάρων μεγάλων ομάδων συμμετοχόντων: τους μετόχους, 

το Διοικητικό Συμβούλιο, τη διοίκηση που ασκεί το εκτελεστικό έργο και τα λοιπά 

ενδιαφερόμενα μέρη (πιστωτές, κυβέρνηση, προμηθευτές, πελάτες, εργαζόμενοι).  

Δεν υπάρχουν στην βιβλιογραφία έτοιμες συνταγές για μια επιτυχημένη εταιρική 

διακυβέρνηση. Υπάρχουν όμως δύο βασικές αρχές (Charkham και Simpson, 1999)5 που 

πρέπει να ακολουθούνται: 

1. To management πρέπει να είναι ελεύθερο να διοικεί την επιχείρηση με τις ελάχιστες 

δυνατές παρεμβολές και την μέγιστη δυνατή παρακίνηση. 

2. Το management πρέπει να είναι υπόλογο για την αποτελεσματική και αποδοτική 

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

management από το διοικητικό συμβούλιο και έλεγχος του διοικητικού συμβουλίου 

από τους μετόχους.  

 

                                                 
4 Gedajlovic E. R., Shapiro D. M. (1998) “Management and the ownership effects: Evidence from 

five Countries”, Strategic management Journal, Vol 19, 533-553 
5 Charkham J., Simpson A. (1999) “Fair Shares: The Future of Shareholder Power and 

Responsibility, New York, Oxford University Press. 
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Η εταιρική διακυβέρνηση συνδέεται συνήθως με το πρόβλημα της αντιπροσώπευσης 

(agency) ή αλλιώς το πρόβλημα «εντολέα-εντολοδόχου» (principal- agent problem), ήτοι 

τον διαχωρισμό ιδιοκτησίας (δηλαδή χρηματοδότησης) και ελέγχου (δηλαδή management).  

Το πρόβλημα τέθηκε για πρώτη φορά από τους Berle και Means το 1932 οι οποίοι έθεσαν 

το ερώτημα ποιος ελέγχει τις μεγάλες επιχειρήσεις με διασκορπισμένη μετοχική βάση 

(μεγάλη διασπορά) στην οποία δεν μπορείς ευκρινώς να διακρίνεις τον ιδιοκτήτη φέρνοντας 

στην επιφάνεια την σύγκρουση των managers και των μετόχων σε μια τέτοια επιχείρηση. 

Το πρόβλημα αυτό, δηλαδή του διαχωρισμού του ελέγχου από την ιδιοκτησία, 

διογκώθηκε με τον χρόνο από την ανάγκη των εταιρειών για καινούργια κεφάλαια που θα 

χρησιμοποιούσαν για επενδύσεις και επέκταση (εσωτερική και εξωτερική). Οι στόχοι που 

επιδιώκουν τα δύο αυτά μέρη είναι διαφορετικοί. Οι ιδιοκτήτες (principals) επιθυμούν την 

μεγιστοποίηση του πλούτου τους (επιστροφή του κεφαλαίου τους), ενώ οι managers 

(agents) επιδιώκουν την προσωπική τους agenda που επικεντρώνεται στην μεγιστοποίηση 

της προσωπική τους χρησιμότητας (ασφάλεια εργασίας, prestige, υψηλές απολαβές κλπ.) 

σύμφωνα και με την managerial theory. Το σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να 

διασφαλίζει ότι τα αλληλοσυγκρουόμενα συμφέροντα αυτών (της ιδιοκτησίας και του 

management) ευθυγραμμίζονται, κατά το δυνατό, ώστε να επιτυγχάνεται το άριστο επίπεδο 

αποτελεσματικότητας και κερδοφορίας.  

Προκειμένου να προστατευτούν οι μέτοχοι από πιθανή αυξημένη διακριτικότητα των 

managers σε ότι αφορά τις αποφάσεις που παίρνουν για την επιχείρηση, πρέπει να 

οριστούν οι σχέσεις και οι υποχρεώσεις των managers απέναντι στους μετόχους, μέσα από 

ένα συμβόλαιο που συνάπτεται ανάμεσα στα δύο μέρη. Η σύναψη, εφαρμογή και 

επίβλεψη ενός τέτοιου συμβολαίου, εμπεριέχει κόστος (agency cost).  

Αν οι μικρομέτοχοι αποφάσιζαν να λάβουν ενεργό μέρος στις αποφάσεις που λαμβάνονται 

στην εταιρεία, το κόστος που θα απαιτούνταν για την επίβλεψη αυτού του συμβολαίου 

(πληροφόρηση, αναλύσεις, κόστος συμμετοχής - αντιπροσώπευσης στην γεν. Συνέλευση), 

θα ήταν πολύ μεγαλύτερο από το προσδοκώμενο όφελος. Το πρόβλημα του free riding 

περιπλέκει την κατάσταση. Κάποιοι μέτοχοι απολαμβάνουν τα οφέλη από την άσκηση των 

δικαιωμάτων τους χωρίς όμως να τα ασκούν ,άρα χωρίς κόστος, καθώς κάποιος άλλος 

μέτοχος επωμίζεται αυτό το κόστος με την ενεργή του συμμετοχή στην λήψη αποφάσεων 

στην εταιρεία. 

Σε επιχειρήσεις με μεγάλη συγκέντρωση στο μετοχικό κεφάλαιο το πρόβλημα ανακύπτει 

μεταξύ ισχυρών μεγαλομετόχων και μετόχων μειοψηφίας. Στο πλαίσιο αυτό, η σύνθεση του 

διοικητικού συμβουλίου (π.χ. ο αριθμός των ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών , η 

ύπαρξη επιτροπών στο διοικητικό συμβούλιο, η πείρα και  πολιτική διαφάνειας και 

αποκάλυψης πληροφοριών, ώστε να διασφαλίζεται η αποτελεσματική προστασία των 

δικαιωμάτων των μετόχων και δη των μετόχων μειοψηφίας, ο βαθμός κοινωνικής ευθύνης 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

15 

της επιχείρησης κ.α., αποτελούν παραμέτρους που σε μεγάλο βαθμό προσδιορίζουν το 

είδος και την ποιότητα των σχέσεων και διαδικασιών που αναπτύσσονται στο εσωτερικό της 

επιχείρησης μεταξύ των διαφόρων μερών αποτελούν ταυτόχρονα κρίσιμους παράγοντες στη 

διαδικασία λήψης απόφασης από τους επενδυτές και κυρίως από τους θεσμικούς. 

 

Συμπερασματικά θα λέγαμε ότι, η ενίσχυση της διαφάνειας, η έγκυρη και έγκαιρη 

δημοσιοποίηση πληροφοριών και η βελτίωση της αποτελεσματικότητας του διοικητικού 

συμβουλίου αποτελούν μόνο μερικές παραμέτρους για την αντιμετώπιση του προβλήματος 

σύγκρουσης «ισχυρών» και «αδυνάτων» σε μια επιχειρησιακή οντότητα. Με τις ανωτέρω 

αρχές, οι οποίες αποτελούν βασικές προτεραιότητες της εταιρικής διακυβέρνησης, 

ενισχύεται ο ρόλος των μετόχων και των άλλων οργάνων εποπτείας της επιχείρησης, ώστε 

να διασφαλίζεται ότι η εκτελεστική διοίκηση επιτελεί αποτελεσματικά το έργο της με 

γνώμονα την μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης σε συνεχή βάση.  

 

 

3. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 

ΚΟΙΝΩΝΙΚΗΣ ΕΥΘΥΝΗΣ ΚΑΙ ΥΠΕΥΘΥΝΟΤΗΤΑΣ 
Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (ΕΚΕ), δηλαδή η ευθύνη απέναντι στον άνθρωπο (τον 

εργαζόμενο, τον καταναλωτή), το περιβάλλον, την πολιτιστική κληρονομιά, τον επενδυτή 

και γενικά προς το κοινωνικό σύνολο, αναγνωρίζεται όλο και περισσότερο ως ουσιαστικός 

παράγοντας για τη βιώσιμη εμπορική επιτυχία. Ένα τμήμα της εταιρικής κοινωνικής 

ευθύνης είναι η επιχειρηματική ηθική. Ως επιχειρηματική ηθική νοείται η εφαρμογή στην 

επιχειρηματική συμπεριφορά των γενικών αρχών περί ηθικής, με σκοπό τη δημιουργική 
εξισορρόπηση και σύνθεση των συμφερόντων και των σχέσεων επιχείρησης - μετόχου - 

εργαζόμενου - πολίτη - πελάτη - καταναλωτή - κοινωνικού συνόλου. Στο ευρύτερο πλαίσιο 

της επιχειρηματικής ηθικής εγγράφονται τόσο η επιδίωξη ενίσχυσης της εταιρικής 

κοινωνικής ευθύνης όσο και η βελτίωση του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης.»  

Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (EKE) αναπτύχθηκε ταχύτατα ως έννοια αλλά και πράξη 

τόσο σε διεθνές όσο και σε Ευρωπαϊκό επίπεδο μόλις τα τελευταία χρόνια. Η πτώση του 

τείχους του Βερολίνου το 1989 ανοίγει μια νέα εποχή συνεργασίας στην Ευρώπη. Το 1992 

στην Παγκόσμια Σύνοδο Κορυφής στο Ρίο εμφανίζεται για πρώτη φορά ο όρος «διαρκής 

ανάπτυξη». Το 1995 μία ομάδα κορυφαίων επιχειρηματιών μαζί με τον Jacques Delor, 

υπογράφουν την «Ευρωπαϊκή Επιχειρηματική Δήλωση κατά του Κοινωνικού αποκλεισμού». 

Την ίδια χρονιά στην Παγκόσμια Σύνοδο Κορυφής στο Γιοχάνεσμπουργκ γίνεται η πρώτη 

προσπάθεια να παρουσιαστεί ένα σχέδιο δράσης σχετικά με την επίδραση της 

παγκοσμιοποίησης στην κοινωνία και το περιβάλλον. Στην Ευρωπαϊκή Σύνοδο κορυφής 

της Λισσαβόνας τον Μάρτιο του 2000 για πρώτη φορά οι Ευρωπαίοι ηγέτες απευθύνονται 
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στην επιχειρηματική κοινότητα ζητώντας από τις επιχειρήσεις να αναπτύξουν προγράμματα 

εταιρικής κοινωνικής ευθύνης που αφορούν τη δια βίου εκπαίδευση των εργαζομένων, την 

δημιουργία ίσων ευκαιριών, την κοινωνική ενσωμάτωση όλων των κοινωνικών ομάδων. Το 

2001 η Commission παρουσιάζει την Πράσινη Βίβλο, στη προσπάθεια προώθησης ενός 

Ευρωπαϊκού πλαισίου ΕΚΕ Οι κυβερνήσεις κρατών μελών ξεκίνησαν να τοποθετούν τα 

θέματα της ΕΚΕ στην πολιτική τους agenda. Στην Ολλανδία το Κοινωνικό Οικονομικό 

Συμβούλιο δημοσιεύει σε τακτά χρονικά διαστήματα σχετικές αναφορές, στο Ηνωμένο 

Βασίλειο και την Γαλλία ορίζεται υπουργός ΕΚΕ. Η Γαλλία και η Δανία ψήφισαν σχετικό 

νόμο ο οποίος υποχρεώνει τις επιχειρήσεις να δημοσιεύουν ετήσιο απολογισμό κοινωνικού 

έργου. Από τα ανωτέρω προκύπτει ότι, η κοινωνική εταιρική ευθύνη γίνεται αστραπιαία 

παγκόσμια προσδοκία, η οποία απαιτεί μια ολοκληρωμένη ανταπόκριση από τις 

επιχειρήσεις. Ο μόνος τρόπος για αποδοτικό χειρισμό του θέματος είναι να γίνει η εταιρική 

κοινωνική ευθύνη βασική επιχειρησιακή αξία και στρατηγική και να ενσωματώνεται σε 

όλες τις πτυχές της επιχείρησης.  

Είναι προφανές ότι η Εταιρική Κοινωνική ευθύνη σήμερα δεν παραμένει απλά μέσα στο 

πλαίσιο των ηθικών και κοινωνικών αξιών που διέπουν μια εταιρία. Αποτελεί πρακτική της 

σύγχρονης Εταιρικής Διακυβέρνησης6. Οι εταιρίες που ενσωματώνουν πρακτικές 

προστασίας του περιβάλλοντος στις διαδικασίες παραγωγής τους βλέπουν το όφελος στο 

bottom-line. Εταιρίες που ανακυκλώνουν, μειώνουν τα απόβλητα και μειώνουν τη 

κατανάλωση ενέργειας γίνονται περισσότερο κερδοφόρες. Εταιρίες που επενδύουν στους 

υπαλλήλους τους, μέσα από προγράμματα συνεχούς εκπαίδευσης, ανάπτυξης, 

ανταμοιβών, ασφάλειας τους είναι ευκολότερο να προσελκύσουν και να διατηρήσουν τα 

καλύτερα στελέχη της αγοράς. Τέλος εταιρίες που προσφέρουν κοινωνικό έργο στις 
κοινότητες που επιχειρούν, χτίζουν εμπιστοσύνη και σεβασμό στους πελάτες και 

καταναλωτές, στα ΜΜΕ, στις σχέσεις τους με τις κυβερνήσεις, με αποτέλεσμα τα καλύτερα 

οικονομικά αποτελέσματα.  

Μέσα στο πλαίσιο αυτό, η εφαρμογή των αρχών της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης 

ακολουθεί σχεδόν αυτόματα, ενώ η πρακτική εφαρμογή τους αντιμετωπίζεται πλέον στο 

επίπεδο του καινοτόμου σχεδιασμού και της αποτελεσματικότητας. Η καλή επιχειρηματική 

ηθική είναι μία απαραίτητη προϋπόθεση για την ανάπτυξη, ενώ η κακή επιχειρηματική 

ηθική -διαφθορά, σπατάλη, κατάχρηση εξουσίας και ισχύος, εκμετάλλευση των δημοσίων 

πόρων για ιδιωτικό κέρδος- τείνει να οδηγήσει μία οικονομία σε φαύλους κύκλους ύφεσης, 

αναταραχής και υποβάθμισης. Η ηθική διαφυλάσσεται έτσι σε επίπεδο πρώτα της ηγεσίας 

μιας επιχείρησης και μετά στο σύνολο του οργανισμού με κύριο μέσο την εταιρική 

κουλτούρα.  

                                                 
6 “The International Crisis of Confidence in Corporations”, J. CHILD/ S. RODRIGUES, Journal of 

Management and Governance Vol. 7: 233–240, 2003. 
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Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, ως κριτήριο Εταιρικής Διακυβέρνησης σε επίπεδο 

εφαρμογής, η επιλογή δηλαδή των μηχανισμών για την ενσωμάτωση ζητημάτων κοινωνικής 

και περιβαλλοντικής ευθύνης στο στρατηγικό σχεδιασμό των επιχειρήσεων, εξαρτάται από 

την υφιστάμενη δομή στα ανώτατα κλιμάκια της επιχείρησης, τη σύνθεση του Διοικητικού 

Συμβουλίου και γενικότερα την κουλτούρα της επιχείρησης. Οι μηχανισμοί που 

χρησιμοποιούν οι επιχειρήσεις για την ενσωμάτωση σχετικών πολιτικών στο στρατηγικό του 

σχεδιασμό συνοψίζονται στις παρακάτω: 

− Δημιουργία ειδικής επιτροπής στο διοικητικό συμβούλιο 

− Επέκταση του ρόλου και των αρμοδιοτήτων υφιστάμενων επιτροπών 

− Ανάμειξη του συνόλου του διοικητικού συμβουλίου 

Σε πρόσφατο άρθρο του (Απρίλιος, 2005), όμως, ο έγκριτος ECONOMIST εκφράζει 

απογοήτευση για τις ευνοϊκές επιπτώσεις της υιοθέτησης των αρχών της ΕΚΕ. Αποδίδει, δε, 

την αρνητική αυτή εξέλιξη στο γεγονός ότι πολλές εταιρείες αντιμετωπίζουν το θέμα ως να 

ανήκει στον τομέα των δημοσίων σχέσεων και όχι ως την εφαρμογή συγκεκριμένων 

πολιτικών που να έχουν απτές ευνοϊκές επιπτώσεις στην κοινωνία. Με ρεαλιστική 

προσέγγιση το άρθρο υποστηρίζει πως η υιοθέτηση των πολιτικών της ΕΚΕ έχει νόημα μόνο 

αν σχεδιάζονται και εφαρμόζονται πολιτικές που αφ' ενός μεν να ωφελούν το κοινωνικό 

σύνολο αφ' ετέρου δε να μη ζημιώνουν τους μετόχους. 

 

Ενδιαφέρον παρουσιάζει μία πρόσφατη έρευνα (Φεβρουάριος 2005) που δημοσιεύθηκε 

από την Oracle και το Economist Intelligence Unit, όπου το 85% των στελεχών και 

επενδυτών θεωρούν την εταιρική υπευθυνότητα κύρια παράμετρο λήψης επενδυτικών 

αποφάσεων. Στην έρευνα, «The Importance of Corporate Responsibility», συμμετείχαν 136 

στελέχη διαφόρων κλάδων και 65 επενδυτές προκειμένου να διερευνηθεί η επιρροή της 

εταιρικής υπευθυνότητας στην παγκόσμια επιχειρηματική κοινότητα. Το κυριότερο 

στοιχείο αφορά στο 85% των ερωτηθέντων, το οποίο θεωρεί την εταιρική υπευθυνότητα ως 

«κύρια» ή «σημαντική» παράμετρο στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων, ποσοστό σχεδόν 

διπλάσιο τα τελευταία 5 χρόνια. Ως οι τρεις κυριότερες διαστάσεις της εταιρικής 

υπευθυνότητας θεωρούνται: η ηθική συμπεριφορά του προσωπικού, η καλή εταιρική 

διακυβέρνηση και η διαφάνεια στις εταιρικές συμφωνίες, κυρίως για τους θεσμικούς 

επενδυτές. Το 68% τη θεωρεί ως την πιο σημαντική διάσταση της εταιρικής 

υπευθυνότητας, ακολουθούμενη από την εταιρική διακυβέρνηση βάσει υψηλών προτύπων 

(62%) και την ηθική συμπεριφορά του προσωπικού (46%). Επιπλέον, το 84% των 

ερωτηθέντων θεωρεί ότι οι πρακτικές εταιρικής υπευθυνότητας επιδρούν θετικά στα 

οικονομικά αποτελέσματα της εταιρίας. Τα στελέχη στηρίζουν σθεναρά την εταιρική 

υπευθυνότητα. Θεωρούν ότι η ηθική και υπεύθυνη λειτουργία της εταιρίας βοηθάει στη 

βιωσιμότητά της, ενώ η συνεργασία με μη κυβερνητικούς οργανισμούς και η 
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φιλανθρωπική δραστηριότητα είναι λιγότερο σημαντικοί στόχοι. Τα αποτελέσματα αυτής 

της έρευνας δείχνουν ξεκάθαρα τις οικονομικές συνέπειες που έχει για τις επιχειρήσεις η 

συμμόρφωση με αυστηρές στρατηγικές εταιρικής διακυβέρνησης ώστε να γίνουν οι 

επιχειρηματικές λειτουργίες πιο αποτελεσματικές, διαφανείς και ασφαλείς. 

 

Γενικότερα, είναι φανερό ότι κοινωνικά υπεύθυνες εταιρείες φαίνεται ότι προσελκύουν 

σταθερά περισσότερους και καλύτερους καταναλωτές, αυξάνοντας τις πωλήσεις τους και τα 

κέρδη τους. Παράλληλα, επιθετικά επενδυτικά κεφάλαια πληρώνουν περισσότερο για την 

αγορά μετοχών εταιρειών που υιοθετούν κοινωνικά και περιβαλλοντικά υπεύθυνες 

πολιτικές.  

 

 

4. Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 
Η εταιρική διακυβέρνηση γίνεται συνήθως επίκαιρη μετά την εμφάνιση επιχειρηματικών 

σκανδάλων και πτωχεύσεων αλλά και γενικότερων κρίσεων στις κεφαλαιαγορές. Συνήθως οι 

μεγάλες κρίσεις δίνουν το έναυσμα για τη λήψη μιας σειράς μέτρων και την ανάληψη 

διαφόρων εθελοντικών πρωτοβουλιών. 

Την κρίση του 1929 διαδέχθηκε μία σειρά μέτρων, όπως η συγκρότηση της Επιτροπής 

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

υποχρεωτικών ποσοστών διαθεσίμων κ.α. Στο Ηνωμένο βασίλειο τα σκάνδαλα των 

εταιρειών, όπως της BCCI και της Maxwell, καθώς και η αντιπαράθεση για το ύψος των 

αμοιβών των μελών των διοικητικών συμβουλίων οδήγησε στη σύσταση της επιτροπής 

Cadbury που το 1992 διετύπωσε έναν εθελοντικό κώδικα για την εταιρική διακυβέρνηση. 

Συγκεκριμένα, η βρετανική κυβέρνηση δημιούργησε, τον Μάιο του 1991, την Επιτροπή 

Cadbury, με στόχο την μελέτη των χρηματοοικονομικών πτυχών του συστήματος εταιρικής 

διακυβέρνησης των εταιριών στη Βρετανία. Η σχετική επιτροπή δημοσίευσε τον Κώδικα 

Βέλτιστης Συμπεριφοράς7, τον Δεκέμβριο του 1992, ο οποίος προτείνει τα εξής:  

i. Τα διοικητικά συμβούλια των εταιριών πρέπει να περιλαμβάνουν και μη εκτελεστικά 

μέλη, δηλαδή συμβούλους που δεν έχουν σχέση εξαρτημένης εργασίας με την εταιρία 

ii. Οι θέσεις του Προέδρου του διοικητικού συμβουλίου και του διευθύνοντος συμβούλου 

είναι προτιμότερο να κατέχονται από διαφορετικά πρόσωπα 

iii. Οι εταιρίες πρέπει να θεσπίζουν επιτροπή εσωτερικού ελέγχου, που θα απαρτίζεται 

κατά πλειοψηφία από μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου 

                                                 
7 J. Dahya, J. McConnell & N. G. Travlos, “The Cadbury Committee, corporate performace, and 

top management turnover”, “Journal of Finance”, LVII/1, 2002, pp. 461-483. 
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iv. Οι εταιρίες θα πρέπει να θεσπίζουν επιτροπή καθορισμού αμοιβών διευθυντικών 

/διοικητικών στελεχών, που θα απαρτίζεται αποκλειστικά, ή κυρίως, από μη 

εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου 

v. Οι εταιρίες πρέπει να θεσπίζουν επιτροπή υποβολής και αξιολόγησης υποψηφιοτήτων 

για το διοικητικό συμβούλιο. 

 

Γενικά, η Επιτροπή ερεύνησε την υπευθυνότητα του διοικητικού συμβουλίου στους 

μετόχους και την κοινωνία. Επιπρόσθετα, η έκθεση και ο σχετικός "κώδικας των 

καλύτερων πρακτικών" υπέβαλαν συστάσεις στις επιχειρήσεις για να βελτιώσουν την 

χρηματοοικονομική πληροφόρηση, την υπευθυνότητα και την εποπτεία διοικητικών 

συμβουλίων (1992, σελ. 6 7). Ο κώδικας Cadbury ήταν η αφετηρία για τη συνεχή 

ανάπτυξη της βρετανικής εταιρικής διακυβέρνησης. Οι αρχές για την κατάλληλη 

διοικητική αποζημίωση καθορίστηκαν στην έκθεση Greenbury του 1995/96. Η Επιτροπή 

Hampel αναθεώρησε και ενημέρωσε τον κώδικα Cadbury το 1998 "Combined Code" 

(Συνδυαστικός Κώδικας), καθορίζοντας τα πρότυπα για την καλή –και προσανατολισμένη 

στην κεφαλαιαγορά- εταιρική διακυβέρνηση. Το 1999, στην έκθεση της Επιτροπής 

Turnbull, έγινε εκτενέστερη αναφορά στο θέμα της διαχείρισης κινδύνου ως απαραίτητο 

συστατικό του εσωτερικού ελέγχου. Τελικά, ένας Συνδυασμένος Κώδικας στην εταιρική 

διακυβέρνηση (“Combined Code on Corporate Governance”-Code), ο οποίος μεταξύ 

άλλων ενισχύει τη θέση των μη-εκτελεστικών διευθυντών και των επιτροπών λογιστικού 

ελέγχου, υιοθετήθηκε (2003) και αποτελεί πλέον κριτήριο εισαγωγής στο Χρηματιστήριο 

του Λονδίνου. Η αρχή "comply or explain (συμμόρφωση ή εξήγηση)" προέρχεται από την 

εφαρμογή του Συνδυαστικού Κώδικα (Combined Code). Το Χρηματιστήριο του Λονδίνου 

υιοθέτησε τον Κώδικα ως κριτήριο εισαγωγής εταιριών σε αυτό, παρέχοντας όμως στις 

επιχειρήσεις τη επιλογή της μη υιοθέτησης του Κώδικα, υπό τον όρο ότι θα αποκάλυπταν 

το σύστημα εταιρικής διακυβέρνησής τους και τους λόγους μη υιοθέτησης του Κώδικα. Οι 

προτάσεις της επιτροπής Cadbury έγιναν αντικείμενο ευρείας συζήτησης σε 

κυβερνητικούς, επιχειρηματικούς και ακαδημαϊκούς κύκλους και έδωσαν το έναυσμα για 

ανάληψη ανάλογων πρωτοβουλιών σε πολλές χώρες, όπως οι ΗΠΑ, ο Καναδάς το Χονγκ 

Κονγκ, η Νότιος Αφρική, η Αυστραλία, η Γαλλία και η Ελλάδα. 

 

Στην Ιαπωνία, μετά την κρίση της δεκαετίας του 1990, άνοιξε ένας μεγάλος διάλογος για 

τις αλλαγές της εταιρικής διακυβέρνησης. Ο νόμος που ψηφίστηκε το 2003 εισάγει μια 

σειρά αγγλοσαξονικών μηχανισμών παρακολούθησης της εκτελεστικής διοίκησης όπως η 

σύσταση επιτροπών στο διοικητικό συμβούλιο, η συμμετοχή ανεξάρτητων μελών στα 

διοικητικά συμβούλια, κτλ.  

 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

20 

Ο προβληματισμός σχετικά µε την αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση έλαβε 

υπόσταση στις ΗΠΑ στις δεκαετίες 1970 και 1980, όταν διαπιστώθηκε η σταδιακή 

υποχώρηση της ηγεμονικής θέσης των επιχειρήσεων των ΗΠΑ προς όφελος αυτών της 

Ευρώπης και της Ασίας. Σημαντικό ρόλο για την έντονη ανάπτυξη του προβληματισμού 

έπαιξαν οι πιέσεις που ασκήθηκαν και συνεχίζουν να ασκούνται διεθνώς από τους 

θεσμικούς επενδυτές για περισσότερο υπεύθυνες και αποτελεσματικές μορφές οργάνωσης 

και διοίκησης των επιχειρήσεων. Η πολιτική των εκτεταμένων εταιρικών αναδιαρθρώσεων 

που ακολούθησε, κυρίως µέσω του μηχανισμού των συγχωνεύσεων και εξαγορών, µε σκοπό 

την οικονομική ανάπτυξη ανέδειξε την σημασία της διερεύνησης του χαρακτήρα και της 

αποδοτικότητας των διαφορετικών συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης.  

 

Ως αποτέλεσμα αυτών των σκανδάλων, ο νόμος Sarbanes- Oxley (SOA) υιοθετήθηκε από το 

Κογκρέσο και υπογράφηκε από τον Πρόεδρο Bush τον Αύγουστο του 2002. Ο νόμος 

επιδιώκει να ενισχύσει τα συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης σε απάντηση στις εταιρικές 

απάτες και πτωχεύσεις. Εστιάζει σε δύο κύριες πτυχές, δηλαδή την παράλειψη ύπαρξης 

των ελεγκτών και της εταιρικής διακυβέρνησης στις εισηγμένες επιχειρήσεις. Η δημόσια 

συζήτηση εστίασε ιδιαίτερα στην αποκαλούμενη "επιβεβαίωση ισολογισμών (balance- sheet 

confirmation)", δηλαδή η απαίτηση ότι o Διευθύνων Σύμβουλος (CEO) και ο Οικονομικός 

Διευθυντής (CFO) προσωπικά επιβεβαιώνουν ότι οι οικονομικές καταστάσεις είναι 

σύμφωνες με τα λογιστικά πρότυπα, και τους σχετικούς κινδύνους. Αλλά η απαίτηση ότι οι 

επιτροπές λογιστικού ελέγχου αποτελούνται αποκλειστικά από τα ανεξάρτητα μέλη 

συμβουλίων και ότι αυτές οι επιτροπές έχουν εκτενή ευθύνη για το διορισμό, αποζημίωση 

και επίβλεψη των ελεγκτών είναι επίσης σημαντική. 

 

Το Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης έχει προτείνει μια σειρά από πρόσθετα κριτήρια 

εισαγωγής των εταιριών, μεταξύ των οποίων το διοικητικό συμβούλιο να απαρτίζεται στην 

πλειοψηφία του από ανεξάρτητα μέλη, η ελεγκτική επιτροπή να αποτελείται αποκλειστικά 

από ανεξάρτητα μέλη με έναν τουλάχιστον μέλος με χρηματοοικονομικές γνώσεις, και να 

υπάρχει περιορισμός στις υπηρεσίες που μπορούν να παρέχουν οι εξωτερικοί ελεγκτές 

στους πελάτες τους. Εντούτοις, οι επιχειρήσεις στις ΗΠΑ παραπονιούνται ότι το κόστος της 

συμμόρφωσης υπερβαίνει τα οφέλη, παραδείγματος χάριν, την πιστοποίηση των 

οικονομικών καταστάσεων από τον CEO και τον CFO και τον καθορισμό της διαδικασίας 

εσωτερικού ελέγχου. Το μέσο εκτιμώμενο κόστος της πρωτοετούς εφαρμογής τέτοιων 

διαδικασιών για τις μεγάλες επιχειρήσεις εκτιμάται σε περισσότερο από 35 εκατ. δολάρια. 

Αυτό το κόστος προκύπτει κυρίως από τις απαιτήσεις που επιβάλλονται από το Public 

Company Accounting Oversight Board (PCAOB). Το πρότυπο Νο 2 του PCAOB 
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κατευθύνει τον ελεγκτή να εκτελέσει μια σειρά ελέγχων στις συναλλαγές της επιχείρησης 

για να αξιολογήσει τον εσωτερικό έλεγχο.  

 

Η Ευρωπαϊκοί Ένωση, εξάλλου, ανέθεσε σε ειδική ομάδα εμπειρογνωμόνων υπό τον Jalap 

Winter (Winter Group) να κάνει προτάσεις για τον εκσυγχρονισμό του ρυθμιστικού 

πλαισίου το οποίο διέπει την Ευρωπαϊκή Ένωση σχετικά με το νόμο περί εταιρειών και 

συγκεκριμένα την υποχρεωτική έκδοση από τις εισηγμένες εταιρείες έκθεσης για την 

εταιρική διακυβέρνηση, τον υπολογισμό του κόστους των δικαιωμάτων προαίρεσης στους 

ετήσιους λογαριασμούς, τον καθορισμό της σύνθεσης και τον αρμοδιοτήτων της ελεγκτικής 

επιτροπής. Η ομάδα εμπειρογνωμόνων ανέπτυξε διάφορες συστάσεις για την 

πραγματοποίηση της καλής εταιρικής διακυβέρνησης. Μεταξύ άλλων, οι εισηγμένες 

επιχειρήσεις πρέπει να δημοσιεύουν μια δήλωση στις ετήσιες εκθέσεις στις ιστοσελίδες 

τους, που να καθιστά σαφείς στους μετόχους και τους επενδυτές τις εταιρικές πρακτικές 

διακυβέρνησης της επιχείρησης. Αν και δεν συστήνεται η δημιουργία ευρωπαϊκού κώδικα 

εταιρικής διακυβέρνησης, η ομάδα εργασίας προτείνει τον συντονισμό των ενεργειών των 

χωρών-μελών, ώστε να αυξηθεί η αποτελεσματικότητα της εταιρικής διακυβέρνησης στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση (Winter Report, 2002).  

Η Επιτροπή της Ευρωπαϊκής Ένωσης τον Μάιο του 2003 δημοσίευσε ένα πρόγραμμα 

δράσης για τον εκσυγχρονισμό του εταιρικού δικαίου και την ενίσχυση της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Το πρόγραμμα δράσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής επανεξετάζει τις 

προτάσεις της επιτροπής Winter και συνιστά την δημοσίευση μιας εταιρικής δήλωσης 

διακυβέρνησης, η οποία πρόκειται να εφαρμοστεί μέσω μιας οδηγίας της ΕΕ. Μια 

περαιτέρω βασική πλευρά του προγράμματος δράσης είναι ο εκσυγχρονισμός των 

διοικητικών συμβουλίων της επιχείρησης. Το θέμα της διαφάνειας και η εξατομικευμένη 

κοινοποίηση της διοικητικής αποζημίωσης πρόκειται επίσης να εξεταστούν σε μια (μη 

δεσμευτική) σύσταση της Επιτροπής που θα είναι πολύ παρόμοια με τη σύσταση που 

βρίσκεται στο γερμανικό εταιρικό κώδικα διακυβέρνησης.  

 

Σήμερα, υπάρχουν 47 διαφορετικοί εταιρικοί κώδικες διακυβέρνησης στην Ευρώπη. Αυτοί 

επιδεικνύουν έναν εντυπωσιακά υψηλό βαθμό συμφωνίας, ακόμα κι αν το εταιρικό δίκαιο 

στα μεμονωμένα κράτη μέλη συνεχίζει να χαρακτηρίζεται από σημαντικές διαφορές. 

Ειδικότερα, οι πρακτικές λύσεις είναι παρόμοιες και δείχνουν μια ευδιάκριτη τάση προς τη 

σύγκλιση. Επιπλέον, η Επιτροπή σκοπεύει να υποστηρίξει το συντονισμό και την 

εναρμόνιση των μεμονωμένων εθνικών εταιρικών κωδίκων διακυβέρνησης στα πλαίσια ενός 

ευρωπαϊκού εταιρικού φόρουμ διακυβέρνησης. Εντούτοις, δεν υπάρχει κανένα σχέδιο για 

έναν τυποποιημένο ευρωπαϊκό εταιρικό κώδικα διακυβέρνησης υπό αυτήν τη μορφή. 
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5. ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ  
Στη θεωρία, επιτελείται διάκριση μεταξύ των μοντέλων διακυβέρνησης, στα οποία η εξουσία 

θεμελιώνεται στους κανόνες της αγοράς (market oriented model) και αυτών όπου η εξουσία 

έχει ως βάση επιρροή των τραπεζών (bank oriented model). Στο πρώτο από τα ανωτέρω 

μοντέλα, η χρηματοδότηση των εταιριών επιτελείται, κατά βάση, δια μέσου της αγοράς, ο 

δε επενδυτής αναλαμβάνει τον κίνδυνο της επένδυσής του. Στο δεύτερο μοντέλο, η 

παρέμβαση των τραπεζών εκδηλώνεται στην διοχέτευση των αποταμιεύσεων από τα 

νοικοκυριά προς τις εταιρίες. Ως αποτέλεσμα αυτής της παρέμβασης των τραπεζών, 

προκύπτει η ύπαρξη χρεών προς τις τράπεζες από τις επιχειρήσεις και η τυπική παρουσία 

μεγάλων μετόχων στις εταιρίες. Η διάκριση μεταξύ των δύο μοντέλων, το πρώτο από τα 

οποία εκφράζει την αμερικανική πρακτική, ενώ το δεύτερο συναντάται στην Ευρώπη, ιδίως 

στην Γερμανία, βρίσκει την δικαιολόγησή της στην διάκριση του κλάδου των τραπεζικών 

υπηρεσιών από αυτών των επενδυτικών υπηρεσιών στον τομέα των κινητών αξιών. Αυτή η 

διάκριση καθιερώθηκε στις ΗΠΑ με την πράξη Glass-Steagal, του 1933. Αντίθετα, στην 

Ευρώπη, ισχύει η αρχή του universal banking.  

 

5.1. ΘΕΩΡΗΤΙΚΗ ΒΑΣΗ ΤΩΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

Η αναγκαιότητα θέσπισης συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης πηγάζει από την σχέση 

εντολέα-εντολοδόχου (pricipal-agent), που υφίσταται κυρίως ανάμεσα σε μετόχους και 

διευθυντικά στελέχη, μετόχους και πιστωτές, μεγαλομετόχους και μικρομετόχους. Σε κάθε 

σύστημα, όπου ο εντολέας παραχωρεί αρμοδιότητες σε κάποιον άλλον φορέα, τον 

εντολοδόχο, προκειμένου να αναλαμβάνει πρωτοβουλίες επ’ ονόματί του, τα συμφέροντα 

του εντολοδόχου συνήθως αποκλίνουν από τα συμφέροντα του εντολέα. Η απόκλιση αυτή 

οδηγεί σε σύγκρουση συμφερόντων και καθιστά αναγκαίο τον σχεδιασμό συστημάτων που 

διασφαλίζουν τα συμφέροντα των εντολέων.  

 

Α) Συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ μετόχων και διευθυντικών στελεχών. 
Η σχετική βιβλιογραφία8 αναφέρει τις παρακάτω μορφές συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ 

μετόχων και διευθυντικών στελεχών σε πολυμετοχικές επιχειρήσεις, όπου η διοίκηση 

ασκείται από ομάδα επαγγελματικών διευθυντικών στελεχών που δεν είναι ιδιοκτήτες της 

επιχείρησης.  

i. Ανάλωση εταιρικών πόρων σε μη παραγωγικές υπηρεσίες και αγαθά  

ii. Υπερβολική αποστροφή κινδύνου (risk aversion) εκ μέρους των διευθυντικών 

στελεχών.  
                                                 
8 “Report on the Financial Aspects of Corporate Governance (with the Code of Best Practice)”, Gee 

and Co. Ltd, London, 1992 
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Συγκεκριμένα, ενώ οι μέτοχοι πολυμετοχικών επιχειρήσεων ενδιαφέρονται μόνο για εκείνο 

το τμήμα του συνολικού κινδύνου της μετοχής που δεν εξαλείφεται (συστηματικός 

κίνδυνος), τα διευθυντικά στελέχη λαμβάνουν υπόψη τον συνολικό κίνδυνο. Η σχετική 

απόκλιση στο είδος κινδύνου, το οποίο οι μέτοχοι και τα διευθυντικά στελέχη λαμβάνουν 

υπόψη, πηγάζει από την δυνατότητα των πρώτων να επενδύουν τον πλούτο τους σε ένα 

καλά διαφοροποιημένο χαρτοφυλάκιο μετοχών διαφορετικών επιχειρήσεων. Αντιθέτως, τα 

διευθυντικά στελέχη, των οποίων το μεγαλύτερο μέρος του πλούτου του αποτελείται από τις 

αμοιβές τους στην συγκεκριμένη επιχείρηση, αδυνατούν να διαφοροποιήσουν τον κίνδυνο. 

Έτσι, τα διευθυντικά στελέχη έχουν λόγους να απορρίπτουν κερδοφόρα επενδυτικά σχέδια 

που αυξάνουν τον συνολικό κίνδυνο της επιχείρησης, και. Αντίστροφα, να αποδέχονται 

ζημιογόνα που οδηγούν σε μείωση του κινδύνου.  

iii. Έμφαση σε βραχυπρόθεσμο ορίζοντα λήξης επενδυτικών αποφάσεων. 

Ο βαθμός έκτασης των αμοιβών των διευθυντικών στελεχών, που βασίζονται στις πωλήσεις 

ή στα κέρδη της τρέχουσας ή της προηγούμενης χρήσης, ωθεί τα διευθυντικά στελέχη σε 

θέσπιση κινήτρων ώστε να απορρίπτουν επενδυτικά σχέδια που μειώνουν τα κέρδη 

βραχυπρόθεσμα, παρότι συμβάλλουν στην κερδοφορία της επιχείρησης μακροπρόθεσμα. 

Απεναντίας, μπορεί να εγκρίνουν επενδυτικά σχέδια που αυξάνουν τα κέρδη 

βραχυπρόθεσμα, αλλά τα μειώνουν μακροπρόθεσμα.  

 

Β) Συγκρούσεις συμφερόντων μεταξύ μετόχων και πιστωτών 
Εδώ η σύγκρουση συμφερόντων εμφανίζεται με τις παρακάτω μορφές: 

i. Ανάληψη από την επιχείρηση επενδυτικών σχεδίων υψηλότερου επενδυτικού 

κινδύνου από ότι είχε αρχικά παρουσιασθεί στο επιχειρηματικό σχέδιο. 

ii. Περαιτέρω δανειακή επιβάρυνση, μετά την έκδοση αρχικού δανείου, εκτός από ότι 

είχε αρχικά προβλεφθεί. 

iii. Άρνηση των μετόχων να συνεισφέρουν επιπλέον μετοχικό κεφάλαιο, όταν η 

επιχείρηση αντιμετωπίζει χρηματοδοτικές δυσχέρειες. 

 

Γ) Σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ μεγαλομετόχων και μικρομετόχων 
Στις κεφαλαιαγορές της ηπειρωτικής Ευρώπης, της Ιαπωνίας και πολλών άλλων χωρών, το 

ιδιοκτησιακό καθεστώς των εισηγμένων σε χρηματιστήρια εταιριών διαφέρει κατά πολύ από 

το αντίστοιχο των ΗΠΑ και της Βρετανίας. Στις πρώτες, η ειδοποιός διαφορά έγκειται στην 

ύπαρξη αρκετών εταιριών οικογενειακής μορφής και στην συνύπαρξη ενός μικρού αριθμού 

μεγαλομετόχων, οι οποίοι συνήθως αποτελούν την κορυφαία διευθυντική ομάδα της 

επιχείρησης, με μεγάλη ομάδα μικρομετόχων. Σε αυτές τις κεφαλαιαγορές, το πρόβλημα 

εντοπίζεται κυρίως στην σύγκρουση συμφερόντων μεταξύ μεγαλομετόχων και 

μικρομετόχων, και μπορεί να λάβει τις εξής μορφές: 
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i. Εκμετάλλευση των μικρομετόχων από τους μεγαλομετόχους μέσω καταχρηστικών 

συναλλαγών της επιχείρησης, με επιχειρηματικά σχήματα που ελέγχει αποκλειστικά ο 

μεγαλομέτοχος. 

ii. Ανάληψη δραστηριοτήτων άσχετων με τα συμφέροντα της επιχείρησης, που 

ικανοποιούν προσωπικές επιδιώξεις του μεγαλομετόχου. 

Όπως προκύπτει από τα εμπειρικά πορίσματα αρκετών δημοσιευμένων ερευνητικών 

εργασιών, τα σχετικά προβλήματα σύγκρουσης συμφερόντων είναι εντονότερα στις 

περιπτώσεις που: α) ο μεγαλομέτοχος είναι ταυτόχρονα και το ανώτατο διοικητικό 

/διευθυντικό στέλεχος της επιχείρησης, και β) τα δικαιώματα ψήφου –άρα και ελέγχου της 

επιχείρησης-ξεπερνούν την συμμετοχή του μεγαλομετόχου στην διανομή κερδών, όπως 

όταν υπάρχουν δύο σειρές μετόχων με διαφορετικά δικαιώματα ψήφου, ή όταν ο 

μεγαλομέτοχος ελέγχει πολλές θυγατρικές εταιρίες μέσω πυραμοειδούς σχήματος.  

 

 
5.2. ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ 

Με βάση αυτούς τους περιορισμούς, διακρίνουμε στην βιβλιογραφία (Kaplan, 1997) δυο 

συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης σε παγκόσμιο επίπεδο: το Αγγλοσαξονικό ή Εξωτερικό 

(outsider), και το Ηπειρωτικό ή Εσωτερικό (insider, ή Ευρωπαϊκό). 

α) Το Αγγλοσαξονικό ή Εξωτερικό μοντέλο διακυβέρνησης (market oriented 
model) 

Τα αγγλοσαξονικό μοντέλο (τυπικά παραδείγματα αποτελούν οι ΗΠΑ και το Ηνωμένο 

Βασίλειο) χαρακτηρίζεται από μεγάλη σε μέγεθος και σε ρευστότητα κεφαλαιαγορά, 

μεγάλη διασπορά στο μετοχικό κεφάλαιο των εταιριών, αυξανόμενη συγκέντρωση της 

μετοχικής δύναμης στους θεσμικούς επενδυτές και την απόκτηση ελέγχου μέσω εξαγορών 

Ενεργητική αγορά εταιρικού ελέγχου-επιθετικές εξαγορές. Οι μέτοχοι κατά βάση 

επιδιώκουν βραχυπρόθεσμα οφέλη από την συμμετοχή τους στις εταιρίες. Το πρόβλημα 

της αντιπροσώπευσης συνοψίζεται στην σύγκρουση των «αδύναμων» μετόχων με την 

«ισχυρή» εκτελεστική εξουσία. Η αδυναμία των μετόχων να παρακολουθούν 

αποτελεσματικά την λειτουργία της εκτελεστικής διοίκησης, καθιστά την κεφαλαιαγορά τον 

κυριότερο μηχανισμό πειθαρχίας της εκτελεστικής διοίκησης. Όταν η τελευταία δεν 

επιτυγχάνει αποτελεσματικά τα συμφέροντα των μετόχων, αυτοί με την σειρά τους 

επιλέγουν τη μαζική έξοδο από την μετοχή της εταιρίας, προκαλώντας άμεση πτώση της 

τιμής της και δίδοντας με αυτόν τον τρόπο σήμα προς την εκτελεστική διοίκησης να 

μεταβάλλει τις πολιτικές της και να τις ευθυγραμμίσει με άλλες που να προάγουν τα 

συμφέροντά τους. Επίσης, οι εταιρίες είναι εκτεθειμένες στην απειλή των εξαγορών. Η 

ύπαρξη ενεργητικής αγοράς εταιρικού ελέγχου αποτελεί σημαντικό μηχανισμό ελέγχου της 
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εκτελεστικής διοίκησης. Η κυβέρνηση δεν παρεμβαίνει στις επιχειρήσεις αλλά δημιουργεί 

ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον μέσα στο οποίο αυτές δραστηριοποιούνται. Ο ανταγωνισμός 

πιέζει τις επιχειρήσεις στις αγορές προϊόντων και συντελεστών παραγωγής, ενώ τα ανώτατα 

στελέχη πιέζονται από τον ανταγωνισμό στην αγορά στελεχών και από τα διοικητικά 

συμβούλια των οποίων τα περισσότερα μέλη είναι εξωτερικά, δηλαδή δεν προέρχονται από 

τους κόλπους της επιχείρησης.  

Η μεγάλη διασπορά στα μετοχικά κεφάλαια των εταιριών οδηγεί στην ανάδυση 

βραχυπρόθεσμων συμπεριφορών, τόσο από την πλευρά των μετόχων, όσο και από την  

πλευρά της εκτελεστικής διοίκησης. Ο ισχυρός ανταγωνισμός μεταξύ των θεσμικών 

επενδυτών /μετόχων, τους κινητοποιεί να αναζητούν βραχυπρόθεσμες αποδόσεις από τις 

εταιρίες στις οποίες επενδύουν, δίχως να φαίνονται διατεθειμένοι να παραμένουν σε αυτές 

προς αναζήτηση μακροπρόθεσμων ωφελημάτων.  

 

β) Το Ηπειρωτικό ή Εσωτερικό μοντέλο διακυβέρνησης (relationship oriented or 
bank oriented model or centered) 

Το εσωτερικό σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης (Ιαπωνία, Γερμανία, Γαλλία, κ.α.) 

ονομάζεται και «προσανατολισμένο στις μακροχρόνιες σχέσεις» (relationship –oriented 

system) ή «βασισμένο στους ομίλους» (group-based system). Σε αυτό υπάρχει έντονη η 

κυβερνητική παρέμβαση για την χάραξη ενός εθνικού σχεδίου και κλαδικών πολιτικών. 

Χαρακτηρίζεται από λιγότερο ρευστές αγορές και από συγκέντρωση της μετοχικής δύναμης 

σε τράπεζες, οικογένειες και κυβερνήσεις. Δίδεται έμφαση στον κοινωνικό ρόλο της 

ανώνυμης εταιρίας, με την έννοια ότι η ανάπτυξη της δραστηριότητας της εταιρίας δεν 

αποσκοπεί μόνο στην μεγιστοποίηση τους κέρδους των μετόχων της, αλλά και στην 

εξυπηρέτηση και άλλων ειδικότερων συμφερόντων. Αυτή η αντίληψη διαφέρει από την 

επικρατούσα στις αγγλοσαξονικές χώρες φιλοσοφία, κατά την οποία η εταιρία διοικείται 

από το διοικητικό συμβούλιο, που ενεργεί ως εκπρόσωπος των μετόχων και που δίδει 

προτεραιότητα στην εξυπηρέτηση του συμφέροντός τους, η οποία εκδηλώνεται με την  

δημιουργία πρόσθετης αξίας της συμμετοχής τους. Το μοντέλο της ηπειρωτικής Ευρώπης 

προσδίδει αυξημένη βαρύτητα, σε σχέση με το αγγλοσαξονικό, στην μακροπρόθεσμη 

ανάπτυξη της εταιρίας.  

Στο σύστημα αυτό υπάρχει υψηλή συγκέντρωση της μετοχικής ιδιοκτησίας ή των 

δικαιωμάτων ψήφου, ενώ το πρόβλημα της αντιπροσώπευσης εμφανίζεται ως η 

συγκρουσιακή σχέση μεταξύ «ισχυρών» μεγαλομετόχων με «αδύναμους» μετόχους 

μειοψηφίας. Οι μεγαλομέτοχοι αναπτύσσουν συνήθως και άλλες σχέσεις με την εταιρία, 

πέρα της τροφοδότησής της με πιστωτικά κεφάλαια, έχοντας την δυνατότητα να 

επικοινωνούν άμεσα μεταξύ τους και να συναποφασίζουν για τον τρόπο παρακολούθησης 
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και ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης. Υπάρχει δηλαδή ένα πλαίσιο συναίνεσης παρά 

σύγκρουσης. Οι περιπτώσεις επιθετικών εξαγορών είναι περιορισμένες. Μεγάλα μερίδια 

μετοχών είναι συγκεντρωμένα στους ιδρυτές της εταιρίες, σε τράπεζες ή σε άλλα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, τα οποία, λόγω των μακροχρόνιων δεσμών τους με την 

εταιρία, συντάσσονται σχεδόν πάντα με την εκτελεστική διοίκηση, παρά με τα σχέδια όσων 

προτίθενται να προβούν σε κινήσεις επιθετικών εξαγορών. Η ύπαρξη μακροχρόνιων και 

συναινετικών σχέσεων στο εσωτερικό σύστημα ενθαρρύνει την ανάπτυξη μεγαλύτερης 

εμπιστοσύνης, αφοσίωσης και δέσμευσης μεταξύ της εκτελεστικής διοίκησης και των 

διαφόρων εταίρων. Έτσι, π.χ., οι τράπεζες έχουν σχετικά εύκολη πρόσβαση σε 

εξειδικευμένες πληροφορίες των επιχειρήσεων, μειώνοντας έτσι το ασφάλιστρο (premium) 

κινδύνου με το οποίο τις χρεώνουν, άρα το συνολικό κόστος πιστωτικής χρηματοδότησής 

τους. Ωστόσο, η υποβαθμισμένη παρουσία της χρηματιστηριακής αγοράς και τους θεσμού 

του venture capital, μειώνουν τις δυνητικές πηγές κεφαλαίων για τις καινοτόμες και 

νεοϊδρυθείσες εταιρίες.  

 

Ένα πολύ ενδιαφέρον κομμάτι της βιβλιογραφίας υποστηρίζει ότι επέρχεται μια βαθμιαία 

σύγκλιση των συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης σε παγκόσμιο επίπεδο, σε ένα 

σύστημα που συνδυάζει τα θετικά στοιχεία και των δύο συστημάτων. Αυτά τα συστήματα 

έχουν σαν 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 .  

Το κέντρο ενδιαφέροντος των σύγχρονων συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης είναι το 

Διοικητικό Συμβούλιο, η οργάνωσή του, και η εξασφάλιση ανεξαρτησίας του από 

μεγαλομετόχους και ανώτατα διευθυντικά στελέχη της εταιρείας. Υιοθετώντας τις προτάσεις 

της Επιτροπής Cadbury της Μεγάλης Βρετανίας που περιλαμβάνονται στον Κώδικα 

Βέλτιστης Συμπεριφοράς που εκδόθηκε τον Δεκέμβριο του 1992, οι περισσότερες χώρες 

προέβησαν σε θεσμικές μεταρρυθμίσεις που μεταξύ άλλων προβλέπουν : 

(i) Διαφορετικά άτομα για τις θέσεις του Προέδρου του Διοικητικού Συμβουλίου και 

του Διευθύνοντος Συμβούλου 

(ii) Συμμετοχή στα Διοικητικά Συμβούλια των εταιρειών Mη Εκτελεστικών Μελών, 

δηλαδή Συμβούλων που δεν έχουν σχέση εξαρτημένης εργασίας με την εταιρεία. Σε 

μερικές χώρες, όπως και η Ελλάδα, προβλέπεται και η συμμετοχή ενός αριθμού 

ανεξαρτήτων Συμβούλων, δηλαδή Συμβούλων που δεν έχουν στενούς συγγενικούς δεσμούς 

με τον Διευθύνοντα Σύμβουλο ή με τους μεγαλομετόχους. 

(iii) Θέσπιση Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου που θα απαρτίζεται κατά πλειοψηφία 

από Mη Εκτελεστικά Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. 
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(iv) Θέσπιση Επιτροπής Καθορισμού Αμοιβών Διευθυντικών Στελεχών που θα 

απαρτίζεται αποκλειστικά ή κύρια από Mη Εκτελεστικά Μέλη του Διοικητικού 

Συμβουλίου. 

Η κεντρική ιδέα πίσω από τις παραπάνω προτάσεις / μεταρρυθμίσεις είναι πως όσο 

ενισχύεται η ανεξαρτησία του Διοικητικού Συμβουλίου έναντι των διευθυντικών στελεχών 

τόσο θωρακίζεται το Διοικητικό Συμβούλιο στην άσκηση του εποπτικού και ελεγκτικού του 

ρόλου επί των διευθυντικών στελεχών της επιχείρησης, με αποτέλεσμα τη βελτίωση των 

οικονομικών αποτελεσμάτων ή την αντικατάσταση των ανεπαρκών στελεχών. Η σχετική 

υπόθεση επαληθεύεται από πρόσφατα ερευνητικά πορίσματα.  

Για παράδειγμα, οι Dahya, McConnell και Τραυλός (2002)9 μελέτησαν την επίδραση της 

υιοθέτησης του Κώδικα Βέλτιστης Συμπεριφοράς (Επιτροπή Cadbury, UK, 1992) στη 

λειτουργία των επιχειρήσεων της Βρετανίας . Οι συγγραφείς, θέτουν προς διερεύνηση την 

υπόθεση πως η σχέση ανάμεσα σε μη εθελούσιες αποχωρήσεις (απολύσεις) ανωτάτων 

διευθυντικών στελεχών και σε εταιρική αποδοτικότητα θα είναι ισχυρότερη στην εποχή 

μετά την έκδοση του Κώδικα. Πράγματι, τα αποτελέσματα της έρευνας, βασισμένα σε ένα 

τυχαίο δείγμα 460 εταιρειών εισηγμένων στο Χρηματιστήριο του Λονδίνου (1989-1995), 

καταλήγουν μεταξύ άλλων, στα παρακάτω συμπεράσματα: 

- Παρατηρείται αύξηση στις μη εθελούσιες αποχωρήσεις ανωτάτων διευθυντικών 

στελεχών μετά την έκδοση του Κώδικα, ιδιαίτερα στις εταιρείες που συμμορφώθηκαν με τις 

βασικές υποδείξεις του Κώδικα.  

- Στις επιχειρήσεις που υιοθέτησαν τις βασικές προτάσεις του Κώδικα, κυρίως σε 

όσες αυξήθηκε το ποσοστό των μη εκτελεστικών μελών του Διοικητικού Συμβουλίου, 

παρατηρείται αύξηση του συντελεστή συσχέτισης ανάμεσα σε αποχωρήσεις ανωτάτων 

στελεχών και εταιρική αποδοτικότητα. 

 

Στις παραγράφους που ακολουθούν θα αναφερθούμε στα μοντέλα διακυβέρνησης (ή 

ενναλακτικά συστήματα διακυβέρνησης). Τα μοντέλα διακυβέρνησης δεν είναι τίποτε άλλο 

από τις συνθήκες που επικρατούν σε κάθε χώρα αναφορικά με την εταιρική διακυβέρνηση. 

Κάθε χώρα έχει το δικό της μοντέλο, το οποίο χαρακτηρίζεται από τους ιδιαίτερους 

μηχανισμούς διακυβέρνησης που κυριαρχούν στη χώρα κι από τις σχέσεις που 

αναπτύσσονται μεταξύ των ενδιαφερομένων μερών των επιχειρήσεων, ιδωμένων υπό το 

πρίσμα της εταιρικής διακυβέρνησης. Στη συνέχεια θα παρουσιάσουμε τα χαρακτηριστικά 

των μοντέλων διακυβέρνησης που συγκεντρώνουν τις περισσότερες αναφορές στην διεθνή 

βιβλιογραφία.  

 
                                                 
9 Dahya J., McConnell J.,Travlos N.G. (2002) «The Cadbury Committee, corporate performance 

and top management turnover”, Journal of Finance, LVII/1, pp. 461-483  
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Το Μοντέλο Διακυβέρνησης των Η.Π.Α 
Όπως έχει ήδη αναφερθεί, το μοντέλο των Η.Π.Α. ανήκει σε εκείνα που προσανατολίζονται 

στην αγορά. Αυτό σημαίνει ότι ο έλεγχος των διευθυντικών στελεχών πραγματοποιείται από 

Διοικητικά Συμβούλια με αρκετά ανεξάρτητα στελέχη στην σύνθεσή τους κι αφετέρου από 

την εξωτερική αγορά εταιρικού ελέγχου, δηλαδή μέσω της απειλής των εξαγορών. Το 

Διοικητικό Συμβούλιο απαρτίζεται κατά το πλείστον από εξωτερικά ανεξάρτητα στελέχη. Ο 

ρόλος αυτών είναι καθαρά εποπτικός καθώς καλούνται να στελεχώσουν τις επιτροπές 

ελέγχου που ορίζονται από την κεφαλαιαγορά. Μέσω αυτών των επιτροπών διασφαλίζεται ο 

έλεγχος των «επιτελικών» εσωτερικών στελεχών, οι οποίοι με την σειρά τους επιφορτίζονται 

με τον έλεγχο των διευθυντικών στελεχών. Οι επιχειρήσεις αυτής της χώρας είναι ιδιαίτερα 

εκτεθειμένες στο ενδεχόμενο της εξαγοράς, καθώς υπάρχουν ειδικές διατάξεις που ευνοούν 

αυτήν την μορφή συγκέντρωσης κεφαλαίου. Αναφορικά με το καθεστώς ιδιοκτησίας, στις 

Η.Π.Α. κυριαρχεί η διάσπαρτη κατοχή κεφαλαίου, με το κεφάλαιο να συγκεντρώνεται στα 

χέρια θεσμικών κυρίως επενδυτών. Οι τράπεζες δεν αναπτύσσουν μακροχρόνιες σχέσεις με 

τις επιχειρήσεις και συνήθως δεν έχουν καμία σχέση με την διοίκησή τους. Η νομική 

προστασία των δικαιωμάτων των πιστωτών είναι μικρότερη στις Η.Π.Α. από ότι στις άλλες 

χώρες, όπως στην Γερμανία και στην Ιαπωνία, κυρίως λόγω της ευνοϊκής μεταχείρισης των 

επιχειρήσεων σε περιπτώσεις πτώχευσης. Αντίθετα, τα δικαιώματα όλων των μετόχων, και 

ιδιαίτερα των μετόχων μειοψηφίας, απολαμβάνουν ισχυρή νομική προστασία. Άλλα 

χαρακτηριστικά του εν λόγω μοντέλου είναι η αρκετά ανεπτυγμένη κεφαλαιαγορά, σε 

συνδυασμό με διατάξεις που προωθούν την ενεργό συμμετοχή σε αυτήν, η ύπαρξη 

ατομικής ηγεσίας, με τη ανώτερη διεύθυνση να ανατίθεται σε ένα άτομο, και η συνήθως 

υπέρογκη αμοιβή των στελεχών. Σε γενικές γραμμές, το μοντέλο των Η.Π.Α. δεν παύει να 

αποτελεί ένα παράδειγμα αποτελεσματικής εφαρμογής των αρχών της εταιρικής 

διακυβέρνησης, με τα ενδιαφερόμενα μέρη να δείχνουν ολοένα και μεγαλύετρο ενδιαφέρον 

για το συγκεκριμένο θέμα, ιδιαίτερα μετά τα μεγάλα οικονομικά σκάνδαλα των τελευταίαων 

ετών.  

 

Το Μοντέλο Διακυβέρνησης της Μεγάλης Βρετανίας  
Τα χαρακτηριστικά αυτού του μοντέλου μοιάζουν αρκετά με αυτά του μοντέλου των Η.Π.Α. 

Το Διοικητικό Συμβούλιο διαδραματίζει σημαντικό ρόλο, ενώ η σύνθεσή του απαρτίζεται 

τόσο από «εσωτερικά» όσο και από «εξωτερικά» στελέχη, με τα δεύτερα να αναλαμβάνουν 

τον έλεγχο των πρώτων. Σχετικά με την αποτελεσματικότητα των εξωτερικών στελεχών 

ενδιαφέρον προκαλεί το γεγονός ότι αυτοί επιτελούν υπεύθυνα το έργο τους παρόλο που ο 

έλεγχος των εσωτερικών στελεχών είναι δυσκολότερος στην Αγγλία από ότι στις Η.Π.Α. και 

τα εξωτερικά στελέχη δεν διαθέτουν προσωπικά συμφέροντα που να σχετίζονται με την 

επιχείρηση. Ένα σημείο στο οποίο διαφοροποιείται το μοντέλο της Αγγλίας από τα 
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υπόλοιπα είναι ως προς την μορφή του Διοικητικού Συμβουλίου. Ειδικότερα, προτείνεται η 

σύσταση δύο ανεξάρτητων υπο-επιτροπών αντί του διπλού (two-tier) Συμβουλίου, οι οποίες 

θα ασχολούνται ξεχωριστά με τα θέματα του ελέγχου και της ανταμοιβής /αποζημίωσης 

των διοικητικών στελεχών αντίστοιχα. Σε γενικές γραμμές, το μοντέλο της Αγγλίας 

προσομοιάζει αρκετά με αυτό των Η.Π.Α. γι’ αυτό άλλωστε στην διεθνή βιβλιογραφία τα δύο 

αυτά μοντέλα συχνά εξετάζονται μαζί και αναφέρονται ως το Αγγλο-σαξωνικό Σύστημα.  

 

Το Μοντέλο Διακυβέρνησης της Γερμανίας  

Το μοντέλο της Γερμανίας αποτελεί κλασσικό παράδειγμα των συστημάτων που 

προσανατολίζονται στις σχέσεις. Στην Γερμανία η διασφάλιση των αρχών της εταιρικής 

διακυβέρνησης δεν επιτυγχάνεται μέσω των Διοικητικών Συμβουλίων ή/και των εξαγορών 

αλλά μέσω του ελέγχου που ασκούν οι τράπεζες (μεγάλοι πιστωτές) και οι μεγάλοι μέτοχοι, 

με τους οποίους οι επιχειρήσεις διατηρούν σχεδόν μόνιμες σχέσεις. Ο γερμανικός νόμος 

προβλέπει την ύπαρξη διπλού Συμβουλίου, ενός διοικητικού και ενός εποπτικού. Το 

διοικητικό συμβούλιο διορίζεται από το εποπτικό και περιλαμβάνει μόνο εσωτερικά 

στελέχη. Το εποπτικό απαρτίζεται κατά το ήμισυ από εκπροσώπους των εργαζομένων και 

από εκπροσώπους των μετόχων, ενώ η λειτουργία του είναι η ίδια με εκείνη των 

ανεξάρτητων εξωτερικών στελεχών στις Η.Π.Α. Το γερμανικό διοικητικό συμβούλιο θα 

λέγαμε ότι διαχρονικά αποτελεί έναν αδύναμο μηχανισμό ελέγχου διότι δεν διαθέτει τα 

απαραίτητα χαρακτηριστικά που απαρτίζουν ένα καλό διοικητικό συμβούλιο, δηλαδή 

μικρό μέγεθος, συχνές συνεδριάσεις, έντονη ροή πληροφοριών και έλλειψη 

συγκρουόμενων συμφερόντων. Παράλληλα, δεν υπάρχει σημαντική αγορά εξωτερικού 

ελέγχου, ενώ η κεφαλαιαγορά δεν μπορεί να χαρακτηριστεί ως ιδιαίτερα ανεπτυγμένη, 

γεγονός που ευθύνεται ως ένα βαθμό και για την χαμηλή ανταγωνιστικότητα. Η 

συγκεντρωμένη ιδιοκτησία, και κυρίως η κατοχή των μετοχών από τράπεζες, είναι εκείνο το 

σημείο που διαφοροποιεί το μοντέλο της Γερμανίας από τα υπόλοιπα, αποτελώντας το 

ιδιαίτερο χαρακτηριστικό του. Δεν είναι λίγοι εκείνοι που ισχυρίζονται ότι το σύστημα της 

Γερμανίας, όπως και της Ιαπωνίας, είναι καλύτερο από αυτών των Η.Π.Α. γιατί η 

συγκεντρωμένη ιδιοκτησία επιτρέπει καλύετρο έλεγχο και μείωση του κόστους 

αντιπροσώπευσης. Υπάρχει και η αντίθετη άποψη που υποστηρίζει ότι η συγκεκριμένη 

κατάσταση επιφέρει οχύρωση των στελεχών, δεδομένου ότι δεν κινδυνεύουν να χάσουν τη 

θέση τους στο βαθμό που κινδυνεύουν οι συνάδελφοί τους στις Η.Π.Α. Σε γενικές γραμμές 

θα λέγαμε ότι οι συνθήκες στην Γερμανία έχουν ευνοήσει την ανάπτυξη ενός μοντέλου 

διακυβέρνησης σαφώς διαφορετικού από αυτά που παρουσιάστηκαν ανωτέρω αλλά 

απόλυτα συμβατού με την ιδιοσυγκρασία και τον τρόπο λειτουργίας των γερμανικών 

επιχειρήσεων.   
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Το Μοντέλο Διακυβέρνησης της Ιαπωνίας  
Το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό του ιαπωνικού μοντέλου είναι η ύπαρξη ισόβιων εργασιακών 

σχέσεων, δηλαδή ατόμων που εργάζονται στην ίδια επιχείρηση για ολόκληρη την ζωή τους. 

Η σχέση αυτής κατάστασης με την εταιρική διακυβέρνηση έγκειται στο ότι αυτοί οι 

εργαζόμενοι καλούνται αργότερα να στελεχώσουν το Διοικητικό Συμβούλιο με αποτέλεσμα 

το Συμβούλιο να υποβιβάζεται σε καθαρά τελετουργικό όργανο χωρίς πραγματική δύναμη. 

Ο έλεγχος της ανώτερης διοίκησης συνήθως πραγματοποιείται από άλλους φορείς, όπως οι 

τράπεζες, οι συνδεδεμένες επιχειρήσεις, οι δανειστές, τα παλαιά στελέχη, οι προμηθευτές 

ή/και κάποιος μεγάλος μέτοχος. Όσον αφορά τον βαθμό συγκέντρωσης του κεφαλαίου, η 

Ιαπωνία βρίσκεται κάπου στην μέση, μεταξύ της διάσπαρτης ιδιοκτησίας των Η.Π.Α. και 

της συγκεντρωμένης ιδιοκτησίας της Γερμανίας. Σε γενικές γραμμές μπορούμε να πούμε 

ότι το μοντέλο της Ιαπωνίας προσομοιάζει αρκετά στο γερμανικό μοντέλο διαθέτει όμως 

ορισμένες διαφορές που οφείλονται στις διαφορετικές συνθήκες κάτω από τις οποίες 

αναπτύχθηκε η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ιαπωνία, με αποτέλεσμα να 

αποτελεί τελικά κάτι το μοναδικό, ένα σαφώς πιο ήπιο μοντέλο από το αντίστοιχο 

γερμανικό.  

 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθεται συνοπτική περιγραφή και σύγκριση των μοντέλων 

εταιρικής διακυβέρνησης των ΗΠΑ, της Ιαπωνίας και ως χαρακτηριστικό σύστημα στην 

Ευρώπη αυτό της Γερμανίας. 

Πίνακας 2: Βασικά χαρακτηριστικά τριών μοντέλων 
 ΓΕΡΜΑΝΙΑ ΙΑΠΩΝΙΑ ΗΠΑ 

ΑΜΟΙΒΗ ΣΤΕΛΕΧΩΝ Μέτρια Χαμηλή Υψηλή 

ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ Δύο όργανα Κυρίως Εσωτερικοί Κυρίως 

Εξωτερικοί 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ Συγκεντρωμένη: 

Οικογενειακή/ 

εταιρική /τραπεζική 

Λιγότερο συγκεντρωμένη: 

Τραπεζική/ εταιρική/ 

management 

Διάχυτη: Μη-

εταιρική 

ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΕΣ Λίγο ρευστές Κάπως ρευστές Πολύ ρευστές 

ΕΞΑΓΟΡΕΣ Ελάχιστες Ελάχιστες Πολλές 

ΤΡΑΠΕΖΕΣ Καθολικές τράπεζες 

(universal banking) 

Σύστημα κύριας 

τράπεζας (main bank 

system) 

 

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

Germany, Japan and the U.S.” από το βιβλίο του Donald H. Chew: “Studies in International 

Corporate Finance and Governance Systems”, N.Y., Oxford University Press 1997, σελ. 252. 

 

Σήμερα, το ζήτημα της αποδοτικότητας των συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης και την 

σημασία τους για τις εθνικές οικονομίες συζητείται ευρέως στις περισσότερες χώρες της 
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Ευρώπης και της Ασίας. Η πολιτική των εταιρικών αναδιαρθρώσεων που ακολουθείται από 

τις οικονομίες αυτές εστιάζεται κυρίως στις εκτεταμένες πολιτικές μετοχοποιήσεων και 

ιδιωτικοποιήσεων δημοσίων επιχειρήσεων, στην αύξηση του βαθμού διαφάνειας των 

εισηγμένων επιχειρήσεων καθώς και στην αποτελεσματική επίλυση των συγκρούσεων 

συμφερόντων μεταξύ διαφορετικών ομάδων στην επιχείρηση. Το ζήτημα της 

αποτελεσματικής εταιρικής διακυβέρνησης απασχολεί επίσης τις αναπτυσσόμενες χώρες, 

λόγω της εμφάνισης ανεπαρκειών και προβλημάτων στη διαχείριση εταιριών τα οποία 

παρεμποδίζουν την ανάπτυξη των επιχειρήσεων και των οικονομιών των χωρών αυτών. Η 

πρόσφατη χρηματιστηριακή κρίση των χωρών της Νότιο- Ανατολικής Ασίας συνέβαλλε 

επίσης στην αναγνώριση της σημασίας του ζητήματος αυτού. Το ζήτημα αυτό έχει εν γένει 

καταστεί βασικός πόλος αναφοράς στις σχετικές συζητήσεις τόσο των διεθνών εποπτικών και 

χρηματοοικονομικών αρχών όσο και των παραγωγικών φορέων και οργανισμών. 

 

 

6. ΚΡΙΤΗΡΙΑ-ΑΡΧΕΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 
Στο κείμενο που ακολουθεί παρατίθονται τα κριτήρια της χρηστής εταιρικής 

διακυβέρνησης όπως αυτά αποτυπώνονται στην βιβλιογραφία και στην διεθνή 

αρθρογραφία βασισμένα στους κώδικες που κατά καιρούς έχουν δημοσιευθεί και 

θεωρούνται ευρέως αποδεκτοί (π.χ. ΟΟΣΑ, Cadbury/ Hampel Report –Ηνωμένο Βασίλειο, 

Sarbanes- Oxley Act/American Law Institute/Higgs Report- ΗΠΑ, Γερμανικός Κώδικας, 

κτλ). 

 

 

6.1 ΤΟ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

1. Γενικά 

Ένα ισχυρό και σταθερό διοικητικό συμβούλιο αποτελεί την βάση για την εφαρμογή ενός 

αποτελεσματικού συστήματος εταιρικής διακυβέρνησης. Η αύξηση της 

αποτελεσματικότητας του διοικητικού συμβουλίου προκύπτει από την υιοθέτηση και 

εφαρμογή μιας σειράς μηχανισμών και πρακτικών μέσα στην επιχείρηση. Μεταξύ των πιο 

σημαντικών θεωρούνται: 

− Η συμμετοχή μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο 

− Ο διαχωρισμός της θέσης του διευθύνοντος συμβούλου από αυτή του προέδρου του 

διοικητικού συμβουλίου 

− Η λειτουργία ειδικών επιτροπών του διοικητικού συμβουλίου 

− Το μέγεθος του διοικητικού συμβουλίου 

− Η εφαρμογή διαδικασιών αξιολόγησης του διοικητικού συμβουλίου και των μελών του 
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− Η συχνότητα συνεδρίασης του διοικητικού συμβουλίου 

− Η αμοιβή των μη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων μελών του διοικητικού συμβουλίου 

− Χωριστές συνεδριάσεις των μη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων μελών του 

διοικητικού συμβουλίου. 

Το διοικητικό συμβούλιο, το οποίο επιλέγει τα πρόσωπα που θα ασκούν την καθημερινή 

διοίκηση της εταιρίας, επηρεάζει ενεργά την αποδοτικότητα της διασφαλίζοντας ότι η 

εταιρία διαθέτει το κατάλληλο management. Εκτός του ότι είναι επιφορτισμένο με τη 

θεμελιώδη λειτουργία της εποπτείας και του ελέγχου της ομάδας των εκτελεστικών 

διευθυντικών στελεχών (management), ώστε η τελευταία να ενεργεί με γνώμονα το 

συμφέρον της επιχείρησης και των μετόχων, αποτελεί σημαντικό φορέα διαμόρφωσης της 

μακροχρόνιας στρατηγικής ανάπτυξης της εταιρείας. Από την πλευρά της, η γενική 

συνέλευση πρέπει να διασφαλίζει ότι η εταιρία διαθέτει ένα διοικητικό συμβούλιο το οποίο 

δρα ανεξάρτητα και υπεύθυνα, προς το συμφέρον της εταιρίας. Η αποτελεσματική 

οργάνωση του οργάνου διοίκησης, σε ένα σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης επιτυγχάνεται 

αφενός με την θέσπιση ειδικών κανόνων λειτουργίας και αφετέρου με την συγκρότηση 

ειδικών επιτροπών, οι οποίες επιβλέπουν και υποβοηθούν του έργο του συμβουλίου.  

 
Α) Θέσπιση κανόνων λειτουργίας του οργάνου διοίκησης (διοικητικού 
συμβουλίου). 

Ένα διοικητικό συμβούλιο που λειτουργεί με βάση ένα ορθολογικό σύστημα οργάνωσης, 

θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από σχετικά μικρό μέγεθος, με εξειδικευμένες επιτροπές, 

συχνές συνεδριάσεις, συνεχή (intense) ροή πληροφοριών και χαμηλό επίπεδο σύγκρουσης 

συμφερόντων. Ειδικότερα, ένα διοικητικό συμβούλιο με μικρή σύνθεση είναι περισσότερο 

εύκολο να συνεδριάζει συχνότερα, καθώς ο συντονισμός των μελών του καθίσταται 

ευχερέστερος. Ωστόσο, ο μεγαλύτερος αριθμός μελών του διοικητικού συμβουλίου 

επιτρέπει την διαφοροποίηση των μελών και το συνδυασμό ειδικοτήτων και εμπειριών. 

Γενικά μπορεί να λεχθεί ότι ο αριθμός των μελών του διοικητικού συμβουλίου δεν θα 

πρέπει να είναι τόσο χαμηλός, ώστε τα μέλη του να μην επαρκούν για την παρακολούθηση 

των δραστηριοτήτων της εταιρίας (ιδίως του management), ούτε όμως τόσο υψηλός, ώστε να 

δυσχεραίνεται η λειτουργία του με την έλλειψη συντονισμού των μελών του και την 

επιβράδυνση της διαδικασίας λήψης αποφάσεων. Οι αναφορές σε κώδικες εταιρικής 

διακυβέρνησης συνήθως δεν υποδεικνύουν ένα «άριστο» μέγεθος διοικητικού συμβουλίου. 

Ο κώδικας του Συμβουλίου Θεσμικών Επενδυτών των ΗΠΑ (Council of Institutional 

Investors, 2001) αναφέρει ότι το διοικητικό συμβούλιο δεν θα πρέπει να έχει λιγότερα από 

5 και περισσότερα από 15 μέλη. Στον Βελγικό Κώδικα συστήνεται ως ανώτατο μέγεθος για 

τα διοικητικά συμβούλια τα 12 μέλη, στον Ελληνικό τα 13 μέλη, ενώ στην Σουηδία οι 

αρχές συστήνουν τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου να κυμαίνονται από έξι μέχρι εννέα 
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μέλη. Στην Γαλλία τα διοικητικά συμβούλια πρέπει να απαρτίζονται από τρία έως δώδεκα 

μέλη. Σε κάθε περίπτωση, οι εταιρίες οφείλουν να εξετάζουν περιοδικά, κατά πόσο το 

μέγεθος του διοικητικού συμβουλίου ανταποκρίνεται στις ανάγκες και επιδιώξεις τους, 

όπως αυτές διαμορφώνονται μέσα στον χρόνο.  

Η συχνότητα των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου και ο βαθμός ενημέρωσης των 

μελών είναι επίσης θέματα που οφείλει να προσδιορίσει το όργανο διοίκησης. Η διάρκεια 

των συνεδριάσεων θα πρέπει να είναι τέτοια που να επιτρέπει την επαρκή ενημέρωση των 

μελών αλλά και την διεξαγωγή συζήτησης με την ανάπτυξη σχετικών απόψεων. Η 

συχνότητα συνεδρίασης του διοικητικού συμβουλίου αποτελεί παράμετρο προσδιορισμού 

της αποτελεσματικότητας και λειτουργικότητάς του. Ένα από τα σημαντικότερα 

προβλήματα που αντιμετωπίζουν τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου είναι η έλλειψη 

χρόνου για την εκπλήρωση των υποχρεώσεών τους. Επίσης, η συμμετοχή σε πολλά 

διοικητικά συμβούλια στερεί από τα μέλη την δυνατότητα να ασχολούνται αποτελεσματικά 

με το έργο της εποπτείας της εκτελεστικής διοίκησης και τον καθορισμό της στρατηγικής 

της επιχείρησης. Οι Conger et el. (1998) υποστηρίζουν ότι η αύξηση του χρόνου που 

διατίθεται για τις συνεδριάσεις του διοικητικού συμβουλίου βελτιώνει σημαντικά την 

αποδοτικότητά του. Τέλος, στον προσδιορισμό των συνεδριάσεων του διοικητικού 

συμβουλίου θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη και τα κόστη που σχετίζονται με τον χρόνο 

που διατίθεται από τα στελέχη της εταιρίας, τα έξοδα μετακίνησης, τις αποζημιώσεις των 

μελών του διοικητικού συμβουλίου, κ.α. 

Οι επιτροπές, που λειτουργούν στο επίπεδο του διοικητικού συμβουλίου, το υποβοηθούν 

κατά τέτοιο τρόπο ώστε να διασφαλίζεται μια προετοιμασία των συνεδριάσεων του οργάνου 

διοίκησης ώστε να διευρύνεται τόσο ο βαθμός ροής των πληροφοριών όσο και η συχνότερη 

επαφή μεταξύ των στελεχών της εταιρίας, για την αποτελεσματικότερη αντιμετώπιση των 

ζητημάτων που ανακύπτουν από την λειτουργία της.  

Η λειτουργία του διοικητικού συμβουλίου θα μπορούσε να ενισχυθεί σημαντικά, εάν 

εφαρμόζονταν σύστημα αξιολόγησής του. Η διαδικασία αυτή θα μπορούσε να αφορά τόσο 

κάθε μέλος χωριστά όσο και το διοικητικό συμβούλιο ως σύνολο. Η υιοθέτηση προτύπων 

αξιολόγησης έρχεται να απαντήσει στο ερώτημα του ποιος εποπτεύει το διοικητικό 

συμβούλιο. Σε μεγάλες εταιρίες, κυρίως στις ΗΠΑ, τέτοιες διαδικασίες αξιολόγησης 

θεωρούνται ιδιαίτερα σημαντικές για την αποτελεσματική λειτουργία του διοικητικού 

συμβουλίου και των μελών του. Στο πλαίσιο αυτό, αναζητούν καινοτόμες μεθόδους 

αξιολόγησης που θα παρέχουν αξιόπιστα αποτελέσματα, αλλά ταυτόχρονα δεν θα θέτουν σε 

κίνδυνο την συναδελφικότητα μεταξύ των μελών. Από την αξιολόγηση του διοικητικού 

συμβουλίου μπορούν να προκύψουν χρήσιμα συμπεράσματα για την λειτουργία του όπως 

σχετικά με την συχνότητα των συνεδριάσεων, την ποιότητα και την ποσότητα των εκθέσεων 
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που προσκομίζονται στις συνεδριάσεις, το αν πρέπει να αφιερωθεί περισσότερος χρόνος για 

την συζήτηση του στρατηγικού πλάνου της εταιρίας, κ.α.  

Η αποτελεσματική οργάνωση του οργάνου διοίκησης προϋποθέτει επιπλέον ότι αυτό έχει 

θεσπίσει και εφαρμόζει ειδικά μέτρα ελέγχου του management. Αυτά τα μέτρα 

περιλαμβάνουν κυρίως μηχανισμούς συλλογής και διάχυσης των πληροφοριών από το 

εσωτερικό και εξωτερικό περιβάλλον της εταιρίας.  

Το συμβούλιο, επιπρόσθετα, προς αποτροπή συγκρούσεων μεταξύ μετόχων, σκόπιμο είναι 

να προσαρμόζει την σύνθεσή του στην μετοχική σύνθεση της εταιρίας. Η συμμετοχή στο 

συμβούλιο ανεξάρτητων μελών, δηλαδή προσώπων που δεν θα συνδέονται με κανένα 

συμφέρον με την εταιρία ή με άλλη εταιρία του ομίλου, αποτελεί λύση για την αποτροπή 

καταστάσεων σύγκρουσης συμφερόντων. Ο συνδυασμός της μετοχικής ιδιότητας με αυτή 

του μέλους του διοικητικού συμβουλίου της εταιρίας, αποτελεί αντικείμενο 

προβληματισμού στην διεθνή βιβλιογραφία. Σε κάθε περίπτωση, δίνοντας στα μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου συμμετοχή στο κεφάλαιο της εταιρίας, προσεγγίζονται τα 

συμφέροντα αυτών των προσώπων με εκείνα των μετόχων της10. Ο αριθμός των μελών του 

συμβουλίου που θα μετέχουν σε άλλα διοικητικά συμβούλια δεν θα πρέπει να είναι 

υπερβολικός ούτε η συμμετοχή σε άλλα συμβούλια να επηρεάζει την ανεξαρτησία των 

συγκεκριμένων προσώπων. Ορθότερο, ωστόσο, είναι να εξετάζεται κατά περίπτωση εάν το 

μέλος, από αυτή του τη θέση και με δεδομένη την συμμετοχή του σε άλλα συμβούλια, θα 

μπορεί να ανταποκριθεί αποτελεσματικά στα καθήκοντά του. Πριν από την εκλογή των 

μελών του διοικητικού συμβουλίου, σκόπιμο είναι να τίθενται υπόψη της συνέλευσης 

στοιχεία για τυχόν συμμετοχή αυτών σε άλλα συμβούλια και οι λοιπές δραστηριότητές 

τους, ώστε να αποφεύγονται τυχόν καταστάσεις σύγκρουσης συμφερόντων. Σε γενικές 

γραμμές, τα μέλη που μετέχουν στο συμβούλιο, θα πρέπει να παρουσιάζουν τα εχέγγυα 

για μία ανεξάρτητη κρίση.  

Το διοικητικό συμβούλιο σκόπιμο είναι να προβαίνει, σε τακτά χρονικά διαστήματα σε 

αποτίμηση των εργασιών του11, ιδίως ως προς τον τρόπο λειτουργίας του, την επάρκεια της 

προετοιμασίας των θεμάτων της ημερήσιας διάταξης καθώς και ως προς την συμβολή των 

μελών του στην διενέργεια των πράξεων διοίκησης της εταιρίας. Τα αποτελέσματα αυτής 

της αποτίμησης, με αναφορά και στις εργασίες των επιμέρους επιτροπών που λειτουργούν 

στο επίπεδο της διοίκησης της εταιρίας, θα μπορεί να γνωστοποιούνται στους μετόχους της, 

μέσω της ετήσιας έκθεσης διαχείρισης. Κάποια συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης 

προβλέπουν ότι οι Πρόεδροι των επιτροπών θα πρέπει να παρίστανται στη γενική 

συνέλευση, για να παράσχουν διευκρινίσεις στους μετόχους σχετικά με θέματα που έχουν 

απασχολήσει τις επιτροπές.  

                                                 
10 T. Perry, “Incentive compensation for outside directors and CEO turnover”, 1999 
11 Έκθεση Higgs 
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Όσον αφορά τοις αμοιβές των μελών του διοικητικού συμβουλίου, το ύψος αυτών πρέπει 

να είναι ικανό να προσελκύσει και να διατηρήσει πρόσωπα που απαιτούνται για την 

αποτελεσματική διοίκηση της εταιρίας. Από την άλλη πλευρά, οι εταιρίες πρέπει να 

αποφεύγουν την καταβολή υψηλότερων αμοιβών από αυτές που είναι σκόπιμες για την 

συγκεκριμένη περίπτωση. Η αμοιβή των μελών του διοικητικού συμβουλίου πρέπει να 

ανταποκρίνεται στην αποδοτικότητα τόσο του μέλους ατομικά όσο και της εταιρίας12. Η 

αμοιβή θα πρέπει να ορίζεται με κριτήριο, ενδεικτικά, τη φύση των εργασιών που 

ανατίθενται στο συγκεκριμένο πρόσωπο, την συγκρισιμότητα της αμοιβής που παρέχεται 

για ανάλογες εργασίες, τα προσόντα καθώς και την αποδοτικότητα του προσώπου. Η 

αμοιβή των εκτελεστικών μελών που συνδέεται με την αποδοτικότητα, σκόπιμο είναι να 

αποτελεί σημαντικό μέρος της συνολικής αμοιβής αυτών των προσώπων και να ορίζεται 

κατά τέτοιο τρόπο, ώστε να προσεγγίζει τα συμφέροντά τους με αυτά των μετόχων και να 

παρέχει σε αυτά τα μέλη του συμβουλίου σοβαρά κίνητρα για να αποδώσουν στο 

υψηλότερο δυνατό επίπεδο. Τα τελευταία έτη έχει διαδοθεί ευρέως η καθιέρωση κινήτρων 

για τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου των εταιριών, συχνά με την καταβολή σε αυτά, ως 

αμοιβή, μετοχών της εταιρίας. Με τα λεγόμενα stock options επιτυγχάνεται προσέγγιση 

των συμφερόντων των μελών με αυτά της εταιρίας.  

 

Β) Συγκρότηση ειδικών επιτροπών 

Το διοικητικό συμβούλιο οφείλει να εξετάζει την σκοπιμότητα δημιουργίας επιτροπών με 

συγκεκριμένο αντικείμενο δραστηριότητας. Η λειτουργία των ειδικών επιτροπών μπορεί να 

βοηθήσει ουσιαστικά στην αποτελεσματική εποπτεία και παρακολούθηση της εκτελεστικής 

διοίκησης από το διοικητικό συμβούλιο. Οι επιτροπές λειτουργούν ως συλλογικά όργανα 

ενώ η σύνθεσή τους θα πρέπει να είναι τέτοια που θα διασφαλίζει την αντικειμενικότητα 

των αποτελεσμάτων των εργασιών τους. Η ανεξαρτησία των επιτροπών αποτελεί κρίσιμο 

παράγοντα για την επιτυχή λειτουργία τους. Τέτοιες επιτροπές είναι, ενδεικτικά, η 

επιτροπή εσωτερικού ελέγχου, η επιτροπή επιλογής στελεχών, η επιτροπή καθορισμού 

αμοιβών, η επιτροπή λογιστικών θεμάτων, κτλ. Οι επιτροπές αυτές πρέπει κατά βάση να 

απαρτίζονται από μη εκτελεστικά και ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου, να 

συνεδριάζουν τρεις με τέσσερις φορές το χρόνο και να αναφέρονται σε τακτά χρονικά 

διαστήματα απευθείας στο διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας. Η λειτουργία των επιτροπών 

του διοικητικού συμβουλίου συστήνεται σε όλους τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης 

διεθνώς.  

 

 

                                                 
12 Amerian Law Institute, Principles of Corporate Governance 
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i. Η επιτροπή εσωτερικού ελέγχου 
Το διοικητικό συμβούλιο είναι υπεύθυνο για την υιοθέτηση και διασφάλιση της εφαρμογής 

μηχανισμών εσωτερικού ελέγχου. Η επιτροπή εσωτερικού ελέγχου θα ασκεί τον ουσιαστικό 

έλεγχο νομιμότητας της συνολικής λειτουργίας της εταιρίας, στην οποία εντάσσεται και ο 

έλεγχος του έργου του τακτικού ελεγκτή.  

ii. Η επιτροπή επιλογής στελεχών και αμοιβών 

Η σύσταση της επιτροπής επιλογής στελεχών και μελών διοικητικού συμβουλίου 

αποσκοπεί στην υιοθέτηση και εφαρμογή διαδικασίας επιλογής των προσώπων που θα 

αποκτήσουν την ιδιότητα του στελέχους ή του μέλους του συμβουλίου. Η επιτροπή θα 

πρέπει να διασφαλίζει ότι επιλέγονται, με βάση αντικειμενικά κριτήρια, πρόσωπα που 

εμφανίζουν εχέγγυα καταλληλότητας, εμπειρίας και αξιοπιστίας. Στην σύνθεση της 

επιτροπής σκόπιμο κρίνεται να μετέχει και ο διευθύνων σύμβουλος της εταιρίας οποίος, με 

την γνώση της καθημερινής λειτουργίας της εταιρίας, είναι σε θέση να εκτιμήσει τις 

ανάγκες της αλλά και να αξιολογήσει τον υποψήφιο για την συγκεκριμένη θέση. Η 

επιτροπή αμοιβών θα πρέπει να είναι επιφορτισμένη με την διαμόρφωση της πολιτικής 

σχετικά με τις αμοιβές των εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου και των 

ανώτερων στελεχών της εταιρίας. Γενικότερα, η επιτροπή αυτή απαρτίζεται από μη 

εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου, τα οποία δεν έχουν συμφέρον από τα 

ζητήματα που εμπίπτουν στο αντικείμενο αρμοδιοτήτων της επιτροπής13. Ειδικότερα η 

επιτροπή αμοιβών θα προετοιμάζει το μέρος της έκθεσης διαχείρισης του διοικητικού 

συμβουλίου προς την γενική συνέλευση, που θα αναφέρεται στις αμοιβές των στελεχών και 

των μελών του διοικητικού συμβουλίου. Ωστόσο, η τελική διαμόρφωση της πολιτικής 

αμοιβών της εταιρίας εναπόκεινται στο διοικητικό συμβούλιο, ως ενιαίο συλλογικό όργανο. 

Το American Law Institute προτείνει η συζήτηση σχετικά με τις αμοιβές των εκτελεστικών 

μελών του συμβουλίου να διενεργείται στο επίπεδο της επιτροπής αμοιβών. Στην έκθεση 

Hampel ωστόσο, περιέχεται σύσταση, σύμφωνα με την οποία η αμοιβή των μη 

εκτελεστικών μελών θα συζητείται στο επίπεδο του συμβουλίου ως συνόλου, με το 

συγκεκριμένο μέλος το οποίο, κατά περίπτωση, αφορά η αμοιβή να μη μετέχει στις 

σχετικές συζητήσεις. Κάποια συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης προβλέπουν ότι η 

επιτροπή αμοιβών θα αποτελείται από ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου14.  

iii. Η επιτροπή λογιστικών θεμάτων 
Η επιτροπή λογιστικών θεμάτων, στην πρακτική κάποιων κρατών ταυτίζεται με την 

επιτροπή εσωτερικού ελέγχου. Μία τέτοια επιτροπή δραστηριοποιείται στο επίπεδο τόσο 

του εσωτερικού όσο και του εξωτερικού ελέγχου. Εφόσον όμως λειτουργεί αυτοτελώς, θα 

                                                 
13 Έκθεση Hampel 
14 Έκθεση Higgs 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

37 

έχει, ιδίως τα ακόλουθα καθήκοντα15. Συνιστά τον εξωτερικό ελεγκτή που θα προταθεί από 

την γενική συνέλευση, για τον έλεγχο των οικονομικών καταστάσεων μεριμνώντας και για 

τυχόν αντικατάστασή του. Εξετάζει την προτεινόμενη αμοιβή του καθώς και τους όρους 

συνεργασίας του με την εταιρία, διαπιστώνει δε την ανεξαρτησία του σύμφωνα με τους 

κανόνες της ισχύουσας νομοθεσίας. Η επιτροπή συνεργάζεται με τον εξωτερικό ελεγκτή και 

χωρίς την παρουσία εκπροσώπων του management, στο πλαίσιο της διενέργειας του 

διαχειριστικού ελέγχου του ελεγκτή των οικονομικών καταστάσεων. Παράλληλα, μελετά τα 

αποτελέσματα του λογιστικού ελέγχου, την έκθεση του ελεγκτή, τις ίδιες τις οικονομικές 

καταστάσεις, το πιστοποιητικό του ελεγκτή, τις ενδεχόμενες παρατηρήσεις του και 

επιλαμβάνεται για την επίλυση τυχόν διαφορών που θα έχουν προκύψει, μεταξύ του 

διοικητικού συμβουλίου και του ελεγκτή, σε συγκεκριμένα ζητήματα, ως προς την 

προετοιμασία των οικονομικών καταστάσεων.  

Σε κάθε περίπτωση, η επιτροπή δεν πρέπει να υποκαθιστά το διοικητικό συμβούλιο ή τον 

ελεγκτή αλλά απλώς να διευκολύνει το έργο τους. Η σύνθεση της επιτροπής λογιστικών 

θεμάτων θα περιλαμβάνει μη εκτελεστικά μέλη του συμβουλίου, συνίσταται δε αυτά, στην 

πλειοψηφία τους, να είναι ανεξάρτητα.  

 

2. Η διαφοροποίηση του ρόλου των μελών του διοικητικού συμβουλίου 

Η ορθολογικοποίηση της διοίκησης της εταιρίας διέρχεται από την διαφοροποίηση αφενός 

μεν του ρόλου των μελών του διοικητικού συμβουλίου, από την οποία προκύπτει η 

απονομή σε αυτά συγκεκριμένης ιδιότητας, αφετέρου δε της θέσης των μελών στην εταιρία, 

εξαιτίας άλλης σχέσης τους με αυτήν, εκτός της ιδιότητας του μέλους, γεγονός που 

χαρακτηρίζει αυτό ως «εσωτερικά» μέλη. Σε αντίθεση με τα εσωτερικά μέλη, αυτά που δεν 

έχουν άλλη «εσωτερική» σχέση με την εταιρία, πέρα από την συμμετοχή τους στο 

διοικητικό συμβούλιο, καλούνται «εξωτερικά». Εάν δε η σχέση δημιουργείται με την 

συνεργασία μεταξύ του μέλους και της εταιρίας, χωρίς όμως αυτή η συνεργασία να 

υλοποιείται με την ανάληψη θέσης μέσα στην εταιρία το μέλος καλείται «συνδεδεμένο 

εξωτερικό». Τέτοια σχέση ανακύπτει π.χ. με τις Τράπεζες που συνεργάζεται η εταιρία, ή με 

το νομικό της συμβούλιο. Στην ίδια κατηγορία έχει επικρατήσει να τοποθετούνται και οι 

συγγενείς των «εσωτερικών» μελών του συμβουλίου. Επειδή η σχέση που δημιουργείται 

μεταξύ του μέλους και της εταιρίας ενδέχεται να είναι ιδιαίτερα στενή, ακόμη και αν αυτό 

δεν έχει εσωτερική σχέση με την εταιρία, στα συγκεκριμένα μέλη προσδίδεται και ένας 

ποιοτικός χαρακτηρισμός, «γκρίζα» μέλη, υπονοώντας την μειωμένη ανεξαρτησία αυτών των 

προσώπων. Η πρακτική αξία αυτών των διακρίσεων, με κριτήριο την σχέση του μέλους με 

την εταιρία, εντοπίζεται στη σύνδεση αυτού με το management, δηλαδή με την καθημερινή 

                                                 
15 American Law Institute, Principles of corporate governance,1999.  
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διαχείριση της εταιρίας, αλλά και στην ανεξαρτησία του έναντι αυτής. Η διάκριση αυτή 

όμως μεταξύ των μελών του συμβουλίου επιτελείται και με το κριτήριο την ίδια την 

συμμετοχή του μέλους στην καθημερινή διαχείριση, οπότε το μέλος καθίσταται 

εκτελεστικό, σε αντίθεση με τα άλλα μέλη, που χαρακτηρίζονται ως μη εκτελεστικά. 

Εφόσον το κριτήριο της διάκρισης τοποθετηθεί στην ικανότητα του μέλους να εκφέρει 

ανεξάρτητη γνώμη στο συμβούλιο, μέσα από μια κατάσταση σύγκρουσης συμφερόντων, το 

μέλος θεωρείται ανεξάρτητο.  

 

Μη Εκτελεστικά και Ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου 

Αποτελεί καλή πρακτική εταιρικής διακυβέρνησης το διοικητικό συμβούλιο να απαρτίζεται 

στην πλειοψηφία του από μη εκτελεστικά μέλη (non-executives directors) και να έχει 

σημαντικό αριθμό ανεξάρτητων μελών, ώστε να εξασφαλίζονται τοποθετήσεις ανεπηρέαστες 

από συμφέροντα ή βραχυπρόθεσμες προσεγγίσεις. Η πρακτική αυτή θεωρείται θεμελιώδης 

για την αποτελεσματική λειτουργία του διοικητικού συμβουλίου και συστήνεται σε όλες 

σχεδόν τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης διεθνώς. Βέβαια, στο διοικητικό συμβούλιο θα 

πρέπει να συμμετέχουν και ανώτατα εκτελεστικά στελέχη της εταιρίας, 

συμπεριλαμβανομένου του διευθύνοντος συμβούλου. Ωστόσο, ο ρόλος του διοικητικού 

συμβουλίου ως φορέας ο οποίος για λογαριασμό του συνόλου των μετόχων της εταιρίας 

παρακολουθεί και εποπτεύει τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, δεν συμβιβάζεται με την 

συμμετοχή πολύ μικρού αριθμού μη εκτελεστικών ή ανεξάρτητων μελών, και ακόμη 

περισσότερο με την πλήρη απουσία τους.  

i. Η διάκριση μεταξύ εκτελεστικών και μη εκτελεστικών μελών του διοικητικού 
συμβουλίου 

Η διάκριση μεταξύ εκτελεστικών και μη εκτελεστικών μελών αποτελεί κοινό σημείο για το 

σύνολο των συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης που έχουν προταθεί, υιοθετηθεί ή 

εφαρμοστεί. Η διάκριση επιτελείται με βάση ένα λειτουργικό κριτήριο, δηλαδή με τον ρόλο 

που έχουν επωμιστεί τα μέλη του συμβουλίου. Τα διοικητικά συμβούλια περιλαμβάνουν 

μεταξύ των μελών τους πρόσωπα που ασχολούνται με τις καθημερινές λειτουργίες της 

εταιρίας, στο πλαίσιο των καθηκόντων που τους έχει αναθέσει το συμβούλιο, κατ’ 

εφαρμογή των σχετικών διατάξεων του νόμου και του καταστατικού της εταιρίας. Η 

ενασχόληση του συνόλου των μελών με αυτές τις υποθέσεις δεν είναι πρακτικά δυνατή, όχι 

μόνο λόγω έλλειψης χρόνου, αλλά κυρίως επειδή το διοικητικό συμβούλιο δεν είναι εύκολο 

να υλοποιεί κάθε απόφασή του με την ενέργεια του συνόλου των μελών του. Ο συλλογικός 

χαρακτήρας του διοικητικού συμβουλίου εξαντλείται συνεπώς στην λήψη των αποφάσεων 

σχετικά με την διοίκηση της εταιρίας, αλλά και στην ανάθεση αρμοδιοτήτων διοίκησης σε 

συγκεκριμένα πρόσωπα, με την τήρηση των διαδικασιών που προβλέπονται και ισχύουν 

κάθε φορά. Ενώ τα εκτελεστικά μέλη μπορεί να συνάγει κανείς ότι συνιστούν φορείς 
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«εκτελεστικής» εξουσίας, ο ρόλος των μη εκτελεστικών μελών δεν είναι σαφής. Ο 

συλλογικός χαρακτήρας του διοικητικού συμβουλίου ως εταιρικού οργάνου επιτάσσει η 

διάκριση του ρόλου των μελών να μην οδηγήσει σε διάσπαση του συμβουλίου, το οποίο 

συνιστά ενιαίο όργανο, υπεύθυνο για την διοίκηση της εταιρίας. Με βάση το ανωτέρω, οι 

αρμοδιότητες των μη εκτελεστικών μελών συνίσταται στις ακόλουθες. Αυτά τα μέλη, αφού 

θα έχουν συνδράμει το διοικητικό συμβούλιο για την διαμόρφωση της στρατηγικής, θα 

πρέπει να μεριμνούν ώστε αυτή η στρατηγική να εφαρμόζεται και να εκτιμάται η 

αποδοτικότητα του management, συνάρτηση με την προκαθορισμένη στρατηγική. Στη 

συνέχεια, ο ρόλος τους θα πρέπει να συνίσταται στην διασφάλιση ενός επαρκούς 

συστήματος ελέγχου και προστασίας των συμφερόντων της εταιρίας, ιδίως όταν αυτά 

μπορεί να συγκρούονται με τα προσωπικά συμφέροντα του management (π.χ. αμοιβές, 

stock-options), ή του μετόχου της πλειοψηφίας. Στην τελευταία περίπτωση, η εποπτεία θα 

ασκείται, πρακτικά, για την προάσπιση των συμφερόντων της μειοψηφίας. Ο ρόλος όμως 

των μη εκτελεστικών μελών δεν θα πρέπει να λαμβάνει την έννοια του άμεσου καθημερινού 

ελέγχου των εκτελεστικών μελών και του management, αλλά θα εντοπίζεται στην 

αξιολόγηση της αποδοτικότητας των προσώπων που ασκούν την καθημερινή διοίκηση. Τα 

μη εκτελεστικά μέλη θα εκφέρουν ανεξάρτητη κρίση στο συμβούλιο, για την χάραξη της 

στρατηγικής, για την αποδοτικότητα και τους πόρους της εταιρίας, καθώς και για τις αρχές 

με βάση τις οποίες επιδιώκεται η πραγμάτωση του εταιρικού σκοπού. Τα μη εκτελεστικά 

μέλη συνιστούν εξάλλου τη γέφυρα μεταξύ των μετόχων και των εκτελεστικών μελών. Τα μη 

εκτελεστικά μέλη εκλαμβάνονται, από κάποιους, ως μηχανισμοί ελέγχου για λογαριασμό 

των μετόχων, ενισχύοντας κατ’ αυτό τον τρόπο, τη «φωνή» των μετόχων στο συμβούλιο.16 Τα 

μη εκτελεστικά μέλη θα πρέπει να επενεργούν ως ένας μηχανισμός περιορισμού της 

αυθαιρεσίας των εκτελεστικών μελών, κατά την ενάσκηση των καθηκόντων τους, στο μέτρο 

που αξιολογούν την απόδοση των εκτελεστικών μελών.  

 

ii. Η συμμετοχή ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο 
Η έννοια του ανεξάρτητου μέλους του διοικητικού συμβουλίου προσδιορίζεται με βάση ένα 

ποιοτικό κριτήριο, το οποίο προκύπτει από την έλλειψη σχέσης του με την εταιρία, σε 

βαθμό που θα επηρέαζε την  κρίση του, η οποία παραμένει ανεξάρτητη. Ως ανεξάρτητα 

επομένως νοούνται τα μέλη του συμβουλίου τα οποία δεν έχουν σχέση με την εταιρία, 

επαγγελματική ή άλλη, ούτε συνδέονται με οργανισμό ο οποίος έχει οικονομική ή 

εμπορική σχέση με την εταιρία. Σε αντίθεση, ωστόσο, με τα εκτελεστικά ή τα μη 

εκτελεστικά μέλη, τα οποία οριοθετούνται με γνώμονα ένα λειτουργικό κριτήριο, τα 

ανεξάρτητα μέλη χαρακτηρίζονται με βάση την ποιότητα της κρίσης τους. Επομένως, η 

συμμετοχή ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο αποσκοπεί στην ποιοτική 

                                                 
16 Έκθεση Higgs (αμερικάνικο σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης) 
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αναβάθμιση του χαρακτήρα των αποφάσεών του. Η ανεξαρτησία του μέλους θα κρίνεται, 

κατ’ αρχήν, με βάση την σχέση του με την εταιρία. Η ανεξαρτησία όμως θα πρέπει να 

υφίσταται και έναντι του management της εταιρίας, καθώς και έναντι των κύριων μετόχων 

της. Ο δανειστής της εταιρίας, π.χ., είναι ανεξάρτητος ως προς τους μετόχους, όχι όμως ως 

προς την εταιρία, με την οποία έχει σχέση. Στην πραγματικότητα, η ανεξαρτησία του 

μέλους αποτελεί συνάρτηση της προσωπικότητας και της ισχύος του. Η ανεξαρτησία 

κρίνεται εξάλλου και ως προς τον φορέα (τα πρόσωπα) που επιλέγει το συγκεκριμένο 

πρόσωπο. Στην έκθεση Hampel αναφέρεται ότι η κρίση ως προς την ανεξαρτησία του μη 

εκτελεστικού μέλους εναπόκειται στο διοικητικό συμβούλιο.  

Το American Law Institute διακρίνει, μεταξύ των μελών του διοικητικού συμβουλίου, αυτά 

που έχουν «σημαντική» και «μη σημαντική» σχέση με την εταιρία, απαιτώντας τουλάχιστον 

τρία μέλη να μην έχουν σημαντική σχέση με την εταιρία, εκτός εάν πρόκειται για εταιρία, 

όπου η πλειοψηφία των δικαιωμάτων ψήφου συγκεντρώνεται σε ένα πρόσωπο, ή σε 

περισσότερα συνδεδεμένα μεταξύ τους πρόσωπα. Η σχέση θεωρείται σημαντική, όταν το 

μέλος συνδέεται, ή συνδεόταν, κατά την διάρκεια των δύο τελευταίων χρόνων, με την 

εταιρία, με σχέση εργασίας ή παροχής άλλων υπηρεσιών, ιδίως νομικών ή 

χρηματοοικονομικών  συμβουλών, ή υπηρεσιών αναδόχου έκδοσης, ή έλαβε αμοιβές 

ύψους τουλάχιστον $200.000.  

Η έλλειψη σχέσης του ανεξάρτητου μέλους με την εταιρία αποκλείει αυτό να ορίζεται 

μεταξύ των εκτελεστικών μελών, τα οποία κατά κανόνα συνδέονται με την εταιρία.  

Τελικά, η συμμετοχή στο συμβούλιο ανεξάρτητων μελών λειτουργεί ως αντιστάθμισμα της 

«οικειότητας» των μελών που συνδέονται με την εταιρία. Η ύπαρξη ανεξάρτητων μελών 

μπορεί εξάλλου να λειτουργήσει ως ασφαλιστική δικλείδα προστασίας και διεξόδου από το 

πρόβλημα που θα δημιουργούσε η αδυναμία του κυρίαρχου μετόχου να ασκήσει τα 

καθήκοντά του. Το βασικό μειονέκτημα των ανεξάρτητων μελών εντοπίζεται στο γεγονός ότι 

είναι αποκομμένα από την εκτελεστική εξουσία και επομένως δεν γνωρίζουν την 

πραγματική διάσταση των καθημερινών ζητημάτων που σχετίζονται με την τρέχουσα 

δραστηριότητα της εταιρίας.  

Η συμμετοχή μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό συμβούλιο 

συστήνεται σε όλους τους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης. Στον κώδικα του ΟΟΣΑ 

(OECD, 2004) αναφέρεται ότι «τα διοικητικά συμβούλια θα πρέπει να εξετάζουν την 

δυνατότητα εκλογής επαρκούς αριθμού μη εκτελεστικών μελών, ικανών να ασκούν 

ανεξάρτητα τα καθήκοντά τους, όταν δημιουργούνται προβλήματα σύγκρουσης 

συμφερόντων». Στο Ηνωμένο Βασίλειο (Cadbury Report, 1992) συστήνεται όπως «το 

διοικητικό συμβούλιο να απαρτίζεται κατ’ ελάχιστο από τρία μη εκτελεστικά μέλη, εκ των 

οποίων το ένα θα μπορούσε να είναι ο πρόεδρος του διοικητικού συμβουλίου, εάν δεν είναι 

ταυτόχρονα και ανώτατος εκτελεστικός διευθυντής (CEO)». Στο πλαίσιο αυτό κινούνται και 
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και οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του Βελγίου, της Ιρλανδίας, της Γερμανίας και της 

Ελλάδας. Στις ΗΠΑ, οι αρχές των δύο μεγάλων συνταξιοδοτικών ταμείων CaLPERS (1998) 

και TIAA-CREF (2000) συστήνουν την ύπαρξη σημαντικής πλειοψηφίας ανεξάρτητων 

μελών στα διοικητικά συμβούλια των εταιριών, ενώ το Συμβούλιο Θεσμικών Επενδυτών των 

ΗΠΑ (Council of Institutional Investors) συστήνει όπως «τουλάχιστον τα 2/3 των μελών 

του διοικητικού συμβουλίου απαρτίζονται από ανεξάρτητα μέλη».  

Η επιλογή των μη εκτελεστικών και των ανεξάρτητων μελών θα πρέπει να γίνεται με 

κριτήρια εμπειρίας, κύρους και καταξίωσης. Αρκετοί κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης 

καθορίζουν μια σειρά κριτηρίων για την συμμετοχή μελών στα διοικητικά συμβούλια, τα 

οποία όμως δεν εξειδικεύουν σε μεγάλο βαθμό τα χαρακτηριστικά και κριτήρια επιλογής.  

Εξάλλου, θα πρέπει να δίδεται ιδιαίτερη έμφαση όχι τόσο στον αριθμό των μη εκτελεστικών 

μελών αλλά στον αριθμό των ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών. Επίσης, η συμμετοχή 

ανεξάρτητων μελών θα πρέπει να εξετάζεται και με βάση το μέγεθος της χώρας, καθώς 

ουσιαστικά απαιτείται η δημιουργία «αγοράς μελών διοικητικού συμβουλίου ή στελεχών» 

που θα μπορεί να ανταποκρίνεται στις προσκλήσεις για συμμετοχή στα διοικητικά 

συμβούλια.  

Η αμοιβή των μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών του διοικητικού συμβουλίου 

υποστηρίζεται, στην διεθνή βιβλιογραφία17, ότι δεν θα πρέπει να συνδέεται με την 

κερδοφορία και άλλα μεγέθη αποδοτικότητας της εταιρίας, καθώς ενδέχεται να επηρεαστεί 

η ανεξάρτητη κρίση τους. Επίσης, η αμοιβή τους δεν θα πρέπει να λαμβάνει την μορφή 

δικαιωμάτων προαίρεσης επί μετοχών (stock options) ή /και συμμετοχής στο ασφαλιστικό 

/συνταξιοδοτικό πρόγραμμα της εταιρίας. Ωστόσο, θεωρείται καλή πρακτική η αμοιβή τους 

να λαμβάνει την μορφή απόκτησης μετοχών της εταιρίας και να συνδέεται με 

μακροχρόνιους εταιρικούς στόχους18. Το αντικειμενικότερο μέτρο προσδιορισμού της 

αμοιβής των μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών, όπως συστήνεται στην έκθεση 

Cadbury, είναι ο χρόνος που διαθέτουν στην εταιρία, η συμμετοχή τους σε συνεδριάσεις 

και επιτροπές, κτλ.  

 
iii. Ο διαφορετικός ρόλος του Προέδρου του διοικητικού συμβουλίου και του 

διευθύνοντος συμβούλου της εταιρίας.  

Ο Πρόεδρος του διοικητικού συμβουλίου μεριμνά για την εύρυθμη και αποτελεσματική 

λειτουργία του συμβουλίου ως συλλογικού οργάνου, ενώ ο διευθύνων σύμβουλος για την 

λειτουργία της εταιρίας. Με απλά λόγια, ο πρώτος διοικεί το συμβούλιο ενώ ο δεύτερος της 

εταιρία. Ο διαφορετικός ρόλος αυτών των δύο φορέων εξουσίας επιβάλλει την διάκριση των 

ευθυνών τους, κατά τρόπο που ώστε να διασφαλίζεται ισορροπία στην εξουσία τους. 

                                                 
17 Corporate Governance, Robert A.G. Monks, Nell Minow, BlackWell, 1995 
18 Greenbury Report 1995, Hampel Report 1998 
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Ειδικότερα, ο Πρόεδρος, εξασφαλίζοντας την αποτελεσματική λειτουργία του διοικητικού 

συμβουλίου, φροντίζει ώστε οι εργασίες του να διενεργούνται ομαλά και το κάθε μέλος του 

να είναι σε θέση να επιτελέσει το έργο που του έχει ανατεθεί. Ο διευθύνων σύμβουλος, 

μεριμνώντας για την επιτυχή άσκηση της εταιρικής δραστηριότητας, εφαρμόζει και 

υλοποιεί την πολιτική και την στρατηγική που έχει χαράξει το διοικητικό συμβούλιο. 

Ορθότερο είναι, όπως διαφαίνεται, οι ιδιότητες του Προέδρου και του διευθύνοντος 

συμβούλου να μην συμπίπτουν στο ίδιο πρόσωπο. Το βασικό επιχείρημα συνίσταται στην 

ενίσχυση της ανεξαρτησίας του συμβουλίου ως συλλογικού οργάνου. Αντίθετα, το βασικό 

επιχείρημα για την συγκέντρωση των δύο αυτών ρόλων έγκειται στην ενίσχυση της ηγεσίας 

της εταιρίας. Σε κάθε περίπτωση, στο συμβούλιο θα πρέπει να υφίσταται ένας ισχυρός 

πυρήνας ανεξάρτητων μη εκτελεστικών συμβούλων. Κάποια συστήματα εταιρικής 

διακυβέρνησης προβλέπουν τον ορισμό ενός ανεξάρτητου μέλους ως επικεφαλής των 

λοιπών μη εκτελεστικών μελών. Γενικά, η διατήρηση της ισορροπίας δυνάμεων μεταξύ του 

διοικητικού συμβουλίου απαιτεί τον διαχωρισμό των ρόλων των δύο φορέων εξουσίας. Η 

διάκριση μεταξύ Προέδρου και διευθύνοντος συμβούλου ενισχύει επίσης την ανεξαρτησία 

και διευκολύνει την διοχέτευση πληροφοριών.  

Οι Fama και Jensen (1983) θεωρούν ότι ο διαχωρισμός των λειτουργιών των εκτελεστικών 

αποφάσεων από τις αποφάσεις ελέγχου σε μια επιχείρηση μειώνει το κόστος του 

προβλήματος εντολέα-εντολοδόχου (agency cost) και ενισχύει την εταιρική αποδοτικότητα. 

Ο CEO όταν κατέχει και την θέση του Προέδρου έχει επίσης την δυνατότητα να ελέγχει την 

πληροφόρηση που είναι διαθέσιμη στα υπόλοιπα μέλη του διοικητικού συμβουλίου, 

μειώνοντας τις δυνατότητες αποτελεσματικής εποπτείας του. Καθώς ο πρόεδρος ασκεί την 

μεγαλύτερη επίδραση στην λειτουργία του διοικητικού συμβουλίου, η θεωρία των Fama 

και Jensen συνεπάγεται ότι ο αποτελεσματικός διαχωρισμός των εκτελεστικών αποφάσεων 

από τις αποφάσεις ελέγχου απαιτεί ο πρόεδρος του διοικητικού συμβουλίου να είναι 

διαφορετικό πρόσωπο από τον ανώτατο εκτελεστικό διευθυντή (CEO).  

Η έκθεση Cadbury στην Μεγάλη Βρετανία (1992) αναφέρει ότι «λόγω της σημαντικότητας 

και της ιδιαίτερης φύσης του ρόλου του προέδρου θα πρέπει, ως αρχή, να είναι ξεχωριστό 

πρόσωπο από αυτό του CEO ώστε να διασφαλίζεται η ισορροπία δύναμης και εξουσίας». 

Στο Βέλγιο, οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης, που πρότειναν το Χρηματιστήριο των 

Βρυξελλών και η Τραπεζική και Οικονομική Επιτροπή (2000), συστήνουν ως καλή 

πρακτική «την ύπαρξη ξεκάθαρου διαχωρισμού των ευθυνών στην κορυφή της επιχείρησης, 

ώστε να διασφαλίζεται ισορροπία δύναμης και εξουσίας. Σε περίπτωση που οι ιδιότητες 

αυτές συγκεντρώνονται σε ένα πρόσωπο, είναι σημαντικό να υπάρχει ικανός αριθμός 

ανεξάρτητων μελών». Οι αρχές που προτείνονται από τον ΟΟΣΑ (2004), αν και δεν 

συστήνουν ξεκάθαρα τον διαχωρισμό, ωστόσο αναφέρουν ότι «ο διαχωρισμός των ρόλων του 

ανώτατου εκτελεστικού διευθυντή και του προέδρου συστήνεται ως μία μέθοδος 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

43 

διασφάλισης της απαραίτητης ισορροπίας δύναμης και αύξησης της αξιοπιστίας και της 

ικανότητας του διοικητικού συμβουλίου να λαμβάνει ανεξάρτητα τις αποφάσεις του». Σε 

όλους σχεδόν τους κώδικες, στις εταιρίες που δεν υιοθετούν τον διαχωρισμό της θέσης, 

συστήνεται η ανάδειξη στο διοικητικό συμβούλιο μη εκτελεστικού αντιπροέδρου ή μέλους 

με αυξημένες αρμοδιότητες (lead director όπως αναφέρεται στις αρχές που προτείνουν οι 

φορείς στις ΗΠΑ), ώστε να αποφεύγεται η συγκέντρωση εξουσιών σε ένα άτομο.  

Γενικά, η πρακτική διαχωρισμού των ευθυνών στα ανώτατα κλιμάκια της εταιρίας 

παραμένει ένα αντικρουόμενο ζήτημα στην διεθνή βιβλιογραφία. Σε κάθε περίπτωση, η 

αναγκαιότητα του διαχωρισμού της θέσης του προέδρου από αυτήν του διευθύνοντος 

συμβούλου θα πρέπει να κρίνεται ad hoc, λαμβάνοντας υπόψη τις ανάγκες της κάθε 

επιχείρησης σε δεδομένη στιγμή, καθώς και άλλους παράγοντες όπως το μέγεθος της 

εταιρίας, τη φύση των δραστηριοτήτων και τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται.  

 

 

6.2 Η ΕΚΤΕΛΕΣΤΙΚΗ ΔΙΟΙΚΗΣΗ (MANAGEMENT) ΚΑΙ Ο ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ 

ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ (CEO) 

Ο διευθύνων σύμβουλος και η ομάδα των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών αποτελεί 

μία από τις θεμελιώδεις μονάδες στη λειτουργία της εταιρίας. Ειδικότερα, ο διευθύνων 

σύμβουλος είναι ένα από τα σημαντικότερα πρόσωπα στην λειτουργία της επιχείρησης. Το 

άτομο αυτό θα πρέπει να διαθέτει ηγετικές ικανότητες, γνώσεις για τον κλάδο 

δραστηριοποίησης της εταιρίας καθώς και ειδικές χρηματοοικονομικές- οικονομικές- 

διοικητικές γνώσεις ώστε να μπορεί να επιτελεί αποτελεσματικά το έργο της καθημερινής 

διαχείρισης της εταιρίας. Λόγω της θέσης και των αρμοδιοτήτων του, αποκτά σημαντική 

εξουσία μέσα στη εταιρία. Για τον λόγο αυτό είναι αναγκαίος ο ξεκάθαρος καθορισμός των 

αρμοδιοτήτων του, ώστε να αποφεύγονται φαινόμενα κατάχρησης εξουσίας. Οι αναφορές 

που εντοπίζονται σε διάφορους κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης σημειώνουν την σημασία 

της αποτελεσματικής κατανομής των εξουσιών μεταξύ του ανώτατου διευθυντικού 

στελέχους και του διοικητικού συμβουλίου. Στην έκθεση Cadbury αναφέρεται ότι θα 

πρέπει να είναι αποδεκτές και σαφώς προσδιορισμένες οι αρμοδιότητες του ανώτατου 

εκτελεστικού στελέχους. Στις ΗΠΑ, δίδεται έμφαση στην ανάγκη περιοδικής αναφοράς του 

ανώτατου διευθυντικού στελέχους και των άλλων διευθυντικών στελεχών στο διοικητικό 

συμβούλιο για την πορεία υλοποίησης των εταιρικών στόχων.  

Η αμοιβή του διευθύνοντος συμβούλου και των ανώτατων διευθυντικών στελεχών θα πρέπει 

να συνδέεται με την εν γένει απόδοση της εταιρίας, και σε κάθε περίπτωση να 

ευθυγραμμίζει τα συμφέροντα των διευθυντικών στελεχών με αυτά των μετόχων της 

εταιρίας (OECD, 2004). Στην Μεγάλη Βρετανία, οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης 

αναφέρουν σχετικά: «οι αμοιβές των διευθυντικών στελεχών δεν θα πρέπει να είναι 
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υπερβολικές και απαιτείται να συνδέονται με την επιτυχία της εταιρίας….Η διασύνδεση των 

αμοιβών με την αποδοτικότητα (performance- related renumeration) είναι το κύριο μέσο, 

με το οποίο τα εκτελεστικά στελέχη κινητοποιούνται να επιτύχουν μεγαλύτερη αξία για 

τους μετόχους και να αμείβονται γι’ αυτό…». Στην Γερμανία αναφέρεται ότι οι αμοιβές των 

εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου θα πρέπει να εγγυώνται ότι οι εντολοδόχοι 

διασφαλίζουν την δημιουργία αξίας για τους μετόχους σε μακροχρόνια βάση. Ανάλογες 

αναφορές εντοπίζονται στον βελγικό, τον ελληνικό, τον σουηδικό τον γαλλικό και τον 

ολλανδικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης. Η αμοιβή βάση κινήτρων υποδηλώνει ότι η 

αμοιβή θα πρέπει να ενσωματώνει τον κίνδυνο. Εάν η εταιρία δεν επιτύχει τους στόχους 

της, οι αμοιβές των διευθυντικών στελεχών θα πρέπει να είναι σημαντικά χαμηλότερες. Τα 

διευθυντικά στελέχη, καθώς προτιμούν υψηλό επίπεδο αμοιβής και χαμηλό κίνδυνο, θα 

επιδιώκουν την βελτίωση της εταιρικής αποδοτικότητας. Η εισαγωγή όμως πολύ υψηλού 

κινδύνου στον καθορισμό τους ύψους της αμοιβής, θα τους κάνει να αναπτύξουν 

συμπεριφορά αποφυγής κινδύνου, σε βαθμό που να μην αναλαμβάνουν επικερδή αλλά 

υψηλού κινδύνου επενδυτικά σχέδια19. Οι Mishra et al. (2000) απέδειξαν ότι οι υψηλού 

κινδύνου επιχειρήσεις αναμένεται να εισάγουν χαμηλότερο κίνδυνο στον καθορισμό της 

αμοιβής των στελεχών τους. Επίσης, οι Gray και Cannella (1996) έδειξαν ότι, όταν ο 

βαθμός διασύνδεσης της αμοιβής των ανώτατων στελεχών με τη εταιρική αποδοτικότητα 

είναι υψηλός, η προσπάθεια εισαγωγής μεγαλύτερου κινδύνου στον καθορισμό της 

αμοιβής μπορεί να καταλήξει σε χειρότερα αποτελέσματα. Οι Wright et al. (1996) 

υποστήριξαν ότι η συμπεριφορά αποφυγής του επιχειρηματικού κινδύνου μπορεί να 

οδηγήσει σε υπο-άριστες επενδυτικές επιλογές, εάν τα διευθυντικά στελέχη διαπιστώσουν 

ότι η προσωπική τους έκθεση στον κίνδυνο είναι πολύ μεγάλη. Οι Beatty και Zajac (1998) 

έδειξαν ότι η συμπεριφορά αποφυγής επιχειρηματικού κινδύνου παίζει σημαντικό ρόλο 

στον σχεδιασμό των συμβολαίων αποζημίωσης και περιορίζει την χρήση μηχανισμών 

διασύνδεσης της αμοιβής με την εταιρική απόδοση. Τέλος, οι Bizjak et al. (1993) βρήκαν 

ότι η ευαισθησία της αμοιβής στις αποδόσεις των μετοχών συσχετίζεται αρνητικά με το 

επίπεδο ασύμμετρης πληροφόρησης μεταξύ μετόχων και επιχείρησης, εξαιτίας του 

κινδύνου τον οποίο αναλαμβάνει ο διευθύνων σύμβουλος.  

Σχετικά με το θέμα των κινήτρων απόδοσης της διοίκησης, σημαντικό είναι το έργο του S. 

N. Kaplan20, ο οποίος συγκρίνει τα όσα ισχύουν στην Γερμανία, την Ιαπωνία και τις ΗΠΑ. 

Το πρώτο ερώτημα που θέτει αφορά τη σχέση της επίδοσης της εταιρίας και της 

πιθανότητας να χάσουν τη θέση τους τα ανώτατα στελέχη. Από τα αποτελέσματα προκύπτει 

ότι και στις τρεις περιπτώσεις τα ανώτατα στελέχη έχουν μεγαλύτερη πιθανότητα να χάσουν 

                                                 
19 Εταιρική Διακυβέρνηση (Corporate Governance), Σ. Α. Μούζουλας, Εκδόσεις Σάκκουλα, 2003 
20 “Studies in International Corporate Finance and Governance Systems”, Donald H. Chew, 

Oxford University Press, 1997 
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την θέση τους αν πέσει η τιμή της μετοχής κατά 50% ή η εταιρία εμφανίσει ζημίες. Μόνο 

στην περίπτωση των πωλήσεων υπάρχει κάποια διαφορά: ενώ στην Ιαπωνία και τις ΗΠΑ η 

μείωση των πωλήσεων κατά 50% αυξάνει την πιθανότητα απόλυσης της διοίκησης, στην 

Γερμανία δεν φαίνεται να υπάρχει σχέση μεταξύ των δύο. Το δεύτερο ερώτημα που θέτει ο 

Kaplan αφορά τη σχέση των κάθε είδους αμοιβών των ανώτατων στελεχών ιαπωνικών και 

αμερικάνικων επιχειρήσεων με την επίδοση. Και στις δύο περιπτώσεις εντοπίζεται ισχυρή 

θετική συσχέτιση ανάμεσα στην ποσοστιαία μεταβολή των συνολικών αποδοχών και την 

πορεία της μετοχής ή την άνοδο των πωλήσεων και ισχυρή αρνητική συσχέτιση ανάμεσα 

στην ποσοστιαία μεταβολή των συνολικών αποδοχών και την απώλεια κερδών.  

 

Γενικότερα παρατηρείται, ότι η διασύνδεση της αμοιβής ανώτατων διευθυντικών στελεχών, 

συμπεριλαμβανομένου και του διευθύνοντος συμβούλου, με την (μακροχρόνια) εταιρική 

αποδοτικότητα μπορεί να συμβάλει στην ελαχιστοποίηση του κόστους που προκύπτει από 

τη σχέση «εντολέα» (μέτοχοι /ιδιοκτήτες) και «εντολοδόχου» (ανώτατα εκτελεστικά στελέχη). 

Η παροχή κινήτρων και η επιβολή «ποινών» μπορεί να ενθαρρύνει τα στελέχη των 

επιχειρήσεων να επιδιώξουν με μεγαλύτερη ένταση την αύξηση της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης. Ωστόσο, η ευαισθησία της αμοιβής σε τέτοια κίνητρα δεν θα πρέπει να είναι 

πολύ υψηλή, καθώς ενδέχεται να προκύψουν συμπεριφορές αποφυγής του κινδύνου, που 

στο πλαίσιο των επενδυτικών αποφάσεων σημαίνουν απόρριψη υψηλού κινδύνου, αλλά 

επικερδών επενδυτικών σχεδίων.  

 

 
6.3 Η ΕΝΕΡΓΟΠΟΙΗΣΗ ΤΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ (SHAREHOLDER ACTIVISM) ΚΑΙ Η 

ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΩΝ ΔΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΤΟΥΣ 

Η αποτελεσματική προστασία των δικαιωμάτων των μετόχων αποτελεί θεμελιώδη 

παράγοντα για την ομαλή λειτουργία των κεφαλαιαγορών. Ιδιαίτερα σήμερα που η 

επιχείρηση έχει μετατραπεί σε έναν πολύπλοκο οργανισμό, ο τρόπος άσκησης των 

δικαιωμάτων ψήφου θα πρέπει να διασφαλίζει ισοτιμία απέναντι σε όλους τους μετόχους, 

και κυρίως στους μετόχους μειοψηφίας (minority shareholders). 

Η κύρια επιδίωξη του μετόχου- επενδυτή, με την απόκτηση της συμμετοχής τους στην 

εταιρία, συνίσταται στην επίτευξη της υψηλότερης δυνατής απόδοσης της επένδυσής του. Η 

συμμετοχή του στην διακυβέρνηση της εταιρίας δεν είναι καθοριστική, στο μέτρο που η 

ορθή διακυβέρνηση της εταιρίας μπορεί να οδηγήσει, ακόμη και χωρίς τη συμμετοχή του 

μετόχου στην διαδικασία λήψης αποφάσεων, σε επαύξηση της αξίας της μετοχής. Η 

ενάσκηση των μετοχικών δικαιωμάτων αποτελεί ωστόσο μέτρο για την ικανοποίηση των 

απαιτήσεων του μετόχου, έναντι των φορέων εξουσίας στην εταιρία. Ειδικότερα, η ενάσκηση 

των ατομικών μετοχικών δικαιωμάτων λειτουργεί ως δικλείδα εξασφάλισης της προστασίας 
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των μετόχων από μη νόμιμη συμπεριφορά της διοίκησης, στο μέτρο που η συγκέντρωση 

των ψήφων προς μία κατεύθυνση μπορεί να επενεργήσει ως περιορισμός στην εξουσία της 

διοίκησης, ή ακόμα κα να οδηγήσει σε αντικατάστασή της.  

Η ενδυνάμωση των ατομικών μετοχικών δικαιωμάτων, στο πλαίσιο της καθιέρωσης ενός 

συστήματος αποτελεσματικής εταιρικής διακυβέρνησης επιδιώκεται αφενός μεν (α) με την 

θωράκιση του δικαιώματος ενημέρωσης των μετόχων, αφετέρου δε (β) με την διευκόλυνση 

της ενάσκησης του δικαιώματος ψήφου. Παράλληλη, (γ) η τόνωση της αρχής της ίσης 

μεταχείρισης των μετόχων αποτελεί καθοριστικό παράγοντα για την ενεργοποίησή τους, με 

τη συμμετοχή τους στην διαδικασία λήψης των εταιρικών αποφάσεων. Η ενεργοποίηση των 

μετόχων θα μπορούσε επίσης να επιτευχθεί μέσω της ενίσχυσης των δικαιωμάτων 

μειοψηφίας. Μια τέτοια τεχνική όμως μπορεί να οδηγήσει σε διεύρυνση του πεδίου 

σύγκρουσης πλειοψηφίας και μειοψηφίας. Η σύγκρουση συμφερόντων πλειοψηφίας και 

μειοψηφίας μπορεί να αντιμετωπιστεί με την βελτίωση του συστήματος λειτουργίας των 

εταιριών ώστε να καταστεί δυσχερέστερη η εκμετάλλευση της μειοψηφίας από την 

πλειοψηφία.  

Η αξία του δικαιώματος ενημέρωσης των μετόχων αναγνωρίζεται από το εταιρικό δίκαιο, το 

οποίο προσδίδει σε αυτό αυξημένη σημασία, εξοπλίζοντάς το με την απειλή σοβαρών 

κυρώσεων, σε περίπτωση παρεμπόδισής του. Η ενημέρωση των μετόχων διασφαλίζεται με 

την διαδικασία σύγκλισης και συνεδρίασης της γενικής συνέλευσης. Τονίζεται ότι, η 

αύξηση της συμμετοχής των θεσμικών επενδυτών στις ανοικτές στο κοινό εταιρίες αυξάνει 

την έκταση της ενημέρωσης των μετόχων (Solomon, 1999), στο μέτρο που οι θεσμικοί 

απαιτούν περισσότερη ενημέρωση. Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (2004) 

αναφέρουν ότι «οι μέτοχοι θα πρέπει να λαμβάνουν αποτελεσματική και έγκαιρη 

πληροφόρηση σχετικά με την ημερομηνία, τον τόπο και τα θέματα της ημερήσιας διάταξης 

της γενικής συνέλευσης». Επίσης, θα πρέπει να παρέχεται η δυνατότητα στους μετόχους να 

κάνουν ερωτήσεις προς το διοικητικό συμβούλιο και να θέτουν θέματα προς συζήτηση στην 

ημερήσια διάταξη. Στο Ηνωμένο Βασίλειο, η επιτροπή για την εταιρική διακυβέρνηση 

(Hampel Report, 1998) συστήνει η ειδοποίηση για την γενική συνέλευση των μετόχων και 

η αποστολή του σχετικού υλικού να γίνεται τουλάχιστον 20 ημέρες πριν από την 

πραγματοποίησής της. Στην Γερμανία, ο κώδικας αναφέρει ότι η πρόσκληση για την γενική 

συνέλευση, τα θέματα της ημερήσιας διάταξης, καθώς και τα σχόλια της εκτελεστικής 

διοίκησης θα πρέπει να δημοσιεύονται στο διαδίκτυο στην αγγλική γλώσσα.  

Η ενάσκηση του δικαιώματος ψήφου του μετόχου συνδέεται άμεσα με κάθε στάδιο της 

διαδικασίας συνόδου της γενικής συνέλευσης. Πράγματι, η γνωστοποίηση στο μέτοχο της 

ημερήσιας διάταξης της γενικής συνέλευσης του επιτρέπει να είναι έγκαιρα και επαρκώς 

ενημερωμένος για τα προς συζήτηση θέματα, ώστε να ασκήσει το δικαίωμα ψήφου του. Η 

διευκόλυνση της ενάσκησης του δικαιώματος ψήφου επιτυγχάνεται κυρίως με την 
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αναγνώριση της δυνατότητας άσκησης αυτού του δικαιώματος χωρίς την αυτοπρόσωπη 

παρουσία του μετόχου στην συνεδρίαση της συνέλευσης. Σε αυτή την περίπτωση, ο 

μέτοχος έχει δύο εναλλακτικές λύσεις: είτε την αντιπροσώπευσή του στην συνέλευση είτε 

την ενάσκηση του δικαιώματος ψήφου από απόσταση.  

Η ισότιμη μεταχείριση των μετόχων μεταφράζεται ουσιαστικά στην αρχή «μια μετοχή-μια 

ψήφος» και αποτελεί βασικό στοιχείο για την αποτελεσματική προστασία των δικαιωμάτων 

των μετόχων. Η ψήφος στην γενική συνέλευση αποτελεί τον κύριο μηχανισμό έμπρακτης 

άσκησης των δικαιωμάτων των μετόχων, ως αποτέλεσμα της ιδιοκτησίας μετοχών της 

εταιρίας. Σε χώρες όπου η ιδιοκτησία των επιχειρήσεων συγκεντρώνεται σε χέρια λίγων 

μεγαλομετόχων (μεγάλες οικογένειες, κράτος), το επίπεδο προστασίας των μετόχων 

μειοψηφίας είναι χαμηλό. Αντίθετα σε χώρες όπου υπάρχει μεγάλη διασπορά στη μετοχική 

σύνθεση των επιχειρήσεων, τα δικαιώματα των μετόχων μειοψηφίας αντιμετωπίζονται με 

διαφορετική φιλοσοφία. Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ αναφέρουν ότι «όλοι 

οι μέτοχοι, ανεξαρτήτως κατηγορίας, θα πρέπει να έχουν τα ίδια δικαιώματα ψήφου», ενώ, 

«όλοι οι επενδυτές θα πρέπει να έχουν την δυνατότητα να λαμβάνουν πληροφόρηση 

σχετικά με τα δικαιώματα ψήφου που συνοδεύουν τις μετοχές πριν τις αγοράσουν» και ότι 

«κάθε μεταβολή στα δικαιώματα ψήφου θα πρέπει να προκύπτει από την ψήφο των 

μετόχων». Επίσης, «οι μέτοχοι θα πρέπει να ψηφίζουν είτε αυτοπροσώπως ή με 

αντιπροσώπους, και θα πρέπει να δίδεται η ίδια ισχύς στους ψήφους». Στο Ηνωμένο 

Βασίλειο, «κάθε κοινή μετοχή θα πρέπει να έχει τα ίδια δικαιώματα ψήφου και δεν θα 

πρέπει να υπάρχει μέτοχος που να διατηρεί τον έλεγχο». Η ίδια τάση επικρατεί και στις 

ΗΠΑ: «οι εταιρίες δεν θα πρέπει να έχουν κατηγορίες κοινών μετοχών με διαφορετικά 

δικαιώματα ψήφου».  

H Επιτροπή Εταιρικής Διακυβέρνησης (Committee on Corporate Governance, UK 1998) 

της Βρετανίας ενθαρρύνει την ενεργό συμμετοχή των μετόχων (shareholder activism) στις 

εταιρικές υποθέσεις με τους εξής τρόπους: 

- Την ανάπτυξη εκ μέρους των θεσμικών επενδυτών πολιτικής συμμετοχής στις 

ψηφοφορίες των εταιρειών, στις οποίες έχουν επενδύσει. 

- Την ανάπτυξη πιο στενής επικοινωνίας και συμμετοχής στη λήψη αποφάσεων 

ανάμεσα στις εταιρείες και στους βασικούς τους θεσμικούς επενδυτές. 

Σε σχετική εμπειρική έρευνα των Solomon και Solomon (1999)21 προκύπτει ότι τα 

διευθυντικά στελέχη των Επενδυτικών Εταιρειών (θεσμικοί) : 

- Υιοθετούν την ενεργό συμμετοχή των μετόχων, έχουν αναπτύξει πολιτικές 

συμμετοχής στις ψηφοφορίες των εταιρειών, στις οποίες επενδύουν και υποστηρίζουν 

τη γνωστοποίηση αυτών των πολιτικών στους πελάτες τους. 

                                                 
21 Solomon A., Solomon J.F. (1999) «Empirical evidence of long-termism and shareholder activism 

in UK Unit Trusts», Corporate Governace, 7/3, pp. 25-59 
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- Ενθαρρύνουν την ανάπτυξη στενών και μακροπρόθεσμων σχέσεων επικοινωνίας και 

συμμετοχής στη λήψη αποφάσεων με τις εταιρείες, στις οποίες επενδύουν. 

- Υποστηρίζουν τη χάραξη επενδυτικών στρατηγικών με μακροπρόθεσμες προοπτικές 

σε αντίθεση με τις βραχυπρόθεσμες προοπτικές. 

- Έχουν καλωσορίσει τις πρόσφατες μεταρρυθμίσεις στη Βρετανία σχετικά με την 

εταιρική διακυβέρνηση και έχουν υποστηρίξει πως οι σχετικές μεταρρυθμίσεις έχουν 

θετικές επιδράσεις τόσο στους θεσμικούς επενδυτές, όσο και στις εταιρείες, στις 

οποίες επενδύουν. 

- Έχουν εκφράσει κάποιο προβληματισμό σχετικά με την υλοποίηση των 

μεταρρυθμίσεων από τις μικρές εταιρείες. 

 

 

6.4 ΔΙΑΦΑΝΕΙΑ (TRANSPARENCY), ΑΠΟΚΑΛΥΨΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΩΝ 
(DISCLOSURE) ΚΑΙ ΕΛΕΓΧΟΣ  

Η ακεραιότητα, η διαφάνεια και η υπευθυνότητα των επιχειρήσεων είναι «εκ των ουκ άνευ» 

και η ύπαρξή τους συμβάλλει αποτελεσματικά στην προσέλκυση επενδύσεων. Η διαφάνεια 

είναι αποτέλεσμα πολιτικής, θεσμών και πρακτικών που διοχετεύουν τις απαραίτητες 

πληροφορίες κατά τρόπο που να βελτιώνεται η κατανόηση της επιχειρηματικής πολιτικής, 

να αυξάνεται η αποτελεσματικότητά της και να περιορίζεται η αβεβαιότητα γύρω από αυτήν 

και τις διαδικασίες της. Η γνώση των κανόνων και των ρυθμιστικών πλαισίων καθώς και οι 

κατευθύνσεις εξέλιξης αυτών αποτελούν σημαντικές συνιστώσες της επενδυτικής 

απόφασης.  

Εάν η ανάπτυξη μιας εταιρίας είναι το επιδιωκόμενο επιχειρηματικό αποτέλεσμα τότε η 

διαφάνεια των διαδικασιών και η παροχή πληροφόρησης προς τους stakeholders 

αποτελούν τις προϋποθέσεις ώστε να επιτευχθεί το αποτέλεσμα. Με άλλα λόγια, σήμερα 

οτιδήποτε κάνει μια επιχείρηση θετικό ή αρνητικό γίνεται άμεσα γνωστό. Η διαφάνεια στις 

επιχειρηματικές πρακτικές δεν είναι πλέον πολυτέλεια αλλά απαίτηση. Οι πελάτες και οι 

καταναλωτές θέλουν να γνωρίζουν τι υπάρχει μέσα στη εταιρία. Δεν επιθυμούν να έχουν 

δοσοληψίες με εταιρίες που δεν εμπιστεύονται και δεν εκτιμούν. Αν μία εταιρία δεν μπορεί 

να επικοινωνήσει με αυτούς τους όρους, το οποίο σημαίνει ότι αδυνατεί να διαχειριστεί την 

φήμη της με αυτές τις προϋποθέσεις, τότε παύει να είναι ανταγωνιστική και άρα 

προσοδοφόρα. Ο μύθος ότι όσες εταιρίες προσφέρουν στην κοινωνία θυσιάζουν οικονομικά 

μεγέθη έχει πλέον καταρρεύσει. Όλες οι εταιρίες που βελτιώνουν τις κοινωνικές πρακτικές 

τους αυξάνουν την κερδοφορία τους. 

Η διαφάνεια και η προβλεψιμότητα είναι ιδιαίτερα καθοριστικές για τους ξένους επενδυτές, 

οι οποίοι βρίσκονται αντιμέτωποι με μη οικεία ρυθμιστικά πλαίσια και διοικητικά 

συστήματα και διαφορετικό τρόπο σκέψης και λειτουργίας. Η εύκολη πρόσβαση σε 
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ουσιαστικές σχετικές πληροφορίες και η δυνατότητα συμμετοχής στην εξέλιξή του 

επιχειρησιακού περιβάλλοντος αποτελούν ισχυρά κίνητρα επένδυσης. «Από την πλευρά των 

επιχειρήσεων, η διαφάνεια μειώνει τα επενδυτικά εμπόδια, ελαχιστοποιεί τον κίνδυνο και 

την αβεβαιότητα, προωθεί τις επενδύσεις, μειώνει τη διαπλοκή και τη διαφθορά, προωθεί 

την αρμονική συνεργασία επιχειρήσεων-κράτους, συνεισφέρει στη δημιουργία ίσων όρων 

ανταγωνισμού και θέτει τις βάσεις για διατηρήσιμη ανάπτυξη (ΟΟΣΑ, 1999)». Οι 

απαραίτητες πληροφορίες για τους νέους -εγχώριους και ξένους- επενδυτές περιλαμβάνουν 

τους νόμους ιδιοκτησίας και μεταβιβάσεων καθώς και τυχόν περιορισμούς των, τους 

διοικητικούς κανόνες, τη φορολόγηση, τα επενδυτικά κίνητρα, τις δομές της αγοράς (π.χ., 

ύπαρξη μονοπωλίων στην εφοδιαστική αλυσίδα), την πρόσβαση σε τοπική χρηματοδότηση, 

την προστασία των πνευματικών δεδομένων, τους κανόνες ανταγωνισμού καθώς και τυχόν 

κοινωνικές και περιβαλλοντικές απαιτήσεις. Η ύπαρξη αυτών των πληροφοριών και η 

εύκολη πρόσβαση σε αυτές προάγει την επιχειρηματικότητα και βοηθά στο σωστό 

επιχειρησιακό προγραμματισμό με αποτέλεσμα την βελτίωση της ποιότητας των 

επενδύσεων και την αποτελεσματικότερη αξιοποίηση των επενδυτικών κεφαλαίων. 

Μέτρα που βελτιώνουν τη διαφάνεια και διευκολύνουν τις επενδύσεις περιλαμβάνουν: 

i. Ρυθμιστική μεταρρύθμιση, η οποία καθιστά την πληροφορία εύκολα προσπελάσιμη. 

ii. Νομοθετική απλοποίηση, νομική κωδικοποίηση και δημιουργία ενημερωτικών κέντρων 

τα οποία ενημερώνουν τους υποψήφιους επενδυτές για τους σχετικούς νόμους και τα 

υπάρχοντα ρυθμιστικά και κανονιστικά πλαίσια. 

iii. Δημιουργία κέντρων εξυπηρέτησης επενδυτών “one-stop”. 

iv. Έγκαιρη ενημέρωση και διαβούλευση με τους επενδυτές και τους αρμόδιους φορείς 

για αλλαγές νόμων και διαδικασιών που αφορούν τους επενδυτές. 

v. Ξεκάθαρες και πλήρως προσδιορισμένες διαδικασίες, καθώς και αρμοδιότητες των 

εμπλεκομένων φορέων. 

vi. Απλοποίηση διαδικασιών και ισονομία με ταυτόχρονο περιορισμό της δυνατότητας για 

διακριτική μεταχείριση από τις τοπικές αρχές (μείωση διαφθοράς). 

vii. Εισαγωγή και αξιοποίηση νέων τεχνολογιών, όπως το διαδίκτυο, σε κάθε τομέα 

δημόσιας επικοινωνίας.  

 

Ο σεβασμός των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης και η συνεχής βελτίωση των όρων και 

συνθηκών εφαρμογής τους, επιβάλλεται να αποτελέσουν ένα σημαντικό τμήμα της 

δυναμικά μεταβαλλόμενης εταιρικής πολικής κάθε επιχείρησης, κυρίως λόγω της ανάγκης 

για την καλύτερη δυνατή αξιολόγηση των επιχειρήσεων από τους ξένους και εγχώριους, 

θεσμικούς και µη, επενδυτές. Η συστηματική αξιολόγηση της προσπάθειας αυτής των 

επιχειρήσεων αποτελεί σημαντικό εργαλείο αυτό-αξιολόγησης για τις επιχειρήσεις, αλλά 

και οδηγό τους για την αποτελεσματικότερη και αποδοτικότερη δυνατή προσαρμογή των 
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πολικών εταιρικής διακυβέρνησης τόσο στα συνεχώς μεταβαλλόμενα διεθνή πρότυπα όσο 

και στις εγχώριες κατευθύνσεις. Είναι γεγονός ότι η αποτελεσματική λειτουργία των 

κεφαλαιαγορών προϋποθέτει την ύπαρξη πλήρους και συμμετρικής πληροφόρησης μεταξύ 

των επενδυτών. Στο πλαίσιο αυτό, οι εταιρίες οφείλουν να γνωστοποιούν πληροφορίες 

αναφορικά µε τη δραστηριότητά τους και να παρουσιάζουν στοιχεία που σχετίζονται µε τις 

σχέσεις που αναπτύσσονται μεταξύ των φορέων τους. Επιπλέον, πέρα από την περιοδική 

δημοσιοποίηση πληροφοριών είναι απαραίτητη η έγκαιρη δημοσιοποίηση κάθε 

πληροφορίας που έχει επίδραση πάνω στην τιμή της μετοχής. Η ισότιμη μεταχείριση των 

μετόχων και η συστηματική ενημέρωσή τους ενισχύει την εμπιστοσύνη τους προς τις 

επιχειρήσεις και την κεφαλαιαγορά. Όλες βεβαίως οι πληροφορίες που δημοσιεύονται θα 

πρέπει να είναι αληθείς και ελεγμένες από (ανεξάρτητους) εξωτερικούς και εσωτερικούς 

ελεγκτές και θα πρέπει να καταρτίζονται µε βάση διεθνώς αναγνωρισμένες αρχές και 

πρακτικές (όπως π.χ. οι οικονομικές καταστάσεις).  

 

Ασυμμετρία στην πληροφόρηση σημαίνει ουσιαστικά περιορισμένο επίπεδο ρευστότητας 

για τις μετοχές της εταιρίας22. Η τελευταία αναγκάζεται να αντλεί κεφάλαια με υψηλότερο 

κόστος, ώστε να μετριάζει την απροθυμία των επενδυτών για τις μετοχές της. Στην 

βιβλιογραφία υποστηρίζεται ότι το μεγαλύτερο επίπεδο αποκάλυψης μειώνει την 

πιθανότητα εμφάνισης ασύμμετρης πληροφόρησης, είτε μεταξύ των επιχειρήσεων και 

μετόχων, είτε μεταξύ δυνητικών αγοραστών και πωλητών της μετοχής της εταιρίας, 

ελαχιστοποιώντας τα προβλήματα δυσμενούς επιλογής (adverse selection) και μειώνοντας 

το κόστος άντλησης κεφαλαίου23. Εμπειρικές μελέτες έχουν διερευνήσει την συσχέτιση 

μεταξύ του επιπέδου αποκάλυψης και του κόστους κεφαλαίου. Οι μελέτες αυτές έδειξαν 

ότι μεγαλύτερα επίπεδα αποκάλυψης συνεπάγονται χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου για τις 

επιχειρήσεις.  

Οι αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (1999) αναφέρουν ότι «η ύπαρξη ισχυρού 

πλαισίου αποκάλυψης μπορεί να βοηθήσει στην προσέλκυση κεφαλαίων και στην 

διατήρηση της εμπιστοσύνης στις κεφαλαιαγορές», ενώ τονίζεται ότι «αναποτελεσματικές και 

μη ξεκάθαρες πληροφορίες μπορεί να δυσχεράνουν την λειτουργία των αγορών, αυξάνοντας 

το κόστος κεφαλαίου και καταλήγοντας σε αναποτελεσματική κατανομή των πόρων». Για 

την διαχείριση κινδύνων, οι επιχειρήσεις πρέπει να δημοσιεύουν στοιχεία σχετικά με τους 

ειδικούς κινδύνους του κλάδου ή συγκεκριμένης γεωγραφικής περιοχής, κινδύνους που 

                                                 
22 “Asymmetric information and the choice of corporate governance arrangements”, L. A. 

Bebchuk, Harvard Law School, No. 398, 12/2002 
23 “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the 

empirical disclosure literature”, P. M. Healy/ K. G. Palepu, Journal of Accounting and Economics 

Vol. 31, pp. 405–440, 2001 
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φέρουν τα προϊόντα/ υπηρεσίες, οικονομικούς κινδύνους (π.χ. κίνδυνος επιτοκίου, 

συναλλαγματικός κίνδυνος) καθώς και περιβαλλοντικούς κινδύνους.  

Ο κώδικας της Επιτροπής Cadbury (1992) αναφέρει ότι « βασική αρχή αναφορικά με την 

δημοσιοποίηση των οικονομικών καταστάσεων είναι η παρουσίασή τους με αληθή και 

δίκαιο τρόπο». Η ζήτηση για ολοένα και μεγαλύτερη ποσότητα λεπτομερούς πληροφόρησης 

στις οικονομικές καταστάσεις και εκθέσεις θα πρέπει να σταθμίζεται έναντι της ανάγκης να 

γίνονται κατανοητές στους επενδυτές. Επίσης, η αποκάλυψη των αμοιβών των μελών του 

διοικητικού συμβουλίου και των ανώτατων στελεχών στο ηνωμένο Βασίλειο προβλέπεται 

από τα κριτήρια εισαγωγής των εταιριών στο Χρηματιστήριο, τα οποία υιοθετούν τις 

προτάσεις του κώδικα Greenbury (Greenbury Report, 1995). Στην έκθεση της Επιτροπής 

Hampel (Hampel Report, 1998) συστήνεται στην ετήσια έκθεση κάθε εταιρίας να 

περιλαμβάνεται κατάστασης της πολιτικής αμοιβών και λεπτομέρειες για τις αμοιβές κάθε 

μέλους χωριστά. Σε ότι αφορά την διαχείριση των κινδύνων, η έκθεση Turnbull (1999) 

σημειώνει ότι αποτελεί σημαντικό συστατικό του εσωτερικού ελέγχου. Οι οδηγίες της εν 

λόγω έκθεσης, που από τον Δεκέμβριο του 2000 είναι υποχρεωτικές για όλες τις εισηγμένες 

εταιρίες, απαιτούν από το διοικητικό συμβούλιο να αποκαλύπτει τον τρόπο και τις 

διαδικασίες εφαρμογής του εσωτερικού ελέγχου, συμπεριλαμβανομένης και της 

διαχείρισης κινδύνων.  

 

Στο Γερμανικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης αναφέρεται ότι «τα σταθερά και μεταβλητά 

στοιχεία των αμοιβών του Συμβουλίου Εκτελεστικής Διοίκησης θα πρέπει να εξηγούνται 

αναλυτικά στην ετήσια έκθεση», καθώς και «οι συνολικές αμοιβές των μελών του 

Εποπτικού Συμβουλίου στις σημειώσεις της κατάστασης αποτελεσμάτων των εταιριών». 

Αναφορικά με την διαχείριση κινδύνων, «το Συμβούλιο Εκτελεστικής Διοίκησης 

πληροφορεί το Εποπτικό Συμβούλιο σε τακτική βάση, έγκαιρα και πλήρως, σχετικά με την 

διαχείριση κινδύνων από την εταιρία και τις θυγατρικές της».  

Στις ΗΠΑ οι κώδικες εστιάζουν σε ζητήματα αποκάλυψης των σχημάτων αμοιβών. Οι 

εταιρίες θα πρέπει να αποκαλύπτουν όλες τις οικονομικές και επιχειρηματικές σχέσεις 

μεταξύ των μελών του διοικητικού συμβουλίου και τις αμοιβές που καταβάλλονται σε αυτά 

και στις οικογένειές τους. Κάθε εταιρία θα πρέπει να περιγράφει ξεκάθαρα την φιλοσοφία 

των συνολικών αμοιβών εξηγώντας την αιτιολογική βάση του επιπέδου των αμοιβών, των 

προγραμμάτων κινήτρων και των παροχών με μορφή δικαιωμάτων επί μετοχών των 

ανωτάτων διευθυντικών στελεχών της εταιρίας. Οι μέτοχοι θα πρέπει να απαιτούν από τις 

επιχειρήσεις έγκαιρη αποκάλυψη υλικού που σχετίζεται με την ανάπτυξη και διαχείριση 

κινδύνου.  
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Το θέμα της αποκάλυψης και διαφάνειας σχετίζεται άμεσα και με τα λογιστικά πρότυπα 

που υιοθετούν οι επιχειρήσεις. Θεωρείται καλή πρακτική η εφαρμογή, παράλληλα με τα 

εγχώρια, διεθνών προτύπων κατάρτισης οικονομικών καταστάσεων, όπως τα Διεθνή 

Λογιστικά Πρότυπα (IAS) ή τα Αμερικάνικα Λογιστικά Πρότυπα (GAAP). Τα Διεθνή 

Λογιστικά πρότυπα αναπτύχθηκαν με στόχο την ανάπτυξη διεθνών κριτηρίων, αποδεκτών 

από όλα τα κύρια χρηματιστήρια, για την διευκόλυνση της εισαγωγής και προσφοράς 

μετοχών πολυεθνικών επιχειρήσεων. Σημειώνεται ότι από το 2005 οι εταιρίες που είναι 

εισηγμένες σε χρηματιστήρια χωρών –μελών της ΕΕ θα πρέπει να καταρτίζουν και να 

δημοσιεύουν τις οικονομικές καταστάσεις σύμφωνα με τα IAS. Σε όλους τους κώδικες 

εταιρικής διακυβέρνησης αναγνωρίζεται η ανάγκη υιοθέτησης διεθνώς αναγνωρισμένων 

κριτηρίων, τα οποία θα μπορέσουν να βελτιώσουν την συγκρισιμότητα των πληροφοριών 

μεταξύ των χωρών.  

 

Τέλος, η δημοσιοποίηση των λογιστικών και χρηματοοικονομικών στοιχείων, με βάση 

διεθνώς αποδεκτές αρχές, ενισχύει την αποδοτικότητα, αφού επιτρέπει στα στελέχη και 

τους επενδυτές να επιλέγουν κερδοφόρες επενδυτικές ευκαιρίες με το μικρότερο σφάλμα. 

Η ύπαρξη αξιόπιστων και ελεγμένων, με βάση τα διεθνή πρότυπα, λογιστικών στοιχείων 

διευκολύνει τον εποπτικό ρόλο του διοικητικού συμβουλίου και την αποτελεσματική 

άσκηση των δικαιωμάτων ψήφου από τους μετόχους. Έτσι, οι λογιστικές και 

χρηματοοικονομικές πληροφορίες λειτουργούν ως μηχανισμοί ελέγχου της εκτελεστικής 

διοίκησης, ώστε να κατευθύνουν τα κεφάλαια της εταιρίας σε επενδυτικά σχέδια που 

αυξάνουν την αξία των μετοχών. Ειδικά σήμερα, η αποκατάσταση της εμπιστοσύνης των 

επενδυτών καθιστά επείγουσα την ανάγκη για περισσότερη και καλύτερης ποιότητας 

πληροφόρηση από την πλευρά των επιχειρήσεων, ανεξάρτητους ελέγχους και 

αποτελεσματική διαχείριση κινδύνων. 

 

 

7. ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ, ΑΞΙΑ/ ΕΠΙΔΟΣΗ ΤΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗΣ 

(firm value/ firm performance) ΚΑΙ ΜΕΤΟΧΙΚΕΣ ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ 

(shareholder value)  
Το βασικό ερώτημα το οποίο τίθεται από χρηματοοικονομικής άποψης, είναι εάν η 

εισαγωγή συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης επιδρά θετικά στην αξία του πλούτου των 

μετόχων, όπως αυτή αποτυπώνεται στην χρηματιστηριακή αξία των μετοχών τους. Ένας 

μεγάλος αριθμός εμπειρικών μελετών που έχουν πραγματοποιηθεί τόσο από 

ακαδημαϊκούς αλλά και από εταιρείες συμβούλων επιχειρήσεων (π.χ. McKinsey), έχει 

απαντήσει καταφατικά στο ερώτημα αυτό. Έτσι, ερευνητικές εργασίες που έχουν γίνει 

πρώτα στις ΗΠΑ, μετά στο Ηνωμένο Βασίλειο και στη συνέχεια σε διάφορες χώρες της Ε.Ε, 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

53 

όπως στη Γερμανία, έχουν δείξει κατ' αρχήν ότι οι αγορές ανταμείβουν µε υψηλότερες 

μετοχικές αποδόσεις τις εταιρείες που εισήγαγαν συστήματα σωστής εταιρικής 

διακυβέρνησης και κατά δεύτερον ότι οι εταιρείες αυτές χαρακτηρίζονται από υψηλότερους 

δείκτες αποδοτικότητας (profitability ratios). Για παράδειγμα, η έρευνα των Drobetz, 

Schiihofer & Zimmerman (2004) µε δείγμα 400 γερμανικών εισηγμένων επιχειρήσεων από 

διαφορετικούς κλάδους δραστηριότητας κατέδειξε μια διαφορά αποδόσεων της τάξης του 

12% ετησίως μεταξύ επιχειρήσεων µε μηχανισμούς εταιρικής διακυβέρνησης υψηλής 

ποιότητας και επιχειρήσεων µε μηχανισμούς χαμηλότερης ποιότητας, ενώ µία παλαιότερη 

μελέτη της γνωστής εταιρείας συμβούλων επιχειρήσεων McKinsey & Co.(2000) που 

πραγματοποιήθηκε για τις αναπτυσσόμενες αγορές (emerging markets) έδειξε ότι οι 

θεσμικοί επενδυτές ήσαν διατεθειμένοι να καταβάλουν ένα premium περίπου 28% για 

εταιρείες των χωρών αυτών µε καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση.  

Περαιτέρω, ο McKnight (2003) διερευνά τη σχέση ανάμεσα σε εταιρική αξία και την 

υιοθέτηση του Κώδικα Βέλτιστης Συμπεριφοράς από εταιρείες εισηγμένες στο 

Χρηματιστήριο του Λονδίνου την περίοδο 1989-1996. Τα ευρήματά τους συνοψίζονται ως 

εξής :  

(i) Η εταιρική αξία αυξάνεται όταν οι εταιρείες θεσπίζουν Επιτροπή Εσωτερικού 

Ελέγχου ή/ και Επιτροπή Καθορισμού Αμοιβών Διευθυντικών Στελεχών.  

(ii) Η εταιρική αξία μειώνεται όταν στις επιτροπές Εσωτερικού Ελέγχου ή/ και 

Καθορισμού Αμοιβών Διευθυντικών Στελεχών συμμετέχουν κορυφαία διευθυντικά στελέχη. 

(iii) Η εταιρική αξία αυξάνεται όσο αυξάνεται, πέρα κάποιου ορίου, το ποσοστό 

συμμετοχής στο Διοικητικό Συμβούλιο των Μη-Εκτελεστικών Μελών.  

Το 1997, οι Millstein και MacAvoy, διεξήγαγαν έρευνα μεταξύ 154 αμερικανικών 

επιχειρήσεων και βρήκαν θετική συσχέτιση μεταξύ των εταιριών με ενεργό και ανεξάρτητο 

διοικητικό συμβούλιο και της Οικονομικής Προστιθέμενης Αξίας τους (Economic Value 

Added- EVA)24. Ειδικότερα, έδειξαν ότι οι εγχώριες μεγάλες επιχειρήσεις με καλύτερα 

συστήματα διακυβέρνησης ήταν πολύ περισσότερο κερδοφόρες την δεκαετία του ’90 απ’ ότι 

ανάλογου μεγέθους εταιρίες με «φτωχά» συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης. Κατέληξαν 

στην διαπίστωση ότι με την ανάληψη από το διοικητικό συμβούλιο ενός περισσότερο 

«επαγγελματικού» και «ενεργού» ρόλου στην διακυβέρνηση της εταιρίας επιτυγχάνεται 

υψηλότερη κερδοφορία και καλύτερη εταιρική επίδοση.  

Πρόσφατη μελέτη επιβεβαιώνει ότι η υψηλότερη τιμή μετοχής και το χαμηλότερο κόστος 

του κεφαλαίου συνδέονται άμεσα με την καλή εταιρική διακυβέρνηση (Beiner et al., 

Noetzli, 2004, p. 24). Η κακή χρηματοοικονομική επίδοση πρέπει να προκαλέσει αλλαγές 

                                                 
24 “The Active Board of Directors and Performance of the Large Publicly Traded Corporation”, 

Columbia Law Review, 98 (Ιούνιος 1998) όπως παρατίθεται στο βιβλίο “The Recurrent Crisis in 

Corporate Governance”, P.W. MacAvoy- I.M. Millstein, Palgrave Macmillan, 2003 
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στη σύνθεση του διοικητικού συμβουλίου επειδή αυτό είναι υπεύθυνο για την επίδοση 

(Hermalin και Weisbach, 1988).  

Η ακαδημαϊκή βιβλιογραφία αναφορικά με την σχέση μεταξύ της αξίας της επιχείρησης 

και της εταιρικής διακυβέρνησης εξετάζει διαφορές μεταξύ των χωρών και τον αντίκτυπο 

στην αξία της επιχείρησης αλλά και διαφορές στην αξία της επιχείρησης σε μία χώρα. Οι 

La Porta et al. (2001), εξέτασαν τις διαφορές σε πρότυπα διακυβέρνησης μεταξύ 27 χωρών. 

Η έρευνά τους έδειξε ότι επιχειρήσεις που λειτουργούν σε χώρες με καλύτερα πρότυπα 

εταιρικής διακυβέρνησης έχουν συνήθως υψηλότερη επίδοση.  

Οι Bauer, Gunster και Otten σε πρόσφατη έρευνα25 εξέτασαν αν η καλή εταιρική 

διακυβέρνηση οδηγεί σε υψηλότερες μετοχικές αποδόσεις και ενισχύει την αξία της 

επιχείρησης. Στην μελέτη αυτή χρησιμοποίησαν τους δείκτες εταιρικής διακυβέρνησης 

Deminor για εταιρίες που περιλαμβάνονται στον δείκτη FTSE Eurotop 300. Δημιούργησαν 

χαρτοφυλάκια από εταιρίες με βέλτιστα πρότυπα διακυβέρνησης και «φτωχά» πρότυπα και 

σύγκριναν την απόδοσή τους. Η έρευνά τους έδειξε θετική σχέση μεταξύ εταιρικής 

διακυβέρνησης και τιμές μετοχών-αξία της επιχείρησης. Επίσης, διερεύνησαν την σχέση 

μεταξύ εταιρικής διακυβέρνησης και επίδοσης της επιχείρησης όπως αυτή μετράται με 

τους δείκτες καθαρού περιθωρίου κέρδους (net-profit-marin) και απόδοσης ιδίων 

κεφαλαίων (ROE). Τα αποτελέσματά τους έδειξαν αρνητική σχέση μεταξύ των δεικτών 

αυτών και των προτύπων εταιρικής διακυβέρνησης σε αντίθεση με τους Gompers et al. 

(2003).  

Οι Hutchinson και Gul26 διερεύνησαν την σχέση μεταξύ της εταιρικής διακυβέρνησης και 

απόδοσης της επιχείρησης, λαμβάνοντας ως εξωγενή παράγοντα το στάδιο ανάπτυξης της 

επιχείρησης και τις επιχειρησιακές ευκαιρίες ανάπτυξης που αυτή έχει. Οι επιχειρήσεις 

που έχουν περισσότερες ευκαιρίες και δυνατότητες ανάπτυξης είναι πιο δύσκολο να 

ελεγχθούν από τις στάσιμες επιχειρήσεις, απόρροια του οποίου είναι οι μηχανισμοί της 

εταιρικής διακυβέρνησης έχουν και περισσότερη σημασία. Τρεις μηχανισμοί ελέγχθηκαν 

και οι τρεις αποδείχτηκε ότι συνέβαλαν στην αποδυνάμωση της σχέσης μεταξύ της 

εκμετάλλευσης των επιχειρηματικών ευκαιριών και της απόδοσης της επιχείρησης. Οι τρεις 

αυτοί μηχανισμοί είναι αρχικά το υψηλό ποσοστό των μη διευθυντικών στελεχών στο 

Διοικητικό Συμβούλιο, η αυξημένη κατοχή μετοχών της επιχείρησης από τους ίδιους τους 

διοικούντες καθώς επίσης και οι διαδικασίες ανταπόδοσης των στελεχών μέσω χρηματικών 

ανταλλαγμάτων.  

                                                 
25 Journal of Asset Management, 10/2003 
26 “International opportunity set, corporate governance practices and firm performance”, Journal 

of Corporate Finance, 10, pp. 595-614. 
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Ενδιαφέρον παρουσιάζει πρόσφατη μελέτη του Martin Hilb (2005)27 στην οποία 

προτείνεται ένα νέο πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης. Αρχικά ο Hilb αναγνωρίζει και 

καταγράφει τις βασικές αδυναμίες των σύγχρονων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης: α) 

έλλειψη στρατηγικής κατεύθυνσης στο διοικητικό συμβούλιο, β) έλλειψη ουσιώδους 

γνώσης σε θέματα ελέγχου (auditing), διαχείρισης κινδύνου, επικοινωνίας και αξιολόγησης 

σε επίπεδο διοικητικού συμβουλίου και γ) έλλειψη ενός ολοκληρωμένου συστήματος 

επιλογής, αξιολόγησης, αμοιβών και εξέλιξης του διοικητικού συμβουλίου. Το νέο πλαίσιο 

που προτείνεται περιλαμβάνει τέσσερα μέρη: α) The Situational Dimension (keep it 

situational): στο σημείο αυτό διακρίνεται το εσωτερικό και εξωτερικό περιβάλλον. Στο 

εξωτερικό περιβάλλον οι πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης διαφέρουν σε επίπεδο 

εθνικής, βιομηχανικής και οργανωσιακής κουλτούρας. Στο εσωτερικό περιβάλλον, κάθε 

επιχείρηση έχει διαφορετικό μέγεθος, επίπεδο ανάπτυξης, βαθμό πολυπλοκότητας, αλλά 

και διαφορετικές είναι οι επιδιώξεις των διοικητικών συμβουλίων. β) The Strategic 

Dimension (keep it strategic). Στο σημείο αυτό καθορίζονται τέσσερις παράγοντες 

επιτυχίας στην εταιρική διακυβέρνηση: η επιλογή πρότυπης και διαφοροποιημένης 

διοικητικής ομάδας (διοικητικού συμβουλίου), η διαμόρφωση κοινής κουλτούρας της 

ομάδας αυτής η οποία θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από κριτική σκέψη και εμπιστοσύνη, 

η διοικητική ομάδα θα πρέπει να λειτουργεί κάτω από συγκεκριμένες δομές και 

διαδικασίες και τέλος θα πρέπει να υπάρχουν τρόποι μέτρησης της επίδοσης (board 

success measures). γ) The Integrated Board Management Dimension (keep it 

integrated). Στις μεγάλες εισηγμένες εταιρίες είναι σημαντικό να υπάρχει επιτροπή μελών 

διοικητικού συμβουλίου και διευθυντικών στελεχών που θα ασχολείται όχι μόνο με θέματα 

προσλήψεων και αμοιβών αλλά και με θέματα αξιολόγησης της επίδοσης και ανάπτυξης 

της εταιρίας και των συμμετοχόντων σε αυτήν. δ) The Controlling Dimension (keep it 

controlled) Η διάσταση αυτή αναφέρεται στον έλεγχο, την διαχείριση κινδύνου καθώς και 

στην εσωτερική και εξωτερική επικοινωνία και πληροφόρηση του διοικητικού συμβουλίου.  

 

Οι Diane Del Guercio και Jenifer Hawkins28 εξετάζοντας τις προτάσεις που υπέβαλαν τα 

μεγαλύτερα και πιο ενεργά συνταξιοδοτικά ταμεία κατά το διάστημα 1987-1993 στις 

εταιρίες των οποίων κατείχαν μετοχές, διαπίστωσαν ότι είχαν ενεργό ρόλο στην εταιρική 

διακυβέρνηση. Αν και υπήρχε σημαντική ανομοιομορφία στους στόχους, στις τακτικές και 

στις επιπτώσεις πάνω στις εταιρίες ανακάλυψαν ότι τα συνταξιοδοτικά ταμεία είναι πιο 

επιτυχή στην παρακολούθηση και στην προώθηση των αλλαγών στις εταιρίες, απ’ ότι 

                                                 
27 “New Corporate Governance: from good guidelines to great practice”, Corporate Governance 

Journal, Vol. 13, No 5, 09/2005 
28 “The motivation and impact of pension fund activism”, Journal of Financial Economics, 1999, 

52, pp. 293-340 
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αναγνωρίζονταν πριν. Επίσης, δεν βρέθηκαν στοιχεία που να υποστηρίζουν κίνητρα 

διαφορετικά από την μεγιστοποίηση της αξίας των κεφαλαίων τους.  

 

Σε μια άλλη έρευνα29, η θετική συσχέτιση της κατοχής μετοχικού μεριδίου από τον 

manager με τα συμφέροντα των μετόχων αμφισβητείται. Τα αποτελέσματα της έρευνας 

δείχνουν ότι οι εσωτερικοί μηχανισμοί ελέγχου μπορεί να είναι σχετικά αναποτελεσματικοί 

στο να συμμορφώνουν διοικητικά στελέχη που έχουν κακή επίδοση, όταν αυτά κατέχουν 

έστω και ένα μικρό ποσοστό του μετοχικού κεφαλαίου (λίγο πάνω από 1%). Παρόλα αυτά, 

οι εξωτερικοί μηχανισμοί ελέγχου όπως η απειλή εξαγοράς ή η δημιουργία συμμαχιών 

μεταξύ των κύριων θεσμικών μετόχων έχουν μεγαλύτερη επιρροή. Παραδείγματος χάρη, η 

πιθανότητα εξαναγκασμένης αποχώρησης ενός διοικητικού στελέχους είναι θετικά 

συσχετισμένη με την ύπαρξη θεσμικού μετόχου. Επίσης, η αναπάντεχη απόλυση ενός 

ανώτατου διοικητικού στελέχους συνδέεται με μεγαλύτερη απειλή εξαγοράς όταν η 

αποχώρηση ακολουθείται από κακή επίδοση της επιχείρησης.  

Ενδιαφέρον παρουσιάζουν τρεις σχετικά πρόσφατες έρευνες που εξετάζουν τον βαθμό 

υιοθέτησης των αρχών εταιρικής διακυβέρνησης από επιχειρήσεις διαφόρων χωρών 

παγκοσμίως, καθώς και τις επιπτώσεις που αυτή επιφέρει στην αποδοτικότητα και την 

αποτίμηση αυτών των επιχειρήσεων.  

Ειδικότερα, τα κυριότερα συμπεράσματα των Klapper και Love30 συνοψίζονται στα 

ακόλουθα: 

1. Οι επιχειρήσεις που λειτουργούν σε χώρες με αδύναμα νομικά συστήματα έχουν 

χαμηλότερη κατάταξη αναφορικά με την εταιρική διακυβέρνηση 

2. Η καλή εταιρική διακυβέρνηση σχετίζεται θετικά με την αγοραία αξία και την 

λειτουργική αποδοτικότητα της επιχείρησης 

3. Η σχέση διακυβέρνηση και αγοραίας αξίας- αποδοτικότητας είναι ισχυρότερη στις 

χώρες με αδύναμα νομικά συστήματα ή, εναλλακτικά, η σημασία του νομικού 

συστήματος είναι μικρότερη για τις επιχειρήσεις που διαθέτουν καλή εταιρική 

διακυβέρνηση 

Η δεύτερη έρευνα, των Drobetz, Schillhofer και Zimmermann31, καταλήγει στα ακόλουθα 

σημαντικά συμπεράσματα: 

                                                 
29 “Ownership structure, firm performance and top executive change: An analysis of UK firms”, 

Journal of Business Finance & Accounting, 1999, 25 (9-10). 
30 “Corporate Governance, investor protection and performance in emerging markets”, Journal of 

Corporate Finance, 2004, 10, pp. 703-728. 
31 “Corporate Governance and Expected Stoc Returns: Evidence from Germany”, European 

Financial Management, 2004, 10(2), pp. 267-293. 
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1. H εταιρική διακυβέρνηση σχετίζεται θετικά με την αγοραία αξία των επιχειρήσεων, 

γεγονός που σημαίνει ότι μια μικρή βελτίωση στις πρακτικές διακυβέρνησης 

αναμένεται να οδηγήσει σε σημαντική αύξηση της αξίας της επιχείρησης. 

2. Η εταιρική διακυβέρνηση σχετίζεται αρνητικά με τις αναμενόμενες αποδόσεις των 

μετοχών, όταν χρησιμοποιούνται οι μερισματικές αποδόσεις ως αντιπροσωπευτικά 

μεγέθη του κόστους κεφαλαίου. 

3. Οι ασυνήθιστες αποδόσεις που εμφάνισαν ορισμένες επιχειρήσεις του δείγματος δεν 

μπορούν να αποδοθούν σε διαφορές στο μέγεθος ή στην πολιτική επενδύσεων αυτών 

των επιχειρήσεων. 

4. Ορισμένες πτυχές της εταιρικής διακυβέρνησης, όπως η σύνθεση του διοικητικού 

συμβουλίου και οι δομές αποζημίωσης, δεν απαιτούν επιπρόσθετη νομοθετική ρύθμιση 

καθώς η κεφαλαιαγορά είναι εκείνη που επιβραβεύει τις καλές πρακτικές 

διακυβέρνησης και απορρίπτει τις κακές. 

Στη τρίτη ενδιαφέρουσα έρευνα, οι Kiel και Nicholson32 καταλήγουν στα ακόλουθα: 

1. Οι επιχειρήσεις που κατορθώνουν να επιτύχουν υψηλότερες αποδόσεις 

χρησιμοποιώντας λιγότερα περιουσιακά στοιχεία έχουν μεγαλύτερες πιθανότητες να 

εμφανίσουν ισχυρή κερδοφορία, από λογιστικής άποψης. 

2. Οι μεγαλύτερες σε μέγεθος επιχειρήσεις συνήθως παρουσιάζουν μεγαλύτερα 

Συμβούλια, περισσότερα Συμβούλια με κοινά μέλη, μεγαλύτερη αναλογία εξωτερικών 

συμβούλων και μεγαλύτερη πιθανότητα οι θέσεις του Προέδρου του ΔΣ και του 

Διευθύνοντα Συμβούλου να στελεχώνονται από διαφορετικά άτομα.  

 

Από την ανωτέρω βιβλιογραφική ανάλυση της εταιρικής διακυβέρνησης συμπεραίνουμε ότι 

αυτή μπορεί να επηρεάσει την χρηματοοικονομική απόδοση εφόσον βρίσκεται σε άμεση 

συσχέτιση με την στρατηγική της επιχείρησης.  

 

 

8. ΠΡΟΣΦΑΤΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΑ –ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΑ ΣΚΑΝΔΑΛΑ: ΗΠΑ –

ΕΥΡΩΠΗ (ΙΤΑΛΙΑ)  
Τα πρόσφατα εταιρικά σκάνδαλα σε διεθνές επίπεδο (π.χ. Enron) φέρνουν στην 

επικαιρότητα τον τρόπο με τον οποίο διοικούνται και ελέγχονται οι εισηγμένες σε 

χρηματιστήρια εταιρείες και αποκαλύπτουν την αποτυχία των εταιρικών συστημάτων 

διακυβέρνησης. Επίσης, εγείρουν σημαντικά ερωτήματα σχετικά με τη δυνατότητα 

προστασίας των συμφερόντων των μετόχων, ιδιαίτερα των μικρομετόχων, και των πιστωτών. 
                                                 
32 “Board composition and corporate performance: how the Australian experience informs 

contrasting theories of corporate governance”, European Financial Management, 2003, 11(3), pp. 

189-205. 
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Στην Ελλάδα μπορεί ακόμη να µην έχουμε γνωρίσει αντίστοιχου μεγέθους επιχειρηματικά 

σκάνδαλα, όμως η παρατεταμένη και σημαντική πτώση των τιμών των μετοχικών αξιών που 

παρατηρήθηκε μετά την περίοδο των ετών 1998-1999, οφείλεται κατά ένα μεγάλο μέρος 

στην απώλεια της εμπιστοσύνης των επενδυτών για τις επενδυτικές επιλογές των διοικήσεων 

των επιχειρήσεων. Κάτω από την πίεση της κατάρρευσης πολλών μεγάλων εταιρειών, οι 

εποπτικές αρχές των κεφαλαιαγορών σχεδόν όλων των χωρών έχουν σχεδιάσει συστήματα 

αντιμετώπισης και επίλυσης των προβλημάτων που σχετίζονται με την προστασία των 

συμφερόντων των μετόχων και των πιστωτών των εισηγμένων σε χρηματιστήρια εταιρειών. 

 

 

8.1 ΗΠΑ: Η περίπτωση των εταιριών Enron, WorldCom και Global Crossing 

Στις ΗΠΑ, στο τέλος της δεκαετίας του ’90, τα κίνητρα που δόθηκαν στις διοικήσεις και 

τους managers των αμερικανικών επιχειρήσεων ήταν οι αμοιβές τους να λαμβάνουν την 

μορφή δικαιωμάτων προαίρεσης επί μετοχών (stock options) με αποτέλεσμα την 

σημαντική άνοδο των τιμών των μετοχών αλλά και των δικαιωμάτων επί μετοχών. Για τα 

διευθυντικά στελέχη εταιριών με κέρδη μεγαλύτερα των 5 εκατ. δολαρίων, οι αμοιβές- 

βάση δικαιωμάτων επί μετοχών- αυξήθηκαν από μερικές δεκάδες σε εκατοντάδες 

εκατομμύρια δολάρια ανά έτος. Κατά την περίοδο 2000-2001, μετά την πτώση του 

χρηματιστηρίου κατά περισσότερο από 25%, οι αμοιβές των στελεχών αυτών παρουσίασαν 

σημαντική πτώση με αποτέλεσμα να επικεντρωθεί το ενδιαφέρον των managers στην 

στήριξη της τιμής των μετοχών παρά στα συμφέροντα των μετόχων των εταιριών. Όταν οι 

εσφαλμένες τακτικές τους έγιναν αντιληπτές από τους επενδυτές, οι τελευταίοι 

ρευστοποιώντας τα χαρτοφυλάκιά τους οδήγησαν τις τιμές των μετοχών σε ακόμα 

χαμηλότερα επίπεδα γεγονός που οδήγησε σε αυξημένες απαιτήσεις των πιστωτών για 

άμεση πληρωμή και σε –συνεπακόλουθη- μείωση της ρευστότητας των εταιριών αυτών.  

 

Φωτεινά παραδείγματα αυτής της πολιτικής ήταν τα διευθυντικά στελέχη και τα διοικητικά 

συμβούλια των εταιριών Enron, Global Crossing και WorldCom, οι τιμές μετοχών των 

οποίων ήταν μεγαλύτερη από $60 το 1999 και έπεσε κάτω από $1 το 2002. Για κάθε μία 

από αυτές τις εταιρίες, η αξία του ενεργητικού τους ήταν μεταξύ $30 δις. και $100 δις. Στο 

τέλος της δεκαετίας του ’90, τα έσοδά τους είχαν παρουσιάσει αλματώδη αύξηση ενώ τα 

καταγεγραμμένα κέρδη και οι ταμειακές ροές δεν παρουσίασαν ανάλογη αύξηση-σε 

μερικές χρήσεις είχαν σημειώσει και πτώση.  

Το σημαντικότερο ίσως ήταν ότι και οι τρεις εταιρίες κατέγραφαν αρνητική Οικονομική 

Προστιθέμενη Αξία (EVA), όπως φαίνεται στον πίνακα που ακολουθεί.  
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Πίνακας 3: Οικονομική Προστιθέμενη Αξία (EVA) των εταιριών 
Enron, WorldCom και Global Crossing 

Προστιθέμενη Αξία (%) 
Εταιρία 

1999 2000 2001 

Enron -3.9 -5.5 -15.2 

WorldCom -14.0 -23.4 -1.3 

Global Crossing -21.1 -14.2 -30.1 

Πηγή: “The Recurrent Crisis in Corporate Governance”, P.W. MacAvoy- I.M. 

Millstein, Palgrave Macmillan, 2003 

 

Στις εταιρίες αυτές, οι διοικήσεις προέβησαν σε τέτοιους λογιστικούς χειρισμούς ώστε να 

δημιουργείται η εντύπωση ότι επιτυγχάνεται υψηλή χρηματοοικονομική επίδοση των 

εταιριών όπως αποτυπώνονταν στις δημοσιευμένες οικονομικές τους καταστάσεις. Στην 

Enron, ενώ το EVA ήταν αρνητικό, η τιμή της μετοχής σχεδόν διπλασιάστηκε, από $24 σε 

$48 το 1999, και το 2000 κυμάνθηκε μεταξύ $60 και $80. Παρόμοια ήταν και εξέλιξη για 

τις τιμές των μετοχών των άλλων δύο εταιριών. Ακολούθως, θα παρατεθεί σύντομη αναφορά 

στις εν λόγω εταιρίες προκειμένου να γίνει κατανοητό το γεγονός που τις οδήγησε σε 

πτώχευση.  

 

 

8.2 Η περίπτωση της Enron  

Η Enron ήταν η εταιρεία που προέκυψε από τη συγχώνευση της Houston Natural Gas με 

την InterNorth το 1985. Ήταν υπεύθυνη για το ένα τέταρτο της συνολικής εμπορίας 

ενέργειας στις HΠA και την Ευρώπη33. Εκμεταλλευόμενη την απελευθέρωση της αγοράς 

ενέργειας, κατάφερε, μέσα σε 15 χρόνια, να μετατραπεί σε μία από τις ισχυρότερες 

ενεργειακές επιχειρήσεις του κόσμου, με 21.000 εργαζόμενους και έσοδα πάνω από 100 

δισ. δολάρια (στοιχεία του 2000). Η εταιρεία κέρδιζε το ένα βραβείο μετά το άλλο, ήταν η 

αγαπημένη όλων των αναλυτών των χρηματιστηριακών εταιρειών και πάνω από όλα 

αποτελούσε ένα παράδειγμα επιτυχίας που ασκούσε πρωτόγνωρη γοητεία στη διεθνή 

επιχειρηματική κοινότητα, δείγμα μιας νέας εποχής σταθερής και βιώσιμης ανάπτυξης, 

από την οποία θα είχαν όλοι (στελέχη, εργαζόμενοι, επενδυτές και καταναλωτές) να 

κερδίσουν. 

Το Νοέμβριο του 2001 η εταιρεία ανακοινώνει, έπειτα από έρευνα της αμερικανικής 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, ότι την περίοδο 1997-2001 είχε «φουσκώσει» τα κέρδη της 

                                                 
33 “A Preliminary Perspective on the Major Policy Lessons from the Collapse of Enron”, 

W.A.Niskanen, Chairman, the Cato Institute,07/2002 
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κατά 600 εκατ. δολάρια. Ακυρώνεται η συμφωνία εξαγοράς της από τη μικρότερη Dynegy, 

υποβαθμίζεται η πιστοληπτική της αξιολόγηση, η μετοχή της υποχωρεί κάτω από το ένα 

δολάριο και στις αρχές Δεκεμβρίου η Enron κηρύσσει πτώχευση.

Το αμερικανικό υπουργείο Δικαιοσύνης ξεκινά έρευνες και σύντομα αρχίζουν να έρχονται 

στην επιφάνεια πληροφορίες για τις στενές σχέσεις του Αμερικανού προέδρου Τζορτζ 

Μπους αλλά και άλλων ανώτατων στελεχών της αμερικανικής κυβέρνησης με το 

χρεοκοπημένο κολοσσό. Ο πρόεδρος της Enron, Κένεθ Λέι, ήταν από τους βασικούς 

χρηματοδότες της προεκλογικής εκστρατείας των ρεπουμπλικάνων και γνώριζε τον 

Τζ.Μπους από την εποχή που ο τελευταίος ήταν κυβερνήτης της Πολιτείας του Τέξας. 

Επιπλέον, όπως αποκαλύφθηκε αργότερα, τον Οκτώβριο και το Νοέμβριο ο Λέι είχε 

συναντηθεί με τους υπουργούς Οικονομίας και Εμπορίου, Πολ Ο'Νιλ και Ντον Έβανς, και 

τους είχε ενημερώσει για την πραγματική (δυσμενή) κατάσταση της εταιρείας. 

Στις αρχές Ιανουαρίου του 2002 αποκαλύπτεται ότι τέσσερις ημέρες πριν από την κήρυξη 

πτώχευσης η εταιρεία ορκωτών λογιστών Arthur Andersen είχε καταστρέψει χιλιάδες 

έγγραφα σχετικά με τον οικονομικό έλεγχο της Enron. Η Andersen που ήταν υπεύθυνη 

για το λογιστικό έλεγχο της Enron επί 12 έτη, κρίθηκε τον Ιούνιο του 2002 ένοχη για 

παρεμπόδιση του έργου της δικαιοσύνης, την οποία δεν κατάφερε να πείσει ότι η 

καταστροφή των εγγράφων ήταν μέρος της συνηθισμένης της πρακτικής και όχι 

προσπάθεια συγκάλυψης της απάτης. Τον Ιανουάριο ο Κένεθ Λέι παραιτείται, ενώ στις 

ακροαματικές διαδικασίες που ακολουθούν στις αρμόδιες επιτροπές της Γερουσίας και της 

Βουλής των Αντιπροσώπων τηρεί σιγή ιχθύος, επικαλούμενος το δικαίωμα που του δίνει το 

αμερικανικό Σύνταγμα.  

Πέντε επιμέρους ζητήματα μπορούν να σκιαγραφηθούν αναφορικά με τα αίτια 

κατάρρευσης της Enron34:  

(1) η αποτυχία να λογιστικοποιήσει κατάλληλα επενδύσεις στις ειδικές οντότητες σκοπού 

(SPEs - οργανώσεις που υποστηρίζονται από την Enron αλλά που πιθανώς ανήκαν σε 

ανεξάρτητους εξωτερικούς επενδυτές) και οι συναλλαγές τις Enron με αυτές,  

(2) η πρακτική καταγραφής ως τρέχοντα έσοδα αμοιβών για υπηρεσίες που παρέχονταν σε 

επόμενες χρήσεις και έσοδα από τις πωλήσεις των μελλοντικών συμβάσεων, που ήταν, 

στην πραγματικότητα, μεταμφιεσμένα δάνεια,  

(3) η λογιστική «δίκαιης αξίας» (fair value accounting) με συνέπεια τις επιβεβαιώσεις των 

"εμπορικών" επενδύσεων που δεν βασίστηκαν στους αξιόπιστους αριθμούς,  

(4) η αμφισβητούμενη λογιστική μέθοδος που ακολουθήθηκε αναφορικά για μετοχές που 

εκδόθηκαν και ανήκαν σε SPEs, και  

                                                 
34 “The quality of corporate financial statements and their auditors before and after Enron”, 

G.J.Benston, Policy Analysis, No 497, 06/11/2003 

http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=345015
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=345757
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=352326
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=352631
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=353212
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=355755
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(5) η ανεπαρκής κοινοποίηση-γνωστοποίηση των σχετικών συναλλαγών συμβαλλόμενων 

μερών και των συγκρούσεων συμφερόντων και το κόστος αυτών στους μετόχους.  

Όλα από τα ανωτέρω ζητήματα, εκτός από ένα (fair value accounting) αφορούσαν 

παραβιάσεις των Λογιστικών Προτύπων των ΗΠΑ (GAAP, GAAS).  

 

Η άνοδος και η πτώση της Enron αποτέλεσε ένα σοκ πρώτου μεγέθους και σταδιακά όλοι 

άρχισαν να αναζητούν ποια θα είναι η επόμενη μεγάλη επιχείρηση που θα παραδεχτεί τη 

χρήση της «δημιουργικής λογιστικής» και θα κηρύξει χρεοκοπία. Αυτή βρέθηκε λίγους 

μήνες αργότερα και δεν ήταν άλλη από τη Worldcom. 

 

 

8.3 Η περίπτωση της WorldCom 

Η WorldCom θα μείνει στην αμερικανική επιχειρηματική ιστορία ως η πρωταγωνίστρια της 

μεγαλύτερης χρεοκοπίας35. Η δεύτερη μεγαλύτερη εταιρεία υπεραστικών κλήσεων στις 

ΗΠΑ (με 20 εκατ. πελάτες) και μία από τις επιχειρήσεις που τροφοδότησαν την έκρηξη του 

τηλεπικοινωνιακού πεδίου κατά τη δεκαετία του '90, ανακοίνωσε στα τέλη Ιουνίου του 

2002 την απόλυση του οικονομικού της διευθυντή Σκοτ Σάλιβαν, ο οποίος είχε αποκρύψει 

από τα αποτελέσματα του 2001 και του πρώτου τριμήνου του 2002 δαπάνες συνολικού 

ύψους 3,9 δισ. δολαρίων 

Η αμερικανική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η αξιοπιστία της οποίας μετά τη «βόμβα» της 

Enron είχε δεχτεί ισχυρό πλήγμα, χαρακτήρισε την απάτη «πρωτοφανούς μεγέθους» και το 

υπουργείο Δικαιοσύνης άρχισε έρευνα για τις λογιστικές πρακτικές της εταιρείας. Η μετοχή 

της WorldCom «βούλιαξε» κοντά στα 20 σεντς, όταν την εποχή των μεγάλων προσδοκιών 

(Ιούνιος 1999) είχε φτάσει έως και τα $64. 

Το πρώτο θύμα, εκτός από τους ανυποψίαστους επενδυτές που είδαν τα κεφάλαιά τους να 

εξανεμίζονται, ήταν οι εργαζόμενοι. Δεκαεπτά χιλιάδες υπάλληλοι της WorldCom (το 28% 

του συνόλου του προσωπικού της), άνθρωποι που μέχρι πριν από λίγες ημέρες εργάζονταν 

σε μία από τις πολλά υποσχόμενες εταιρείες των ΗΠΑ, σίγουροι σχεδόν για ένα μέλλον το 

οποίο καμία αρνητική συγκυρία δεν μπορούσε να αγγίξει, βρέθηκαν από τη μια στιγμή 

στην άλλη στο δρόμο. Σε μία σύμπτωση, η φορτωμένη με ανυποληψία και κακή φήμη 

μετά το σκάνδαλο της Enron εταιρεία ορκωτών ελεγκτών, Arthur Andersen, ήταν 

υπεύθυνη για τον έλεγχο των λογιστικών βιβλίων και της WorldCom. Η Andersen 

αρνήθηκε κάθε ανάμειξη στην παραποίηση των αποτελεσμάτων, αλλά βεβαίως ήταν πολύ 

δύσκολο να γίνει πιστευτή. 

                                                 
35 “The failure of Good Intentions: The WorldCom fraud and the collapse of American 

Telecommunications after deregulation”, J.G. Sidak, Yale Journal of Regulation, Vol 20:207, 2003 

http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=390248
http://www.sec.gov/
http://news.bbc.co.uk/1/hi/business/2066885.stm
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Επιβεβαιώνοντας τις προβλέψεις των αναλυτών, ένα μήνα αργότερα η WorldCom κήρυξε 

πτώχευση, αδυνατώντας να βρει πρόσβαση στον τραπεζικό δανεισμό για να μειώσει το 

υπέρογκο χρέος που τη βάραινε, ύψους 41 εκατ. δολαρίων περίπου. Σύμφωνα με τα 

στοιχεία που κατέθεσε στην αίτηση προστασίας έναντι των πιστωτών της, το ενεργητικό της 

άγγιζε τα 107 δισ. δολάρια, περνώντας έτσι στην αμερικανική επιχειρηματική ιστορία ως η 

μεγαλύτερη χρεοκοπία, ξεπερνώντας ακόμη και την Enron. 

Στις αρχές Αυγούστου του 2002 το FBI προχώρησε στη σύλληψη δύο ανώτερων στελεχών 

της WorldCom, του Σκοτ Σάλιβαν και του Ντέιβιντ Μάγιερς, που κατηγορούνται για 

διαφθορά και ανακοίνωση ψευδών στοιχείων σχετικά με τον ισολογισμό της εταιρείας. Οι 

δύο άνδρες αντιμετωπίζουν ποινές φυλάκισης 65 ετών.  

Η υπόθεση, ωστόσο, είχε και συνέχεια, καθώς στα μέσα Αυγούστου αποκαλύφθηκε ότι το 

μέγεθος της απάτης ήταν ακόμα μεγαλύτερο. Σύμφωνα με τα νέα στοιχεία που έβλεπαν το 

φως της δημοσιότητας, από τις δαπάνες του 2000 είχαν αποκρυφτεί άλλα 3,3 δισ. δολάρια. 

Η συνολική απάτη ξεπερνά λοιπόν τα 7 δισ. δολάρια. 

 

 
8.4 Η περίπτωση της Global Crossing 

Ο κ. Γκάρι Γουίνικ είχε ένα όραμα: να «τυλίξει» τον πλανήτη με καλώδια οπτικών ινών, 

συνολικού μήκους 160.000 χιλιομέτρων, ώστε να δημιουργήσει μια - για τους 

περισσότερους ασύλληπτη - τεχνολογική υποδομή στην οποία θα στήριζαν την ανάπτυξή 

τους οι τηλεπικοινωνιακοί κολοσσοί. Το όραμα αυτό δεν πραγματοποιήθηκε. Το 2002, η 

Global Crossing, εταιρεία που δημιούργησε ο κ. Γουίνικ το 1997, προστέθηκε στη λίστα 

των υπό χρεοκοπία επιχειρήσεων, αφού κατέθεσε αίτηση πτωχεύσεως, υπό το βάρος των 

χρεών της που ανέρχονται σε 12,4 δισ. δολ.  

Η ιδέα για τη δημιουργία της Global Crossing προέκυψε το 1997, όταν η ΑΤ&Τ σχεδίαζε 

την τηλεπικοινωνιακή σύνδεση μεταξύ Αμερικής και Ευρώπης μέσω ενός υποθαλάσσιου 

καλωδίου οπτικών ινών.  

Ο κ. Γουίνικ ήταν τότε ένα από τα ισχυρά ονόματα στη Wall Street. Κατόρθωσε να 

συγκεντρώσει πιστώσεις πολλών δισεκατομμυρίων δολαρίων και να δημιουργήσει ένα 

παγκόσμιο δίκτυο οπτικών ινών. Ένα χρόνο μετά την ίδρυσή της, η Global Crossing 

πωλούσε χώρο στα καλωδιακά της δίκτυα για φωνητικές και οπτικές υπηρεσίες. Η 

αναπτυξιακή ορμή του κλάδου και οι υψηλές επενδυτικές προσδοκίες εκτόξευσαν σύντομα 

τον κ. Γουίνικ και όσους πίστεψαν σε αυτόν στη σφαίρα των πλουσιότερων Αμερικανών, 

τουλάχιστον της Δυτικής Ακτής: η περιουσία του ιδρυτή της Global Crossing άγγιξε τα 6 

δισ. δολ.  

Τα πάντα όμως κατέρρευσαν σε αναπάντεχα σύντομο χρονικό διάστημα, καθώς η ύφεση 

που ακολούθησε την εκρηκτική ανάπτυξη της τελευταίας πενταετίας έπληξε τον κλάδο και 

http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=395205
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=395205
http://www.in.gr/news/article.asp?lngEntityID=397182
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πολλές επιχειρήσεις κατέρρευσαν σχεδόν σε μια νύχτα, η ζήτηση για υπηρεσίες όπως αυτές 

που παρείχε η Global Crossing σχεδόν εκμηδενίστηκε και τα χρέη βρέθηκαν σε ιλιγγιώδη 

ύψη. Σήμερα μερικοί από τους επιφανείς πιστωτές της εταιρείας, όπως η J.Ρ. Morgan, η 

Merrill Lynch, η Citigroup και η SBC Communications, διαγκωνίζονται για την 

εξασφάλιση ενός, έστω μικρού, μέρους των ποσών που είχαν επενδύσει στο όραμα του κ. 

Γουίνικ.  

Στη διάρκεια της τελευταίας πενταετίας, η Global Crossing έχει δαπανήσει 15 δισ. δολ. για 

τη δημιουργία ενός εκτεταμένου τηλεπικοινωνιακού δικτύου, σε τέσσερις ηπείρους, 27 

χώρες και με πρόσβαση σε 100.000 πελάτες. Η χρηματιστηριακή αξία της εταιρείας τις 

εποχές δόξας και ευφορίας είχε φθάσει τα $55 δισ. και είχε ξεπεράσει ακόμη και αυτήν 

την General Motors. Η μετοχή της τότε άξιζε ως και $64 - σήμερα η αξία της είναι μόλις 

μερικά σεντς. Στην τελευταία χρήση της εταιρείας ο κύκλος εργασιών της ήταν 286 εκατ. 

δολ. και οι ζημιές της 3,3 δισ. δολάρια. 

Ωστόσο οι αντιλήψεις και οι ενέργειες του ιδρυτή της Global Crossing είναι ενδεικτικές της 

πρακτικής που κυριάρχησε. Ένα μόλις χρόνο μετά τη δημιουργία της εταιρείας, ο κ. 

Γουίνικ δαπάνησε το εξωπραγματικό ποσό των 60 εκατ. δολ. (περισσότερα από 20 δισ. 

δρχ.) για την αγορά μιας υπερπολυτελούς κατοικίας στο Μπελ Αιρ. Σύμφωνα με κάποιες 

εκτιμήσεις, πρόκειται για το μεγαλύτερο ποσόν που έχει δαπανηθεί ποτέ στις ΗΠΑ για μια 

κατοικία. Ακολούθησαν βέβαια και βελτιωτικές εργασίες, συνολικού κόστους 30 εκατ. 

Δολαρίων. 

 

Μια πρόσφατη μελέτη36 έχει δείξει ότι η κατάρρευση της WorldCom και της Global 

Crossing αλλά και άλλων κολοσσών θα μπορούσε να προβλεφθεί με διάφορα μοντέλα 

πρόβλεψης χρεοκοπίας που έχουν αναπτυχθεί στην Χρηματοοικονομική Επιστήμη.  

Ίσως το σημαντικότερο από αυτά είναι το κριτήριο Ζ, το οποίο αναπτύχθηκε το 1968 από 

τον καθηγητή Edward I. Altman. Το συγκεκριμένο κριτήριο είναι ένας γραμμικός 

συνδυασμός πέντε επιμέρους δεικτών, με διαφορετικά ποσοστά συμμετοχής, τα οποία 

έχουν προσδιορισθεί εκ των προτέρων από τον Καθηγητή Altman. Πιο συγκεκριμένα, οι 

επιμέρους δείκτες είναι οι εξής: κεφάλαιο κίνησης /σύνολο ενεργητικού (X1), 

παρακρατούμενα κέρδη /σύνολο ενεργητικού (X2), κέρδη προ φόρων και τόκων /σύνολο 

ενεργητικού (X3), χρηματιστηριακή αξία μετοχών /σύνολο υποχρεώσεων (X4) και πωλήσεις 

/σύνολο ενεργητικού (X5). Έτσι ο δείκτης Ζ διαμορφώνεται ως εξής: Ζ = 1.2X 1 + 1.4X 2 + 

3.3X 3 + 0.6X 4 + 0.999X 5. Σύμφωνα με τον Altman, εταιρίες που έχουν z-score πάνω 

από 3,00 θεωρούνται υγιείς, ενώ όσες έχουν κάτω από 1,80 αντιμετωπίζουν ή θα 

αντιμετωπίσουν με σημαντικές πιθανότητες (80 – 90%) ενδεχόμενο πτώχευσης μέσα στα 

                                                 
36 “Inside the Telecom Crash: Bankrupties, Fallacies and Scandal, a closer look at WorldCom 

Case”, F.C.Harmantzis, Stevens Institute of Technology/USA, 30/03/2004. 
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επόμενα δύο χρόνια. Εταιρίες των οποίων το συγκεκριμένο κριτήριο βρίσκεται ανάμεσα στο 

διάστημα 1,81 και στο 2,70 έχουν αρκετές πιθανότητες μέσα στα επόμενα δύο χρόνια από 

τη δημοσίευση του ισολογισμού τους να βρεθούν σε οικονομική δυσχέρεια. Τέλος, εταιρίες 

των οποίων ο δείκτης Ζ κυμαίνεται από 2,71 έως 2,99 πρέπει να λάβουν μέτρα ώστε να 

αποφύγουν μελλοντικά οικονομικά προβλήματα. 

Αναφορικά με την WorldCom, το κριτήριο Ζ μετά από διακυμάνσεις κατά την περίοδο 

1992-1999, το 2000 διαμορφώθηκε στα υψηλότερα επίπεδα ενώ ακολούθως σημείωσε 

σημαντική πτώση γεγονός το οποίο υποδήλωνε την πτώχευση της εν λόγω εταιρίας. Στην 

περίπτωση της Global Crossing ο εν λόγω δείκτης από 4,87 το 1999 σημείωσε πτώση στο 

0,86 το 2000. 

Στα διαγράμματα που ακολουθούν παρουσιάζονται τα Z-scores των εταιριών WorldCom 

και Global Crossing. 

Διάγραμμα 2: Τα Z-Scores της εταιρίας WorldCom 

 

 

Διάγραμμα 3: Τα Z-Scores της εταιρίας Global Crossing 

 
Πηγή: “Inside the Telecom Crash: Bankrupties, Fallacies and Scandal, a closer 

look at WorldCom Case”, F.C.Harmantzis, Stevens Institute of Technology, 

30/03/2004. 
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8.5 Η έρευνα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ (Security and Exchange 
Commission-SEC) 

Από τα μέσα του 2001 έως και το 2002, εννέα (9) από τις εκατό (100) μεγαλύτερες 

αμερικάνικες επιχειρήσεις τέθηκαν κάτω από ενδελεχή έλεγχο της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς (Security and Exchange Commission-SEC) λόγω σημαντικής πτώσης της 

τιμής των μετοχών τους και σε κάποιες περιπτώσεις λόγω πτώχευσης. Οι εννέα αυτές 

εταιρίες παρουσιάζονται στον ακόλουθο πίνακα. Αυτό που προκάλεσε υποψίες στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ήταν ότι, ενώ τα κέρδη προ φόρων κυμαίνονται σε υψηλά 

επίπεδα με ανοδική τάση, οι ταμειακές ροές και τα κέρδη προ φόρων, τόκων και 

αποσβέσεων (EBITDA) κυμαίνονταν σε ιδιαίτερα χαμηλά επίπεδα με δυσανάλογη εξέλιξη 

σε σχέση με τα κέρδη προ φόρων.  

Πίνακας 4:Κέρδη και EBITDA των 9 αμερικάνικων επιχειρήσεων το 2001 

Εταιρία 
Κέρδη Προ Φόρων  

(σε δις. $) 

EBITDA 

(σε δις. $) 

Dynegy 42.2 1.6 

Enron 139.6 1.7 

K-Mart 36.1 1.1 

Lucent 21.3 13.7 

Qwest 19.7 7.3 

Reliant 40.8 0.003 

Tyco 36.4 3.2 

Williams 11.0 3.1 

WorldCom 35.2 3.6 

Πηγή: “The Recurrent Crisis in Corporate Governance”, P.W. MacAvoy- I.M. Millstein, 

Palgrave Macmillan, 2003 

Έχοντας τα στοιχεία αυτά, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς θεώρησε ότι τα κέρδη προ φόρων 

των εταιριών αυτών ήταν «φουσκωμένα». Ειδικότερα, οκτώ από τις εννέα εταιρίες 

κατηγορήθηκαν ότι χρησιμοποίησαν αμφισβητήσιμες λογιστικές πρακτικές και 

μεθοδολογίες για να διογκώσουν τα κέρδη τους. Το κίνητρο ήταν προφανές- να δείξουν ότι 

τα κέρδη σημείωναν ανοδική τάση, αν και οι ταμειακές ροές ήταν σε δυσανάλογα χαμηλά 

επίπεδα, για να στηρίξουν τις τιμές των μετοχών τους. Επιπλέον, στην περίπτωση της 

WorldCom, τα λειτουργικά κόστη εμφανίζονταν ως επενδύσεις κεφαλαίου αυξάνοντας τα 

ρευστά διαθέσιμα. Αυτό όχι μόνο παραπλάνησε τους επενδυτές αλλά περιόρισε και την 

απόδοσή τους διότι η διόγκωση των επενδύσεων κεφαλαίου οδήγησε σε αύξηση των φόρων.  

Οι περισσότερες από αυτές τις εταιρίες κατέγραφαν αρνητική προστιθέμενη οικονομική 

αξία όπως φαίνεται στον ακόλουθο πίνακα.  
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Πίνακας 5: Οικονομική Προστιθέμενη Αξία (EVA-%) των 9 επιχειρήσεων 
Ποσοστιαία Οικονομική Προστιθέμενη Αξία- 

EVA (%) Εταιρία 

1999 2000 2001 

Dynegy -2,5 45,6 2,5 

Enron -3,9 -5,5 -15,2 

K-Mart -6,4 -10,2 -26,9 

Lucent 9,4 -12,3 -44,0 

Qwest 9,9 3,1 -13,1 

Reliant 1,1 2,2 1,5 

Tyco 10,1 3,7 8,0 

Williams -0,9 -2,8 5,4 

WorldCom -14,0 -23,4 -1,3 

Πηγή: “The Recurrent Crisis in Corporate Governance”, P.W. MacAvoy- I.M. 

Millstein, Palgrave Macmillan, 2003 

 

Την ίδια στιγμή, ενώ το EVA των εταιριών αυτών σημείωνε καθοδική τάση –και σε πολλές 

περιπτώσεις ήταν αρνητικό- οι τιμές των μετοχών δεν κατέγραφαν ανάλογη πτώση. 

Σύμφωνα με την θεωρία, οι τιμή της μετοχής αντικατοπτρίζει την αναμενόμενη αξία των 

κερδών, επομένως όταν πέφτουν τα κέρδη πέφτει και η τιμή της μετοχής. Οι MacAvoy και 

Millstein (2003), θεωρούν ότι οι εν λόγω εταιρίες χρησιμοποίησαν τέτοιες λογιστικές 

μεθόδους ώστε τα κέρδη να εμφανίζονται υψηλά με σκοπό να διατηρήσουν σε υψηλά 

επίπεδα τις τιμές των μετοχών.  

Στο πίνακα που ακολουθεί εμφανίζονται οι μέσες τιμές των μετοχών στις χρήσεις 1999-

2001 καθώς και η αντίστοιχη ποσοστιαία μεταβολή τους σε κάθε επιμέρους χρήση.  

Πίνακας 6: Τιμές μετοχών και μεταβολή 
Τιμές μετοχών (σε $) & ποσοστιαία μεταβολή (%) 

Εταιρία 
1999 2000 2001 

Dynegy 17,6 (122,2) 56,1 (218,3) 25,5 (-54,5) 

Enron 44,4 (55,5) 83,1 (87,3) 0,6 (-99,3) 

K-Mart 10,1 (-34,3) 5,3 (-47,2) 5,5 (2,8) 

Lucent 75,0 (36,4) 13,5 (-82,0) 6,3 (-53,3) 

Qwest 72,0 (11,4) 40,8 (-43,2) 14,1 (-65,4) 

Reliant 22,9 (-28,6) 43,3 (89,3) 26,5 (-38,7) 

Tyco 39,0 (3,4) 55,5 (42,3) 58,9 (6,3) 

Williams 30,6 (-2,0) 39,9 (30,6) 25,5 (-36,1) 

WorldCom 53,1 (10,9) 14,1 (-73,5) 14,1 (0,1) 

Πηγή: “The Recurrent Crisis in Corporate Governance”, P.W. MacAvoy- I.M. 

Millstein, Palgrave Macmillan, 2003 
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8.6 Ιταλία: Η περίπτωση της εταιρίας PARMALAT 

Tον Δεκέμβριο του 2003, όταν το λογιστικό σκάνδαλο της ιταλικής Parmalat, της 

μεγαλύτερης εταιρείας γαλακτοκομικών προϊόντων της Ευρώπης, άρχισε να βλέπει το φως 

της δημοσιότητας, εύκολα κατέληγε κανείς στο συμπέρασμα ότι επρόκειτο για ένα 

χαρακτηριστικό παράδειγμα της σκοτεινής πλευράς του επιχειρείν στην Iταλία. Ωστόσο, 

όσο περισσότερες λεπτομέρειες αποκαλύπτονται, κυρίως σχετικώς με την εξαφάνιση 

δισεκατομμυρίων ευρώ από τα ταμεία του κολοσσού, τόσο καθίσταται σαφές ότι δεν 

πρόκειται για μία καθαρά ιταλική υπόθεση. 

Στο επίκεντρο του σκανδάλου βρίσκεται μία επιστολή, που υποτίθεται ότι προερχόταν από 

την Bank of America, με την οποία η τράπεζα επιβεβαιώνει ότι η Bonlat, θυγατρική της 

Parmalat, με έδρα στις Nήσους Kέιμαν, είχε καταθέσεις αξίας τεσσάρων δισεκατομμυρίων 

ευρώ στην αμερικανική τράπεζα. O Φάουστο Tόνα, πρώην γενικός οικονομικός διευθυντής 

της Parmalat, και ένας από τα δέκα άτομα -συμπεριλαμβανομένης της συζύγου του- υπό 

κράτηση σήμερα λόγω του σκανδάλου, έχει ήδη δηλώσει στις ανακριτικές αρχές ότι 

«ωφελήθηκε προσωπικά» με κεφάλαια, τα οποία ανήκαν σε θυγατρικές εταιρείες της 

Parmalat στο Λουξεμβούργο και αναφέρει ότι ο ιταλικός κολοσσός έπαιρνε «μίζες» από τον 

κολοσσό των συσκευασιών Tetra-Pak, κατηγορία την οποία αρνείται ο σουηδικός όμιλος. 

Τα προαναφερόμενα αποδεικνύουν όμως ότι το σκάνδαλο της Parmalat ίσως δεν είναι 

αποκλειστικά δικό της. Όπως συνέβη και με το συγκρίσιμο σκάνδαλο στην αμερικανική 

Enron, οι εισαγγελικές αρχές θέτουν στο μικροσκόπιο και τους ορκωτούς λογιστές, οι 

οποίοι ήλεγχαν και υπέγραφαν τους ισολογισμούς της Parmalat.  

Μέχρι το 1999, ήταν η Grant Thornton που είχε την ευθύνη ελέγχου των οικονομικών 

στοιχείων και βιβλίων του ιταλικού κολοσσού. Tα τελευταία χρόνια, και λόγω της 

απαίτησης που προβάλλεται από την ιταλική νομοθεσία για την εναλλαγή ορκωτών 

λογιστών στις επιχειρήσεις σε τακτά χρονικά διαστήματα, η Grant Thornton είχε 

αντικατασταθεί από την Deloitte & Touche, μία από τις τέσσερις μεγαλύτερες εταιρείες του 

κλάδου διεθνώς. Όμως, η εναλλαγή των ορκωτών λογιστών -πρακτική, η οποία 

νομοθετήθηκε και στις HΠA τον Ιούλιο του 2002- φαίνεται ότι παρακάμφθηκε στην ουσία 

στην περίπτωση της Parmalat. Και αυτό, διότι η Grant Thornton συνέχισε να ελέγχει τη 

θυγατρική της Parmalat, Bonlat, τουλάχιστον μέχρι την ώρα που η Bank of America 

ανακοίνωσε ότι το υποτιθέμενο έγγραφό της, η απόδειξη των καταθέσεων των 4 

δισεκατομμυρίων ευρώ, ήταν πλαστό, και το κεφάλαιο ήταν ανύπαρκτο. H Grant 

Thornton, η οποία στην ουσία αποτελεί ένα διεθνές δίκτυο εταιρειών ορκωτών λογιστών, 

απέβαλε από τις τάξεις της την εταιρεία μέλος του δικτύου της στην Iταλία. Oρισμένα 

στελέχη της έχουν κληθεί από την Eισαγγελία να καταθέσουν, ενώ στις 8 Iανουαρίου οι 

αρχές κάλεσαν και στελέχη της Deloitte ζητώντας εξηγήσεις για το δικό τους ρόλο στην 

υπόθεση.  
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Oι συγκρίσεις του σκανδάλου της Parmalat με αντίστοιχα αμερικανικά -κυρίως της Enron 

και της WorldCom- δεν τελειώνουν με τις ευθύνες, τις οποίες φέρουν πιθανότατα οι 

ορκωτοί λογιστές. Στα κοινά σημεία που εντοπίζονται, συγκαταλέγεται και το γεγονός ότι τα 

μέλη των διοικητικών συμβουλίων τους δεν έχαιραν «ανεξαρτησίας». Για παράδειγμα, στο 

διοικητικό συμβούλιο της Parmalat περιελάμβανε μεγάλο αριθμό μελών της οικογένειας 

Tάντσι, η οποία ελέγχει το 51% της Parmalat. Ακόμη, ο πατριάρχης Kαλίστο Tάντσι και 

ιδρυτής της Parmalat, τελούσε πρόεδρος και διευθύνων σύμβουλος της εταιρείας37. 

Πρόκειται για έναν συνδυασμό, ο οποίος θεωρείται πλέον «επικίνδυνος» στις HΠA και στη 

Bρετανία. Oι υπεξαιρέσεις κεφαλαίων από την Parmalat συνεχίσθηκαν επί σειράν ετών και 

εντοπίζονται πίσω σε διάστημα τουλάχιστον δεκαετίας. Το πραγματικά αξιοπερίεργο είναι 

ότι το τεράστιο οικονομικό έγκλημα διαπράχθηκε με εξαιρετικά απλό τρόπο, καθώς απλά, 

ουδείς -συμπεριλαμβανομένων των ορκωτών λογιστών- διενοήθη να θέσει το ερώτημα: «Μία 

εταιρεία η οποία παρουσιάζει τόσα διαθέσιμα κεφάλαια και ρευστό, γιατί έχει ανάγκη να 

δανείζεται;» H απάντηση θα ήταν απλή: διότι έχει ανάγκη ρευστού. Γιατί έχει ανάγκη 

ρευστού, θα έπρεπε να είναι η επόμενη ερώτηση.  

Πρόκειται για ερωτήσεις, οι οποίες θα έπρεπε να έχουν τεθεί σε πολλές περιπτώσεις, σε 

σκάνδαλα που έχουν ξεσπάσει σε χώρες πολύ μακρινές από την Iταλία. Πρόκειται όμως και 

για ερωτήσεις, οι οποίες ουδέποτε ετέθησαν. Όπως δε επισημαίνουν τώρα 

εμπειρογνώμονες, είναι υπαρκτός ο κίνδυνος όχι μόνον στην Iταλία, φυσικά, να 

νομοθετηθούν ρυθμίσεις βιαστικά, οι οποίες θα αφήσουν πολλά κενά, προς εκμετάλλευση.  

 

 

8.7 Συμπεράσματα 

Τι κοινό έχουν οι εταιρείες Enron, Parmalat και WorldCom; Ελλιπείς κανόνες εταιρικής 

πρακτικής και συμπεριφοράς που οδήγησαν σε οικονομικά σκάνδαλα, οφειλόμενα κατά 

βάση σε ατασθαλίες ανώτατων οικονομικών στελεχών, που µε τη σειρά τους κλόνισαν την 

εμπιστοσύνη των επενδυτών στις επιχειρήσεις και μεγέθυναν την αβεβαιότητα στις διεθνείς 

αγορές. Σε κάθε περίπτωση, τα ανώτερα στελέχη και τα μέλη διοικητικών συμβουλίων δεν 

ακολούθησαν τα νομικά πρότυπα γνωστά ως “duty of care” και “duty of loyalty”. Σύμφωνα 

με τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του American Law Institute (ALI) (1999, σελ. 117-

119), το πρώτο υποχρεώνει τους ανώτατους υπαλλήλους να ενεργούν προσεκτικά 

εκπληρώνοντας τους σημαντικούς στόχους του ελέγχου και της διαχείρισης της 

επιχείρησης, ενώ το τελευταίο απαιτεί το συμφέρον της επιχείρησης και των μετόχων της να 

υπερτερούν σε σχέση με το προσωπικό συμφέρον δηλαδή να μην χρησιμοποιείται η 

                                                 
37 Καθημερινή, 18/01/2004 
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εξουσιαστική σχέση κάποιου ανώτατου υπαλλήλου για να αποκομίσει προσωπικό κέρδος ή 

να αποκομίσει άλλο προσωπικό πλεονέκτημα38. 

 

Συμπερασματικά θα μπορούσε να λεχθεί ότι η Enron αλλά και οι άλλες εταιρίες39 

κατέρρευσαν όχι επειδή παραβίασαν τα λογιστικά πρότυπα αλλά γιατί παραβίασαν τα 

πρότυπα λογιστικής για να καλύψουν τις οικονομικές αδυναμίες τους. 

 

Οι επενδυτές πρέπει να αναγνωρίσουν τους έμφυτους περιορισμούς των οικονομικών 

πληροφοριών που αναφέρονται στις οικονομικές καταστάσεις. Η λογιστική δεν μπορεί να 

παραγάγει απολύτως αξιόπιστα και επαρκή μέτρα της οικονομικής επίδοσης και της 

χρηματοοικονομικής κατάστασης μιας επιχείρησης. Τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη 

(managers), ως ένα ορισμένο βαθμό, έχουν την δυνατότητα να παραποιούν τους αριθμούς 

με δαπάνες ή έσοδα που δεν αφορούν μια συγκεκριμένη χρήση αλλά και με διάφορους 

λογιστικούς χειρισμούς και μεθόδους. 

 

Από την άλλη πλευρά, η επιτροπή εσωτερικού ελέγχου μιας εταιρίας σε συνεργασία με το 

διοικητικό συμβούλιο αυτής θα πρέπει: 

− Να απαιτεί ενημέρωση από τους εσωτερικούς ή εξωτερικούς ελεγκτές για τους 

κινδύνους, όπως εκείνοι που ήρθαν στο φως από την κατάρρευση Enron, και 

πρόσθετες διαβεβαιώσεις για τη διοικητική διαδικασία επιχειρηματικού κινδύνου της 

εταιρίας (enterprise risk management) 

− Να καταλαβαίνει και να αναθεωρεί τα στοιχεία όπως οι κοινοποιήσεις, οι off-balance-

sheet συναλλαγές, οι συναλλαγές συμβαλλόμενων μερών, τα ζητήματα συνεργασίας-

σύγκρουσης συμφερόντων, τα παράγωγα, και άλλες σύνθετες οικονομικές συναλλαγές. 

Επίσης θα πρέπει να διασφαλίζει την η επάρκεια του εσωτερικού και εξωτερικού 

ελέγχου  

− Να στέλνει στο επενδυτικό κοινό ένα σαφές μήνυμα ότι η εταιρία είναι σοβαρή 

αναφορικά με τις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης μέσω μιας ικανής, ορατής και 

ανεξάρτητης διαδικασίας εσωτερικού λογιστικού-διοικητικού ελέγχου. 

− Να λαμβάνει μέτρα για να ελέγξει και να βεβαιώσει την ανεξαρτησία των εξωτερικών 

ελεγκτών.  

− Να επιβάλλει την πλήρη κοινοποίηση-γνωστοποίηση. Είναι σημαντικότερο από ποτέ οι 

δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις των εταιριών να είναι ακριβείς, αληθής, σαφής 

και πλήρης.  

                                                 
38 “Financial accounting information, organizational complexity and corporate governance 

systems”,Bushmana,Chenb,Engelc,Smith, Journal of Accounting and Economics Vol. 37, 2004. 
39 “Misreporting Corporate Performance”,Bar-Gill,Bebchuk, Harvard Law School, No 400,12/2002  
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− Να εξασφαλίζει ότι η επαφή και η επικοινωνία μεταξύ του προϊστάμενου της 

διεύθυνσης εσωτερικού ελέγχου, της ανώτερης εκτελεστικής διοίκησης, της επιτροπής 

λογιστικού ελέγχου και του διοικητικού συμβουλίου είναι επαρκείς για να διασφαλιστεί 

ότι όλα τα συμβαλλόμενα μέρη καταλαβαίνουν τις μεμονωμένες και συλλογικές 

ευθύνες τους για τη διαχείριση κινδύνου. 

− Οι επιτροπή εσωτερικού ελέγχου να διεξάγει, σε τακτά χρονικά διαστήματα, 

συγκριτικές μετρήσεις επιδόσεων της επιχείρησης σε σχέση με αναγνωρισμένα 

πρότυπα.  

− Να θέτει ως στόχο στην ανώτατη εκτελεστική διοίκηση την εταιρική ακεραιότητα, 

υπευθυνότητα και ηθική συμπεριφορά με απώτερο σκοπό την διασφάλιση των 

συμφερόντων της εταιρίας δηλαδή κατά κύριο λόγο των μετόχων αυτής. 

 

Οι κανόνες-αρχές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει έχουν μια δυναμική, δηλαδή να 

αλλάζουν σε σχέση με το επιχειρηματικό γίγνεσθαι, καθώς και να εφαρμόζονται πλήρως 

για να αποκαταστήσουν τη δύναμη των μετόχων σε σχέση με αυτή των εταιρικών 

διευθυντών. 
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ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ: ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 
 
9. Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 
Στην Ελλάδα, η εικόνα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι μάλλον αρνητική40, παρόλο που 

διαχρονικά υπήρξαν πολλές προσπάθειες θέσπισης κανόνων και τεχνικών για την 

εναρμόνιση του εγχώριου συστήματος διακυβέρνησης με τα αντίστοιχα του εξωτερικού. 

Όλες αυτές οι προσπάθειες επηρέασαν σημαντικά τον τρόπο οργάνωσης και λειτουργίας 

των εισηγμένων κυρίως εταιριών, συμβάλλοντας ενεργά στην διαμόρφωση των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών διακυβέρνησης της χώρας. Ειδικότερα, το ελληνικό επιχειρηματικό τοπίο 

χαρακτηρίζεται από έντονη συγκέντρωση εξουσίας στα χέρια μικρών ομάδων μετόχων, οι 

οποίες συνήθως σχηματίζονται από οικογένειες. Η ύπαρξη λίγων μεγάλων μετόχων αποτελεί 

σημαντικό εμπόδιο στην διάδοση των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης, δεδομένου ότι 

αυτές ενισχύουν τα δικαιώματα των μετόχων μειοψηφίας και το ρόλο των εποπτικών 

οργάνων, γεγονός που αντιτίθεται στα συμφέροντα των μετόχων που συγκεντρώνουν το 

μεγαλύτερο μέρος της εξουσίας. Παράλληλα, η έλλειψη ενός σαφούς και συγκροτημένου 

πλαισίου διακυβέρνησης, σε συνδυασμό με την σχετικά ρηχή ελληνική κεφαλαιαγορά, 

διαμορφώνουν ένα σχετικά αρνητικό κλίμα για την προσέλκυση ξένων θεσμικών 

επενδυτών, ενώ προβληματική κρίνεται και η συμμετοχή των ελλήνων θεσμικών 

επενδυτών41. Επίσης, στην Ελλάδα, οι τράπεζες δεν αναμιγνύονται στην διοίκηση των 

επιχειρήσεων, παρόλο που η χρηματοδότηση που τους παρέχουν είναι συχνά πολύ υψηλή. 

Στην Ελλάδα, το Διοικητικό Συμβούλιο απαρτίζεται από εκτελεστικά και μη εκτελεστικά 

μέλη (1/3 του συνόλου των μελών), με τα πρώτα να ασχολούνται με τις καθημερινές 

εργασίες της εταιρίας ενώ τα δεύτερα με την χάραξη της στρατηγικής της επιχείρησης. 

Επιπλέον, οι εταιρίες θα πρέπει να διαθέτουν τουλάχιστον δύο ανεξάρτητα μέλη στο 

Συμβούλιό τους. Ένα άλλο χαρακτηριστικό είναι η συγκέντρωση στο ίδιο πρόσωπο της 

ιδιότητας του Προέδρου και του Διευθύνοντα Συμβούλου. Τονίζεται ότι, στις περιπτώσεις 

που δεν ισχύει αυτό, ο Πρόεδρος δεν διαθέτει πραγματική εξουσία. Τέλος, όσον αφορά την 

ανταμοιβή των διοικητικών στελεχών, υπάρχει πρόβλεψη ώστε τα μη εκτελεστικά στελέχη 

να αμείβονται με διαφορετικό τρόπο από τα εκτελεστικά, κάτι που μπορεί όμως να μην 

ισχύει εάν το αποφασίσει η γενική συνέλευση ή οριστεί στο καταστατικό.  

 

Η εταιρική διακυβέρνηση εμφανίστηκε ως ζήτημα στην Ελλάδα στα μέσα της δεκαετίας του 

'90 μέσω ενός εισαγωγικού εγγράφου που δημοσιεύθηκε από το Χρηματιστήριο Αθηνών, 

                                                 
40 «Εταιρική Διακυβέρνηση αλά Ελληνικά και πως θα βγει από την τρύπα», Νέστωρ Σ., Η 

Καθημερινή, φ. 20, 03/2005, σελ. 15. 
41 «Ο Ν. 3016/2002 για την  εταιρική διακυβέρνηση: κατ’ άρθρο ερμηνεία, αξιολόγηση από την 

σκοπιά των θεσμικών επενδυτών», Μούζουλας Σ., Εκδόσεις Σάκκουλα, 2003 
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κατόπιν μιας σειράς διασκέψεων, η οποία οδήγησε στην υιοθέτηση ενός εθελοντικού 

κώδικα δεοντολογίας (με πρωτοβουλία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς σε συνεργασία με 

τους φορείς της αγοράς) γνωστού ως Μπλε Βιβλίο. Αυτό το βιβλίο, που συνδυάστηκε με την 

πρόθεση του Υπουργείου Οικονομίας να τροποποιήσει το δίκαιο των εταιρειών και να 

ενσωματώσει πρόσθετα στοιχεία εταιρικής διακυβέρνησης που θα γίνονταν έπειτα 

υποχρεωτικά, προκάλεσε μια ανοικτή διαμάχη μεταξύ των αντιπροσώπων των 

βιομηχανικών συνδέσεων και του κράτους. Οι βιομηχανικοί σύνδεσμοι επιβεβαίωσαν την 

πίστη τους στις αρχές της χρηστής εταιρικής διακυβέρνησης, αλλά δήλωναν ότι το πιθανό 

premium στις τιμές των μετοχών των εταιριών που συμμορφώνονται εθελοντικά είναι ένα 

ικανοποιητικό κίνητρο και έτσι οι εταιρίες πρέπει να είναι αυτορρυθμιζόμενες. 

Υποστήριζαν ότι, εκείνοι που δεν θέλουν να τηρήσουν τις βέλτιστες αρχές διακυβέρνησης 

θα αντιμετωπίσουν δυσκολίες στην χρηματιστηριακή αγορά. Τέλος, δεν υπήρξε καμία 

σημαντική νομική τροποποίηση μέχρι το τέλος του έτους 2000. Δεδομένου ότι η συζήτηση 

για την εταιρική διακυβέρνηση έγινε ένα καυτό ζήτημα το 2000, το Κέντρο των 

Οικονομικών Μελετών στο τμήμα οικονομικών του πανεπιστημίου της Αθήνας προώθησε 

ένα πρόγραμμα που χρηματοδοτήθηκε από το Χρηματιστήριο της Αθήνας, στοχεύοντας σε 

μια πειραματική εκτίμηση του επιπέδου της εταιρικής διακυβέρνησης των εισηγμένων 

εταιριών στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 

 

 
9.1. Η εξέλιξη της Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα  

Η Ελλάδα που βιομηχανοποιήθηκε τα πρώτα μεταπολεμικά έτη και, παρά μια πολύ ταχεία 

αρχική ανάπτυξη, δοκίμασε αργότερα τη στασιμότητα και τα δομικά οικονομικά 

προβλήματα για δύο δεκαετίες μέχρι τα μέσα της δεκαετίας του '90. Η χρηματιστηριακή 

αγορά γνώριζε ανάλογα προβλήματα και δεν αναβαθμίστηκε σε ώριμη αγορά παρά μόλις 

στις αρχές του 2001, όταν, μετά από μια θεαματική απόδοση μεταξύ 1995 και 2000, 

ικανοποίησε η ελληνική οικονομία τα κριτήρια του Μάαστριχτ και η Ελλάδα εισήχθη στην 

Οικονομική και Νομισματική ένωση (ΟΝΕ). Η είσοδος της Ελλάδας στην ΟΝΕ το 2001 

οδήγησε στην καθιέρωση ενός μακροοικονομικού περιβάλλοντος χαμηλών επιτοκίων και 

περιόρισε τον κίνδυνο ξένου νομίσματος. Μέσα σε αυτό το νέο περιβάλλον, η ελληνική 

οικονομία στήριξε το υψηλό ποσοστό αύξησής της παρά την επιβράδυνση στην παγκόσμια 

οικονομία, η οποία επιδεινώθηκε μετά από την τρομοκρατική επίθεση της 11ης 

Σεπτεμβρίου 2001 στις ΗΠΑ. Σύμφωνα με δημοσιευμένα στοιχεία, το ΑΕΠ αυξήθηκε το 

2002 κατά 3,8%, ποσοστό αύξησης που ξεπερνούσε για έβδομο διαδοχικό έτος το μέσο 

ποσοστό αύξησης της ΕΕ. 

Κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου θετικής οικονομικής επίδοσης, η κεφαλαιοποίηση 

της αγοράς στο Χρηματιστήριο της Αθήνας αυξήθηκε γρηγορότερα από οποιαδήποτε άλλη 
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αγορά στον αναπτυγμένο κόσμο, ο αριθμός των εισηγμένων επιχειρήσεων αυξήθηκε 

σημαντικά ενώ ξεκίνησε μια μακροπρόθεσμη προσπάθεια για τον εκσυγχρονισμό και την 

επίβλεψη της αγοράς. Τον Δεκέμβριο του 2002, στο Χρηματιστήριο Αθηνών ήταν 

εισηγμένες περίπου 350 επιχειρήσεις, με συνολική κεφαλαιοποίηση περίπου 10,5 

δισεκατομμύρια ευρώ. Αναφορικά με την δομή της ιδιοκτησίας, η Ελλάδα ταξινομείται 

περίπου στην μέση σε σύνολο 49 χωρών, ιδιοκτησία που μετριέται από το μερίδιο των τριών 

μεγαλύτερων μετόχων στις δέκα μεγαλύτερες (μη συμπεριλαμβανομένων των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων) εγχώριες ιδιωτικές εταιρίες (La Porta et al., 1998). 

Σε μια σχετικά πρόσφατη μελέτη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, προκύπτει ότι η 

διασπορά στην Ελλάδα θεωρείται από μέση ως χαμηλή (35,7% κατέχουν ποσοστό 

μικρότερο του 1% και ποσοστό 47,22% κατέχουν ποσοστό μικρότερο του 5%). Κατά 

συνέπεια η διαδικασία λήψης αποφάσεων ελέγχεται κατά ένα μεγάλο μέρος από τους 

μεγάλους μετόχους. Οι μικρές και οι μέσου μεγέθους επιχειρήσεις είναι κυρίως εκείνες 

που παρουσιάζουν έναν οικογενειακό χαρακτήρα, ενώ οι μεγαλύτερες εταιρίες τείνουν να 

έχουν μια υψηλότερη διασπορά (Αυλωνίτης και Νινασίου, 2001).  

 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις λειτουργούν βάσει του νόμου 2190/1920. Η γενική συνέλευση 

των μετόχων είναι το κύριο όργανο λήψης αποφάσεων της επιχείρησης. Το διοικητικό 

συμβούλιο, από το νόμο, συνδυάζει τις εποπτικές και διοικητικές λειτουργίες, αλλά γενικά 

την καθημερινή διαχείριση την κατέχουν οι εκτελεστικοί διευθυντές. Το διοικητικό 

συμβούλιο πρέπει να αποτελείται από τουλάχιστον τρία μέλη και πρέπει να συνεδριάζει 

τουλάχιστον μία φορά το μήνα. Για τις εισηγμένες επιχειρήσεις, τουλάχιστον το 1/3 των 

διευθυντικών στελεχών πρέπει να είναι μη-εκτελεστικό, από τους οποίους τουλάχιστον δύο 

πρέπει να είναι ανεξάρτητοι. Βάσει του νόμου 2190/1920 οι διευθυντές και τα ανώτερα 

στελέχη απαγορεύεται να λάβουν δάνεια από την επιχείρηση. Το άρθρο 23 του νόμου 

2190/1920 απαγορεύει στους διευθυντές να ασκούν επαγγελματικά, εξ ονόματός τους ή εξ 

ονόματος άλλων, δραστηριότητες που καλύπτονται από τους στόχους της επιχείρησης στην 

οποία είναι διευθυντές καθώς και να συμμετέχουν ή /και να συνεργάζονται με εταιρίες που 

έχουν τον ίδιο σκοπό με την εταιρία στην οποία είναι διευθυντές. Αυτός ο περιορισμός 

μπορεί να εξαλειφθεί μόνο μέσω άδειας από τη γενική συνέλευση των μετόχων. 

Ο γενικός δείκτης του Χρηματιστηρίου Αθηνών σημείωσε μια ετήσια μείωση 38,8% το 

2000, 23,5% το 2001 και 32,5% το 200242. Η συνολική αξία των συναλλαγών και η 

κεφαλαιοποίηση μειώθηκαν αντίστοιχα. Το 2002, η συνολική αξία των συναλλαγών 

μειώθηκε κατά 38,9% και 85,7% σε σχέση με το 2001 και το 1999 αντίστοιχα. Η συνολική 

κεφαλαιοποίηση κατά τη διάρκεια του 2002 ανήλθε σε 65,759.7 εκατομμύρια ευρώ, ήτοι 

μια μείωση της τάξης του 47,4% και 66,7% σε σχέση με το 2001 και το 1999 αντίστοιχα. 

                                                 
42 Ετήσιο Δελτίο Χ.Α., www.ase.gr 
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Καθ' όλη τη διάρκεια της εν λόγω περιόδου, πολλές μετοχές –φούσκες βγήκαν στην 

επιφάνεια. Τα κερδοσκοπικά γεγονότα στην ελληνική κεφαλαιαγορά κατά τη διάρκεια του 

1999 οδήγησαν την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το κράτος να διαδραματίσουν έναν 

περισσότερο ενεργό ρόλο, με την εισαγωγή κανόνων, κανονισμών και κωδίκων 

δεοντολογίας. Όλα αυτά τα μέτρα στόχευαν στην προστασία των επενδυτών ενάντια στην 

κατάχρηση αγοράς, τη βελτίωση της διαφάνειας της αγοράς και την καθιέρωση της 

κατάλληλης επιχειρησιακής ηθικής. 

Στον ακόλουθο πίνακα παρατίθονται στατιστικά στοιχεία αναφορικά με την ανάπτυξη της 

Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς κατά την περίοδο 1995-2002: 

Πίνακας 7: Η ανάπτυξη της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς, 1995-2002 
Εισηγμένες 
Εταιρίες 

Κεφ/ποίηση 
Αξία  

Συν/γών 
Κεφάλαια  
από Δ.Ε. 

Κεφάλαια από 
αυξήσεις Μ.Κ. 

Καθαρά Κέρδη 
Εισηγμένων 

Έτος 

Ετήσια 
% 

μεταβ. 

Γ.Δ. 
Αριθ. % εκ. € % εκ. € % εκ. € % εκ. € % εκ. € % 

1995 5,2 212 9,3 11,814,8 12,5 4,140,1 11,4 66,4    1,072,4 5,2 

1996 2,1 232 9,4 17,446,2 47,7 5,849,3 41,3 326,1 391,1 130,5  2,008,4 87,3 

1997 58,5 244 5,2 28,793,3 65,0 17,081,4 192,0 59,0 -81,9 1,475,3 1,030 2,144,6 6,8 

1998 85,1 267 9,4 67,024,8 132,8 41,708,1 144,2 1,157,2 1861,4 1,418,8 -3,8 2,640,2 23,1 

1999 102,2 309 15,7 197,537,0 194,7 173,027,0 314,9 1,842,3 59,2 8,128,0 472,9 6,109,5 131,4 

2000 -38,8 342 10,7 117,956,3 -40,3 101,675,8 -41,2 2,557,9 38,8 8,682,9 6,8 5,558,0 -9,0 

2001 -23,5 353 3,2 96,949,5 -17,8 40,529,8 -60,1 1,075,6 58,0 427,0 -95,1 4,300,0 -22,6 

2002 -32,5 350 -0,9 65,759,7 -47,4 24,771,0 -38,9       

Πηγή: Annual Report Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς-Χρηματιστήριο Αθηνών (1999-2002) 
 

Στις ελληνικές εισηγμένες επιχειρήσεις, όπως και σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, η ιδιοκτησία 

συγκεντρώνεται σε λίγους. Οι μεγάλες οικογένειες ελέγχουν συνήθως τις περισσότερες από 

τις επιχειρήσεις και τα μέλη των οικογενειών είναι συνήθως και οι εκτελεστικοί διευθυντές. 

Επιπλέον, το κράτος ελέγχει μεγάλα ποσοστά των ψήφων σε έναν σημαντικό αριθμό 

εισηγμένων επιχειρήσεων43. Οι εταιρίες μεγάλης κεφαλαιοποίησης επιδεικνύουν μια 

διασκορπισμένη ιδιοκτησία και διασπορά σε σχέση με τις μεσαίας και μικρής 

κεφαλαιοποίησης εταιρίες. Επομένως, το πρόβλημα αντιπροσώπευσης προκύπτει ως 

σύγκρουση μεταξύ των "ισχυρών ιδιοκτητών και των αδύνατων ιδιοκτητών μειονότητας", 

παρά μεταξύ των "ισχυρών διευθυντών και των αδύνατων ιδιοκτητών". Το αγγλοσαξωνικό 

πρότυπο ιδιοκτησίας περιγράφει τις τελευταίες συγκρουόμενες σχέσεις, ενώ το ηπειρωτικό 

πρότυπο ιδιοκτησίας της Ευρώπης τις πρώτες (Becht, 1997; Becht and Roell, 1999). 

                                                 
43 “Corporate Governance Rating of Family Firms at the Athens Exchange Market”, 

Spanos,Tsipouri,Xanthakis, Managerial Finance, 2004 
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Πίνακας 8:Διασπορά Ιδιοκτησίας των εισηγμένων εταιριών στο Χ.Α. -2001 

 Κύρια 
Αγορά Χ.Α 

Παράλληλη 
Αγορά Χ.Α ΝΕΧΑ Σύνολο 

Αγοράς 
Εταιρίες 
FTSE-20 

Εταιρίες 
FTSE-40 

Διασπορά 
Ιδιοκτησίας 48.7% 30.42% 25.05% 47.22% 54.04% 44.40% 

Αριθμός βασικών 
μετόχων  
(> ή = 5%) 

653 317 4 974 52 101 

Κεφαλαιοποίηση 
(σε εκ. €)  91.500 8.204 46 99.750 55.411 15.630 

Πηγή: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς- 2001 (www.hcmc.gr) 

 

Τα αποτελέσματα δείχνουν ότι ο ανταγωνισμός για τον έλεγχο στο επίπεδο επιχείρησης 

είναι μικρός. Στο σύνολο, τον Σεπτέμβριο του 2001, υπήρξαν 370 μετοχές που κατείχαν 

974 βασικοί μέτοχοι. Υπάρχουν, κατά μέσον όρο, λίγοι σημαντικοί μέτοχοι ανά εισηγμένη 

επιχείρηση. Εντούτοις, οι επιχειρήσεις μεγάλης κεφαλαιοποίησης (FTSE-20) παρουσιάζουν 

έναν υψηλότερο βαθμό διασποράς της ιδιοκτησίας από τις επιχειρήσεις μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης (FTSE- 40). Στις πρώτες, η διασπορά ιδιοκτησίας είναι 54,04% (52 

βασικοί μέτοχοι), στις τελευταίες 44,4% (101 βασικοί μέτοχοι).  

 

Το νομοθετικό πλαίσιο της ελληνικής κεφαλαιαγοράς είναι πλήρως εναρμονισμένο με τις 

οδηγίες και τις ντιρεκτίβες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Κατά τη διάρκεια των τελευταίων έξι 

ετών, το διοικητικό συμβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς εξέδωσε διάφορους κανόνες 

και κανονισμούς με στόχο την προστασία των επενδυτών, την κανονική λειτουργία και τη 

ρευστότητα της αγοράς, αλλά και θεσμικά ζητήματα όπως το short selling, το margin 

account, το market making καθώς και ζητήματα εταιρικής διακυβέρνησης.  

Από το 1997 μέχρι τον Σεπτέμβριο του 1999, ο γενικός δείκτης του Χρηματιστηρίου 

σημείωσε ραγδαία αύξηση. Εντούτοις, από το τρίτο τρίμηνο του 1999, το Χρηματιστήριο 

έχει σημειώσει απώλειες που αντιστοιχούν σχεδόν στο 70% της αντίστοιχης τιμής από το 

1997. Αυτήν την περίοδο, η προσπάθεια του Χρηματιστηρίου και της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς επικεντρώνεται στο να επανεγκαθιδρύσει την εμπιστοσύνη στην αγορά. Σε 

αυτό το πλαίσιο, σημαντικό εργαλείο αποτελεί η υιοθέτηση καλών πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης (Μερτζάνης, 2001). 

 

Λαμβάνοντας υπόψη το γεγονός ότι όλες οι επιχειρήσεις που είναι εισηγμένες στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών είναι Ανώνυμες Εταιρίες, μπορεί κανείς να καταλάβει τη σημασία 

της διάστασης του εταιρικού δικαίου για την έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης στην 

Ελλάδα. Τον Οκτώβριο του 1999 η Επιτροπή της εταιρικής διακυβέρνησης, υπό την αιγίδα 

της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, κοινοποίησε τις βέλτιστες πρακτικές της εταιρικής 

διακυβέρνησης σε μελέτη με τίτλο «Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: 

http://www.hcmc.gr/
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Συστάσεις για την Ενίσχυση της Αποτελεσματικότητας και του Ανταγωνιστικού 

Μετασχηματισμού της».  

 

Η μεθοδολογία για την προώθηση των εταιρικών αρχών διακυβέρνησης είχε αποτελέσει το 

αντικείμενο έντονων συζητήσεων και διαφωνιών στην Ελλάδα ειδικά κατά τη διάρκεια της 

περιόδου 1999-2002. Το πρώτο ζήτημα που είχε προκύψει ήταν το ακόλουθο: Με ποιο 

τρόπο θα ελέγχεται αποτελεσματικά η διαχείριση μιας εισηγμένης επιχείρησης έτσι ώστε να 

αποφεύγονται οι κίνδυνοι αυθαίρετης συμπεριφοράς; Μέσω της νομοθεσίας της 

κεφαλαιαγοράς, του εταιρικού δικαίου ή και των δύο; Το δεύτερο σημαντικό ζήτημα ήταν: 

Πώς θα έπρεπε οι κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης να καθιερωθούν, μέσω αυστηρών 

νόμων ή με αυτορύθμιση όπως οι κώδικες της καλύτερης πρακτικής; 

 

Σε αυτό το σημείο θα πρέπει να σημειωθεί ότι44  

α) ο ελληνικός νόμος ανήκει στην κατηγορία αστικού δικαίου,  

β) το ελληνικό δίκαιο των εταιρειών επηρεάζεται κυρίως από τα γαλλικά και γερμανικά 

πρότυπα και 

γ) σύμφωνα με το ελληνικό εταιρικό δίκαιο η διαχείριση και η επίβλεψη ασκούνται από 

ένα ενιαίο εταιρικό σώμα, το διοικητικό συμβούλιο, το οποίο έχει έναν διπλό ρόλο: 

διαχείριση και επίβλεψη Δ) η ρευστότητα του Χρηματιστηρίου της Αθήνας περιορίζεται σε 

ένα μικρό ποσοστό όλων των εισηγμένων επιχειρήσεων και  

ε) η ιδιοκτησία στην πλειοψηφία των εισηγμένων επιχειρήσεων συγκεντρώνεται σε ένα 

μικρό αριθμό ατόμων, συνήθως μέλη της ίδιας οικογένειας. 

 

Η πρώτη ρυθμιστική επέμβαση στην Ελλάδα πραγματοποιήθηκε τον Νοέμβριο του 2000, 

όταν εξέδωσε η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς την απόφαση αριθ. 5/204/2000 η οποία 

καθόριζε τους κανόνες επιχειρησιακής συμπεριφοράς για τις επιχειρήσεις των οποίων 

μετοχές είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο καθώς επίσης και συνδεδεμένες με αυτές 

εταιρίες προκειμένου να προωθηθεί η εταιρική διαφάνεια, να προστατευθούν τα 

συμφέροντα επενδυτών από την εταιρική κακοδιαχείριση και να ενισχυθεί η εμπιστοσύνη 

των επενδυτών στο Χρηματιστήριο Αθηνών. 

 

Μεταξύ των σημαντικότερων σημείων της εν λόγω απόφασης ήταν: 

Α) διευκρινίζει την υποχρέωση των εισηγμένων επιχειρήσεων να αποκαλύψουν τα 

σημαντικά εταιρικά γεγονότα στους επενδυτές,  

Β) επιβάλλει στις επιχειρήσεις να κοινοποιούν εγκαίρως τις συναλλαγές μετόχων που 

κατέχουν ποσοστό άνω του 5% ή /και των μελών του διοικητικού συμβουλίου του  

                                                 
44 “Corporate Governance Developments in Greece”, Tsibanoulis D, Tsibanoulis & Partners, 2002 
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Γ) επιβάλλει στις εισηγμένες επιχειρήσεις να δημοσιεύουν ένα ετήσιο δελτίο, προκειμένου 

να παρασχεθούν στους επενδυτές ικανοποιητικές και επαρκείς πληροφορίες όσον αφορά 

τις δραστηριότητες των επιχειρήσεων. 

 

Σε περίπτωση παραβίασης των κανόνων της ανωτέρω απόφασης, η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς έχει δικαίωμα να επιβάλει πρόστιμο μέχρι (περίπου) 147.000 ευρώ.  

 

Τέλος, την άνοιξη του 2002 το ελληνικό Κοινοβούλιο ψήφισε το νόμο 3016/2002 σχετικά 

με την εταιρική διακυβέρνηση. Μέσω του εν λόγω νόμου, τέθηκαν κανόνες που είχαν ως 

αντικειμενικό σκοπό: 

α) να ρυθμίσουν θέματα σχετικά με τη δομή και τις υποχρεώσεις του διοικητικού 

συμβουλίου,  

β) να ρυθμίσουν θέματα σχετικά με τους μηχανισμούς εσωτερικού ελέγχου της 

επιχείρησης και  

γ) να ρυθμίσουν θέματα σχετικά με την διαφάνεια σε θέματα αυξήσεως του μετοχικού 

κεφαλαίου των εισηγμένων εταιριών.  

 

Τον Ιούνιο του 2002, το Χρηματιστήριο Αθηνών ανακοίνωσε κάποια ποιοτικά κριτήρια που 

καλύπτουν την εταιρική διακυβέρνηση, τη διαφάνεια και την επικοινωνία με τους 

επενδυτές. Τέτοια ποιοτικά κριτήρια έχουν οριστεί μετά από μια μελέτη από το τμήμα 

έρευνας και ανάπτυξης του Χρηματιστηρίου45 και οριστικοποιήθηκαν κατόπιν 

διαβουλεύσεων με τις εισηγμένες επιχειρήσεις και τις ενώσεις που τα αντιπροσωπεύουν. Η 

εφαρμογή αυτών των κριτηρίων είναι προαιρετική και αφορά πρόσθετες απαιτήσεις σε 

σχέση με την ισχύουσα νομοθεσία. Τα κριτήρια είναι τα ακόλουθα:  

- Καθιέρωση και περιεχόμενο του εταιρικού διαδικτυακού χώρου με τέσσερις θεματικές 

ενότητες: οργάνωση επιχείρησης, εταιρικό οργανόγραμμα, οικονομικά-

χρηματοοικονομικά στοιχεία  και χρηματιστηριακά στοιχεία μετοχής.  

- Οργάνωση, από το τμήμα Σχέσεων με Επενδυτές, παρουσιάσεων της εταιρίας  

- Χαρακτηριστικά γνωρίσματα της εταιρικής διακυβέρνησης  

- Διασπορά (25% για την κύρια αγορά και 20% για την παράλληλη αγορά). 

Κάθε μια από τις ανωτέρω τέσσερις ομάδες κριτηρίων, που καλύπτονται από ένα σχετικό 

ερωτηματολόγιο, αντιπροσωπεύει τις συστάσεις που συμβάλλουν κυρίως στην 

αποτελεσματικότερη επικοινωνία των εισηγμένων επιχειρήσεων με τους επενδυτές. Η 

υιοθέτηση των κριτηρίων είναι κατά στην κρίση των εισηγμένων επιχειρήσεων (χωρίς 

                                                 
45 «Ποιοτικά Κριτήρια Προβολής Εισηγμένων Εταιριών», Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών Α.Ε, Τομέας 

Ανάπτυξης Εργασιών, Τμήμα Έρευνας και Ανάπτυξης, Αύγουστος 2001, www.ase.gr 
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επιφύλαξη ως προς τις υπάρχουσες νομικές απαιτήσεις σχετικά με την εταιρική 

διακυβέρνηση). 

Στον πίνακα που ακολουθεί παρατίθονται συνοπτικά οι κυριότερες ενέργειες που έλαβαν 

χώρα στην Ελλάδα αναφορικά με την θέσπιση κανόνων αλλά και την αξιολόγηση του 

επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

Πίνακας 9: Η Εξέλιξη της Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα 

Έτος Ενέργειες για την Εταιρική Διακυβέρνηση 

1998 Μελέτη για την εταιρική διακυβέρνηση από το Χρηματιστήριο Αθηνών 

Απρίλιος 1999 Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης από τον ΟΟΣΑ 

Οκτώβριος 1999 

Εθελοντικός Κώδικας για την Εταιρική Διακυβέρνηση από την Επιτροπή 

για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα (υπό την καθοδήγηση της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς) 

2000 
Τα Υπουργεία Εθνικής Οικονομίας και Ανάπτυξης συστήνουν νομική 

επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση (Ρόκκας) 

Ιούλιος 2000 
Απόφαση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 195/19-7-2000(Φ.Ε.Κ. Β 

1030/22-8-2000) “Δημόσια πρόταση αγοράς κινητών αξιών”.  

Νοέμβριος 2000 

Απόφαση Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 5/204/14-11-2000 (Φ.Ε.Κ. Β 

1487 /6-12-2000) «Κανόνες συμπεριφοράς των εταιρειών που έχουν 

εισαγάγει τις μετοχές τους στο ΧΑ και των συνδεδεμένων με αυτές 

προσώπων» 

Αύγουστος  2001 
Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης από τον Σύνδεσμο Βιομηχάνων 

Ελλάδος 

Μάρτιος  2002 

Σύστημα αξιολόγησης του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης από το 

Κέντρο Μελετών του Πανεπιστημίου Αθηνών (χρηματοδοτούμενο από το 

ΧΑ) 

Μάιος  2002 
Νόμος 3016/14-5-2002 (Φ.Ε.Κ. 110 Α 17-5-2002) "Για την εταιρική 

διακυβέρνηση, θέματα μισθολογίου και άλλες διατάξεις" 

Ιούλιος 2002 
Το Χρηματιστήριο Αθηνών όρισε ποιοτικά κριτήρια για την εταιρική 

διακυβέρνηση, τη διαφάνεια και την επικοινωνία με τους επενδυτές. 

 

Στις ακόλουθες παραγράφους παρατίθεται αναλυτικότερη περιγραφή του θεσμικού 

πλαισίου αναφορικά με την εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα 
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9.2. Θεσμικό Πλαίσιο 

α) Η Λευκή Βίβλος 

Στη χώρα μας οι σχετικές πρωτοβουλίες ξεκίνησαν από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η 

οποία - σε συνεργασία με τους αρμόδιους παραγωγικούς φορείς της Ελληνικής οικονομίας 

-συνέστησε ειδική επιτροπή, «Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα», που 

διατύπωσε αρχές και βέλτιστες πρακτικές διακυβέρνησης στην Ελλάδα, οι οποίες 

περιλαμβάνονται στη Λευκή Βίβλο με τίτλο «Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: 

Συστάσεις για την Ενίσχυση της Αποτελεσματικότητας και του Ανταγωνιστικού 

Μετασχηματισμού της», που εκδόθηκε το 199946. 

Η Λευκή Βίβλος περιλαμβάνει προτάσεις για : 

- Τα δικαιώματα και υποχρεώσεις των μετόχων. 

- Την ισότιμη μεταχείριση των μετόχων. 

- Τον ρόλο των συνεργαζομένων με την εταιρεία και των φορέων με νόμιμα συμφέροντα 

στην εταιρεία. 

- Τη διαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχο. 

- Το Διοικητικό Συμβούλιο. 

- Τα μη Εκτελεστικά Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου και τα Εκτελεστικά 

Διευθυντικά Στελέχη (Executive Management). 

 

Οι προτάσεις ενθαρρύνουν τους μετόχους, ιδιαίτερα τους θεσμικούς επενδυτές, σε ενεργό 

συμμετοχή στη διοίκηση της εταιρείας. Αποθαρρύνουν την ύπαρξη μετοχών πολλαπλής 

ψήφου και την έκδοση προνομιούχων μετοχών χωρίς ψήφο. Ορίζουν πως οι εταιρείες 

πρέπει να διασφαλίζουν και να εγγυώνται την έγκαιρη και πλήρη γνωστοποίηση 

πληροφοριών που έχουν σχέση με την επιχείρηση ή τους φορείς της και που μπορούν να 

επηρεάσουν την τιμή της μετοχής. Επίσης, οι σχετικές προτάσεις προβλέπουν την 

καθιέρωση Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου με εξασφάλιση οικονομικής και λειτουργικής 

αυτονομίας των μελών της, προβλέποντας πως τουλάχιστον τρία μέλη της θα είναι μη 

Εκτελεστικά Μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Περαιτέρω προβλέπονται: 

- Ο διαχωρισμός των ρόλων του προέδρου Διοικητικού Συμβουλίου και του 

διευθύνοντος συμβούλου. 

- Η σύνδεση της αμοιβής των εκτελεστικών μελών του Διοικητικού Συμβουλίου με την 

κερδοφορία και αποδοτικότητα της επιχείρησης. 

- Η δημοσιοποίηση των συνολικών αμοιβών των εκτελεστικών μελών του Διοικητικού 

Συμβουλίου. 

                                                 
46 “The Evolution of Corporate Governance in Greece”, Spanos L., 1st LSE PhD Symposium on 

Modern Greece, 21/06/2003, London 
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- Η καθιέρωση Επιτροπής Αμοιβών Εκτελεστικών Διευθυντών, τα μέλη της οποίας 

πρέπει να είναι μη εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. 

 

β) Η απόφαση 5/204/14-11-2000 

Σε συνέχεια της έκδοσης της Λευκής Βίβλου, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εξέδωσε την 

Απόφαση 5/204/14-11-2000, η οποία ορίζει πως κάθε εισηγμένη εταιρεία πρέπει να 

διασφαλίζει: 

- Την έγκαιρη δημοσιοποίηση πληροφοριών ή γεγονότων που επέρχονται στη σφαίρα 

της δραστηριότητάς της, δεν είναι προσιτά στο κοινό και τα οποία δύνανται να 

προκαλέσουν σημαντική διακύμανση των τιμών της μετοχής. Τη διατήρηση του 

εμπιστευτικού χαρακτήρα των παραπάνω γεγονότων ή πληροφοριών πριν τη 

δημοσιοποίησή τους. 

- Την αποφυγή χρησιμοποίησης μεθόδων ή πρακτικών δημοσιότητας που στρέφονται 

κατά της αξιοπιστίας και της εύρυθμης λειτουργίας της αγοράς κινητών αξιών. 

- Την οργάνωση, τις δομές και τους μηχανισμούς εσωτερικής λειτουργίας που είναι 

απαραίτητοι για την καλύτερη εξυπηρέτηση των συμφερόντων των μετόχων της, αλλά 

και γενικότερα του επενδυτικού κοινού. 

Τα βασικά χαρακτηριστικά της σχετικής απόφασης είναι: 

- Η θέσπιση υποχρέωσης προαναγγελίας συναλλαγών συγκεκριμένων μετόχων. 

- Η θέσπιση Τμήματος Εσωτερικού Ελέγχου. 

- Η θέσπιση Υπηρεσίας Εξυπηρέτησης Μετόχων. 

- Η θέσπιση Υπηρεσίας Εταιρικών Ανακοινώσεων. 

- Η θέσπιση Έκδοσης Ετήσιου Δελτίου.- Η θέσπιση υποχρέωσης γνωστοποίησης 

πληροφοριών, αλλά και επιβεβαίωσης/ διάψευσης φημών. 

 

γ) Ο νόμος 3016/2002 για την εταιρική διακυβέρνηση 

Ο Νόμος 3016/2002 εισάγει ειδικά θέματα διοίκησης και λειτουργίας ανώνυμων εταιρειών 

που έχουν εισηγμένες μετοχές ή άλλες κινητές αξίες του σε οργανωμένες χρηματιστηριακές 

αγορές που λειτουργούν στη χώρα μας. Συγκεκριμένα, ορίζεται πως πρώτιστη υποχρέωση 

και καθήκον των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου είναι η διαρκής επιδίωξη ενίσχυσης 

της μακροχρόνιας οικονομικής αξίας της εταιρείας και η προάσπιση του γενικού εταιρικού 

συμφέροντος. Επιπλέον, απαγορεύεται στα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου να 

επιδιώκουν συμφέροντα αντίθετα προς τα συμφέροντα της εταιρείας. Περαιτέρω, τα μέλη 

του Διοικητικού Συμβουλίου οφείλουν εγκαίρως να αποκαλύπτουν στο Διοικητικό 

Συμβούλιο τα ίδια συμφέροντά τους που προκύπτουν από συναλλαγές της εταιρείας, 

καθώς και κάθε άλλη σύγκρουση ιδίων συμφερόντων με αυτών της εταιρείας ή 
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συνδεδεμένων με αυτήν επιχειρήσεων η οποία προκύπτει κατά την άσκηση των 

καθηκόντων τους. 

 

Επίσης, ο σχετικός νόμος αναφέρεται στη σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου, 

επιβάλλοντας τη συμμετοχή στο Διοικητικό Συμβούλιο μη εκτελεστικών μελών, 

τουλάχιστον 1/3 του συνολικού αριθμού των μελών του. Επιπλέον, μεταξύ των μη 

εκτελεστικών μελών πρέπει να υπάρχουν δύο τουλάχιστον ανεξάρτητα μέλη, εκτός εάν στο 

Διοικητικό Συμβούλιο μετέχουν και εκπρόσωποι της μειοψηφίας των μετόχων. Τα 

ανεξάρτητα μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου δεν πρέπει να έχουν σχέση εξάρτησης με 

την εταιρεία ή με τα συνδεδεμένα με αυτή πρόσωπα. 

Περαιτέρω ο Νόμος 3016/2002 ορίζει ότι οι αμοιβές που καταβάλλονται στα διευθυντικά 

στελέχη καθορίζονται από το Διοικητικό Συμβούλιο, ενώ οι αμοιβές και λοιπές 

αποζημιώσεις των μη εκτελεστικών μελών του Διοικητικού Συμβουλίου καθορίζονται βάσει 

του Νόμου 2190/1920 και είναι ανάλογες του χρόνου που τα σχετικά μέλη διαθέτουν για 

την εκπλήρωση των καθηκόντων τους. Το σύνολο των αμοιβών και άλλων αποζημιώσεων 

των μη εκτελεστικών μελών του Διοικητικού Συμβουλίου αναφέρεται σε ξεχωριστή 

κατηγορία στο προσάρτημα των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων.  

Τέλος, θεσπίζονται Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας και Υπηρεσία Εσωτερικού 

Ελέγχου. Συγκεκριμένα, η διενέργεια εσωτερικού ελέγχου διεξάγεται από ειδική υπηρεσία 

της εταιρείας στην οποία απασχολείται τουλάχιστον ένα φυσικό πρόσωπο πλήρους και 

αποκλειστικής απασχόλησης, το οποίο δεν υπάγεται ιεραρχικά σε καμία άλλη υπηρεσιακή 

μονάδα της εταιρείας και εποπτεύεται από μη εκτελεστικά μέλη (ένα έως τρία) του 

Διοικητικού Συμβουλίου. Οι εσωτερικοί ελεγκτές ορίζονται από το Διοικητικό Συμβούλιο. 

Απαγορεύεται να είναι μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου, εν ενεργεία διευθυντικά στελέχη 

ή συγγενείς των παραπάνω μέχρι και δευτέρου βαθμού, εξ αίματος ή εξ αγχιστείας. Κατά 

την άσκηση των καθηκόντων τους, οι εσωτερικοί ελεγκτές δικαιούνται πρόσβαση σε 

οποιοδήποτε βιβλίο, έγγραφο, αρχείο, τραπεζικό λογαριασμό, χαρτοφυλάκιο και υπηρεσία 

της εταιρείας. Το Διοικητικό Συμβούλιο διατηρεί την υποχρέωση να συνεργάζεται με τους 

εσωτερικούς ελεγκτές και να διευκολύνει το έργο τους, η δε διοίκηση οφείλει να παρέχει τα 

απαραίτητα μέσα προς διεκπεραίωση του έργου τους. Από τις αρμοδιότητες της Υπηρεσίας 

Εσωτερικού Ελέγχου έχει ιδιαίτερη σημασία η δυνατότητά της να αναφέρει στο Διοικητικό 

Συμβούλιο της εταιρείας τυχόν περιπτώσεις σύγκρουσης των ιδιωτικών συμφερόντων των 

μελών του Διοικητικού Συμβουλίου ή των διευθυντικών στελεχών με τα συμφέροντα της 

εταιρείας. 

 

Σε γενικές γραμμές, ο Νόμος 3016, που κινείται πολύ κοντά στο πλαίσιο του Κώδικα 

Βέλτιστης Συμπεριφοράς της Επιτροπής Cadbury, αποτελεί βήμα προς τη σωστή 
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κατεύθυνση. Ιδιαίτερη σημασία έχουν οι διατάξεις που προωθούν περαιτέρω τη διαφάνεια 

στις συναλλαγές των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου και των διευθυντικών στελεχών με 

την εταιρεία, καθώς και με βασικούς πελάτες ή προμηθευτές της. Περαιτέρω, οι σχετικές 

διατάξεις προστατεύουν τα συμφέροντα των μετόχων έναντι τυχόν αντίθετων επιδιώξεων των 

μελών του Διοικητικού Συμβουλίου ή των διευθυντικών στελεχών. Επιπλέον, η συμμετοχή 

στο Διοικητικό Συμβούλιο ενός ελάχιστου αριθμού μη εκτελεστικών μελών και ιδιαίτερα η 

πρόβλεψη ύπαρξης ανεξαρτήτων μη εκτελεστικών μελών περιορίζει τις δυνατότητες τυχόν 

εκμετάλλευσης των μικρομετόχων από τους μεγαλομετόχους47. 

 
Ακολούθως αναλύονται τα κυριότερα σημεία του νόμου περί εταιρικής 

διακυβέρνησης που ισχύει για τις εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών: 
Α. Διοικητικό Συμβούλιο 

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. 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. 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. 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. 

Το διοικητικό συμβούλιο αποτελείται από εκτελεστικά και μη εκτελεστικά μέλη. 

Εκτελεστικά μέλη θεωρούνται αυτά που ασχολούνται με τα καθημερινά θέματα δι- οίκησης 

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 

                                                 
47 “The Evolution of Corporate Governance in Greece”, Spanos L., 1st LSE PhD Symposium on 

Modern Greece, 21/06/2003, London 
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συμβούλιο ορίζονται 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. 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.  

 

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 

 

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 

αυτό αναγκαίο. 

3. 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.  
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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. 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 

Εσωτερικός Κανονισμός Λειτουργίας 
1. Προκειμένου μία εταιρία να εισαγάγει μετοχές ή άλλες κινητές αξίες της σε οργανωμένη 

χρηματιστηριακή αγορά, 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 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. 
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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. 

 
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. 

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 
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διευκολύνουν με κάθε δυνατό τρόπο το έργο παρακολούθησης, ελέγχου και εποπτείας που 

αυτές ασκούν 

 

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.  

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, 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 αυτό. 

 

 

9.3. Κριτική του Ν. 3016/2002 

Ο Ν. 3016/2002 αποτελεί σημαντική προσθήκη στο εγχώριο θεσμικό πλαίσιο καθώς 

συμβάλλει θετικά στην εξοικείωση των επιχειρήσεων με βασικές πτυχές της εταιρικής 

διακυβέρνησης και γενικότερα στην εδραίωση του θεσμού στην συνείδηση ολόκληρου του 

επιχειρηματικού κόσμου. Ωστόσο, ο νόμος έχει δεχτεί έντονη αρνητική κριτική. Το 

μεγαλύτερο μέρος της κριτικής αφορά στις αντιφάσεις του νόμου με ήδη υπάρχουσες 

διατάξεις. Παράλληλα όμως υπάρχει και εμφανής παρερμηνεία ορισμένων διεθνώς 

διαμορφωμένων εννοιών, όπως της έννοιας του εσωτερικού ελέγχου, γεγονός που 

δυσχεραίνει την προσαρμογή των εταιριών με τις επιταγές ου νόμου.  

Επιπλέον, ασκείται κριτική σχετικά με το γεγονός ότι επιλέχθηκε η νομοθετική οδός για 

την ρύθμιση του συγκεκριμένου θέματος ενώ η παγκόσμια πρακτική θέλει τα θέματα αυτά 

να αντιμετωπίζονται μέσω κανόνων και αρχών και όχι μέσω νομοθετικών παρεμβάσεων. 

Ειδικότερα, σε παγκόσμιο επίπεδο, η πρακτική που επικρατεί θέλει την αυτορρύθμιση να 

υπερισχύει της ρύθμισης μέσω κανονιστικής ή /και ρυθμιστικής οδού, στηριζόμενη στις 
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δυνατότητες της ίδιας της αγοράς να επιβάλλει την συμμόρφωση των επιχειρήσεων με τις 

αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης.  

Τέλος, δεδομένου ότι ο εν λόγω νόμος δεν περιέχει ουσιαστικά τίποτε περισσότερο από τα 

όσα ήδη προβλέπονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, στα οποία απλά προσέδωσε 

δεσμευτικό χαρακτήρα, αμφισβητείται η πραγματική συμβολή του στην εξέλιξη της 

εταιρικής διακυβέρνησης ή ακόμη και η ανάγκη ρύθμισης του συγκεκριμένου θέματος 

μέσω της νομοθετικής οδούς. Λόγω των ανωτέρω, αρκετοί48 μιλούν για προχειρότητα κατά 

τον σχεδιασμό του νόμου, καθώς και για διατάξεις περιορισμένης εμβέλειας που 

αδυνατούν να διαμορφώσουν ένα ενιαίο σύστημα αναφοράς για την εταιρική 

διακυβέρνηση, το οποίο θα επέτρεπε την πραγματική και αποτελεσματική της εξέλιξη.  

 

9.4. Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη στις Ελληνικές Επιχειρήσεις 

Η πιο πρόσφατη έρευνα που διεξήχθη στην Ελλάδα για τις τάσεις περί Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης (ΕΚΕ) των επιχειρήσεων πραγματοποιήθηκε το 2004 από την εταιρία 

συμβούλων Pricewaterhouse Coopers σε συνεργασία με το Οικονομικό Πανεπιστήμιο 

Αθηνών. Η έρευνα πραγματοποιήθηκε κατά το διάστημα 8 Ιουνίου έως 15 Ιουλίου 2004 

ενώ συνολικά συμμετείχαν 77 επιχειρήσεις με έδρα την Ελλάδα. Τα αποτελέσματα 

καταδεικνύουν τάσεις και πιέσεις γύρω από την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη (Ε.Κ.Ε.) στην 

Ελλάδα, καθώς και πιθανές κατευθύνσεις για το μέλλον, αντιπροσωπευτικά για τις μεγάλες 

Ελληνικές επιχειρήσεις που είναι ήδη σε κάποιο βαθμό ευαισθητοποιημένες και 

δραστήριες γύρω από την Ε.Κ.Ε., χωρίς αυτό να σημαίνει πως οι επιχειρήσεις που δεν 

απήντησαν δεν είναι ευαισθητοποιημένες γύρω από την Ε.Κ.Ε.. Το 86% των επιχειρήσεων 

που αποκρίθηκαν στο ερωτηματολόγιο έχουν κύκλο εργασιών μεγαλύτερο από €50εκ. 

Επιπλέον, οι επιχειρήσεις του δείγματος είναι στην πλειοψηφία τους μεγάλοι οργανισμοί, 

ευρέως γνωστοί στο κοινό, στην επιχειρηματική κοινότητα και στα μέσα ενημέρωσης. Το 

κυριότερο συμπέρασμα της έρευνας είναι ότι, αν και η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη 

βρίσκεται πλέον στο οπτικό πεδίο των μεγάλων ελληνικών εταιρειών, εν τούτοις οι 

επιχειρήσεις έχουν δυσκολία να διαμορφώσουν τους επιχειρηματικούς λόγους για τους 

οποίους είναι «καλό» να ασχοληθούν με το θέμα. 

                                                 
48 «Εταιρική Διακυβέρνηση αλά Ελληνικά και πως θα βγει από την τρύπα», Νέστωρ Σ., Η 

Καθημερινή, φ. 20, 03/2005, σελ. 15- «Ο Ν. 3016/2002 για την  εταιρική διακυβέρνηση: κατ’ 

άρθρο ερμηνεία, αξιολόγηση από την σκοπιά των θεσμικών επενδυτών», Μούζουλας Σ., σελ. 13-20, 

Εκδόσεις Σάκκουλα, 2003 

http://www.naftemporiki.gr/premium/archive/search.asp?terms=PricewaterhouseCoopers%20or%20PWC&orderby=2
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Η πλειοψηφία των ελληνικών επιχειρήσεων βρίσκεται ακόμη στο στάδιο όπου η κυριότερη 

πρακτική Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης που αναπτύσσουν είναι η φιλανθρωπία και ο 

σημαντικότερος λόγος για τον οποίο την αναπτύσσουν είναι για να βελτιώσουν την εταιρική 

φήμη τους. Οι ίδιες οι επιχειρήσεις που συμμετείχαν στην έρευνα δήλωσαν πως η Εταιρική 

Κοινωνική Ευθύνη δεν αποτελεί ούτε μόδα, ούτε, όπως εσφαλμένα χρησιμοποιείται από 

ορισμένους, ένα μέσον για καλύτερες δημόσιες σχέσεις. Ουσιαστικά, δεν εμπεριέχει καμία 

καινούργια βαθιά και περίπλοκη έννοια ή μαγική συνταγή για τις επιχειρήσεις, αλλά ένα 

πολύ απλό μήνυμα: «ως υπεύθυνη επιχείρηση λειτουργώ λαμβάνοντας υπόψη πώς θέλω να 

βρίσκομαι εδώ και στο μέλλον». Η πλειοψηφία των μεγάλων ελληνικών επιχειρήσεων (71%) 

θεωρούν την Ε.Κ.Ε. πολύ σημαντική, ενώ καμία επιχείρηση δεν θεωρεί πως η Ε.Κ.Ε. είναι 

ήσσονος σημασίας. Σχεδόν τα 2/3 των επιχειρήσεων του δείγματος (60%) έχουν ορίσει 

επισήμως τι σημαίνει Ε.Κ.Ε. για αυτές. Οι πολυεθνικές εταιρείες δείχνουν τη μεγαλύτερη 

δέσμευση στο να ορίσουν την Ε.Κ.Ε. Τα στοιχεία της έρευνας συνηγορούν στην πεποίθηση 

που επικρατεί, πως η Ε.Κ.Ε. ξεκινά από την Ανώτερη Διοίκηση και διαχέεται προς τα κάτω. 

Από τις εταιρείες που έχουν ορίσει επισήμως την Ε.Κ.Ε., οι περισσότερες έχουν κάποιο 

ανώτερο στέλεχος με αρμοδιότητες γύρω από την Ε.Κ.Ε. 

Ο σημαντικότερος παράγοντας πίεσης που ωθεί τις επιχειρήσεις να υιοθετήσουν πολιτικές 

και πρακτικές Ε.Κ.Ε. είναι η επιθυμία για βελτίωση της φήμης τους. Οι 5 σημαντικότεροι 

παράγοντες πίεσης που αναγνωρίζουν οι επιχειρήσεις για την Ε.Κ.Ε. σήμερα είναι μη-

χρηματοοικονομικής φύσεως. Οι πιέσεις χρηματοοικονομικής φύσεως κατατάσσονται πολύ 

χαμηλά από τις επιχειρήσεις. Το κυριότερο εμπόδιο στην υιοθέτηση πρακτικών Ε.Κ.Ε. 

είναι η δυσκολία των επιχειρήσεων να θεσπίσουν ορατούς και μετρήσιμους στόχους για την 

Ε.Κ.Ε. Άλλο εμπόδιο αποτελεί η δυσκολία των εταιρειών να ορίσουν την Ε.Κ.Ε., όπως 

επίσης και η αδυναμία να διατυπώσουν το “business case” για την Ε.Κ.Ε. Και οι τρεις 

αυτοί παράγοντες έχουν να κάνουν με την αδυναμία των επιχειρήσεων να κατανοήσουν την 

Ε.Κ.Ε., να την συνδέσουν με τη δραστηριότητά τους και να διαμορφώσουν την κατάλληλη 

ενδοεπιχειρησιακή κουλτούρα (περιβάλλον ελέγχου) που θα τις βοηθήσει να αποκομίζουν 

μακροχρόνια οφέλη. 

Η πλέον διαδεδομένη πολιτική Ε.Κ.Ε. στις μεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις είναι σχετική με 

τις συνθήκες εργασίας. Στα πλαίσια της πολιτικής αυτής εντάσσεται και η υγεία & 

ασφάλεια στην εργασία, που διέπεται από ένα πλήρες νομοθετικό πλαίσιο στην Ελλάδα, 

άρα η εφαρμογή της είναι υποχρεωτική για τις εταιρείες. Η υπ’ αριθμόν ένα πρακτική 

Ε.Κ.Ε. είναι η φιλανθρωπική δραστηριότητα, γεγονός που συνάδει με την παραδοσιακή 

έννοια του ορισμού της κοινωνικά υπεύθυνης επιχείρησης, η οποία θεωρεί υποχρέωσή της 

να δίνει πίσω στην κοινωνία μέρος αυτού που «παίρνει». Η εταιρική διακυβέρνηση και ο 

κώδικας δεοντολογίας βρίσκονται επίσης πολύ υψηλά στην ημερήσια διάταξη των 
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επιχειρήσεων, γεγονός που δείχνει πως οι ελληνικές εταιρείες έχουν επηρεαστεί από τις 

παγκόσμιες πιέσεις για βελτίωση της διακυβέρνησης και της επαγγελματικής δεοντολογίας 

των επιχειρήσεων. Παρόλο που στην Ελλάδα, τουλάχιστον για τις εταιρείες που οι μετοχές 

τους διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο το θέμα αυτό έχει θεσμοθετηθεί, η έρευνα 

έδειξε πως ποσοστό μεγαλύτερο από τις εισηγμένες εταιρείες του δείγματος έχουν κάποιου 

είδους πολιτική στην εταιρική διακυβέρνηση. 

Οι ελληνικές επιχειρήσεις, στο σύνολό τους, δεν έχουν ιδιαίτερα ανεπτυγμένες 

περιβαλλοντικές και κοινωνικές πολιτικές και πρακτικές. Αρκετές εταιρείες αναγνωρίζουν 

πως θα πρέπει να συνδέσουν τη διαχείριση των κινδύνων και την αναγνώριση νέων 

ευκαιριών με την ενσωμάτωση της Ε.Κ.Ε. στη λειτουργία τους, εάν πρόκειται να 

αποκομίσουν οφέλη. 

Ο απολογισμός των μεγάλων ελληνικών επιχειρήσεων σε θέματα Ε.Κ.Ε. βρίσκεται ακόμη 

σε πρώιμα στάδια, αφού πολύ λίγες επιχειρήσεις έχουν προχωρήσει σε δημοσιοποίηση μη 

οικονομικών στοιχείων Ε.Κ.Ε. Από αυτές, η πλειοψηφία δημοσιεύει στοιχεία 

περιβαλλοντικής ή/ και κοινωνικής επίδοσης στο Ετήσιο Δελτίο της. Λίγες είναι οι εταιρείες 

που δημοσιεύουν ξεχωριστό κοινωνικό ή/ και περιβαλλοντικό απολογισμό. Η έρευνα 

δείχνει πως οι εισηγμένες εταιρείες είναι πιο πιθανό να προχωρήσουν στη δημοσιοποίηση 

μη οικονομικών στοιχείων, αφού έχουν ήδη μια ανεπτυγμένη κουλτούρα απολογισμού. 

Όσο μεγαλύτερο κύκλο εργασιών έχει μια εταιρεία, τόσο πιο πιθανό είναι να αρχίσει να 

δημοσιοποιεί συστηματικά θέματα Ε.Κ.Ε. Τα ευρήματα της έρευνας δεν μας επιτρέπουν να 

εξάγουμε απόλυτα συμπεράσματα για το μέλλον του απολογισμού Ε.Κ.Ε. στην Ελλάδα. 

Πάντως φαίνεται πως όλο και περισσότερες εταιρείες θα αρχίσουν να δημοσιεύουν κάποιου 

είδους μη οικονομικό απολογισμό μέσα στα επόμενα 2-5 χρόνια. Η Ε.Κ.Ε. ξεκινά από την 

Ανώτερη Διοίκηση και διαχέεται προς τα κάτω. Από τις εταιρείες που έχουν ορίσει την 

Ε.Κ.Ε. οι περισσότερες έχουν κάποιο ανώτερο στέλεχος με σχετικές αρμοδιότητες. Εκτός 

από τους επικεφαλής των εταιρειών, υπευθυνότητες σχετικές με την Ε.Κ.Ε. φαίνεται να 

συγκεντρώνουν σε μεγάλα ποσοστά οι Διευθυντές Επικοινωνίας, Δημοσίων Σχέσεων και 

Μάρκετινγκ, καθώς επίσης και οι Διευθυντές Ανθρωπίνων Πόρων. 

Η συντριπτική πλειοψηφία των επιχειρήσεων θεωρεί πως η σημασία της Ε.Κ.Ε. θα αυξηθεί 

τα επόμενα 5 χρόνια. Η επιθυμία για βελτίωση της φήμης τους αναγνωρίζεται ως η 

σημαντικότερη πίεση για την Ε.Κ.Ε. στο μέλλον. Οι σημαντικότεροι παράγοντες που 

θεωρούν οι επιχειρήσεις πως θα αυξήσουν την σημασία της Ε.Κ.Ε. τα επόμενα 5 χρόνια 
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αφορούν ενδογενείς προς την εταιρεία πιέσεις49. Στους 5 σημαντικότερους λόγους για τη 

διάδοση της Ε.Κ.Ε., μόνο ένας άπτεται της οικονομικής πτυχής της Ε.Κ.Ε.: η καλύτερη 

διαχείριση κινδύνων και ευκαιριών. Εξωγενείς παράγοντες χρηματοοικονομικής φύσεως 

(πίεση από μετόχους, επενδυτές, καλύτερη πρόσβαση σε κεφάλαια κτλ.) δείχνει να μην 

απασχολούν ιδιαίτερα τις επιχειρήσεις.  

 

 

9.5. Αξιολόγηση του επιπέδου της Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα-
Επισκόπηση Ερευνών 

α) Έρευνα Εθνικού και Καποδιστριακού Πανεπιστημίου Αθηνών- 2002  

Το 2002, το Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηματοοικονομικής του Εθνικού και 

Καποδιστριακού Πανεπιστημίου Αθηνών διεξήγαγε έρευνα50 αναφορικά με το επίπεδο της 

εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα.  

Στόχος της μελέτης ήταν η ανάπτυξη μεθοδολογίας για την καταγραφή και αξιολόγηση του 

επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης των ελληνικών εταιρειών. Η μελέτη που έγινε έδειξε ότι: 

− Συστηματική αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης είναι εφικτή στην 

Ελλάδα, τόσο από πλευράς μεθοδολογίας όσο και από πλευράς ενδιαφέροντος του 

μεγαλύτερου αριθμού των εισηγµένων εταιρειών. 

− Εκτός από τα γενικά συμπεράσματα, οι εταιρείες είχαν ιδιαίτερο ενδιαφέρον να 

συγκρίνουν τα αποτελέσματα της δικής τους αποτίμησης µε την άριστη βαθμολογία και 

το µέσο όρο. Με την έννοια αυτή προέκυψε δευτερευόντως και ένα εργαλείο «επιπέδου 

αναφοράς» (benchmarking). 

Η γενική τάση των επιχειρήσεων ήταν υπέρ μιας εθελοντικής στρατηγικής στα θέματα 

εταιρικής διακυβέρνησης. Το βασικό συμπέρασμα της μελετητικής ομάδας είναι ότι η 

ελληνική αγορά στο σύνολο της δείχνει σχετικά ικανοποιητικό βαθμό σεβασμού 
των αρχών εταιρικής διακυβέρνησης.  

                                                 
49 «Αύξηση της αναγνώρισης της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης κατά το 2004», Εφημ. Εξπρές, 

15/06/2005 
50 «Μεθοδολογία αξιολόγησης του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα», Εθνικό και 

Καποδιστριακό Πανεπιστήμιο Αθηνών, Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηματοοικονομικής, Μ. 

Ξανθάκης, Λ. Τσιπούρη, Λ. Σπανός, Χ.Νούνης, Ιανουάριος 2002 (μελέτη προς το Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών) 
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Ένα δεύτερο βασικό συμπέρασμα είναι ότι η υιοθέτηση μιας ενεργού πολιτικής 

συμμόρφωσης προς τις διεθνείς «καλές πρακτικές» έχει ξεκινήσει από κάποιες ελληνικές 

επιχειρήσεις, αλλά είναι απαραίτητο αργά ή γρήγορα να γίνει συνείδηση σε όλες. Ακόμη 

και αν κάποια επιμέρους σημεία είναι λίγο πρόωρα για την ελληνική πραγματικότητα ή 

διαφέρουν από τα παραδοσιακά διοικητικά µας μοντέλα, οι ξένοι επενδυτές (και µάλλον 

όλο και περισσότερο και οι έλληνες θεσμικοί) θα τα θεωρούν conditio sine qua non για να 

επενδύσουν. Έτσι, εταιρείες µε χαμηλό δείκτη συμμόρφωσης κινδυνεύουν να 

παρουσιάσουν μειωμένη ζήτηση για τη μετοχή τους παρά την κερδοφορία τους. 

Ένα τρίτο σημαντικό γενικό συμπέρασμα είναι ότι η πολιτική εταιρικής διακυβέρνησης 

είναι δυναμική. Καλή αποτίμηση σε δεδομένη χρονική περίοδο δεν σημαίνει μακροχρόνια 

εξασφάλιση. Τόσο λόγω της ταχύτατης αλλαγής της τεχνολογίας που διευκολύνει την 

πολιτική διαφάνειας, όσο και λόγω της συζήτησης που έχει πρόσφατα εντατικοποιηθεί, οι 

ελληνικές εταιρείες έχουν μεγάλα περιθώρια βελτίωσης σε όλους τους τομείς. 

Η συνολική αξιολόγηση παρουσιάζεται ως εξής: 

Πίνακας 10 

 

Στην κατηγορία "Τα βασικά δικαιώµατα των µετόχων" το αποτέλεσµα για όλες τις 

κατηγορίες δεικτών (FTSE/ASE-20, FTSE/ASE Mid-40, Small Cap-80, Γενικός Δείκτης 

2 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

93 

Τιµών ΧΑ, δείγµα τυχαίων εταιρειών) είναι υψηλό και δεν παρουσιάζει σηµαντικές 

αποκλίσεις. Η έλλειψη σηµαντικής διαφοροποίησης στο αποτέλεσµα προκύπτει από την 

εφαρµογή ενιαίων πρακτικών προστασίας των δικαιωµάτων των µετόχων, τις οποίες 

επιβάλλει ο νόµος. Διαφοροποίηση εντοπίζεται ως προς την ύπαρξη αυτόνοµου τµήµατος 

εξυπηρέτησης των µετόχων, όπου οι εταιρείες του FTSE/ASE-20 και FTSE/ASE Mid-40 

παρουσιάζουν απόκλιση σε σχέση µε αυτές του Small Cap-80 και του δείγµατος των 

τυχαίων εταιρειών. Απόκλιση εντοπίζεται και ως προς τη χρήση του Διαδικτύου, όπου και 

πάλι οι εταιρείες µεγάλης κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν υψηλότερο επίπεδο 

προσαρµογής.  

Στην κατηγορία "Διαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος" οι εταιρείες 

του δείκτη FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν καλύτερο αποτέλεσµα σε σχέση µε αυτές του 

FTSE/ASE Mid-80 και του δείγµατος των τυχαίων εταιρειών. Η διαφορά διευρύνεται, όταν 

συγκρίνεται µε τις εταιρείες του δείκτη Small Cap-80. Για τις εταιρείες του Γ.Τ του ΧΑ το 

αποτέλεσµα είναι χαµηλότερο από αυτό του δείκτη FTSE/ASE-20, αλλά υψηλότερο από 

αυτό του δείκτη FTSE/ASE Mid-40. Σηµαντική απόκλιση προκύπτει κυρίως λόγω της µη 

κατάρτισης των οικονοµικών καταστάσεων και µε τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα (ΔΛΠ) από 

τις µεσαίας και µικρής κεφαλαιοποίησης εταιρείες. 

Στην κατηγορία "Το διοικητικό συµβούλιο" οι εταιρείες του FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν 

το καλύτερο αποτέλεσµα, και ακολουθούν οι εταιρείες του Γ.Τ του ΧΑΑ, οι εταιρείες του 

δείκτη FTSE/ASE Mid-40, οι εταιρείες του δείκτη Small Cap- 80 και οι εταιρείες του 

τυχαίου δείγµατος. 

Στην κατηγορία "Ο διευθύνων σύµβουλος και τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη " 
οι εταιρείες του δείκτη FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν την υψηλότερη προσαρµογή, και 

ακολουθούν µε µικρή απόκλιση οι εταιρείες του Γ.Τ του ΧΑΑ. Τέλος, το επίπεδο 

προσαρµογής των εταιρειών των δεικτών FTSE/ASE Mid-40 και Small Cap- 80 κινείται στα 

ίδια περίπου επίπεδα και αποκλίνει σαφώς από αυτό των εταιρειών του FTSE/ASE-20. Το 

χαµηλότερο αποτέλεσµα εντοπίζεται στις εταιρείες του τυχαίου δείγµατος. 

Στην κατηγορία "Δέσµευση εταιρικής διακυβέρνησης, κοινωνική υπευθυνότητα και 
η σχέση µε τους έχοντες νόµιµα συµφέροντα στην εταιρεία" το επίπεδο προσαρµογής 

είναι χαµηλό για όλους του δείκτες. Ωστόσο, οι εταιρείες του δείκτη FTSE/ASE-20 και του 

Γ.Τ του ΧΑΑ παρουσιάζουν καλύτερο επίπεδο προσαρµογής από αυτές του FTSE/ASE 

Mid-40, του Small Cap-80 και του δείγµατος των τυχαίων εταιρειών µε σηµαντική µάλιστα 

απόκλιση. 
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β) Έρευνα της εταιρίας Grant Thornton και του Οικονομικού Πανεπιστημίου 
Αθηνών- 2005 

Σημαντικές ελλείψεις καταγράφονται στο παθητικό των εισηγμένων στο Χ.Α. εταιρειών στο 

σημαντικότατο κεφάλαιο των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης, σε έρευνα51 που 

διενήργησαν ο παγκόσμιος οργανισμός ανεξάρτητων εταιρειών παροχής ελεγκτικών και 

συμβουλευτικών υπηρεσιών Grant Thornton και το Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών. Η 

έρευνα πραγματοποιήθηκε από την 1η Φεβρουαρίου έως την 30η Ιουλίου του 2005 και 

επιδιώκει να αξιολογήσει τον βαθμό συμμόρφωσης των ελληνικών επιχειρήσεων τόσο με το 

υφιστάμενο θεσμικό πλαίσιο όσο και με τις Διεθνείς Βέλτιστες Πρακτικές. Η έρευνα 

διεξήχθη με την μορφή ερωτηματολογίου το περιεχόμενο του οποίου βασίστηκε στον Νόμο 

3016/2002, τις Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης από την Επιτροπή για την Εταιρική 

Διακυβέρνηση στην Ελλάδα καθώς και σε διεθνώς ακολουθούμενες πρακτικές όπως αυτές 

αποτυπώνονται στα κείμενα «The Combined Code on Corporate Governance» (Ηνωμένο 

Βασίλειο, 2003), «Sarbanes Oxley Act of 2002» (ΗΠΑ) και «OECD Principles of Corporate 

Governance» (ΟΟΣΑ, 2004). Στην έρευνα ανταποκρίθηκαν 110 επιχειρήσεις οι οποίες 

καλύπτουν το 53% της συνολικής κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.  

Τρία χρόνια μετά τη θεσμοθέτηση των σχετικών αρχών από την πολιτεία και έξι χρόνια 

μετά τη δημοσιοποίηση των Συστάσεων Βέλτιστης Πρακτικής από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, οι εισηγμένες σε γενικές γραμμές εμφανίζονται «συνεπείς στο γράμμα 
του νόμου, αλλά αποκλίνουν από το πνεύμα».  

Ειδικότερα, τα κυριότερα συμπεράσματα ανά ενότητα έχουν ως εξής:  

Διοικητικό Συμβούλιο 

Η «συμμόρφωση ως προς το γράμμα αλλά όχι ως προς το πνεύμα της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης» αποτελεί επικρατούσα συμπεριφορά των εταιριών και αναφορικά με την 

λειτουργία του ΔΣ Συγκεκριμένα, τα ΔΣ των εισηγμένων εταιριών είναι ευέλικτα και 

συνεδριάζουν τουλάχιστον μία φορά το μήνα. Όμως, οι περισσότερες εταιρίες δεν 

διαχωρίζουν τις ευθύνες στα ανώτατα κλιμάκια καθότι στις περισσότερες περιπτώσεις, ο 

Πρόεδρος του ΔΣ έχει και εκτελεστικές αρμοδιότητες. Παράλληλα, σε πολλές περιπτώσεις, 

ο Πρόεδρος είναι και ο βασικός μέτοχος. Η πλειονότητα των εταιριών δεν αξιολογεί τα μέλη 

του ΔΣ και δεν παρέχει σε αυτά πρόσβαση σε εξωτερικούς συμβούλους. Τα μισά μέλη του 

ΔΣ συμμετέχουν στα ΔΣ άλλων εταιριών, συνδεδεμένων ή μη, γεγονός που εγείρει το 

                                                 
51 «Έρευνα Εταιρικής Διακυβέρνησης 2005», Grant Thornton- Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών, 

Νοέμβριος 2005, www. grant-thornton.gr 
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ερώτημα κατά πόσον είναι σε θέση να διαχειριστούν αποτελεσματικά τα καθήκοντά τους. 

Επίσης, οι εισηγμένες εταιρίες υστερούν ως προς την υιοθέτηση Διεθνών Βέλτιστων 

Πρακτικών, όπως την σύσταση Επιτροπής Ορισμού μελών του ΔΣ και την δημοσίευση των 

σχετικών διαδικασιών. 

Ανεξάρτητα Μη Εκτελεστικά Μέλη 

Όλες οι εταιρίες φαίνεται να πληρούν τις επιταγές του Νόμου. Ήτοι, διαθέτουν επαρκή 

αριθμό μη εκτελεστικών μελών και επαρκή αριθμό ανεξάρτητων μελών στα ΔΣ. Επίσης, 

ισχυρίζονται ότι διασφαλίζουν αποτελεσματικά την ανεξαρτησία αυτών. Ωστόσο, παρά την 

πρόβλεψη του Νόμου για ικανοποίηση ρητών κριτηρίων ανεξαρτησίας «ένα-προς- ένα», 

μόνο 6 στις 10 εταιρίες διασφαλίζουν στην πράξη την ανεξαρτησία. Εξαίρεση αποτελούν οι 

εταιρίες μεγάλης κεφαλαιοποίησης.  

Αποδοχές Διοικητικού Συμβουλίου- Διευθυντικών Στελεχών 

Σε γενικές γραμμές, οι εισηγμένες εταιρίες τηρούν το γράμμα του νόμου, υπολείπονται 

όμως των βέλτιστων πρακτικών. Θετικό είναι το γεγονός ότι οι αμοιβές των μελών του ΔΣ 

αποφασίζονται από την ΓΣ και ότι οι αμοιβές των διευθυντικών στελεχών συνδέονται με την 

εν γένει απόδοση της επιχείρησης. Ωστόσο, οι πλειονότητα τω εταιριών δεν έχει συστήσει 

Επιτροπή Αποδοχών εκλεγμένη από την ΓΣ και δεν δημοσιοποιούν ξεχωριστά τις αμοιβές 

των εκτελεστικών και μη εκτελεστικών μελών του ΔΣ. εξαίρεση αποτελούνε και σε αυτήν την 

περίπτωση οι εταιρίες μεγάλης κεφαλαιοποίησης. 

Εσωτερική Οργάνωση και Κανονισμός Λειτουργίας 

Στην περίπτωση του εσωτερικού κανονισμού Λειτουργίας οι εταιρίες επιδεικνύουν 

συμμόρφωση «ως προς το γράμμα του Νόμου και όχι ως προς το πνεύμα της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης». Το σύνολο των εταιριών διαθέτει εγκεκριμένο Εσωτερικό Κανονισμό 

Λειτουργίας, όμως ελάχιστες εταιρίες περιλαμβάνουν στον εσωτερικό Κανονισμό «ένα-προς 

–ένα» όλα τα στοιχεία που ορίζει ο νόμος ως «ελάχιστο περιεχόμενο» του Εσωτερικού 

Κανονισμού. 

 

 

Εσωτερικός Έλεγχος και Σύστημα Διαχείρισης Κινδύνων 
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Η πλειονότητα των ελληνικών εισηγμένων στο ΧΑ εταιριών έχει συστήσει Επιτροπή 

Εσωτερικού Ελέγχου. Ωστόσο, μόνο οι μισές από αυτές διαθέτουν τον απαραίτητο αριθμό 

(3) μη εκτελεστικών μελών στην εν λόγω Επιτροπή, ώστε να διασφαλίζεται αποτελεσματικά 

η ανεξαρτησία της Επιτροπής και των εσωτερικών ελεγκτών. 

Ως προς την διαχείριση κινδύνων, οι περισσότερες επιχειρήσεις δηλώνουν προετοιμασμένες 

για την αντιμετώπισή τους, καθότι, όχι μόνον έχουν καταγράψει τους κινδύνους, αλλά 

επίσης διαθέτουν συστήματα και διαδικασίες αντιμετώπισης αυτών. 

Συμμετοχή Μετόχων στην Λήψη Αποφάσεων 

Το σύνολο σχεδόν των εταιριών φαίνεται να αξιολογεί ως βασική προτεραιότητα την 

συμμετοχή των μετόχων στην πληροφόρηση και την διαδικασία λήψης αποφάσεων. Οι 

επιχειρήσεις ενημερώνουν τους μετόχους για τα ουσιώδη θέματα είτε μέσω του Εθνικού 

Τύπου (έντυπου και ηλεκτρονικού) είτε μέσω του Δελτίου Τύπου του Χ.Α. είτε μέσω της 

Ιστοσελίδας τους, παρέχοντας έτσι έγκαιρη, ισότιμη και χαμηλού κόστους πληροφόρηση. 

Ωστόσο, αν και η πλειονότητά τους θεωρεί σκόπιμη την διευκόλυνση της συμμετοχής των 

μετόχων στις Γ.Σ., μόνο το 65% των εταιριών προσφέρει στους μετόχους την δυνατότητα να 

ψηφίζουν εν τη απουσία τους.  

Ενδιαφέρον παρουσιάζουν και τα ακόλουθα στατιστικά στοιχεία που προέκυψαν από την 

έρευνα: 

− Το 1/3 (32,7%) των εισηγμένων εταιρειών υποστηρίζουν ότι έχουν ήδη συμμορφωθεί 

πλήρως με το θεσμικό πλαίσιο των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης. Όμως, μόνο το 

14,5% των εταιρειών δημοσιοποιούν έκθεση συμμόρφωσης με το θεσμικό πλαίσιο. Στους 

λόγους που επικαλούνται οι εισηγμένες ως αιτία της απόκλισης από το θεσμικό πλαίσιο 

συμπεριλαμβάνονται η γραφειοκρατία (59,4%), η παραβίαση του απορρήτου (29%) ή 

άλλοι λόγοι (25,8%). Αξιοσημείωτο: όλες οι εταιρείες του FTSE/ASE 20 που αποκλίνουν, 

επικαλούνται «Άλλο λόγο», στην εξήγηση του οποίου αναφέρθηκαν «κακές σχέσεις με τον 

πρόεδρο του Δ.Σ.» ή «η εταιρεία είναι ΔΕΚΟ». Η δεύτερη ιδίως απάντηση εγείρει σοβαρά 

ζητήματα 

− Ικανοποιητική είναι η εικόνα στον αριθμό των μελών του Διοικητικού Συμβουλίου 

ανά εταιρεία (μέσος όρος τα 8 μέλη, ενώ η σύσταση, για λόγους ευελιξίας στη λήψη 

αποφάσεων, κάνει λόγο για μέγιστο αριθμό 13 μελών), όπως και στον αριθμό των μηνιαίων 

συνεδριάσεων (τουλάχιστον μία φορά τον μήνα στο 99% των εταιρειών, όπως αναφέρεται 

και στη σύσταση). Η εικόνα χαλά στον διαχωρισμό των αρμοδιοτήτων προέδρου και 

διευθύνοντος συμβούλου: μόνο στο 38,5% των εταιρειών τις θέσεις καταλαμβάνουν 
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διαφορετικά πρόσωπα, χωρίς σχέση συγγένειας. Ακόμα, στο 60,2% των περιπτώσεων, ο 
πρόεδρος ή/ και ο διευθύνων σύμβουλος κατέχουν ποσοστό άνω του 3% του 

μετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας. Η μη συμμόρφωση στο πνεύμα του νόμου 

δηλώνεται επίσης από το γεγονός ότι μόνο 2 στις 10 επιχειρήσεις προσδιορίζουν 

διαδικασίες αξιολόγησης του Δ.Σ., και μόνο 4 στις 10 έχουν ορίσει εξωτερικούς 

συμβούλους για τη διευκόλυνση των μελών του Δ.Σ. στην άσκηση των καθηκόντων τους. 

Ένα σημαντικό πρόβλημα προκύπτει από την «πολυαπασχόληση» των μελών του Δ.Σ. μιας 

εταιρείας: στο 41% των περιπτώσεων σχεδόν τα μισά μέλη του συμμετέχουν και στα Δ.Σ. 

συνδεδεμένων ή άλλων εταιρειών, θέτοντας έτσι το ζήτημα του κατά πόσο αποφεύγεται η 

σύγκρουση συμφερόντων και πόσο αρκεί ο χρόνος που διαθέτει κάθε μέλος του Δ.Σ. για 

την άσκηση των καθηκόντων του. 

− Κατ’ αρχάς θετική και η εικόνα στο θέμα των ανεξάρτητων μη εκτελεστικών 

μελών στο Δ.Σ. μιας εταιρείας: στο 98,1% των εταιρειών καλύπτουν το 1/3 του Δ.Σ. και 

στο 97% των εταιρειών υπάρχουν τουλάχιστον δύο ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη, όπως 

προβλέπει η διάταξη του νόμου για τη διασφάλιση της μειοψηφίας από καταχρηστικές 

συμπεριφορές. Παρότι όμως το 79.6% των εταιρειών ισχυρίζεται ότι διασφαλίζει την 

ανεξαρτησία των μη εκτελεστικών μελών του Δ.Σ., μόνο στο 58% τηρούνται ένα προς ένα 

τα κριτήρια που προβλέπει ρητά ο νόμος. Το συμπέρασμα είναι ανησυχητικό: μόλις στο 

24,1% των εταιρειών (57,1% στις εταιρείες του FTSE/ASE 20) διασφαλίζονται είτε μέσω 

άμεσης εκπροσώπησης είτε μέσω πραγματικά ανεξάρτητων μη εκτελεστικών μελών τα 

συμφέροντα των μετόχων μειοψηφίας. 

− Πιο θετική η εικόνα στις αποδοχές των μελών του διοικητικού συμβουλίου και 

των διευθυντικών στελεχών. Στο 97% των εταιρειών αποφασίζει η Γενική Συνέλευση των 

μετόχων ή/και το Δ.Σ., στο 69,2% οι αποδοχές σχετίζονται με την επίτευξη των στόχων της 

εταιρείας και το 60.6% των εταιρειών καταβάλλει τις αποδοχές των διευθυντικών μελών με 

συνδυασμό μισθού, stock options και bonus. Αρνητικό σημείο: μόνο το 15,5% των 

εταιρειών (50% για τις εταιρείες του FTSE/ASE 20) έχει συστήσει Επιτροπή Αποδοχών, 

σύμφωνα με τη βέλτιστη πρακτική. 

− Σχεδόν όλες οι εταιρείες έχουν εσωτερικό κανονισμό λειτουργίας, όμως σ’ αυτόν 

δεν περιλαμβάνονται συνήθως οι αρμοδιότητες των εκτελεστικών και μη εκτελεστικών 

μελών του Δ.Σ., όπως προβλέπει η διάταξη του νόμου. Χαμηλό επίσης είναι το ποσοστό των 

εταιρειών που προσδιορίζουν τις διαδικασίες αξιολόγησης των διευθυντικών στελεχών. 

Ακόμα, αν και ο νόμος προβλέπει ρητά τις υποχρεώσεις για γνωστοποίηση και 

παρακολούθηση των σημαντικών συναλλαγών από τα μέλη του Δ.Σ. με την εταιρεία ή με 

βασικούς πελάτες ή προμηθευτές, μόνο το 81,7% (λογικά, η συμμόρφωση θα έπρεπε να 

ήταν καθολική) το πράττει. Στο θέμα των συναλλαγών με συνδεδεμένες εταιρείες, το 

ποσοστό «βελτιώνεται» στο 94,8%. 
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− Θετικά αποτιμάται το γεγονός ότι το 73% των εταιρειών έχει συστήσει επιτροπή 

εσωτερικού ελέγχου. Εντούτοις, μόνο στις μισές εταιρείες της υψηλής και της μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης υπάρχει ο απαραίτητος αριθμός (3) μη εκτελεστικών μελών, ενώ στις 

εταιρείες της μικρής κεφαλαιοποίησης το ποσοστό των εταιρειών που πληρούν τον όρο 

πέφτει στο απογοητευτικό 8%. 

− Τέλος, το σύνολο σχεδόν των εταιρειών (86,4%) αξιολογεί ως βασική 

προτεραιότητα την πληροφόρηση των μετόχων και τη συμμετοχή τους στη λήψη 
αποφάσεων. Ενθαρρυντικό κρίνεται το γεγονός ότι στο 65,3% των εταιρειών οι μέτοχοι 

μπορούν να ψηφίσουν εν τη απουσία τους στη γενική συνέλευση, αν και το ποσοστό αυτό 

μπορεί να βελτιωθεί περισσότερο. 

 

Το γενικό συμπέρασμα που μπορεί να εξαχθεί από όλα τα ανωτέρω στοιχεία είναι 

αναμφισβήτητα ότι η Εταιρική Διακυβέρνηση έχει αναδειχθεί ως μείζον θέμα για τις 

ελληνικές εισηγμένες στο Χ.Α. εταιρίες, τις εποπτικές αρχές και όλους τους φορείς της 

αγοράς. Είναι αναγνωρισμένη πλέον η σημασία της για την αποτελεσματική διοίκηση των 

επιχειρήσεων και κοινώς παραδεκτή η ανάγκη εφαρμογής των σχετικών αρχών για την 

δραστικότερη διαφύλαξη και προώθηση των συμφερόντων των μετόχων52. Οι ελληνικές 

εισηγμένες επιχειρήσεις ναι μεν, εφαρμόζουν τις διατάξεις του Νόμου 3016/2002, αλλά, 

ως επί το πλείστον, δεν παρέχουν περαιτέρω πληροφόρηση για τις πρακτικές και 

διαδικασίες που ακολουθούν και δεν εξηγούν τους λόγους απόκλισης από το θεσμικό 

πλαίσιο.  

 

 
9.6. Εταιρική Διακυβέρνηση και Δημόσιος Τομέας 

Στην Ελλάδα το κράτος είναι μέτοχος ή ελέγχει σημαντικό ποσοστό επιχειρήσεων όλων των 

μεγεθών, σε διάφορους τομείς, όπως οι τράπεζες, οι τηλεπικοινωνίες, η ενέργεια, οι 

μεταφορές, ο τουρισμό και ο πολιτισμός. Ο κυρίαρχος ρόλος του κράτους σε πολλές 

επιχειρήσεις δεν είναι ένα εγχώριο φαινόμενο. Το κράτος διαδραματίζει συνήθως έναν 

σημαντικό ρόλο ελέγχοντας ως μέτοχο στην ηπειρωτική Ευρώπη. Στην ΕΕ, το κράτος 

παραμένει ο μεγαλύτερος άμεσος ή έμμεσος μέτοχος σε 45 από τις 143 μεγάλης 

κεφαλαιοποίησης ιδιωτικοποιημένες επιχειρήσεις (ΟΟΣΑ, 2004c). Λαμβάνοντας υπόψη τον 

αριθμό και το μέγεθος των επιχειρήσεων υπό κρατικό έλεγχο σε όλο τον κόσμο, ένα 

σημαντικό ζήτημα είναι πώς να βελτιωθεί η εταιρική διακυβέρνηση και συνεπώς η 

                                                 
52 “Does Corporate Ownership Structure matter for economic Growth? A cross-country analysis”, 

Kapopoulos P., Lazaretou S.,3/2005, Bank of Greece, WP.No 21 
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απόδοση, σε επιχειρήσεις όπου η κυβέρνηση είναι ο βασικός μέτοχος. Στην Ελλάδα, οι 

συμμετοχές του κράτους σε επιχειρήσεις είναι σημαντικές και μπορούν να ασκήσουν 

σημαντική επιρροή στις αποφάσεις που υποβάλλονται στην ψηφοφορία των μετόχων των 

επιχειρήσεων. 

Πριν από το 1996, το κράτος, ως κυρίαρχος μέτοχος, είχε τη δύναμη να επηρεάσει άμεσα 

τα χρηματοοικονομικά, τα σχέδια επένδυσης, την στρατολόγηση προσωπικού και τον 

διορισμό του διοικητικού συμβουλίου (Rapanos, 2000). Η επέμβαση της κυβέρνησης 

επέβαλε συχνά στις επιχειρήσεις μια πολιτική χροιά, όπως η δημιουργία υπεράριθμων 

θέσεων εργασίας, που δημιούργησε πολιτικά οφέλη, αλλά δημιούργησε και οικονομική 

δυσπραγία στις εν λόγω επιχειρήσεις. Το 1996 η κυβέρνηση πέρασε μια νέα νομοθεσία 

(Law on “Modernization of State-run Undertakings and Organizations and other 

provisions”) επιτρέποντας στις κρατικές επιχειρήσεις να λειτουργούν με ιδιωτικά κριτήρια. 

Με τον νέο νόμο διευκρίνισε ότι τα καθήκοντα και οι ευθύνες των διοικητικών οργάνων των 

επιχειρήσεων και του management ήταν η βελτίωση της διαχείρισης. Οι κρατικές 

επιχειρήσεις πρέπει επίσης να συντάξουν και να υποβάλουν στους αρμόδιους υπουργούς 

ένα στρατηγικό σχέδιο και ένα τριετές ή πενταετές επιχειρησιακό σχέδιο (business plan). 

Έχουν δικαίωμα να ελέγχουν τη διαδικασία εφαρμογής, ενώ  εξωτερικοί ελεγκτές 

προσλαμβάνονται για να διασφαλίσουν οικονομική διαφάνεια. Αν και οι ανωτέρω αλλαγές 

ήταν χρήσιμες, υπήρξε ακόμα ανεπάρκεια. Παραδείγματος χάριν, στους πρόσφατα 

απελευθερωμένους τομείς, όπως οι τηλεπικοινωνίες, το κράτος διαδραματίζει συχνά έναν 

διπλό ρόλο του ρυθμιστή και του ιδιοκτήτη έναντι των κρατικών επιχειρήσεων, ο οποίος 

δημιουργεί συχνά διαστρέβλωση στον ανταγωνισμό. Επιπλέον, η κρατική συμμετοχή στα 

διοικητικά συμβούλια των κρατικών επιχειρήσεων είναι ακόμα υπερβολική και στερείται τα 

κατάλληλα επίπεδα ικανότητας. Αξίζει, να σημειωθεί, ότι ο νέος νόμος ήταν μόνο ένα 

στοιχείο ατζέντας για μεταρρύθμιση του ευρύτερου θεσμικού-πολιτιστικού περιβάλλοντος. 

Ειδικότερα, ο νόμος ήταν ένα μέρος μιας ευρύτερης ατζέντας για "εκσυγχρονισμό" που 

πιστοποιήθηκε από την κυβέρνηση του Κώστα Σημίτη μετά από το 1996. Τα 

δημοσιονομικά κριτήρια της Συνθήκης του Μάαστριχτ για την Ευρωπαϊκή Νομισματικής 

Ένωση και της Ευρωζώνης άσκησαν ισχυρή πίεση στην κυβέρνηση να επιτευχθεί η 

μακροοικονομική σταθερότητα και η ονομαστική σύγκλιση. 

Επιπλέον, ένα πρόγραμμα δομικής μεταρρύθμισης περιέλαβε την ιδιωτικοποίηση των 

κρατικών επιχειρήσεων, ανοίγοντας τις αγορές στον ανταγωνισμό, βελτιώνοντας τη 

διαφάνεια της αγοράς, και απλοποιώντας τις διοικητικές διαδικασίες. Οι ιδιωτικοποιήσεις 

οδηγήθηκαν κυρίως από την ανάγκη της ελληνικής κυβέρνησης να προσελκύσει κεφάλαια 

επένδυσης, να βελτιώσει την εταιρική αποδοτικότητα, να καθιερώσει έναν επιχειρηματικό 

πολιτισμό στις κρατικές επιχειρήσεις, να προωθήσει έναν πολιτισμό "εταιρικής 

συμμετοχής" μεταξύ των πολιτών, να μειώσει τα δημόσια ελλείμματα και να απελευθερώσει 
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τις μονοπωλιακές αγορές, όπως οι τραπεζικές εργασίες, οι τηλεπικοινωνίες και η ενέργεια 

Η μέθοδος ιδιωτικοποίησης που χρησιμοποιήθηκε από την κυβέρνηση ήταν η δημόσια 

προσφορά των μετοχών στο Χρηματιστήριο. 

 

Η περίπτωση του ΟΤΕ 
Η ιδιωτικοποίηση του ΟΤΕ, μέσω του Χρηματιστηρίου, ήταν η πρώτη μεγάλης κλίμακας 

ιδιωτικοποίηση που έγινε από την κυβέρνηση και χρησιμοποιήθηκε ως πρότυπο για άλλες 

κρατικές επιχειρήσεις. Υποστηρίζεται ότι η ιδιωτικοποίηση των μεγάλων κρατικών 

επιχειρήσεων, όταν συνοδεύεται με τα κατάλληλα μέτρα μεταρρύθμισης μέσα και έξω από 

την επιχείρηση, μπορεί να παραγάγει πολλαπλάσια θετικά αποτελέσματα. Η διαδικασία 

μετασχηματισμού του ΟΤΕ άσκησε μεγάλη επίδραση μέσα και έξω από την επιχείρηση. 

Εσωτερικά, εισήχθησαν νέες διοικητικές δομές και η επιχείρηση έγινε ελκυστική διεθνώς. 

Επιπλέον, το εργατικό δυναμικό απόκτησε έναν πολιτισμό "να ανήκει" σε μια επιχείρηση 

όπου η μεγιστοποίησης της αξίας του πλούτου των μετόχων ήταν ο κύριος στόχος. 

Εξωτερικά, οι δημόσιες προσφορές μετοχών του ΟΤΕ καθιέρωσαν έναν "πολιτισμό 

εταιρικής συμμετοχής" μεταξύ των πολιτών, επηρεάζοντας τα δημοσιονομικά μεγέθη της 

κυβέρνησης με την αύξηση των δημόσιων εισοδημάτων, και συμβάλλοντας στην εμβάθυνση 

της ελληνικής κεφαλαιαγοράς και στην ενδυνάμωση των εγχώριων τραπεζών, οι οποίες 

χρησιμοποιήθηκαν ως εκδότες 

Οι μεταρρυθμίσεις στην εταιρική διακυβέρνηση ήταν τα κύρια όργανα που η κυβέρνηση 

χρησιμοποίησε προκειμένου να προετοιμάσει τον τομέα των τηλεπικοινωνιών να 

αντιμετωπίσει τις ανοικτές και ανταγωνιστικές αγορές53. Αυτή η διαδικασία συνδυάστηκε 

με τις σημαντικές ρυθμιστικές αλλαγές και τη δημιουργία ενός ισχυρού θεσμικού 

πλαισίου. Ο ΟΤΕ έχει μεταλλαχθεί βαθμιαία από ένα κρατικό μονοπώλιο διοικούμενο από 

στελέχη που όριζε η εκάστοτε πολιτική εξουσία, σε μια μερικώς ιδιωτικοποιημένη 

επιχείρηση με σημαντικούς μηχανισμούς εταιρικής διακυβέρνησης σε ισχύ. Αυτή η 

διαδικασία περιελάμβανε, εντούτοις, πολλά οπίσθια βήματα, ως αποτέλεσμα ενός σύνθετου 

δεσμού των συγκρουόμενων σχέσεων μεταξύ της διαχείρισης (management), των πολιτικών 

και άλλων συμβαλλόμενων μερών (όπως τα συνδικάτα και τους προμηθευτές). Οι συχνές 

αλλαγές διευθύνοντος συμβούλου και Προέδρου του ΔΣ, οι αδικαιολόγητες οργανωτικές 

αλλαγές και η έλλειψη συνοχής είχαν δυσμενείς επιπτώσεις στη λειτουργία της 

επιχείρησης.  

Σημαντικές επιπτώσεις προκύπτουν και για τους φορείς χάραξης πολιτικής και για τους 

διοικούντες των μερικώς ιδιωτικοποιημένων κρατικών επιχειρήσεων. Οι φορείς χάραξης 

πολιτικής, πρέπει να επιδιώξουν να αναθέτουν σε επαγγελματίες διευθυντές το 

                                                 
53 “Corporate Governance as an instrument of change state owned companies: The case of the 

Hellenic Telecommunications Organization”, Spanos L.,Papoulias D.,2005,University of Athens 
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management των εν λόγω επιχειρήσεων και να αποβάλουν τις πολιτικά παρακινούμενες 

επεμβάσεις στη διαχείριση της επιχείρησης. Οι διοικούντες, πρέπει να αναπτύξουν ένα 

σαφές όραμα για την επιχείρηση και να υιοθετήσουν τους σύγχρονους μηχανισμούς 

εταιρικής διακυβέρνησης σύμφωνα με τα διεθνή πρότυπα. Σε αυτήν την διαδικασία, ο 

διευθύνων σύμβουλος της επιχείρησης πρέπει να συμπεριλάβει το διοικητικό συμβούλιο 

(συμπεριλαμβανομένων των αντιπροσώπων των μετόχων μειονότητας) και άλλους 

συμμέτοχους της επιχείρησης. Το νέο πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης και οι οργανωτικοί 

μηχανισμοί χρειάζονται χρόνο προκειμένου να είναι λειτουργικοί. Η πρόκληση για τον 

«ηγέτη» της επιχείρησης πρέπει να είναι η δέσμευση να διαχειριστεί αποτελεσματικά τις 

συγκρούσεις μέσα στην επιχείρηση. Τα μαθήματα από την περίπτωση του ΟΤΕ είναι πολύ 

χρήσιμα για πολλές ελεγχόμενες από το κράτος επιχειρήσεις που ιδιωτικοποιούνται 

μερικώς, ή θα είναι στο εγγύς μέλλον, μέσω των δημόσιων προσφορών στην Ελλάδα και στα 

νέα κράτη μέλη της ΕΕ, όπου ο μετασχηματισμός και η ιδιωτικοποίηση είναι μεγάλες 

προκλήσεις. 

Ο OTE, είναι ο μεγαλύτερος τηλεπικοινωνιακός Οργανισμός στην Ελλάδα και ένας από 

τους κυριότερους τηλεπικοινωνιακούς φορείς της Ν.Α. Ευρώπης, παρέχοντας υψηλής 

ποιότητας υπηρεσίες και προϊόντα στους πελάτες του. Ιδρυθείς το 1949 ως δημόσια 

επιχείρηση σταθερής τηλεφωνίας, σήμερα ο ΟΤΕ λειτουργεί σε ένα ιδιαίτερα δυναμικό 

περιβάλλον και έχει εξελιχθεί σ' έναν Όμιλο εταιριών που παρέχει ολοκληρωμένες 

υπηρεσίες, καλύπτοντας όλο το φάσμα των τηλεπικοινωνιών. Εκτός των ανωτέρω, ο ΟΤΕ 

έχει την τελευταία δεκαετία επεκτείνει την παρουσία του σε όλη τη Ν.Α. Ευρώπη, 

διαθέτοντας μετοχικό κεφάλαιο σε τηλεπικοινωνιακούς Οργανισμούς στη Ρουμανία, την 

Σερβία και την Αρμενία - και έχει δραστηριοποιηθεί στο χώρο της κινητής τηλεφωνίας στην 

Αλβανία, τη Βουλγαρία και την ΠΓΔΜ. Αυτή την στιγμή οι επιχειρήσεις στις οποίες ο ΟΤΕ 

συμμετέχει ενεργά απασχολούν 44.000 εργαζομένους σε επτά χώρες και το χαρτοφυλάκιο 

των υπηρεσιών που προσφέρουμε περιλαμβάνει σταθερή και κινητή τηλεφωνία, 

διαδικτυακές εφαρμοφές, δορυφορικές και ναυτιλιακές επικοινωνίες καθώς και παροχή 

συμβουλευτικών υπηρεσιών.  

Ο ΟΤΕ λειτουργεί ως ανώνυμη εταιρεία σύμφωνα με το Ν. 2190/ 1920 και το νόμο περί 

εταιριών. Σύμφωνα με το καταστατικό ο σκοπός της εταιρείας είναι (μεταξύ άλλων):  

− Η εγκατάσταση, διαχείριση και λειτουργία τηλεπικοινωνιακής υποδομής  

− Η ανάπτυξη και η παροχή τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, συμπεριλαμβανομένων και 

των δορυφορικών υπηρεσιών  

− Η κατασκευή, ιδιοκτησία, χρήση και εκμετάλλευση τηλεπικοινωνιακού εξοπλισμού και 

άλλων παγίων  
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− H ανάπτυξη και η αξιοποίηση νέων υπηρεσιών που βασίζονται στην τεχνολογική 

πρόοδο στους τομείς των τηλεπικοινωνιών, της τεχνολογίας της πληροφορίας, των 

πολυμέσων, του διαδικτύου ή άλλων υπηρεσιών που μπορούμε να προσφέρουμε μέσω 

των δικτύων μας ή μέσω δικτύων στα οποία μας παρέχεται πρόσβαση.  

Είναι υποχρέωση του ΟΤΕ, σύμφωνα με το καταστατικό του, να διασφαλίζει την 

εμπιστευτικότητα των τηλεπικοινωνιών για όλους τους πελάτες μας, συμπεριλαμβανομένων 

των δημοσίων φορέων και των ενόπλων δυνάμεων και ιδιαίτερα να μεριμνά για την 

ασφάλεια των τηλεπικοινωνιακών συστημάτων και των συστημάτων πληροφορικής.  

Στον ακόλουθο πίνακα παρατίθονται συνοπτικά οι κυριότεροι σταθμοί στην πορεία του 

ΟΤΕ: 

Πίνακας 11: Η πορεία του ΟΤΕ 

1949  Ίδρυση του OTE  

Απρίλιος 1996  Εισαγωγή του ΟΤΕ στο ΧΑ  

Μάιος 1996  Σύσταση της OTEnet, της μεγαλύτερης εταιρείας παροχής υπηρεσιών Διαδικτύου  

Οκτώβριος 
1996  

Σύσταση της COSMOTE, της μεγαλύτερης εταιρείας κινητής τηλεφωνίας  

Ιούνιος 1997  Ο OTE αποκτά μετοχικό κεφάλαιο 20% στην Telekom Srbija, τον εγχώριο 
τηλεπικοινωνιακό Οργανισμό της Σερβίας  

Μάρτιος 1998 �  Ο OTE αποκτά το 90% του μετοχικού κεφαλαίου της Armentel, του εγχώριου 
τηλεπικοινωνιακού Οργανισμού της Αρμενίας  
�  Ξεκινά η εμπορική λειτουργία της COSMOTE  

Νοέμβριος 
1998 

Εισαγωγή του ΟΤΕ στο Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) 

Δεκέμβριος 
1998 

Ο OTE αποκτά το 35 % της RomTelecom, του εγχώριου Οργανισμού τηλεφωνίας της 
Ρουμανίας  

Αύγουστος 
2000  

Η Cosmote εξαγοράζει την αλβανική εταιρεία: Albanian Mobile Company (AMC) 

Δεκέμβριος 
2000 

Ο OTE αποκτά άδεια λειτουργίας GSM στη Βουλγαρία και συστήνει για το σκοπό αυτό 
την εταιρία Globul  

Ιανουάριος 
2003 

Ο OTE αυξάνει την συμμετοχή του στο μετοχικό κεφάλαιο της RomTelecom στο 54%. 

Ιούνιος 2003  Ο OTE ξεκινά την παροχή υπηρεσιών ADSL στην Ελλάδα 

Ιούλιος 2003 Ξεκινά η εμπορική λειτουργία της GloBul  

Αύγουστος 
2004 

Ο OTE και η COSMOTE αναλαμβάνουν Μεγάλοι Εθνικοί Χορηγοί των Ολυμπιακών 
Αγώνων 2004  

Απρίλιος 2005 Συμφωνία ΟΤΕ και Cosmote για τη μεταβίβαση των εταιρειών Globul και Cosmofon στην 
Cosmote 

Μάιος 2005 CosmOTE, RomTelecom και CosmoRom συμφωνούν για τη συμμετοχή της CosmoOTE 
στην αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της CosmoRom και στην επανεκκίνηση της 

Πηγή: OTE, www.ote.gr 
 

Η μετοχή του OTE συμμετέχει σε 45 χρηματιστηριακούς δείκτες. Ακολουθεί πίνακας με 

μερικούς από τους σημαντικότερους δείκτες στους οποίους συμμετέχει η μετοχή:  
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Πίνακας 12: Χρηματιστηριακοί Δείκτες -ΟΤΕ 

ΧΑ  Γενικός Δείκτης ΧΑ  9,42%  

FTASE  FTSE/ASE 20 Index  11,34%  

BE 500  Bloomberg Europe  0,12%  

SXXE  DJ Euro Stoxx PR  0,18%  

SXKE  DJES Euro Telecom  2,31%  

E300  FTSE Eurotop 300  0,11%  

E3TELE  FTSE E300 TELECO  1,29%  

SPEU  S&P Euro Index  0,21%  

SEUTELS  S&P Euro Telecom  2,44%  

MSER  MSCI EURO  0,18%  
Πηγή: ΟΤΕ, www.ote.gr 

 

Ο ΟΤΕ υιοθετεί τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης των εισηγμένων στο χρηματιστήριο 

ελληνικών εταιριών, όπως αυτές έχουν αποτυπωθεί στο Ν. 3016/ 2002 και την υπ' αριθ. 

5/204/14.11.2000 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Στα πλαίσια αυτά, ο ΟΤΕ 

έχει θέσει σε εφαρμογή τις κύριες αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης οι οποίες 

καθορίζουν τα εξής:  

− Σύνθεση Δ.Σ.  

− Διαφάνεια και γνωστοποίηση πληροφοριών και  

− Σεβασμός των δικαιωμάτων των μετόχων  

Οι κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης που ισχύουν στον ΟΤΕ ως ελληνική εταιρεία 

διαφέρουν σε πολλά σημεία από αυτούς που ισχύουν για τις αμερικανικές επιχειρήσεις, οι 

οποίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο της Ν. Υόρκης. Πιο συγκεκριμένα υπάρχουν 

διαφορές που εστιάζονται στην αναλογία των ανεξάρτητων μελών του Δ.Σ. και στο ρόλο, τη 

δομή, τη σύνθεση και την οργάνωση των επιτροπών του Δ.Σ. 

Συγκεκριμένα, σύμφωνα με τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του Χρηματιστηρίου της 

Ν.Υόρκης η πλειοψηφία των μελών του Δ.Σ. πρέπει να είναι ανεξάρτητοι. Σύμφωνα με το Ν. 

3016 /2002, τουλάχιστον το 1/3 των μελών θα πρέπει να είναι μη-εκτελεστικά και από 

αυτό το ποσοστό, τουλάχιστον δύο μέλη θα πρέπει να είναι ανεξάρτητα. Από τα 11 μέλη 

που έχει το Δ.Σ. του ΟΤΕ αυτή τη στιγμή, τα 4 είναι ανεξάρτητα. Η ανεξαρτησία των μελών 

του Δ.Σ. στην Ελλάδα εποπτεύεται από την Επιτροπή της Ελληνικής Κεφαλαιαγοράς, η 

οποία δύναται να επιβάλει κυρώσεις σε περιπτώσεις παραβίασης της ισχύουσας 

νομοθεσίας.  

Σύμφωνα με τους κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης του Χρηματιστηρίου της Ν.Υ. οι 

εισηγμένες σε αυτό εταιρίες είναι υποχρεωμένες να υιοθετήσουν και να γνωστοποιήσουν 

κατευθυντήριες γραμμές εταιρικής διακυβέρνησης σχετικές με τα προσόντα και τις 

αρμοδιότητες των μελών του Δ.Σ., την πρόσβασή τους στη διοίκηση της επιχείρησης, τις 
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αποδοχές τους και άλλα σχετικά ζητήματα. Δεν υπάρχουν παρόμοιες απαιτήσεις για τον 

ΟΤΕ και δεν έχουμε υιοθετήσει τέτοιες κατευθυντήριες γραμμές.  

Σύμφωνα με τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του Χρηματιστηρίου της Ν.Υ. τα μη-

διοικητικά μέλη οφείλουν να συνέρχονται σε τακτικές, προγραμματισμένες συνεδριάσεις 

χωρίς να είναι απαραίτητη η παρουσία μελών της Διοίκησης. Δεν υπάρχουν παρόμοιες 

απαιτήσεις για τον ΟΤΕ και τα μη-διοικητικά μέλη του Δ.Σ. δεν συνέρχονται σε ξεχωριστές 

συνεδριάσεις. 

Άλλες διαφορές έχουν ως εξής (συνοπτικά):  

− Η ελληνική νομοθεσία δεν προβλέπει τη σύσταση επιτροπής εταιρικής διακυβέρνησης. 

Στο παρελθόν ο ΟΤΕ διέθετε μια εκτελεστική επιτροπή εταιρικής διακυβέρνησης, αλλά 

η εν λόγω επιτροπή καταργήθηκε σύμφωνα με τις τροποποιήσεις των άρθρων του 

καταστατικού της εταιρίας μας, όπως αυτό καθορίστηκε στην ετήσια γενική συνέλευση 

των μετόχων της 17/6/2004.  

− Δεν προβλέπεται ελληνική νομοθετική διάταξη σχετικά με την σύσταση μιας επιτροπής 

αποζημιώσεων και η αποζημίωση των μελών του Δ.Σ. του ΟΤΕ καθορίζεται από την 

ετήσια γενική συνέλευση των μετόχων, σύμφωνα με την ισχύουσα νομοθεσία.  

Η μετοχική σύνθεση του ΟΤΕ στις 31/10/2005 διαμορφώθηκε ως εξής: 

Πίνακας 13:Η μετοχική σύνθεση του ΟΤΕ  

Μέτοχος Ποσοστό 

Ελληνικό Δημόσιο 36% 

Hellenic Exchangeable Finance S.C.A 3% 

Διεθνείς θεσμικοί επενδυτές 36% 

Έλληνες θεσμικοί επενδυτές 14% 

Λοιποί επενδυτές 11% 

Πηγή: ΟΤΕ, Ετήσιο Δελτίο 2004 

 

Το Δ.Σ. του ΟΤΕ έχει συστήσει μια επιτροπή ελέγχου, η οποία είναι σύννομη με την 

αμερικανική νομοθεσία και τους κανόνες του Χρηματιστηρίου της Ν.Υ. αναφορικά με τις 

αλλοδαπές εισηγμένες επιχειρήσεις και η οποία ανταποκρίνεται σε μια σειρά 

ενδοεταιρικών κανονισμών όπως αυτοί υιοθετήθηκαν από το Δ.Σ. του ΟΤΕ στις 24/5/2004.  

Το Δ.Σ. του ΟΤΕ απαρτίζεται από 11 μέλη. Σύμφωνα με τα άρθρα του καταστατικού της 

εταιρίας, τα οποία τροποποιήθηκαν κατά την ετήσια γενική συνέλευση των μετόχων της 
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17ης Ιουνίου 2004, το Δ.Σ. μπορεί να έχει από 9 μέχρι 11 μέλη. Η θητεία του 1/3 των 

μελών (στρογγυλεμένη σε περίπτωση 11-μελούς Δ.Σ.) λήγει κάθε έτος κατά την ημερομηνία 

διενέργειας της ετήσιας συνέλευσης των μετόχων. Η ετήσια γενική συνέλευση των μετόχων 

της 17ης Ιουνίου 2004 εξέλεξε όλων τα μέλη του Δ.Σ. τρία εκ των οποίων έχουν μονοετή 

θητεία, τρία έχουν διετή θητεία και τα υπόλοιπα έχουν τριετή θητεία. Τα μέλη του Δ.Σ. δεν 

έχουν δικαίωμα σε καμία μορφή αποζημίωση μετά το πέρας της θητείας τους στο Δ.Σ. Η 

γενική συνέλευση των μετόχων είναι η μόνη αρμόδια να διορίσει ανεξάρτητα μη-

εκτελεστικά μέλη στο Δ.Σ. και το Δ.Σ. είναι υπεύθυνο για τον καθορισμό του πλαισίου των 

δυνατοτήτων των άλλων μελών ως εκτελεστικά ή μη-εκτελεστικά. Το Δ.Σ. έχει την 

αρμοδιότητα να αποφασίζει για οποιοδήποτε θέμα το οποίο δεν εμπίπτει στην αποκλειστική 

αρμοδιότητα της γενικής συνέλευσης των μετόχων.  

Μετά την Ετήσια Γενική Συνέλευση των Μετόχων στις 16/6/2005 το Διοικητικό Συμβούλιο 

του ΟΤΕ με τη νέα του σύνθεση συγκρoτήθηκε σε σώμα ως εξής: 

Πίνακας 14: Η σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου του ΟΤΕ 

Ονοματεπώνυμο  Θέση Ιδιότητα  Θητεία 
Λήξη 
θητείας 

               

Παναγής Βουρλούμης Πρόεδρος και Δ/νων Σύμβουλος Εκτελεστικό μέλος  Τριετής 16/6/2007 

Ιάκωβος Γεωργάνας Αντιπρόεδρος Μη-εκτελεστικό μέλος Τριετής 16/6/2008 

Γεώργιος Μπήτρος Μέλος  
Ανεξάρτητο/ Μη-
εκτελεστικό μέλος 

Διετής 16/6/2006 

Χαράλαμπος Δημητρίου Μέλος  Μη-εκτελεστικό μέλος  Διετής 16/6/2006 

Ηλίας Γούναρης Μέλος Μη-εκτελεστικό μέλος  Τριετής 16/6/2007 

Γιώργος Γεραπετρίτης Μέλος  
Ανεξάρτητο/ Μη-
εκτελεστικό μέλος  

Τριετής 16/6/2008 

Ξένη Σκορίνη-
Παπαρρηγοπούλου  

Μέλος 
Ανεξάρτητο/ Μη-
εκτελεστικό μέλος 

Διετής  16/6/2006 

Νικόλαος Στεφάνου Μέλος Μη-εκτελεστικό μέλος Τριετής 16/6/2007 

Παναγιώτης Ταμπούρλος Μέλος 
Ανεξάρτητο/ Μη- 
εκτελεστικό μέλος 

Τριετής 16/6/2007 

Γεώργιος Τσοβλάς Μέλος 
Ανεξάρτητο/ Μη-
εκτελεστικό μέλος 

Τριετής 16/6/2007 

Θεόδωρος Βενιάμης Μέλος  Μη-εκτελεστικό μέλος Τριετής 16/6/2008 
Πηγή: ΟΤΕ, www.ote.gr 

Η απαραίτητη απαρτία για να συνέλθει το Δ.Σ. είναι το ήμισυ όλων των μελών συν ένα. 

Επιπροσθέτως, σύμφωνα με τα άρθρα του καταστατικού της εταιρίας, οι αποφάσεις του 

Δ.Σ. θα υιοθετούνται με τη θετική ψήφο της απόλυτης πλειοψηφίας των παρισταμένων 

μελών κατά τη σχετική συνεδρίαση. Το Δ.Σ. έχει δικαίωμα να εκχωρήσει ορισμένες 

αρμοδιότητες σε μέλη του, στο Δ/ντα Σύμβουλο, στα εκτελεστικά διοικητικά στελέχη της 

επιχείρησης, σε τρίτα μέρη ή σε επιτροπή που έχει το Δ.Σ. συστήσει.  

http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#1
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#2
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#7
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#8
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#5
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#9
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#6
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#6
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#11
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#3
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#4
http://www.ote.gr/greek/investorrelations/#10
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Τον Απρίλιο 1999 ο ΟΤΕ σύστησε την επιτροπή ελέγχου. Η εν λόγω επιτροπή λειτουργεί 

σύμφωνα με τους κανονισμούς που έχει εγκρίνει το Δ.Σ. και αποτελείται από τρία μη-

εκτελεστικά μέλη του Δ.Σ., ένα εκ των οποίων ορίζεται πρόεδρος της επιτροπής. Ο 

πρόεδρος και τα άλλα μέλη της επιτροπής ελέγχου ορίζονται μετά από απόφαση του Δ.Σ. 

Τουλάχιστον ένα μέλος της επιτροπής αυτής πρέπει να είναι ειδικός σε οικονομικά θέματα. 

Για την επιλογή όλων των μελών της επιτροπής αυτής, το Δ.Σ. λαμβάνει υπόψη τις 

προδιαγραφές και τους περιορισμούς που προβλέπονται από τους κανονισμούς και την 

νομοθεσία που διέπουν τη λειτουργία της επιχείρησης. Η Επιτροπή Ελέγχου μπορεί να 

μεταβιβάσει στα μέλη της την άσκηση συγκεκριμένων αρμοδιοτήτων. Για να διευκολυνθεί 

αυτή η διαδικασία, δίδονται συγκεκριμένες, έγγραφες εξουσιοδοτήσεις στα μέλη της 

επιτροπής.  

Η επιτροπή ελέγχου συνέρχεται τακτικά τουλάχιστον 4 φορές ετησίως και δύναται να έχει 

έκτακτες συνεδριάσεις εφόσον κρίνεται απαραίτητο. Οι αποφάσεις της επιτροπής πρέπει να 

είναι ομόφωνες. Οι κανονισμοί που διέπουν την επιτροπή επανεξετάζονται ετησίως από το 

Δ.Σ. μετά από σχετική σύσταση της επιτροπής.  

Η επιτροπή ελέγχου, που λειτουργεί ως εποπτικό και συμβουλευτικό όργανο έχει τις εξής 

αρμοδιότητες54: 

− Εξετάζει και αποτιμά την απόδοση και αποτελεσματικότητα των ελέγχων και 

διαδικασιών εσωτερικής πληροφόρησης, δίνοντας έμφαση στις διαδικασίες που 

εφαρμόζει η εταιρεία για την αξιολόγηση των σημαντικών κινδύνων καθώς και στα 

μέτρα που λαμβάνονται για την ασφαλή διαχείριση των κινδύνων αυτών. Στη συνέχεια, 

ενημερώνει το Δ.Σ. σχετικά με τα πορίσματά των ανωτέρω ελέγχων.  

− Εποπτεύει τη λειτουργία του εσωτερικού ελέγχου και μεριμνά για την ανεξαρτησία και 

την αποτελεσματική λειτουργία των εσωτερικών ελεγκτών. Μεταξύ άλλων, εξετάζει και 

αποτιμά τη διαδικασία εκπόνησης προγραμμάτων λειτουργίας των τμημάτων 

εσωτερικού ελέγχου και συστήνει την έγκρισή τους στο Δ.Σ., παρακολουθεί την 

εφαρμογή των προγραμμάτων αυτών και εκτιμά την πρόοδο και την 

αποτελεσματικότητα του έργου του εσωτερικού ελέγχου  

− Εξετάζει τις τριμηνιαίες, εξαμηνιαίες και ετήσιες οικονομικές καταστάσεις πριν από τη 

δημοσίευσή τους  

− Αξιολογεί την αρτιότητα και την συνάφεια των οικονομικών καταστάσεων σύμφωνα με 

τις πληροφορίες που διατίθονται στα μέλη της  

− Γνωμοδοτεί στο Δ.Σ. σε θέματα επιλογής εξωτερικών ελεγκτών  

                                                 
54 Ετήσιο Δελτίο/ Ετήσιος Απολογισμός ΟΤΕ (2002-2004) 
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− Εξετάζει, μετά την ολοκλήρωση του ετήσιου ελέγχου, όλα τα θέματα που έχουν 

προκύψει κατά τη διάρκεια του ελέγχου αυτού, τα αποτελέσματα του ελέγχου καθώς 

και τυχόν θέματα που έχουν εγείρει οι εξωτερικοί ελεγκτές κατά την εκτέλεση του 

έργου τους  

− Εξετάζει σε συνεργασία με εξωτερικούς ελεγκτές το πλαίσιο και τη μεθοδολογία του 

ετήσιου ελέγχου, αξιολογώντας την απόδοση των ελεγκτών και συστήνοντας στο Δ.Σ. την 

απαλλαγή τους από οποιαδήποτε ευθύνη έναντι της εταιρίας μας  

− Προεγκρίνει όλες τις υπηρεσίες και αποδοχές που επικαλούνται οι εξωτερικοί ελεγκτές 

σε περίπτωση χρήσης τέτοιων  

− Εξετάζει και αποτιμά την ανεξαρτησία των εξωτερικών ελεγκτών και εισηγείται στο Δ.Σ. 

μέτρα για τη διασφάλιση της ανεξαρτησίας τους.  

Η γενική συνέλευση των μετόχων συνέρχεται ετησίως, εντός 6 μηνών μετά το πέρας του 

προηγούμενου οικονομικού έτους με σκοπό να εγκρίνει τις ετήσιες οικονομικές 

καταστάσεις σύμφωνα με τα ελληνικά λογιστικά πρότυπα και να απαλλάξει τα μέλη του 

Δ.Σ. και τους ελεγκτές από τυχόν ευθύνες σχετικές με τη θητεία τους κατά την διάρκεια του 

εν λόγω έτους. Έκτακτες συνελεύσεις μπορούν να συγκληθούν από το Δ.Σ. όταν κριθεί 

σκόπιμο ή μετά από αίτημα των μετόχων που κατέχουν τουλάχιστον το 5% και πάνω του 

μετοχικού μας κεφαλαίου. Επιπλέον, οι ελεγκτές έχουν δικαίωμα να ζητήσουν από τον 

Πρόεδρο να συγκαλέσει έκτακτη γενική συνέλευση εντός 10 ημερών μετά την κοινοποίηση 

τέτοιου αιτήματος.  

Σύμφωνα με την ελληνική νομοθεσία η γενική συνέλευση ανακοινώνεται στην εφημερίδα 

της κυβέρνησης τουλάχιστον 10 ημέρες πριν από την ημερομηνία της συνέλευσης, καθώς 

επίσης και σε ημερήσια εφημερίδα των Αθηνών με πανελλήνια κυκλοφορία, σε μια 

ημερήσια οικονομική εφημερίδα και σε δύο εφημερίδες με ευρεία κυκλοφορία στην 

Ευρώπη και τις ΗΠΑ, τουλάχιστον 20 μέρες πριν από την ημερομηνία της συνέλευσης ή 

10 μέρες πριν από την σχετική ημερομηνία σε περίπτωση αναβολής της συνέλευσης. Αυτή 

η ανακοίνωση θα πρέπει να περιλαμβάνει την ημερήσια διάταξη, τον τόπο, και την 

ημερομηνία και την ώρα της συνέλευσης. Δεν απαιτείται καμία ειδοποίηση εάν όλοι οι 

μέτοχοι είναι παρόντες ή εκπροσωπούνται στη συνέλευση και κανείς μέτοχος δεν φέρει 

αντίρρηση σχετικά με την συνέλευση και την υιοθέτηση αποφάσεων κατά τη διάρκειας 

αυτής της συνέλευσης . 

Οι μέτοχοι που επιθυμούν να συμμετάσχουν στη συνέλευση θα πρέπει να καταθέσουν 

βεβαίωση δέσμευσης μετοχών που έχει εκδοθεί από το κεντρικό αποθετήριο αξιών, 

σύμφωνα με το Ν. 2396/ 1996, τουλάχιστον 5 ημέρες πριν από την ημερομηνία 

διενέργειας της συνέλευσης. Οι μέτοχοι μπορούν να συμμετάσχουν στη συνέλευση δι' 
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αντιπροσώπου που έχει τη σχετική νόμιμη εξουσιοδότηση. Εκτός κι αν ορίζεται 

διαφορετικά στην ισχύουσα νομοθεσία ή στο καταστατικό της εταιρίας, η παρουσία 

αυτοπροσώπως ή δια πληρεξουσίου μετόχων που κατέχουν όχι λιγότερο από το 20% του 

μετοχικού κεφαλαίου είναι απαραίτητη για να θεωρηθεί ότι υπάρχει απαρτία. Εάν δεν 

υπάρχει απαρτία σε κάποια γενική συνέλευση, η συνέλευση αναβάλλεται. Δεν συντρέχει η 

προϋπόθεση της απαρτίας σε περιπτώσεις εκ νέου διενέργειας της συνέλευσης, στην οποία 

περίπτωση όμως τα μόνα θέματα που μπορούν να συζητηθούν και να ψηφιστούν είναι αυτά 

που είχαν καταχωρηθεί στην ημερήσια διάταξη της συνέλευσης που αναβλήθηκε.  

Εκτός κι αν ορίζεται διαφορετικά στην ισχύουσα νομοθεσία ή το καταστατικό, η 

απαιτούμενη πλειοψηφία για την ψήφιση μιας απόφασης που προτείνεται στη γενική 

συνέλευση είναι η απόλυτη πλειοψηφία των μετοχών που εκπροσωπούνται στη γενική 

συνέλευση. Οι μέτοχοι που είναι παρόντες, αλλά απέχουν της ψηφοφορίας θεωρούνται 

παρόντες ή εκπροσωπούμενοι για τους σκοπούς της απαρτίας και της πλειοψηφίας.  

Το καταστατικό εκχωρεί στους μετόχους με τουλάχιστον το 5% του καταβεβλημένου 

μετοχικού κεφαλαίου το δικαίωμα να:  

− Ζητούν από τον πρόεδρο τη διενέργεια έκτακτης γενικής συνέλευσης  

− Αναβάλουν άπαξ μια απόφαση της γενικής συνέλευσης  

− Ζητήσουν από το Δ.Σ. να παράσχει πληροφορίες σχετικές με ποσά που έχει καταβάλει 

ο ΟΤΕ κατά τα τελευταία 2 έτη στα μέλη του Δ.Σ., τα εκτελεστικά στελέχη ή άλλους 

υπαλλήλους καθώς και λεπτομέρειες σχετικά με τα συμβόλαια αυτών των προσώπων  

− Ζητήσουν από το Δ.Σ. συγκεκριμένες πληροφορίες για να εκτιμήσουν θέματα της 

ημερήσιας διάταξης της γενικής συνέλευσης  

− Λάβουν ορισμένες οικονομικής φύσεως πληροφορίες σχετικά με την εταιρία, τις οποίες 

το Δ.Σ. δύναται να αρνηθεί να παρέχει με την προϋπόθεση όμως ότι θα γνωστοποιήσει 

τους λόγους αυτής της άρνησης  

− Ζητήσει από αρμόδιο δικαστήριο να ελέγξει τις λειτουργίες της εταιρίας σε περίπτωση 

που υπάρχει υποψία παράβασης της ισχύουσας νομοθεσίας ή του καταστατικού ή των 

αποφάσεων της γενικής συνέλευσης.  

Επιπλέον το καταστατικό εκχωρεί στους μετόχους που κατέχουν τουλάχιστον το 20% του 

καταβλημένου μετοχικού κεφαλαίου το δικαίωμα να ζητήσουν από αρμόδιο δικαστήριο να 

ελέγξει τις λειτουργίες της εταιρίας σε περίπτωση που υπάρχει υποψία κακοδιοίκησης.  

Σύμφωνα με το καταστατικό της εταιρίας μας, το Ν. 2733/1999 και το Ν. 2843/2000, τα 

άρθρα του καταστατικού μπορούν να τροποποιηθούν με απόφαση της γενικής συνέλευσης 

των μετόχων, εξαιρουμένων των διατάξεων που διέπουν τα δικαιώματα των μετόχων της 
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μειοψηφίας και την απαίτηση ότι το ελληνικό δημόσιο θα κατέχει τουλάχιστον το 33,3% 

του μετοχικού κεφαλαίου με δικαίωμα ψήφου. Αυτά μπορούν να τροποποιηθούν μόνον με 

νομοθετική απόφαση. 

Ενισχυμένη απαρτία και πλειοψηφία των 2/3 του μετοχικού κεφαλαίου για τους σκοπούς 

ψηφοφορίας απαιτούνται για την υιοθέτηση αποφάσεων σχετικών με ορισμένα ειδικά 

θέματα, συμπεριλαμβανομένων των εξής: Συγχωνεύσεις, εκκαθαρίσεις ή διακοπή εργασιών  

− Αυξήσεις ή μειώσεις του μετοχικού κεφαλαίου εξαιρουμένων των αυξήσεων που 

αποφασίζονται από το Δ.Σ. ή εξουσιοδοτούνται από τη γενική συνέλευση των μετόχων  

− Εκδόσεις ομολόγων, εκτός κι αν αποφασιστούν από το Δ.Σ. τυχόν αλλαγές στον τρόπο 

απόδοσης κερδών  

− Τυχόν αυξήσεις των υποχρεώσεων των μετόχων  

− Τυχόν τροποποίηση των διατάξεων σχετικών με την ενισχυμένη πλειοψηφία και 

απαρτία και ψήφο έγκρισης  

− Αλλαγή στην ειδική πλειοψηφία ψηφοφοριών του ΔΣ που απαιτείται για την λήψη 

απόφασης σχετικά με την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου  

− Περιορισμοί ή κατάργηση δικαιωμάτων σχετικών με την αύξηση του μετοχικού 

κεφαλαίου με πληρωμή τοις μετρητοίς ή σε είδος.  

Η ενισχυμένη απαρτία σε αυτές τις περιπτώσεις ορίζεται στα 2/3 του καταβεβλημένου 

μετοχικού κεφαλαίου κατά την πρώτη συνέλευση και στο 1/2 και 1/3 στη δεύτερη εξ' 

αναβολής και στην τρίτη εξ αναβολής της δεύτερης γενικής συνέλευσης, αντίστοιχα και σε 

κάθε περίπτωση που απαιτείται ψηφοφορία 2/3 των μετοχών που είναι παρούσες ή 

εκπροσωπούνται κατά τη γενική συνέλευση  

Στις 4/9/2001, η έκτακτη γενική συνέλευση των μετόχων αποφάσισε ορισμένες σημαντικές 

αλλαγές στα άρθρα του καταστατικού, σε συνέχεια της μείωσης της συμμετοχής του 

ελληνικού δημοσίου στο μετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας, σε επίπεδα κάτω του 51%. Μετά 

τις σχετικές αλλαγές, καμία ομάδα συμφερόντων ή μέτοχοι (συμπεριλαμβανομένου του 

ελληνικού δημοσίου, των μετόχων της μειοψηφίας, των θυγατρικών στις οποίες έχουμε την 

πλειοψηφία του μετοχικού τους κεφαλαίου ή η οικονομική και κοινωνική επιτροπή) δεν 

έχουν δικαίωμα να διορίζουν μέλη στο Δ.Σ. ή διοικητικά στελέχη και όλα τα μέλη του Δ.Σ. 

μπορούν ελεύθερα να διορισθούν από τη γενική συνέλευση των μετόχων. 

Επιπλέον, μετά τις ανωτέρω τροποποιήσεις, το Δ.Σ. μπορεί να αποκτήσει την ιδιότητα 

εταιρικού οργάνου και να διορίσει τα στελέχη του μετά από εσωτερικές διαβουλεύσεις 

χωρίς οι μέτοχοι να έχουν δικαίωμα ή εξουσιοδότηση να διορίσουν εκτελεστικά μέλη. Η 

έκτακτη γενική συνέλευση των μετόχων της 4/9/2001 επίσης ενέκρινε αλλαγές στο 

καταστατικό του ΟΤΕ μέσω των οποίων η εταιρία είναι πλήρως σύννομη με τις διατάξεις της 

ελληνικής νομοθεσίας περί ανωνύμων εταιριών.  
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Η τακτική γενική συνέλευση της 17/6/2004 τροποποίησε περαιτέρω το καταστατικό για να 

βελτιώσει την ευελιξία και την απόδοση της διοίκησης. Οι αλλαγές αυτές αφορούν τη 

μείωση του αριθμού των μελών του ΔΣ από 15 σε 9 ή 11, τη μείωση της θητείας τους από 5 

σε 3 χρόνια και την κατάργηση της εκτελεστικής επιτροπής εταιρικής διακυβέρνησης. 

Η γενική συνέλευση των μετόχων του ΟΤΕ είναι η αποκλειστική αρμόδια για το διορισμό 

ανεξάρτητων μη-εκτελεστικών μελών στο ΔΣ και το ΔΣ με τη σειρά του είναι υπεύθυνο για 

τον καθορισμό των δυνατοτήτων των άλλων μελών του ΔΣ είτε αυτά είναι εκτελεστικά, είτε 

μη-εκτελεστικά μέλη. 

Θέματα που εμπίπτουν στην αποκλειστική αρμοδιότητα της γενικής συνέλευσης των 

μετόχων περιλαμβάνουν την αύξηση του εγκεκριμένου μετοχικού κεφαλαίου σε ορισμένες 

περιπτώσεις, την έγκριση των οικονομικών καταστάσεων, την καταβολή μερίσματος, την 

εξουσιοδότηση για την έκδοση χρεογράφων υπό ορισμένες συνθήκες, την έγκριση 

συγχωνεύσεων, εκκαθαρίσεων ή αναδιοργανώσεων εταιριών στο μετοχικό κεφάλαιο των 

οποίων συμμετέχουμε και σε μια σειρά άλλων θεμάτων που περιγράφονται στο καταστατικό 

της εταιρίας μας.  

 

 

9.7. Εταιρική Διακυβέρνηση στον Ιδιωτικό Τομέα 

Οι πτωχεύσεις σε Ελληνικές επιχειρήσεις αυξάνονται σημαντικά από το 2004, ενώ οι πιο 

ευάλωτοι κλάδοι είναι: Kλωστοϋφαντουργία, Ένδυση, Kατασκευές, Πληροφορική. Ο φόβος 

να προστεθούν και νέοι κρίκοι στην αλυσίδα των εταιρειών που θα πτωχεύσουν πλανάται 

απειλητικά πάνω από την ελληνική αγορά. Σύμφωνα με τον ημερήσιο τύπο, στελέχη της 

κυβέρνησης, των τραπεζών αλλά και της αγοράς γενικότερα φοβούνται ότι το κλείσιμο των 

Κλωστηρίων Πρεβέζης, τα αδιέξοδα που αντιμετωπίζουν σήμερα η εταιρεία εσωρούχων Sex 

Form και η Μεταλλουργία Κορίνθου αλλά και η Κεράνης - μία από τις αρχαιότερες 

ελληνικές καπνοβιομηχανίες - έρχονται να επιβεβαιώσουν τις εκτιμήσεις ότι το σίριαλ των 

πτωχεύσεων θα συνεχιστεί στην ελληνική οικονομία. Ενδεικτικά είναι τα στοιχεία: το 2004 

ο αριθμός των επιχειρήσεων που έκλεισαν, μικρομεσαίων κυρίως, ανήλθε σε 9.500, 

σημειώνοντας αύξηση κατά 24,7% σε σύγκριση με το 2003.  

Τα «λουκέτα» όμως δεν απειλούν μόνο τις μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις. Ανάλογη είναι 

και η απειλή που επικρέμαται πάνω από επιχειρήσεις μεγαλυτέρων μεγεθών, που 

απασχολούν αρκετές χιλιάδες εργαζομένους. H Sex Form, για παράδειγμα, απασχολεί 300 

εργαζομένους, τα Κλωστήρια Πρεβέζης 223 εργαζομένους, ενώ σε πολλές εκατοντάδες 

ανέρχονται αυτοί που έχουν περάσει στο Ταμείο Ανεργίας από τον ντε φάκτο παροπλισμό 

κατασκευαστικών εταιρειών όπως είναι η Έμπεδος, η ΑΛΤΕ, η Ευρωπαϊκή Τεχνική, η 

Τεχνοδομή, η Μπαλάφας αλλά και άλλες, που για πολλούς και διαφόρους λόγους 

βρίσκονται μεταξύ φθοράς και αφθαρσίας. Είναι σαφές ότι σήμερα οι πλέον ευάλωτοι 
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κλάδοι της ελληνικής οικονομίας είναι από τη μια ο ευρύτερος χώρος της 

Κλωστοϋφαντουργίας και του ετοίμου ενδύματος και από την άλλη ο κλάδος των 

Κατασκευών, που από την ευφορία της «χρυσής εποχής» των ολυμπιακών έργων πέρασε 

στην εποχή των ισχνών αγελάδων. Αλλά και στην Πληροφορική τα πράγματα δεν πάνε 

καλά, καθώς τα τελευταία χρόνια έχουν βάλει «λουκέτο» (υπάρχουν μόνο «στα χαρτιά») ουκ 

ολίγες εταιρείες: η Datamedia, η Ipirotiki Software, η Έμφασις, η Ιντερσόνικ περιμένουν - 

μάταια ίσως - να διατηρηθούν εν ζωή μέσω κάποιου στρατηγικού επενδυτή. Μέσα στη 

διετία 2004 - 2005 έχουν περάσει στην Ιστορία μερικά από τα πιο γνωστά ονόματα της 

ελληνικής αγοράς: η αλυσίδα καταστημάτων καλλυντικών Υβόννη Stores, η ελβετικών 

συμφερόντων Shiesser Palco που παρήγαγε τα γνωστά εσώρουχα Palco, η Δυναμική Ζωής 

που είχε κατακλύσει την ελληνική αγορά με τα γυμναστήρια Universal, τα σούπερ μάρκετ 

Αφοί Αντωνόπουλοι αλλά και η ακτοπλοϊκή εταιρεία ΔΑΝΕ.  

Αλλά δεν είναι μόνο οι εταιρείες που έχουν ήδη πτωχεύσει. Είναι και αυτές που παλεύουν 

- Ράδιο Κορασίδης, Πουλιάδης, Κλωστήρια Ναούσης - για να διατηρηθούν εν ζωή, πράγμα 

που εξαρτάται σε μεγάλο βαθμό και από τις πιστώτριες τράπεζες55.  

Οι αιτίες για τις εν λόφω πτωχεύσεις δεν οφείλονται μόνο στην «κρίση της αγοράς» αλλά και 

στις ευθύνες αυτών που είχαν στα χέρια τους το μάνατζμεντ των επιχειρήσεων αυτών.  

Σε κάθε περίπτωση, οι αιτίες για κάθε πτώχευση ξεχωριστά είναι διαφορετικές.  

− Ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα είναι η περίπτωση της εταιρείας Sex Form, η οποία 

μάλιστα είναι και εισηγμένη στο Χρηματιστήριο και η πορεία της ενδιαφέρει χιλιάδες 

μικρομετόχους της. H συγκεκριμένη εταιρεία αδυνατεί να καταβάλει δεδουλευμένα ύψους 

550.000 ευρώ, ενώ ανάλογες δυσκολίες αντιμετωπίζει και με προμηθευτές και πιστώτριες 

τράπεζες. Το περίεργο είναι ότι η εν λόγω εταιρεία αντιμετωπίζει τα προβλήματα αυτά παρά 

το γεγονός ότι εδώ και δέκα χρόνια έχει προσφύγει στην προσφιλή πλέον μέθοδο πολλών 

Ελλήνων επιχειρηματιών: Έχει μεταφέρει μεγάλο μέρος των παραγωγικών δραστηριοτήτων 

της σε χώρες με φθηνό εργατικό κόστος, όπως είναι η Κίνα και η Βουλγαρία.  

− Διαφορετικό είναι το πρόβλημα της καπνοβιομηχανίας Κεράνη, η οποία τα 

τελευταία χρόνια μοιάζει με «ακυβέρνητη» και οι πάνω από 4 μάνατζερ που έχουν 

αναλάβει να την επαναφέρουν σε πορεία ανάπτυξης έχουν αποτύχει. Σήμερα η εταιρεία, με 

τις μετοχές της να βρίσκονται σε προσωρινή αναστολή, δεν είναι σε θέση να πληρώσει ούτε 

καν τους εργαζομένους της, οι οποίοι έχουν καταλάβει το επί της οδού Αθηνών στον 

Πειραιά εργοστάσιό της.  

                                                 
55 Χρηματιστήριο Αθηνών, Ανακοινώσεις, www.ase.gr 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

112 

 
Η περίπτωση της εταιρίας «Πουλιάδης & Συνεργάτες ΑΒΕΕ» 

Στα πρόθυρα του «λουκέτου» βρίσκεται μία από τις παλαιότερες και μεγαλύτερες εταιρείες 

του κλάδου Πληροφορικής στην Ελλάδα. Πρόκειται για την Πουλιάδης και Συνεργάτες AE 

που θεωρούνταν πρωτοπόρος στον τομέα του χονδρικού εμπορίου Πληροφορικής, αφού 

δραστηριοποιείται από το 1978. Άλλωστε δεν είναι τυχαίο το γεγονός ότι στον χώρο 

χαρακτηρίζουν τον 65χρονο ιδρυτή και πρόεδρο της εταιρείας κ. Θ. Πουλιάδη «μπακάλη 

της Πληροφορικής». Ο τίτλος αυτός κάθε άλλο παρά υποτιμητικός μπορεί να θεωρηθεί, αν 

αναλογιστούμε ότι η εταιρεία Πουλιάδης και Συνεργάτες AE είναι η πρώτη του χώρου που 

συνεργάστηκε ως διανομέας και χονδρέμπορος για την ελληνική αγορά με τα διεθνή 

μεγαθήρια του κλάδου όπως η Microsoft, η Intel, η Epson, η Compaq και πολλοί άλλοι. 

Μάλιστα στα πρώτα χρόνια φρόντισε να έχει το σπίτι του πάνω από τα γραφεία της 

εταιρείας, πράγμα το οποίο του επέτρεπε να την παρακολουθεί στενά όσο ήταν μικρή, 

μάλλον όμως καταστρεπτικό, καθώς λένε, όταν η εταιρεία μεγάλωσε.  

Μέσα στα 27 χρόνια δραστηριοποίησής της, η Πουλιάδης και Συνεργάτες, η οποία 

απασχολεί περί τους 300 εργαζομένους, διαφόρων ειδικοτήτων, πέρασε στους τομείς 

κατασκευής υπολογιστών και παροχής υπηρεσιών και ίδρυσε πολλές θυγατρικές εταιρείες 

και ομίλους, όπως οι Q&R, PC Systems, Despec. Με την επέκταση αυτή κατάφερε να 

εισέλθει σε πολλούς τομείς της Πληροφορικής, από ασύρματα δίκτυα και ολοκληρωμένες 

λύσεις για αυτοματοποιημένα συστήματα πωλήσεων ως τη δημιουργία ηλεκτρονικών 

καταστημάτων στο Internet αλλά και τη διακίνηση αναλωσίμων, και να καθιερώσει στην 

ελληνική αγορά το πρώτο ελληνικό brand name στα επιτραπέζια PC, το Plato56.  

Ο κ. Πουλιάδης, ο οποίος ύστερα από δεκαετίες στην πληροφορική βρίσκεται σήμερα στο 

στόχαστρο των τραπεζών που ζητούν να θέσουν σε εκκαθάριση την εταιρεία του, γεννήθηκε 

στη Θεσσαλονίκη. Απέκτησε δίπλωμα μηχανικού στο Technische Universitat Berlin και 

Διοίκησης Επιχειρήσεων (MBA) στη Harvard Business School. Προτού ιδρύσει την 

εταιρεία εργάστηκε στην Τρία Εψιλον. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι διετέλεσε και πρόεδρος 

του Συνδέσμου Επιχειρήσεων Πληροφορικής και Επικοινωνιών Ελλάδος (ΣΕΠΕ) από το 

2001 ως το 2003. Τα οικονομικά προβλήματα που αντιμετωπίζει ο όμιλος Πουλιάδη 

καθημερινά επιδεινώνονται. Οι «ατυχείς» επενδύσεις και τα μετοχοδάνεια δημιουργούν 

ασφυκτικό περιβάλλον για έναν επιχειρηματικό όμιλο που στο παρελθόν είχε συγκεντρώσει 

τα βλέμματα και τις ελπίδες των επενδυτών.  

Ο όμιλος Πουλιάδη, οι μετοχές θυγατρικών του οποίου τέθηκαν σε επιτήρηση στις αρχές 

Οκτωβρίου του 2005 (Πουλιάδης PC Systems) δεν έχει και πολλά περιθώρια ελιγμών. Mε 
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μικρή παρουσία στις υπηρεσίες και το λογισμικό και εκτός τηλεπικοινωνιών, είναι 

αναγκασμένος να αποπληρώσει τον υψηλό δανεισμό του με μηδενικά περιθώρια κέρδους 

της χονδρικής πώλησης προϊόντων πληροφορικής. O πρόεδρος και διευθύνων σύμβουλος 

κ. Aθανάσιος Πουλιάδης, βαλλόμενος από πολλές πλευρές, δείχνει ανίσχυρος για 

οποιαδήποτε επιχειρηματική κίνηση, αφού καλείται να αντιμετωπίσει μία σειρά καίριων 

οικονομικών θεμάτων που επιδρούν δυσμενώς στη λειτουργία μητρικής και θυγατρικών. O 

ίδιος, με πρόσφατη επιστολή του προς το XA, παραδέχθηκε και επίσημα τη σοβαρότητα 

της κατάστασης, γνωστοποιώντας σοβαρές καθυστερήσεις στην πληρωμή προμηθευτών 

εξαιτίας απουσίας κεφαλαίων κίνησης. Eπεσήμανε μάλιστα ότι, η κανονική λειτουργία της 

εταιρείας θα εξαρτηθεί από την εκταμίευση των κεφαλαίων του επικείμενου ομολογιακού 

δανείου ύψους 63,1 εκατ. ευρώ. Σημειώνεται ότι, το ομολογιακό δάνειο, με το οποίο θα 

αναχρηματοδοτηθούν οι υποχρεώσεις από υφιστάμενα δάνεια, είναι κοινοπρακτικό και 

συμμετέχουν οι τράπεζες EFG Eurobank Ergasias, Eθνική, Eμπορική, Alpha Bank και 

Λαϊκή. Ωστόσο, για να αντιμετωπίσει τις άμεσες ανάγκες, ο κ. Πουλιάδης προχώρησε 

πρόσφατα στην υπογραφή συμφωνίας με τη Eurobank με βάση τους όρους της οποίας 

παρασχέθηκε το ποσό των 3,5 εκατ. ευρώ με τη μορφή βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης. 

Πάντως, σύμφωνα με τα τελευταία επίσημα στοιχεία της εταιρείας, ο τραπεζικός 

βραχυπρόθεσμος «κλοιός» που πλέον «σφίγγει» επικίνδυνα τον κ. Πουλιάδη ανέρχεται 

συνολικά στα 34,5 εκατ. ευρώ. Aπό το ποσό αυτό, 14,7 εκατ. ευρώ αφορούν προς την ETE, 

10,8 εκατ. ευρώ προς τη Eurobank, 3,2 εκατ. ευρώ προς την Eμπορική, 3,53 εκατ. ευρώ 

προς τη Γενική και 2,20 εκατ. ευρώ προς την Alpha Bank57.  

Μέχρι, να πέσει ο κ. Πουλιάδης στα χέρια των τραπεζών, είχε προηγηθεί μια μακρά 

περίοδος λαθεμένων διοικητικών χειρισμών και άτυχων επιχειρηματικών επιλογών. Ο 

κάποτε κραταιός όμιλος(για αρκετά χρόνια ήταν στην πρώτη θέση των εταιριών 

πληροφορικής με βάση τον κύκλο εργασιών) κατέρρευσε σαν χάρτινος πύργος, αφού 

διαψεύστηκαν οι προσδοκίες για εισαγωγή θυγατρικών στο Χρηματιστήριο και απέτυχε να 

επεκταθεί σε χώρους πέραν της χονδρικής πώλησης προϊόντων πληροφορικής. Μόνο από 

τις εισηγμένες συγγενείς εταιρίες Intersonic και Ipirotiki, που αποτελούν σήμερα 

παρελθόν, ο όμιλος επιβαρύνθηκε με σημαντικές ζημίες. Τα ασφυκτικά περιθώρια κέρδους 

στην χονδρική και η απουσία ρευστότητα από την αγορά πληροφορικής έφεραν το 

τελειωτικό χτύπημα στην εταιρία. 

Μεγαλύτερη ίσως σημασία έχει το μοντέλο διοίκησης που είχε εφαρμόσει ο κ. Πουλιάδης 

από την ίδρυση της εταιρίας. Απόφοιτος του Harvard University, έγινε γνωστός επειδή δεν 

εφάρμοσε σχεδόν καμία από τις αρχές διοίκησης που διδάσκονται στο αμερικάνικο 

πανεπιστήμιο. Ακόμα και όταν ο όμιλος αποτελούνταν από περισσότερες των 30 
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θυγατρικών ήλεγχε τα πάντα. Άργησε επίσης να αντιδράσει όταν η αγορά άρχισε να 

υποχωρεί. Οι κύριοι ανταγωνιστές του στην αγορά (InfoQuest και Altec) αντιμετώπισαν 

προβλήματα πολύ νωρίτερα, ενδεχομένως γιατί είχαν επιδιώξει τις χρηματιστηριακές 

υπεραξίες περισσότερο απ’ ότι ο κ. Πουλιάδης. Πρόλαβαν, όμως, να ανασυνταχθούν, 

συγχώνευσαν ή έκλεισαν θυγατρικές, περιόρισαν τα κόστη και τελικώς στηρίχθηκαν από το 

τραπεζικό σύστημα.  

 

Από το 1980, όταν ξεκίνησε την επιχειρηματική του δραστηριότητα ως αντιπρόσωπος της 

αμερικάνικης Texas Instruments, μέχρι τα τέλη της δεκαετίας του ’90, όταν άρχισε η 

μεγάλη άνοδος του Χρηματιστηρίου, ο κ. Πουλιάδης ήταν γνωστός για την προσεκτική 

επιλογή της γκάμας των προϊόντων που πωλούσε. Επέλεγε, αντίθετα με τους ανταγωνιστές 

του, γνωστούς οίκους (πιο ακριβά προϊόντα) με μεγαλύτερα περιθώρια κέρδους. Το 1996, 

η εταιρία εισήχθη στην Κύρια Αγορά του Χ.Α. αντλώντας περί τα 3,5 εκ. ευρώ. Κατά την 

περίοδο της χρηματιστηριακής άνθησης, εισήχθησαν στο ΧΑ οι μετοχές της θυγατρικής PC 

Systems, η εταιρία λογισμικού Q & R, στην οποία η Πουλιάδης είχε ποσοστό 40%, και η 

Despec Hellas (μετέπειτα Intersonic). Την ίδια περίοδο εξαγόρασε το 50% της τουρκική 

Index, η οποία είναι σήμερα το σημαντικότερο περιουσιακό στοιχείο του ομίλου και οι 

μετοχές της διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο της Κωνσταντινούπολης.  

Όταν το ελληνικό χρηματιστήριο άρχισε να σημειώνει αλματώδη αύξηση, ο κ. Πουλιάδης 

ακολούθησε μια επενδυτική πολιτική που σήμερα έχει αποδειχθεί λανθασμένη. Ο όμιλος 

που διεύθυνε απέκτησε μειοψηφικά πακέτα σε πολλές μικρές ελληνικές εταιρίες 

πληροφορικής, χωρίς να εξηγούνται επαρκώς οι συνέργιες για την μητρική. Στην ουσία 

λειτούργησε ως επενδυτής ο οποίος προσδοκούσε κέρδη από υπεραξίες μέσω ενδεχόμενης 

εισαγωγής των εταιριών αυτών στο ΧΑ. Όμως, το ΧΑ κατέρρευσε και μαζί του και οι ελπίδες 

για υπεραξίες. Η αγορά πληροφορικής πέρασε από το φάσμα της ύφεσης και πολλές από 

τις επιχειρήσεις του ομίλου αντιμετώπισαν προβλήματα επιβίωσης.  

Τα δύο σημαντικότερα εγχειρήματα, προκειμένου να απεγκλωβιστεί ο όμιλος από τη 

χαμηλού περιθωρίου κέρδους διανομή προϊόντων πληροφορικής, απέτυχαν παταγωδώς. Το 

σημαντικότερο εξ αυτών αφορούσε την συμμετοχή του στην εισηγμένη Intersonic, η οποία 

είχε δημιουργήσει μία από τις μεγαλύτερες μονάδες παραγωγής ψηφιακών δίσκων στην 

Ευρώπη. Η εταιρία κατέρρευσε και σήμερα διοικείται από τους πιστωτές, δηλαδή τις 

τράπεζες. Η πρωτοβουλία της Intersonic ήταν μία από τις μεγαλύτερες παραγωγικές 

επενδύσεις τεχνολογίας στην Ελλάδα. Το δεύτερο εγχείρημα ήταν η συμμετοχή κατά 20% 

του κ. Πουλιάδη στην εταιρία Intraconnect. Η εν λόγω εταιρία, μεγαλύτερος μέτοχος της 

οποίας ήταν ο κ. Γ.Κυριακόπουλος της LogicDis, τέθηκε σε αδράνεια αφού είχε 

συσσωρεύσει ζημίες ύψους 1,5 εκατ. ευρώ. Την ίδια τύχη ακολούθησε και η εισηγμένη 

Ipirotiki, στην οποία η Πουλιάδης κατείχε μικρό ποσοστό. 
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Οι τελευταίες εξελίξεις γύρω από την οικονομική κατάσταση ομίλου και μητρικής, αλλά 

και τα αρνητικά σχόλια που εισέπραξε παλαιότερα ο κ. Πουλιάδης, λόγω κακής στάσης 

που κράτησε απέναντι στα προβλήματα των εταιρειών Intersonic και Ipirotiki Software 

(συμμετέχει με 12,96% και 20% αντίστοιχα), είχαν ως αποτέλεσμα να χαθεί η αξιοπιστία 

και το κύρος τόσο του ομίλου όσο και του προέδρου. Σχετικά με τις εν λόγω συμμετοχές 

υπενθυμίζεται ότι, η Intresonic, δια της θυγατρικής της OMP Europe, δημιούργησε στην 

Eλλάδα ένα από τα μεγαλύτερα εργοστάσια παραγωγής επανεγγράψιμων CDs στην 

Eυρώπη, με στόχο να φέρει έσοδα από εξαγωγές. Στις αρχές του έτους, έμελλε και οι δύο 

εταιρείες να γίνουν ένα από τα πρώτα θέματα του χρηματιστηρίου για μια σειρά από 

λόγους, κυρίως οικονομικής φύσεως. H κατάσταση επιδεινώθηκε αργότερα εξαιτίας της 

αδυναμίας επίτευξης συμφωνίας μεταξύ των μετόχων της Intersonic για την οικονομική 

στήριξη της OMP, μέσω αύξησης μετοχικού κεφαλαίου.  

Oι τότε πληροφορίες υποστήριζαν ότι, η πλευρά του κ. Πουλιάδη δεν συμφωνούσε με τη 

στήριξη του εργοστασίου, αφού ενδεχομένως θεωρούσε ότι δεν υπήρχαν ελπίδες 

ανάκαμψης και συνεπώς κάθε νέα «αιμοδοσία» με κεφάλαια ήταν περιττή. Kατόπιν αυτών, 

ο κ. Πουλιάδης φοβούμενος ότι, οι αυτές οι εξελίξεις θα έχουν άσχημη επιρροή στην 

εταιρεία του, είχε ανακοινώσει ότι, η Intersonic δεν αποτελεί θυγατρική του, καθώς ο 

όμιλος κατέχει μειοψηφικό ποσοστό.  

Την ίδια ακριβώς στάση κράτησε και στα προβλήματα της Ipirotiki, όταν μετά το χαμό του 

ιδρυτή της Xαρ. Mανιώτη η εταιρεία είχε μείνει χωρίς διοίκηση. Ο θάνατος του Χαρίλαου 

Μανιώτη αποτελεί το δεύτερο σοβαρό πλήγμα μέσα σε διάστημα μικρότερο του ενός μηνός 

για τον επιχειρηματικό και χρηματιστηριακό χώρο. Υπενθυμίζεται ότι στις αρχές Μαρτίου 

είχε βρεθεί νεκρός στο αυτοκίνητό σε ερημική τοποθεσία του Κορωπίου ο Δημήτριος 

Θάνος, πρόεδρος και διευθύνων σύμβουλος της εταιρείας Εμφασις. Πάντως πληροφορίες 

αναφέρουν ότι ο Μανιώτης οδηγήθηκε στο απονενοημένο διάβημα λόγω οικονομικών 

προβλημάτων. Όπως προκύπτει από τον δημοσιευμένο ισολογισμό της Ipirotiki o 

τραπεζικός της δανεισμός ανήλθε το 2004 στα 22 εκ. ευρώ από 8,3 εκατ. το 2003, ενώ ο 

κύκλος εργασιών της παρουσίασε αύξηση την ίδια χρονιά στα 8,4 εκατ. ευρώ όπως και τα 

κέρδη της που έφθασαν στα 3,4 εκατ. Σύμφωνα με τα τελευταία στοιχεία του 

Χρηματιστηρίου, ο Χαρίλαος Μανιώτης κατείχε 31,41% στο μετοχικό κεφάλαιο της 

εταιρείας ενώ η εταιρεία Πουλιάδης & Συνεργάτες είχε το 12,96%. Η Ipirotiki Software 

and Publications είχε προχωρήσει στη δημόσια εγγραφή των μετοχών της στο 

χρηματιστήριο τον Ιούλιο του 2003. Η εταιρεία είχε προαναγγείλει ότι σκόπευε να 
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ξεκινήσει τις σχετικές διαδικασίες εντός του 2005 για την εισαγωγή της ΑΚΤΟ (Αθηναϊκός 

Καλλιτεχνικός Τεχνολογικός Οργανισμός) στο Χρηματιστήριο Αθηνών58.  

Σχετικά με τη δραστηριότητα εκτός ελληνικών συνόρων, η οποία όπως φαίνεται δεν 

απέδωσε τα μέγιστα, σημειώνονται οι αγορές της Δυτικής Ευρώπης, της Πολωνίας, της 

Pουμανίας, της Tουρκίας, της Kύπρου, ενώ πρόσφατα απέκτησε παρουσία και στο Dubai. 

Aπό τα παραπάνω, ως η μόνη καρποφόρα επένδυση του κ. Πουλιάδη θεωρείται αυτή της 

Tουρκίας, με συμμετοχή κατά 40% στο μετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας Index A.S. H 

εισαγωγή των μετοχών της εν λόγω εταιρείας στο Xρηματιστήριο της Kωνσταντινούπολης σε 

συνδυασμό με την ευρωπαϊκή προοπτική της Tουρκίας, εκτιμάται πως αύξησε 

σημαντικότατα την αξία της Πουλιάδης συμβάλλοντας έτσι στο να επιτύχει η διοίκηση 

ικανοποιητικούς όρους στο ομολογιακό της δάνειο. 

Οι ίδιοι κύκλοι εκτιμούν ότι, τα οικονομικά προβλήματα που αντιμετωπίζει ο όμιλος 

Πουλιάδη δεν αφορούν μόνο σε επιχειρηματικά μετοχοδάνεια, αλλά και σε προσωπικά 

δάνεια του ίδιου του προέδρου, τα οποία κατά περιόδους «έριξε» σε επενδύσεις που δεν του 

απέδωσαν. Για τους ίδιους λόγους, θεωρούν δύσκολη έως και ανέφικτη τη χρηματοδότηση 

κεφαλαίου κίνησης από τις τράπεζες, γεγονός που αν επιβεβαιωθεί θα έχει μοιραία 

αποτελέσματα. Yποστηρίζουν δε, πως μία τέτοια εξέλιξη θα είναι άδικη για τις δύο 

επιχειρηματικές μονάδες του ομίλου, Q&R και PCSystems, οι οποίες θεωρούνται από τις 

πλέον σοβαρές εταιρείες της αγοράς που με αξιοπιστία και κύρος στηρίζουν εδώ και χρόνια 

τον Όμιλο.  

Oι πολυάριθμες εξαγορές που πραγματοποίησε ο κ. Aθαν. Πουλιάδης εντός και εκτός 

ελληνικών συνόρων, το υψηλό λειτουργικό κόστος που απαιτούσαν οι επιχειρηματικές 

αυτές κινήσεις, αλλά και η αδυναμία του να αντιληφθεί τις άσχημες εξελίξεις που θα 

προέκυπταν σε γενικότερο επίπεδο o κλάδος της πληροφορικής, θεωρούνται, ως οι κύριοι 

λόγοι της δεινής θέσης που βρίσκεται σήμερα η Πουλιάδης & Συνεργάτες. Bάσει αυτών, 

εύλογα αναρωτιούνται κύκλοι της αγοράς από πού θα προέλθει η μελλοντική ανάπτυξη της 

Πουλιάδης, η οποία έχει τόσο μεγάλη εξάρτηση από το εμπόριο, το οποίο - όπως 

υποστηρίζουν - κινείται κυκλικά.  

H απάντηση στο ερώτημα γιατί η άλλοτε κραταιά εταιρεία - η μητρική ενός από τους τρεις 

μεγάλους εισηγμένους στο XA ομίλους - περιήλθε σε αυτή την κατάσταση δεν είναι τόσο 

απλή. Σύμφωνα με κάποια μερίδα αναλυτών, με δεδομένο ότι είναι μία από τις 

εστιασμένες στη χονδρική διανομή εταιρείες, με τη συμπίεση των περιθωρίων κέρδους στην 

άκρως ανταγωνιστική αγορά ξεκίνησε από την περσινή χρονιά να αντιμετωπίζει ένα 

                                                 
58 Χρηματιστήριο Αθηνών, Ανακοινώσεις, www.ase.gr 
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αδιέξοδο. Στη βασική αυτή αιτία προστίθενται και οι «μαύρες τρύπες» από επενδύσεις και 

θυγατρικές αλλά και από γεωγραφικές επεκτάσεις που δεν απέδωσαν τα αναμενόμενα. Οι 

υπεραξίες δηλαδή δεν ήλθαν ποτέ, με αποτέλεσμα τα κόστη αυτά να μείνουν στην 

εισηγμένη μητρική και να επιβαρύνουν τη θέση της.  

Το κλείσιμο της χρήσης του 2004 αποτέλεσε μια μαγική εικόνα για την εταιρεία. H χρήση 

αυτή, συγκριτικά με το 2003, όταν εμφανίστηκαν οι πρώτες αναταράξεις, ήταν λίγο 

καλύτερη. Ο κύκλος εργασιών της μητρικής ήταν αυξημένος κατά 25% έναντι του 2003 

και η κερδοφορία παρουσίασε οριακή άνοδο κατά 4,4%. Ωστόσο το αδιέξοδο άρχισε να 

πλησιάζει. Ο ίδιος ο κ. Πουλιάδης στις αρχές του 2005, όταν ανακοινώθηκαν τα 

αποτελέσματα της χρήσης, διαβεβαίωνε τους επενδυτές πως «η εταιρεία πηγαίνει καλά, δεν 

υπάρχει πρόβλημα»59, αναζητώντας λύση σε κάποια αναχρηματοδότηση μεγάλου μέρους 

του δανεισμού. H καθυστέρηση της απόδοσης των επενδύσεων και η γενικότερη ύφεση 

στην αγορά όμως, και συγκεκριμένα στον τομέα της Πληροφορικής, σε συνδυασμό με τις 

ήδη επιβαρημένες υποχρεώσεις της εταιρείας, ανάγκασαν τις τράπεζες να ξανασκεφθούν 

την αναχρηματοδότηση έστω και με κάποιο ομολογιακό δάνειο και οδήγησαν τις εξελίξεις 

στη διαμορφωμένη ως σήμερα κατάσταση.  

H εταιρεία ήδη βρίσκεται σε καθεστώς προσωρινής αναστολής διαπραγμάτευσης ύστερα 

από εννέα έτη από την εισαγωγή της στο Χρηματιστήριο. H απόφαση αυτή της διοίκησης 

του Χρηματιστηρίου ήταν αναμενόμενη, λόγω της δυσμενούς οικονομικής κατάστασης στην 

οποία έχει περιέλθει. Σύμφωνα με τις οικονομικές καταστάσεις του εννεαμήνου, το σύνολο 

των υποχρεώσεων της εταιρείας ανέρχεται σε 214,4 εκατ. ευρώ. Από το ποσό αυτό, τα 148 

εκατ. ευρώ, περίπου, αφορούν βραχυπρόθεσμες και τα 66,4 μακροπρόθεσμες 

υποχρεώσεις.  

Στο μεταξύ η κατάσταση για την εταιρεία επιδεινώθηκε, δεδομένου ότι της κοινοποιήθηκε 

καταγγελία συμβάσεως πιστώσεως από την Εθνική Τράπεζα με χρεωστικό υπόλοιπο ποσού 

8.814.574,80 ευρώ. Επίσης κοινοποιήθηκε αίτηση ασφαλιστικών μέτρων της Krystalltech 

Lynx Europe GmbH, με την οποία απαγορεύεται κάθε νομική και πραγματική μεταβολή 

των περιουσιακών στοιχείων της εταιρείας, ως τη συζήτηση της αίτησης αυτής που έχει 

οριστεί για τις 11.1.2006. Ακόμη κοινοποιήθηκαν και τα έγγραφα αναγκαστικής 

κατασχέσεως απαιτήσεως της EFG Eurobank Ergasias, μέχρι του ποσού των 3.102.890 

ευρώ για οφειλές προς τρίτους.  

Στις τελευταίες εξελίξεις περιλαμβάνεται και η αίτηση στο Εφετείο Αθηνών των τραπεζών 

Eurobank και Εθνικής για υπαγωγή της εταιρείας στο καθεστώς ειδικής εκκαθάρισης του 

άρθρου 46 του νόμου 1892/1990. Με την κίνηση αυτή οι πιστώτριες τράπεζες 

εξασφαλίζουν την απαγόρευση λήψης ασφαλιστικών μέτρων και μέτρων αναγκαστικής 

εκτέλεσης κατά της εταιρείας από άλλους πιστωτές.  

                                                 
59 Εφημερίδα Το Βήμα, 2/2005 



Εταιρική Διακυβέρνηση 

Διεθνής Εμπειρία-Ελληνική Πραγματικότητα   Κορωνίδου Ελένη (Μ.Σ. 51/04) 

 

 

118 

Σύμφωνα με τις οικονομικές καταστάσεις του εννεαμήνου Ιανουάριος - Σεπτέμβριος 2005 

ο κύκλος εργασιών της εταιρείας ανήλθε σε 385,31 εκατ. ευρώ έναντι 353,73 εκατ. ευρώ 

του αντίστοιχου διαστήματος του 2004, ενώ παρουσίασε ζημιά 6,37 εκατ. ευρώ έναντι 

καθαρών, προ φόρων κερδών 9,4 εκατ. ευρώ.  

Ο κ. Πουλιάδης υπήρξε από του πρωτοπόρους της πληροφορικής στην Ελλάδα, αλλά 

άργησε να κατανοήσει τις δομικές αλλαγές στην διεθνή αγορά.  

Επέμεινε στην χονδρική διανομή την ίδια στιγμή που κατέρρεαν οι διεθνείς κολοσσοί υπό 

το βάρος του ανταγωνισμού. Δεν δημιούργησε ένα συμπαγές σχήμα, αλλά επέλεξε τις 

μειοψηφικές συμμετοχές σε σωρεία άσχετων μεταξύ τους επιχειρήσεων. Δεν κατάφερε να 

«διαπραγματευτεί» με τους συνεταίρους του στην Intersonic, με αποτέλεσμα την 

κατάρρευση της τελευταίας.  
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10. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
Στην παρούσα εργασία ασχοληθήκαμε με τα ζητήματα περί εταιρικής διακυβέρνησης και 

ειδικότερα με την βιβλιογραφική κάλυψη του συγκεκριμένου θέματος. Στο πρώτο μέρος 

επιχειρείται η καταγραφή της εξέλιξης του ζητήματος της εταιρικής διακυβέρνησης 

διεθνώς, των συστημάτων διακυβέρνησης που αποτυπώθηκαν στην βιβλιογραφία, των 

κανόνων-αρχών που είναι αυτήν τη στιγμή σε ισχύ καθώς και πως αυτοί διαμορφώθηκαν, 

αλλά και η αποσπασματική περιγραφή περιπτώσεων εταιριών που οδηγήθηκαν στην 

χρεοκοπία λόγω της μη υιοθέτησης ορθών πρακτικών διακυβέρνησης. Στο δεύτερο μέρος 

της παρούσας εργασίας, έγινε η προσπάθεια συνοπτικής καταγραφής του θεσμικού 

πλαισίου για την εταιρική διακυβέρνηση που ισχύει στην Ελλάδα και πως φτάσαμε σε 

αυτό, αλλά και η συνοπτική περιγραφή δυο περιπτώσεων -εισηγμένων στο Χρηματιστήριο 

Αθηνών -εταιριών αναφορικά με τις πρακτικές που αυτές ακολούθησαν στην μέχρι τώρα 

επιχειρηματική τους πορεία. 

 

Τα συμπεράσματα στα οποία μπορούμε να καταλήξουμε με βάση την βιβλιογραφική 

έρευνα που επιχειρήθηκε είναι ποικίλα και τα οποία συνοψίζονται ακολούθως.  

Η εταιρική διακυβέρνηση, ως σύστημα αρχών συμπεριφοράς, απευθύνεται στους φορείς 

εξουσίας, η οποία ασκείται τόσο από την εταιρία ως αυτόνομη νομική και οικονομική 

οντότητα, όσο και από τους παράγοντες που δρουν σε συνάρτηση με την λειτουργία της 

εταιρίας. Η εταιρία συνιστά ένα κοινωνικό όν, το οποίο δημιουργείται για να αναπτύξει 

σχέσεις με τον έξω ως προς αυτό κόσμο. Από αυτές τις σχέσεις πηγάζουν δυνάμεις, οι 

οποίες είναι αυθύπαρκτες, ακόμη και εάν επενεργούν ως προϊόν της συνύπαρξης άλλων 

δυνάμεων, οι οποίες δρουν στο εσωτερικό της εταιρίας ή έξω από αυτήν. Ο συντονισμός 

αυτών των δυνάμεων συνιστά την πρωταρχική επιδίωξη κάθε συστήματος εταιρικής 

διακυβέρνησης. Η εταιρική διακυβέρνηση τείνει να χαλιναγωγήσει αυτές τις δυνάμεις, ώστε 

η επενέργειά τους να είναι προς την εκπλήρωση του εταιρικού σκοπού, μέσα σε ένα 

πλέγμα αμοιβαίων εξυπηρετήσεων, προς τελικό όφελος του ισχύοντος οικονομικού 

συστήματος. 

Το οποιοδήποτε σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης δεν είναι δυνατόν να λειτουργήσει ως 

εγγύηση ορθής διακυβέρνησης. Η αποτελεσματική εφαρμογή του εξαρτάται, πρωταρχικά, 

από την ικανότητα και την ακεραιότητα των προσώπων που έχουν επιφορτιστεί με την 

εξουσία διοίκησης της εταιρίας. Η θέσπιση κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης απλώς 

εξισορροπεί τις δυνάμεις που μετέχουν στην διαδικασία λήψης των εταιρικών αποφάσεων 

και ενδυναμώνει τους μηχανισμούς ελέγχου της ορθής λειτουργίας της επιχείρησης. Έτσι, 

παρέχονται στα πρόσωπα που ασκούν καθήκοντα εταιρικής διοίκησης, τα μέσα τα οποία 

θα κατευθύνουν αυτά προς την βέλτιστη συμπεριφορά. Από την άλλη μεριά, 

διασφαλίζονται στους μετόχους οι δυνατότητες αποτελεσματικού ελέγχου της 
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αποδοτικότητας των προσώπων που ασκούν διοίκηση, προς αποφυγή ανήθικης 

συμπεριφοράς. Δεν θα πρέπει επομένως να προσδώσει κανείς στην εταιρική διακυβέρνηση 

τον χαρακτηρισμό της πανάκειας για την εύρυθμη λειτουργία των επιχειρήσεων. Στην 

πραγματικότητα θα πρέπει να υφίσταται διαβάθμιση της ποιοτικής αξίας του συστήματος 

εταιρικής διακυβέρνησης ανάλογα με το περιεχόμενο των κανόνων που το συνθέτουν, αλλά 

και με τον τρόπο εφαρμογής αυτών των κανόνων. Συμπερασματικά, μπορεί να λεχθεί ότι το 

τέλειο σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί ουτοπία διότι πάντα θα υφίστανται, 

μέσα και έξω από την εταιρία, συγκρούσεις συμφερόντων. 

 

Κερδοσκοπικά επεισόδια και φαινόμενα επιχειρηματικών σκανδάλων και χρεοκοπιών που 

έχουν καταγραφεί ιστορικά στις κεφαλαιαγορές, σε παγκόσμιο επίπεδο, έδωσαν το έναυσμα 

για την λήψη μιας σειράς μέτρων και την ανάληψη διαφόρων εθελοντικών πρωτοβουλιών. 

Παρ’ όλο που αρκετές πλευρές της εταιρικής διακυβέρνησης, που εμπλέκονται κυρίως με 

ζητήματα προστασίας των μετόχων, διαφάνειας και επαρκούς αποκάλυψης πληροφοριών, 

καλύπτονται από τα εγχώρια νομικά και ρυθμιστικά πλαίσια, υπάρχουν ακόμα σημαντικά 

πεδία που είναι εφικτή η βελτίωση. Απόδειξη αυτού του ισχυρισμού είναι ότι ακόμα και σε 

αναπτυγμένες αγορές (ΗΠΑ), μεγάλες επιχειρήσεις καταρρέουν εξαιτίας των ουσιαστικά 

χαλαρών μηχανισμών ελέγχου των ανώτατων στελεχών. Στην πρόσφατη ιστορία, η 

χρεοκοπία της εταιρίας Enron (ΗΠΑ) οδήγησε τις ρυθμιστικές αρχές και τις κυβερνήσεις 

πολλών χωρών στην λήψη υποχρεωτικών μέτρων και νόμων για την ορθή διακυβέρνηση των 

επιχειρήσεων. Θα μπορούσε να λεχθεί ότι η Enron αλλά και οι άλλες εταιρίες, σε διεθνές 

και ευρωπαϊκό επίπεδο, κατέρρευσαν όχι επειδή παραβίασαν τα λογιστικά πρότυπα αλλά 

γιατί παραβίασαν τα πρότυπα λογιστικής για να καλύψουν τις οικονομικές αδυναμίες τους. 

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

κεφαλαιαγορών σχεδόν όλων των χωρών έχουν σχεδιάσει συστήματα αντιμετώπισης και 

επίλυσης των προβλημάτων που σχετίζονται με την προστασία των συμφερόντων των 

μετόχων και των πιστωτών των εισηγμένων σε χρηματιστήρια εταιρειών. 

 

Στην Ελλάδα μπορεί ακόμη να µην έχουμε γνωρίσει αντίστοιχου μεγέθους επιχειρηματικά 

σκάνδαλα, όμως η παρατεταμένη και σημαντική πτώση των τιμών των μετοχικών αξιών που 

παρατηρήθηκε μετά την περίοδο των ετών 1998-1999, οφείλεται κατά ένα μεγάλο μέρος 

στην απώλεια της εμπιστοσύνης των επενδυτών για τις επενδυτικές επιλογές των διοικήσεων 

των επιχειρήσεων. Η διεθνής εμπειρία στον τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης 

παρουσιάστηκε στις ελληνικές εταιρίες ως παράδειγμα προς μίμηση, από το οποίο 

προέκυπτε η ανάγκη υιοθέτησης σχετικών κανόνων. Δεν είχε όμως προηγηθεί η 

επιμόρφωση των φορέων ενάσκησης επιχειρηματικής δραστηριότητας, ώστε αυτοί να 

αντιληφθούν τις ευεργετικές συνέπειες της υιοθέτησης κανόνων ορθής εταιρικής 
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διακυβέρνησης. Αυτό οφείλεται κυρίως στην ραγδαία ανάπτυξη της ελληνικής 

κεφαλαιαγοράς, η οποία εντάχθηκε, σε μικρό σχετικό χρονικό διάστημα, σε ένα 

οικονομικό περιβάλλον προηγμένων αγορών και, για αυτό το λόγο, έπρεπε να 

προσαρμοστεί με τις αρχές οργάνωσής τους, άμεσα.  

Η σημαντικότερη ίσως νομική παρέμβαση, στην Ελλάδα, ήταν η θεσμοθέτηση 

υποχρεωτικών κανόνων για τις εισηγμένες στο ΧΑ εταιρίες μέσω του Νόμου 3016/2002. 

Στην πιο πρόσφατη έρευνα που έχει διεξαχθεί από την εταιρία Grant Thornton και το 

Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών (2005) καταγράφονται σημαντικές ελλείψεις στο 

παθητικό των εισηγμένων στο Χ.Α. εταιρειών στο σημαντικότατο κεφάλαιο των αρχών της 

εταιρικής διακυβέρνησης. Ωστόσο, θα μπορούσε να λεχθεί ότι η εταιρική διακυβέρνηση 

βρίσκεται πολύ υψηλά στην ημερήσια διάταξη των επιχειρήσεων, γεγονός που δείχνει πως 

οι ελληνικές εταιρείες έχουν επηρεαστεί από τις παγκόσμιες πιέσεις για βελτίωση της 

διακυβέρνησης και της επαγγελματικής δεοντολογίας των επιχειρήσεων. Οι εισηγμένες 

εταιρίες στο Χρηματιστήριο Αθηνών, σε γενικές γραμμές, εμφανίζονται «συνεπείς στο 

γράμμα του νόμου, αλλά αποκλίνουν από το πνεύμα».  

Το θέμα της ενίσχυσης του ελληνικού συστήματος εταιρικής διακυβέρνησης απασχολεί, τα 

τελευταία χρόνια, ολοένα και μεγαλύτερη μερίδα του επιχειρηματικού και ακαδημαϊκού 

κόσμου. Σε κάθε περίπτωση, αυτό που γίνεται αποδεκτό είναι ότι το συγκεκριμένο θέμα 

χρίζει άμεσης και αποτελεσματικής αντιμετώπισης. Στην βιβλιογραφία60, υποστηρίζεται ότι 

απαιτείται συλλογική προσπάθεια και από τους επιχειρηματίες, οι οποίοι θα πρέπει να 

εγκαταλείψουν την απολυταρχική συμπεριφορά που επιδεικνύουν, αλλά και από τις 

εποπτικές αρχές, οι οποίες θα πρέπει να πάψουν να δυσπιστούν ως προς την θετική 

συμβολή της εταιρικής διακυβέρνησης στην οργάνωση των επιχειρήσεων και της αγοράς 

γενικότερα. Σημαντικοί φορείς της αγοράς, όπως το Χρηματιστήριο και η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς θα πρέπει να ασχοληθούν ενεργά με την ενημέρωση και την κατάλληλη 

καθοδήγηση των επιχειρήσεων ώστε αυτές να υιοθετήσουν οικειοθελώς τις αρχές 

διακυβέρνησης, δημιουργώντας η καθεμία το δικό της σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης 

σύμφωνα με τις ιδιαίτερες ανάγκες της. Έτσι, η κρατική παρέμβαση θα έπεται της 

οικειοθελούς υιοθέτησης των αρχών από τις επιχειρήσεις, γεγονός που συνιστά μια νέα 

τεχνική ρύθμισης της εταιρικής διακυβέρνησης, σε σχέση με τις παλαιότερες τεχνικές της 

νομοθετικής ρύθμισης, της κανονιστικής ρύθμισης και της αυτορρύθμισης.  

 

Συμπερασματικά, θα μπορούσαμε να καταλήξουμε λέγοντας ότι η Εταιρική διακυβέρνηση 

αποτελεί το πλαίσιο εταιρικής πρακτικής και συμπεριφοράς µε στόχο τη δημιουργία 

                                                 
60 «Ο Ν. 3016/2002 για την  εταιρική διακυβέρνηση: κατ’ άρθρο ερμηνεία, αξιολόγηση από την 

σκοπιά των θεσμικών επενδυτών», Μούζουλας Σ., σελ. 20-21, Εκδόσεις Σάκκουλα, 2003 
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κλίματος εμπιστοσύνης μεταξύ τεσσάρων μεγάλων ομάδων συμμετοχόντων στις 

επιχειρήσεις: τους μετόχους, το Διοικητικό Συμβούλιο, τη διοίκηση που ασκεί το 

εκτελεστικό έργο και τα λοιπά ενδιαφερόμενα μέρη (πιστωτές, κυβέρνηση, προμηθευτές, 

πελάτες, εργαζόμενοι, κτλ). Επιπλέον, λαμβάνοντας υπόψη ότι η εισαγωγή συστημάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης επιδρά θετικά στην αξία του πλούτου των μετόχων- όπως αυτή 

αποτυπώνεται στην χρηματιστηριακή αξία των μετοχών τους- αντιλαμβάνεται κανείς την 

σημασία της υιοθέτησης αλλά και ορθής εφαρμογής αντίστοιχων κανόνων και αρχών. Οι 

κανόνες-αρχές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει όμως να έχουν μια δυναμική, δηλαδή 

να αλλάζουν σε σχέση με το επιχειρηματικό γίγνεσθαι, καθώς και να εφαρμόζονται πλήρως 

για να αποκαταστήσουν τη δύναμη των μετόχων σε σχέση με αυτή των εταιρικών 

διευθυντών. 

 

Γενικότερα, είναι φανερό ότι κοινωνικά υπεύθυνες εταιρείες φαίνεται ότι προσελκύουν 

σταθερά περισσότερους και καλύτερους καταναλωτές, αυξάνοντας τις πωλήσεις τους και τα 

κέρδη τους. Παράλληλα, επιθετικά επενδυτικά κεφάλαια πληρώνουν περισσότερο για την 

αγορά μετοχών εταιρειών που υιοθετούν κοινωνικά και περιβαλλοντικά υπεύθυνες 

πολιτικές. 
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