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Κεφάλαιο 1 
Η πολυπλοκότητα των σύγχρονων επιχειρηματικών 

οργανισμών σε ένα διαρκώς μεταβαλλόμενο περιβάλλον 
και η ανάγκη κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης 

 
 

1.1 Εισαγωγή 
 
Οι σύγχρονοι επιχειρηµατικοί οργανισµοί, έτσι όπως διαµορφώνονται και 

λειτουργούν σε παγκόσµιο επίπεδο, παρουσιάζουν ελάχιστα κοινά σηµεία µε τις 

επιχειρήσεις της µεταπολεµικής περιόδου και σχεδόν κανένα µε τις επιχειρήσεις 

ακόµη προγενέστερων ιστορικών περιόδων. Εύκολα µπορεί να επισηµάνει κανείς ότι 

καταλυτικό ρόλο σε αυτή την αναδιαµόρφωση της επιχείρησης ως οντότητα 

διαδραµάτισε η µεταβολή καθαυτής της κοινωνίας. Η σηµερινή κοινωνία 

χαρακτηρίζεται ως κοινωνία της πληροφορίας, της διεθνοποίησης, της 

παγκοσµιοποίησης, της συγκέντρωσης και ταυτόχρονης αποκέντρωσης, ως κοινωνία 

της ταχύτητας. Πράγµατι, όλοι οι προαναφερθέντες προσδιορισµοί είναι σωστοί και 

προήλθαν από µια σειρά µεταβολών.  

Οι µεταβολές αυτές συντελέστηκαν και εξακολουθούν καθηµερινά να συντελούνται 

µε έναν καταιγιστικό ρυθµό. Οι επιδράσεις τους εµφανίστηκαν σε όλες τις πτυχές και 

της εκφάνσεις της κοινωνικής ζωής και βεβαίως στον επιχειρηµατικό κόσµο. Οι 

σύγχρονες επιχειρήσεις είναι πολυσύνθετοι διεθνείς οργανισµοί που απασχολούν 

χιλιάδες εργαζόµενους από όλα τα µέρη του κόσµου, συνδέονται µε παγκόσµια 

συµφέροντα, αντλούν κεφάλαια από διεθνή χρηµατοδοτικά κέντρα, ενώ καθηµερινά 

αντιµετωπίζουν δεκάδες προκλήσεις και προβλήµατα.  

Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, η ανάγκη υιοθέτησης κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης 

κρίνεται επιτακτική όχι απλά για την ανάπτυξη, αλλά για τη βιωσιµότητα των εν 

λόγω οργανισµών στο σύγχρονο καπιταλιστικό σύστηµα. Στο παρόν κεφάλαιο 

επιχειρείται µια επισκόπηση των ραγδαίων µεταβολών του επιχειρηµατικού 

περιβάλλοντος, που αποτελούν το υπόβαθρο εφαρµογής συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης καθώς και τη γενεσιουργό αιτία συγκρουόµενων συµφερόντων µέσα 

στις σύγχρονες επιχειρήσεις.  
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1.2 Αλλαγές στο περιβάλλον δραστηριοποίησης των επιχειρήσεων 
 

Όπως αναφέρθηκε και στην παράγραφο 1.1, το περιβάλλον δραστηριοποίησης των 

σύγχρονων επιχειρηµατικών οργανισµών διαρκώς µεταβάλλεται. Οι µεταβολές αυτές 

εκφράζονται σε δύο βασικούς άξονες, το ευρύτερο περιβάλλον στο οποίο οι 

επιχειρήσεις αναπτύσσουν τη δραστηριότητά τους, έννοια η οποία συνοψίζεται στον 

όρο «αγορά» και τους φορείς εκείνους που µε την ενεργητική συµπεριφορά τους 

διασφαλίζουν τη λειτουργία της αγοράς. Με την διάκριση αυτή γίνεται εύκολα 

αντιληπτή η διττή διάσταση των ταχύτατα συντελούµενων µεταβολών στο εταιρικό 

τοπίο. Από τη µία πλευρά, οι µεταβολές που προκαλούνται από τη στενή 

αλληλεπίδραση των επιµέρους τοπικών αγορών, από την άλλη, οι αλλαγές που 

διαµορφώνονται από την καθιέρωση µιας νέας επενδυτικής φιλοσοφίας. 

1.2.1 Αλληλεπίδραση τοπικών αγορών 

Η αλληλεπίδραση των τοπικών αγορών είναι σαφέστατα µια πτυχή της 

διαπιστωµένης τάσης παγκοσµιοποίησης των αγορών. Αξίζει όµως να σηµειωθεί ότι 

η τάση αυτή σε καµία περίπτωση δεν καταργεί τις εθνικές ιδιοµορφίες. Το πεδίο 

δράσεως των επιχειρήσεων δεν σταµατά πλέον στα στενά εγχώρια σύνορα, έχει 

επεκταθεί σε διεθνές επίπεδο – τόσο στο πλαίσιο της παραγωγής προϊόντων όσο και 

παροχής υπηρεσιών – καθώς κάτι τέτοιο καθίσταται επιβεβληµένο από την 

ανταγωνιστική φύση του σύγχρονου καπιταλιστικού συστήµατος µε ότι αυτή 

συνεπάγεται. Όπως σηµειώνει ο Paul Krugman1,”…για πρώτη φορά από το 1917, 

ζούµε σε έναν κόσµο στον οποίο το δικαίωµα της ιδιοκτησίας και η ελεύθερη αγορά 

θεωρούνται θεµελιώδεις αρχές και όχι µέθοδοι που πρέπει να χρησιµοποιούνται 

φειδωλά. Σήµερα, για πρώτη φορά, οι αρνητικές όψεις του συστήµατος της ελεύθερης 

αγοράς είναι ευρέως αποδεκτές. Όπως στη βικτωριανή εποχή, έτσι και σήµερα, ο 

καπιταλισµός είναι ασφαλής όχι µόνο χάρις στις επιτυχίες του αλλά και διότι δεν 

υπάρχει πειστική εναλλακτική πρόταση…”. Άρα, το σύγχρονο καπιταλιστικό 

σύστηµα είναι τόσο ισχυρό που όποιος δεν ακολουθήσει τις βραχύβιες και 

µακροχρόνιες τάσεις του, απαξιώνεται από το εταιρικό γίγνεσθαι.   

Η παγκοσµιοποίηση των αγορών ως τάση της σύγχρονης οικονοµικής 

πραγµατικότητας παρουσιάζεται ως αποτέλεσµα δύο βασικών στοιχείων, της 

                                                 
1 Krugman, Paul, 1999, The Return of Depression Economics, The MIT Press, Chapter 1 
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διεθνοποίησης των επενδύσεων και της ενοποίησης των χρηµατιστηριακών αγορών 

σε ένα παγκόσµιο επίπεδο. Το πεδίο δράσης των επιχειρήσεων - είτε ως προς την 

παραγωγή προϊόντων, είτε ως προς την παροχή υπηρεσιών – έχει πλέον ξεφύγει από 

τα ασφυκτικά όρια του κράτους καταγωγής και εκτείνεται σε διεθνές επίπεδο, µε τη 

µορφή άµεσων και έµµεσων επενδύσεων. Αυτό κατέστη εφικτό µέσα από µια σειρά 

µεταβολών που συντελέστηκαν κατά την τελευταία εικοσαετία µε ταχύτατο ρυθµό. 

Ως τέτοιες µεταβολές συνοπτικά µπορούν να αναφερθούν, η κατάργηση των 

περιορισµών της κίνησης κεφαλαίων, η αποκανονικοποίηση των αγορών, η 

επανάσταση που συντελέστηκε στις επιστήµες της πληροφορικής, η νοµισµατική 

ένωση (στην περίπτωση της Ευρωπαϊκής Ένωσης) , καθώς και η εξάλειψη του 

συναλλαγµατικού κινδύνου στα κράτη εκείνα που υιοθέτησαν ένα κοινό νόµισµα. Οι 

αλλαγές αυτές, σε συνδυασµό µε την αυξανόµενη ανταγωνιστικότητα η οποία 

αναφέρθηκε νωρίτερα , επέτρεψαν στις εταιρείες να προβούν σε ορθολογική 

κατανοµή των διαθέσιµων πόρων τους σε διεθνές επίπεδο, χωρίς πλέον το κόστος να 

είναι απαγορευτικό και έτσι να πραγµατοποιήσουν σειρά άµεσων και έµµεσων 

επενδύσεων.  

Με τη λογική αυτή, παραγωγικές µονάδες εταιρειών µετατοπίστηκαν σε χώρες της 

αλλοδαπής προκειµένου να εκµεταλλευτούν το χαµηλό κόστος παραγωγής, 

προέβησαν σε συγχωνεύσεις ή εξαγορές ξένων εταιρειών στις περιπτώσεις εκείνες 

όπου παρόµοια παραγωγική δραστηριότητα ήδη υπήρχε στις χώρες αυτές και η 

ενσωµάτωσή της κρινόταν συµφέρουσα ενώ, δηµιούργησαν στρατηγικές συνεργασίες  

όταν επιθυµούσαν να αποφύγουν (για διάφορους λόγους) άµεση - φυσική παρουσία 

σε άλλα κράτη.  

Το σύνολο των στρατηγικών κινήσεων που σκιαγραφήθηκαν παραπάνω, είναι 

ευνόητο πως δηµιουργεί µία αλυσίδα χρηµατικών ροών. Οι χώρες της αλλοδαπής 

γίνονται αποδέκτες άµεσων (π.χ κατασκευή εργοστασιακών µονάδων) και έµµεσων 

επενδύσεων (π.χ αγορά µετοχών εταιρειών της αλλοδαπής για την εξαγορά τους, 

υπογραφή συµβολαίων στρατηγικών συνεργασιών), που χωρίς την απελευθέρωση της 

κίνησης κεφαλαίων που συντελέστηκε, δεν θα ήταν ποτέ δυνατό να συµβεί. 

Ταυτόχρονα όµως, η διασπορά αυτή της επιχειρηµατικής δραστηριότητας σε 

παγκόσµιο επίπεδο, δηµιούργησε και δηµιουργεί πρόσθετες ανάγκες – ενδεχοµένως 

και προβλήµατα – σε όρους θεµελίωσης ενός ισχυρού υποβάθρου που θα επιτρέπει 

την εν λόγω δραστηριοποίηση. Χαρακτηριστικότερο παράδειγµα είναι η ανάγκη 
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αποδοχής από την εγκαθιστάµενη επιχείρηση του νοµικού πλαισίου εταιρικής 

λειτουργίας του κράτους υποδοχής. Η παράµετρος αυτή είναι ιδιαίτερα σηµαντική και 

σε καµία περίπτωση δεν θα πρέπει να υποτιµάται, καθώς µπορεί να λειτουργήσει ως 

αντικίνητρο στην πραγµατοποίηση επενδύσεων.      

Η νοµισµατική ένωση των χωρών - µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης συντέλεσε δε 

ακόµη περισσότερο στην ενοποίηση των επιµέρους εθνικών αγορών. Η υιοθέτηση 

µιας ενιαίας νοµισµατικής µονάδας λειτούργησε ως µηχανισµός άρσης των εµποδίων 

που προέκυπταν από τις συναλλαγµατικές διαφορές των κρατών της Ένωσης, 

εξαλείφοντας τον συναλλαγµατικό κίνδυνο2, τον κίνδυνο δηλαδή που απορρέει από 

την µεταβλητότητα των συνναλαγµατικών ισοτιµιών. Η ραγδαία ανάπτυξη δε των 

νέων τεχνολογιών, κατέστησε εφικτό το άνοιγµα των αγορών3 και δηµιούργησε τη 

συνείδηση της παγκόσµιας αλληλεπίδρασης τους, παρέχοντας ένα µοναδικό µέσο 

πληροφόρησης, το Internet, που συντέλεσε στην ανάπτυξη της παροχής επενδυτικών 

υπηρεσιών από απόσταση.  

Μέσα σε αυτό το καθεστώς διεθνοποίησης των επενδύσεων, η διαχείριση των 

κεφαλαίων έλαβε µια τελείως διαφορετική διάσταση. Καθώς οι επενδυτικές ευκαιρίες 

είναι πλέον παγκόσµιες, παρέχονται µεγαλύτερες δυνατότητες διαφοροποίησης των 

επενδύσεων για περαιτέρω µείωση των υφιστάµενων κινδύνων και αναζήτηση 

υψηλότερων αποδόσεων, σε αυτό το δρόµο κινούνται και οι προσπάθειες ενοποίησης 

των χρηµατιστηριακών αγορών. Οι ενοποιηµένες χρηµατιστηριακές αγορές παρέχουν 

τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να εισάγουν προς διαπραγµάτευση τις κινητές τους 

αξίες σε διάφορα χρηµατιστήρια, επιζητώντας διεθνή αναγνώριση, κέρδη και νέες 

επιχειρηµατικές συνεργασίες.  

Η αλληλεπίδραση λοιπόν των εθνικών αγορών µέσα από το πρίσµα διεθνοποίησης 

των επενδύσεων, όπως το τελευταίο εκδηλώνεται µέσα από όλες τις προαναφερθείσες 

εξελίξεις, αποτελεί µια πραγµατικότητα των τελευταίων δεκαετιών που συντελέστηκε 

ταχύτατα. Ακριβώς αυτός ο ρυθµός µεταβολής, δεν επέτρεπε στο οικονοµικό 

σύστηµα να ωριµάσει και να προετοιµαστεί οµαλά και συνειδητά ώστε να αποδεχτεί 

εύκολα αυτή την οµογενοποίηση. Αποτέλεσµα είναι, παρά τη στενή αλληλεπίδραση 

και αλληλεξάρτηση των αγορών να µην έχει απολεστεί το στοιχείο των εθνικών 

                                                 
2 Saunders, Antony, and Cornett, Marcia Millon, 2003, Financial Institutions Management: A Risk 
Management Approach, McGraw-Hill, 4th Edition, Chapter 15 
3 Leebaert, D., 1998, The Future of the Electronic Marketplace, The MIT Press, Chapetr 2 
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ιδιοµορφιών. Οι επιχειρήσεις δηλαδή δραστηριοποιούνται σε ένα διεθνές οικονοµικό 

περιβάλλον µε τα εθνικά τους όµως χαρακτηριστικά. Τα βήµατα προς αυτή τη νοµική 

κυρίως συνολοκλήρωση είναι αργά και δύσκολα, γίνονται όµως µε αναγκαστικό 

χαρακτήρα. Η καθιέρωση ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, προκειµένου τα 

οικονοµικά µεγέθη των εγχώριων και αλλοδαπών εταιρειών να είναι συγκρίσιµα και 

επικαιροποιηµένα, καθώς και η θεσµοθέτηση και εφαρµογή Κανόνων Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης, καταδυκνείουν αυτή την προσπάθεια. Σε αυτό ακριβώς το σηµείο 

παρουσιάζεται ιδιαίτερο ενδιαφέρον, στο αν δηλαδή οι εθνικές κοινότητες θα 

µπορέσουν να προβούν σε συµβιβασµούς προκειµένου να δραστηριοποιηθούν 

επιτυχώς σε αυτό που ο ∆ηµήτρης Μαρωνίτης καλεί “πλανητικό χωριό”, και µε τι 

τρόπο θα επιτευχθεί αυτό.  

1.2.2 Νέα επενδυτική κουλτούρα 

Η αδυναµία των επενδυτών να παρακολουθήσουν τις ταχύτατες και σηµαντικές 

αλλαγές που συντελέστηκαν από τις διαδικασίες παγκοσµιοποίησης της αγοράς, σε 

συνδυασµό µε την ανάπτυξη των αγορών κεφαλαίου, έτσι όπως η τελευταία 

εκδηλώθηκε µέσα από την παροχή πλήθους εξειδικευµένων επενδυτικών προϊόντων  

και τη διεύρυνση των επιµέρους αγορών, έφερε στην επιφάνεια τις µορφές 

συλλογικών επενδύσεων. 

Η έλλειψη ικανότητας επίτευξης υψηλών αποδόσεων µε ταυτόχρονη µείωση των 

υφιστάµενων επενδυτικών κινδύνων, καθώς και τα υψηλά κόστη συναλλαγών που 

αντιµετώπιζε ο µεµονωµένος επενδυτής σε αντιδιαστολή µε τις εξειδικευµένες 

γνώσεις των διαχειριστών κεφαλαίων που κατόρθωναν να κάνουν εφικτά τα ανωτέρω 

και µάλιστα µε αισθητά χαµηλότερο κόστος, οδήγησαν τους επενδυτές σε αυτά τα 

σχήµατα νέας επενδυτικής φιλοσοφίας, τις εταιρείες επενδύσεων. Με αυτό τον τρόπο, 

και µέσω της χρήσης σύγχρονων τεχνικών διαχείρισης χαρτοφυλακίου, η κλασσική 

διασταύρωση πλεονασµατικών – ελλειµµατικών µονάδων γίνεται πιο οργανωµένα, 

καθώς ο επενδυτής απλά τοποθετεί τις αποταµιεύσεις του σε µια «δεξαµενή» 

αποταµιεύσεων και εµπιστεύεται την διαχείρισή τους σε επαγγελµατίες. Η φιλοσοφία 

αυτή στηρίζεται στην διαφάνεια και την ενηµέρωση έτσι ώστε κάθε κίνηση του 

διαχειριστή να είναι πλήρως αιτιολογηµένη και προς το συµφέρον του επενδυτή. Τα 

διαθέσιµα προϊόντα του χώρου είναι πολλά, ώστε να ικανοποιείται το επενδυτικό 

προφίλ κάθε αποταµιευτή, ο οποίος ενδιαφέρεται να τοποθετήσει αποδοτικά ρευστά 

διαθέσιµα ή να βελτιώσει τις συνταξιοδοτικές του αποδοχές. 
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Οι οργανισµοί αυτοί διαχείρισης συλλογικών επενδύσεων οργανώθηκαν υπό τη 

µορφή εταιρειών και ανέπτυξαν κατάλληλα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης µε 

γνώµονα τη διασφάλιση κανόνων προστασίας των επενδυτών και ιδιαίτερη έµφαση 

στην ενηµέρωση των επενδυτών (µετόχων, µεριδιούχων, αποταµιευτών ανάλογα µε 

την νοµική µορφή του οργανισµού), ώστε οι τελευταίοι να είναι σε θέση να επιλέγουν 

τα κατάλληλα επενδυτικά µέσα έχοντας πλήρη γνώση των συνθηκών αλλά και της 

κατάστασης των επενδύσεών τους.  

Ο ιδιαίτερος ρόλος των οργανισµών συλλογικών επενδύσεων και των θεσµικών 

επενδυτών γενικότερα, τους προσδίδει τη δυνατότητα άσκησης ενός κοινωνικού 

ρόλου, εξυπηρετώντας το ευρύτερο συµφέρον της οικονοµίας προστατεύοντας τους 

επενδυτές. Η οποιαδήποτε αρνητική οικονοµική επίδραση σε µακροοικονοµικό ή 

µικροοικονοµικό επίπεδο είναι σαφές ότι θα είχε ιδιαίτερα αρνητικές συνέπειες στους 

επενδυτές, οι κραδασµοί όµως αυτών των επιδράσεων µέσα από τους οργανισµούς 

συλλογικών επενδύσεων απορροφούνται οµαλά. Με αυτή την έννοια, οι θεσµικοί 

επενδυτές λειτουργούν και ως παράγοντες που περιορίζουν τις αρνητικές εξωγενείς 

επιδράσεις στις επενδύσεις και γενικά στην κεφαλαιαγορά, καθιστάµενοι βασικοί 

µοχλοί ανάπτυξής της. 

Μια ακόµη βασική µεταβολή της επενδυτικής φιλοσοφίας είναι η τάση 

χρηµατοδότησης των συντάξεων µέσω συνταξιοδοτικών οργανισµών που επενδύουν 

σε κινητές αξίες, καθιστάµενοι σηµαντικού µεγέθους θεσµικοί επενδυτές. Τα 

συνταξιοδοτικά σχήµατα µπορούν να διαδραµατίσουν δύο βασικούς ρόλους ανάλογα 

µε το θεσµικό καθεστώς του κράτους στο οποίο δραστηριοποιούνται4. Μπορούν να 

λειτουργήσουν είτε προσθετικά, µε σκοπό τη βελτίωση των συνταξιοδοτικών 

αποδοχών των εργαζοµένων στα κράτη εκείνα όπου τα συνταξιοδοτικά ταµεία δεν 

έχουν αποσυνδεθεί από το κράτος (ένα εκ των οποίων είναι και η Ελλάδα), είτε ως 

βασικοί παροχείς συνταξιοδοτικών αποδοχών στα κράτη εκείνα όπου υπάρχει σχετική 

αποσύνδεση. Η αύξηση των συµµετοχών των συνταξιοδοτικών οργανισµών στις 

εταιρείες επιδρά µε τη σειρά της σηµαντικά στη διαµόρφωση κανόνων εταιρικής 

διακυβέρνησης, όπως άλλωστε και η ανάπτυξη διασυνοριακών συνταξιοδοτικών 

σχηµάτων στο επίπεδο πολυεθνικών εταιρειών. 

                                                 
4 Short H., and Keasy K., Institutional Shareholders and Corporate Governance in the United Kingdom, 
in ,Keasy K., Thompson S., and Wright M., 1997, Corporate Governance: Economic, Management, 
and Financial Issues, Oxford University Press 
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Οι δυνάµεις που δηµιουργούνται από το σύνολο των µεταβολών που 

σκιαγραφήθηκαν στις προηγούµενες σελίδες προς την υιοθέτηση συστηµάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης καλύπτονται στην επόµενη παράγραφο. 

1.3 Νέες τάσεις και αναγκαιότητα εταιρικής διακυβέρνησης  
 
Όπως είναι ευνόητο από όλα τα παραπάνω, οι αλλαγές που συντελέστηκαν στον 

επιχειρηµατικό και ευρύτερο επενδυτικό κόσµο τις τελευταίες τρεις δεκαετίες 

υπήρξαν ραγδαίες και πολλαπλές. Στις περισσότερες περιπτώσεις οι αλλαγές έλαβαν 

χώρα χωρίς την ύπαρξη ενός κατάλληλου θεσµικού πλαισίου, τόσο ενδοεταιρικά όσο 

και σε κρατικό επίπεδο. Επειδή όµως οι παρενέργειες των µεταβολών αυτών δύναται 

να είναι πολλαπλές και οδυνηρές για όλους τους εµπλεκόµενους φορείς, η ανάπτυξη 

ενός κατάλληλου θεσµικού πλαισίου – τυπικού ή συµβουλευτικού χαρακτήρα – 

καθίσταται απαραίτητη. 

Η αλληλεπίδραση των αγορών και η ανάληψη επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων 

εκτός των στενών κρατικών συνόρων έχει δύο όψεις. Από τη µία πλευρά, η 

δραστηριοποιούµενη επιχείρηση οφείλει να µεταβάλει τη στρατηγική της και να 

προσαρµόσει τους εταιρικούς κανόνες της σε πρότυπα συµβατά µε αυτά της χώρας 

στην οποία αποφασίζει να επεκταθεί. Η αναγκαιότητα αυτή δεν είναι απλά νοµική, 

υπό την έννοια συµµόρφωσης στο εταιρικό δίκαιο τρίτων χωρών, αλλά και 

ουσιαστική. Οι άγραφοι τις περισσότερες φορές κανόνες διαφάνειας και ενηµέρωσης 

των επενδυτών που ενδέχεται να είναι ελάχιστης σηµασίας σε µία χώρα, µπορεί να 

οδηγήσουν σε απώλεια ακόµη και της εταιρικής φήµης και αξιοπιστίας αν δεν 

τηρηθούν σε µία τρίτη χώρα. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα της Ελλάδας5 

κατά την διετία 1999 – 2000, όταν η φαινοµενική άνθιση βασίστηκε στις παρυφές της 

παραπληροφόρησης και της χειραγώγησης της αγοράς από συγκεκριµένα κέντρα 

ελέγχου και επιχειρηµατικά συµφέροντα. Το πρόβληµα της εν λόγω περιόδου ήταν 

ότι εξαιτίας του ισχύοντος θεσµικού πλαισίου καµία επίπτωση δεν υπήρξε στις 

προβληµατικές εταιρείες. Αν λοιπόν µία εθνική επιχείρηση επιθυµεί να καταστεί 

διεθνώς και ουσιαστικά ανταγωνιστική, πρέπει να απορρίψει τέτοιες συµπεριφορές 

και να υιοθετήσει τους κανόνες εκείνους που θα διατηρήσουν την εµπιστοσύνη του 
                                                 
5 Για µια αναλυτική προσέγγιση των προβληµάτων της Ελληνικής Χρηµατιστηριακής Αγοράς κατά 
την περίοδο 1999-2000, βλέπε: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ετήσια Έκθεση 1999, Ετήσια Έκθεση 2000. 
Στις εν λόγω εκθέσεις περιγράφονται αναλυτικά περιπτώσεις χειραγώγησης της αγοράς και 
παραπληροφόρησης των επενδυτών, που µε άλλο θεσµικό πλαίσιο θα είχαν οδηγήσει σε φυλάκιση 
πολλών από τους εµπλεκόµενους φορείς. 
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επενδυτικού κοινού αλώβητη στο πρόσωπό της. Η προσπάθεια αυτή ξεκινά από την 

εφαρµογή ενός σύγχρονου συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης που δεν θα αφήνει 

περιθώρια παρεκτροπών.  

Η άλλη όψη έχει να κάνει µε τον ίδιο τον επενδυτή. Ο προσδιορισµός του πεδίου 

επενδύσεων δεν γίνεται πλέον αποκλειστικά µε βάση γεωγραφικά κριτήρια. Ο 

επενδυτής δεν διστάζει να απευθυνθεί σε οποιαδήποτε αγορά που λειτουργεί εκτός 

του κράτους καταγωγής του, αν κρίνει ότι το ρυθµιστικό πλαίσιο που επικρατεί εκεί 

διασφαλίζει την διαφάνεια και την αξιοπιστία των επιλογών του, ταυτόχρονα µε τις 

απαιτήσεις απόδοσης – κινδύνου του. Επιπλέον, ακριβώς λόγω του θεσµικού 

καθεστώτος, αν αντιληφθεί ότι χειραγωγείται ή παραπληροφορείται δύναται να 

παρέµβει στον τρόπο ενάσκησης της εξουσίας στην εταιρεία που έχει τοποθετήσει τα 

κεφάλαιά του µέσα από σωµατεία και ενώσεις επενδυτών που δρουν αποτελεσµατικά.  

Η ανάπτυξη µιας νέας µορφής επενδυτικής φιλοσοφίας µέσα από τους οργανισµούς 

συλλογικών επενδύσεων και τα συνταξιοδοτικά ταµεία, επιφέρει τεράστιες αλλαγές 

στο κανονιστικό πλαίσιο λειτουργίας των επιχειρήσεων. Οι θεσµικοί επενδυτές 

ενεργοποιούνται σε διάφορα επίπεδα, ένα εκ των οποίων είναι και η στάση τους ως 

προς τη συµµετοχή στη διαδικασία λήψης εταιρικών αποφάσεων. Η στάση του 

θεσµικού επενδυτή καθορίζεται µε βάση το σύστηµα διακυβέρνησης της εταιρείας 

στο κεφάλαιο της οποίας ο θεσµικός επενδυτής συµµετέχει. Βασικό λοιπόν µοχλό 

ανάπτυξης συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης αποτέλεσε το αυξηµένο ενδιαφέρον 

των θεσµικών επενδυτών για την ενεργό συµµετοχή του στη διαδικασία λήψης 

εταιρικών αποφάσεων. Αυτή η συµµετοχή6 οδήγησε σε εξισορρόπηση των δυνάµεων 

που εκφράζουν η διοίκηση από τη µία πλευρά και οι µέτοχοι από την άλλη, µε 

πρωτοβουλία παραγόντων της αγοράς και χωρίς νοµοθετική ή κανονιστική 

παρέµβαση, βασίστηκε δηλαδή σε κανόνες αυτορύθµισης. Η εφαρµογή ενός 

συστήµατος κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης αποτέλεσε και εξακολουθεί να 

αποτελεί βασικό κριτήριο επιλογής επενδύσεων σε κινητές αξίες από τους θεσµικούς 

επενδυτές. Το επιχείρηµα αυτό δε ενισχύεται περαιτέρω από σχετική µελέτη της 

εταιρείας συµβούλων McKinsey, σύµφωνα µε την οποία οι θεσµικοί επενδυτές είναι 

                                                 
6 Mallin Ch., The role of institutional investors in the corporate governance of financial institutions: 
The UK case, in, Balling M., Hennessy E. and O’Brien R., 1998, Corporate Governance: Financial 
Markets and Global Convergence, Kluwer Academic Publishers 
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διατεθειµένοι να καταβάλουν πρόσθετο premium7 έως και 19% για την απόκτηση 

µετοχών εταιρειών οι οποίες εφαρµόζουν ορθούς κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης. 

Το καταβαλλόµενο premium διακυβέρνησης από τους ισχυρούς µεµονωµένους 

επενδυτές κυµαίνεται8 από 17% έως 27% σε αντίστοιχες εταιρείες. Η καταβολή αυτής 

της υπεραξίας εδράζεται στην πεποίθηση βελτιωµένης εταιρικής αποδοτικότητας και 

µειωµένου κινδύνου, των εταιρειών που ακολουθούν ορθούς κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης, στο µέτρο που αυτοί οι κανόνες λειτουργούν9 είτε ως αποτρεπτικό 

µέσο αρνητικών καταστάσεων είτε ως µέσο επιτυχούς και αποτελεσµατικής 

διευθέτησης αυτών. Σηµαντική διάσταση δε στην επιλογή µετοχών µε τέτοια 

χαρακτηριστικά – ψυχολογικής υφής - αποτελεί και το γεγονός ότι η εταιρική 

διακυβέρνηση αποτελεί κεντρικό αντικείµενο συζήτησης σήµερα σε όλους σχεδόν 

τους επενδυτικούς κύκλους.   

Από όλα όσα αναφέρθηκαν παραπάνω, είναι σαφές ότι η εταιρική διακυβέρνηση είναι 

ένα ζήτηµα που γεννήθηκε ως έννοια µέσα από τις µεταβολές που συντελέστηκαν 

στον σύγχρονο επιχειρηµατικό κόσµο, και θα εξακολουθήσει να τον απασχολεί όσο ο 

δρόµος του καπιταλιστικού συστήµατος φαίνεται αδιέξοδος και τα περιθώρια 

επιτυχηµένης εταιρικής παρουσίας στενεύουν. Μετά όµως τη γέννησή της, η έννοια 

της εταιρικής διακυβέρνησης – η οποία ορίζεται αναλύεται διεξοδικά στο επόµενο 

κεφάλαιο – απέκτησε αυτόνοµη υπόσταση, και ενσωµάτωσε ζητήµατα και 

προβλήµατα ευρύτερης κοινωνικής σηµασίας κάτω από ένα εντελώς νέο και 

διαφορετικό πρίσµα σκέψης και ανάλυσης. 

1.4 Σχέσεις αντιπροσώπευσης και αναγκαιότητα θέσπισης 
συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης    

Στην καρδιά των θεµάτων που συνδέονται µε την έννοια της εταιρικής 

διακυβέρνησης εδράζεται το γνωστό στη χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία, 

πρόβληµα αντιπροσώπευσης. Το εν λόγω πρόβληµα ανακύπτει όταν δύο µέρη 

συµµετέχουν σε µια συµβατική σχέση, όπως αυτή εργοδότη – εργαζοµένου, ή 

δανειστή δανειζόµενου. Το ιδιαίτερο εκείνο στοιχείο που χαρακτηρίζει ένα πρόβληµα 

αντιπροσώπευσης, είναι ότι το ένα εκ των δύο µερών, ο εντολέας (principal), δεν 
                                                 
7 Felton R. F., Hudnut A., and Van Heecheren J., Putting a value on Corporate Governance, The 
McKinsey Quarterly, 1996 – no 4, page 170. 
8 Monks R., 2000, Corporate Governance and Value: Appearance and Reality, EBF 
9 Felton R. F., Hudnut A., and Van Heecheren J., Putting a value on Corporate Governance, The 
McKinsey Quarterly, 1996 – no 4, page 171. 
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δύναται να ελέγξει άµεσα ή να προσδιορίσει τις ενέργειες του άλλου µέρους, του 

εντολοδόχου (agent). Τις περισσότερες φορές αυτή η αδυναµία ελέγχου προέρχεται 

από την ανώτερη πληροφόρηση που διαθέτει ο εντολοδόχος10, αν και η συνεργασία 

έχει ως σκοπό την αµοιβαία ωφέλεια των δύο µερών.  

Η σχέση εντολέα – εντολοδόχου είναι ο παράγοντας εκείνος που ωθεί στην υιοθέτηση 

συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς η απόκλιση των σχετικών επιδιώξεων 

οδηγεί σε σύγκρουση συµφερόντων και καθιστά απαραίτητο τον σχεδιασµό 

συστηµάτων που διασφαλίζουν τα συµφέροντα και τις επιδιώξεις του εντολέα. Η 

πλέον κλασσική ακαδηµαϊκή εργασία στον χώρο των σχέσεων αντιπροσώπευσης 

είναι αυτή των Jensen και Meckling (1976), οι οποίο διακρίνουν11 τρεις βασικές 

κατηγορίες συγκρούσεων, εκείνες µεταξύ µετόχων και διοικητικών στελεχών, 

µετόχων και πιστωτών, µεγαλοµετόχων και µικροµετόχων12.  Στις επιχειρήσεις οι 

µέτοχοι δρώντας ως εντολείς, αναθέτουν τη διοίκηση της εταιρείας στα διοικητικά 

στελέχη (management executives) που δρουν ως εντολοδόχοι, από τη σχέση αυτή 

δηµιουργούνται οι συγκρούσεις συµφερόντων της πρώτης κατηγορίας. Επιπλέον, οι 

πιστωτές (οµολογιούχοι και πιστωτικά ιδρύµατα) τοποθετώντας τα κεφάλαιά τους 

στην εταιρεία, ενεργούν ως εντολείς των µετόχων, τους οποίους εµπιστεύονται ως 

εντολοδόχους για την ορθή διαχείρισή τους προς το συµφέρον της εταιρείας. Εφόσον 

όµως η ορθή διαχείριση δεν αποτελεί πάντοτε τον κανόνα, δηµιουργούνται οι 

συγκρούσεις της δεύτερης κατηγορίας. Τέλος, οι µικροµέτοχοι τοποθετούν τα 

κεφάλαια τους σε µία εταιρεία λειτουργώντας ως εντολείς των µεγαλοµετόχων, που 

αν δεν αποτελούν οι ίδιοι τη διοικητική οµάδα της επιχείρησης, σε µεγάλο βαθµό την 

επιλέγουν, είναι σαφές όµως ότι τα συµφέροντά τους δεν ταυτίζονται. 

Οι οµάδες που αλληλεπιδρούν στην σύγχρονη επιχείρηση αναφέρθηκαν παραπάνω. 

∆ιοικητικά στελέχη, πιστωτές, µικροµέτοχοι και µεγαλοµέτοχοι, καθηµερινά 

πρωταγωνιστούν σε ένα παιχνίδι ισχύος, σε ένα παιχνίδι που πολύ σπάνια 

αναδεικνύει µακροχρόνια µία οµάδα νικητή, µπορεί όµως βραχυχρόνια να κοστίσει 

την ίδια την ύπαρξη της εταιρείας. Στις ακόλουθες υποπαραγράφους αναφέρονται οι 

                                                 
10 Desmetz, H., and Kenneth L., 1985, The Structure of Corporate Ownership: Causes and 
Consequences, Journal of Political Economy, pages 1155-77 
11  Jensen, Michael C., and Meckling, William H., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, 
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, pages 305-60 
12 Για µια αναλυτική παρουσίαση των εν λόγω συγκρούσεων στενά συνδεδεµένη µε την ελληνική 
πραγµατικότητα, βλέπε: Τραυλός, Νικόλαος, 2001, Η Ανάπτυξη Συστηµάτων Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης στις Κεφαλαιαγορές, σελίδες 170-182, στον συλλογικό τόµο: Τάσεις – Η Ελληνική 
Οικονοµία, 2001, EFG Eurobank Ergasias   
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συνηθέστερες µορφές σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ αυτών των οµάδων έτσι 

όπως τις έχει αποτυπώσει η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία. 

1.4.1 Μέτοχοι και ∆ιοικητικά Στελέχη 

Η πρώτη κατηγορία προβληµάτων αντιπροσώπευσης προκύπτει όταν τα διοικητικά 

στελέχη της εταιρείας δεν είναι ταυτόχρονα και ιδιοκτήτες της. Στην περίπτωση όπου 

αυτό δεν ισχύει, οι ιδιοκτήτες δηλαδή είναι τα διοικητικά στελέχη της εταιρείας τους, 

το πιθανότερο είναι η ασκούµενη διοίκηση να κινείται προς την κατεύθυνση 

µεγιστοποίησης της προσωπικής χρησιµότητας και απόλαυσης η οποία είναι 

συνυφασµένη µε την εταιρική χρησιµότητα. 

Όταν όµως (όπως συµβαίνει στις περισσότερες πολυµετοχικές επιχειρήσεις) η 

διοίκηση ασκείται από επαγγελµατίες τεχνοκράτες, οι συνθήκες µεταβάλλονται. Οι 

επαγγελµατίες αυτοί ενδέχεται να προβούν σε σειρά ενεργειών για µεγιστοποίηση της 

προσωπικής τους και σε καµία περίπτωση της εταιρικής ωφέλειας13. Συνηθέστερο 

παράδειγµα είναι η ανάλωση εταιρικών πόρων σε µη παραγωγικές υπηρεσίες και 

αγαθά (perquisites), όπως πολυτελή γραφεία, πρόσληψη γραµµατέων διοίκησης, 

ταξίδια για προσωπικούς λόγους µε εταιρικά µέσα (αυτοκίνητα, ελικόπτερα κ.ο.κ), 

πιστωτικές κάρτες, γενναιόδωρα πλάνα συνταξιοδότησης και αποζηµίωσης σε 

περίπτωση αποµάκρυνσης από τη εταιρεία. Επόµενη αιτία σύγκρουσης είναι η τάση 

πολλών διοικητικών στελεχών να αποστρέφονται τον κίνδυνο. Όπως είναι γνωστό 

από τη θεωρία της χρηµατοοικονοµικής, οι µέτοχοι ενδιαφέρονται µόνο για το τµήµα 

εκείνο του συνολικού κινδύνου της µετοχής που δεν είναι διαφοροποιήσηµο, τον 

συστηµατικό δηλαδή κίνδυνο. Τα διοικητικά στελέχη από την άλλη πλευρά, 

λαµβάνουν τις αποφάσεις τους και προβαίνουν σε επιχειρηµατικές ενέργειες µε βάση 

την εκτίµησή τους για τον συνολικό κίνδυνο. Η απόκλιση αυτή µεταξύ του ποσοστού 

του συνολικού κινδύνου που διοικητικά στελέχη και µέτοχοι χρησιµοποιούν στις 

εκτιµήσεις τους, πηγάζει από τις διαφορετικές προσδοκίες που έχουν τα δύο αυτά 

εµπλεκόµενα µέρη από την επιχείρηση και την αποδοτικότητά της. 

Οι µέτοχοι από τη µία πλευρά ενδιαφέρονται για την µεγιστοποίηση του εταιρικού 

πλούτου, που µεταφράζεται σε αύξηση της τιµής της µετοχής που διακρατούν 

(αυξηµένα κεφαλαιακά κέρδη) ή σε διανοµή υψηλότερου ποσοστού µερίσµατος 

                                                 
13 Brigham, Eugene F., and Ehrhardt Michael C., 2002, Financial Management: Theory and Practice, 
South-Western Thomson Learning, 10th Edition, pages 19-24 
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(µερισµατική απόδοση). Υπό αυτή την έννοια, και καθώς στο χαρτοφυλάκιό τους 

βρίσκονται µετοχές και άλλων εταιρειών µε σκοπό τη διαφοροποίηση του κινδύνου, 

είναι πρόθυµοι να δουν την εταιρεία να αναλαµβάνει περισσότερο επικύνδινα 

επιχειρηµατικά σχέδια από αυτά της συνήθους δραστηριότητάς της, αρκεί αυτά να 

εξασφαλίζουν µια ικανοποιητική αναµενόµενη µελλοντική απόδοση. Από την άλλη 

πλευρά, τα διοικητικά στελέχη ως επαγγελµατίες των οποίων το µεγαλύτερο µέρος 

του προσωπικού πλούτου προέρχεται από τις αµοιβές τους από την επιχείρηση, έχουν 

κάθε λόγο να απορρίπτουν φαινοµενικά αποδοτικά επενδυτικά σχέδια που αυξάνουν 

τον συνολικό κίνδυνο της εταιρείας και παράλληλα να αποδέχονται ζηµιογόνα 

επενδυτικά σχέδια που καταλήγουν σε µείωση του συνολικού κινδύνου, προκειµένου 

να εξασφαλίσουν τη µακροπρόθεσµη βιωσιµότητα της θέση τους. 

Τα διοικητικά στελέχη αφιερώνουν µεγαλύτερο µέρος του χρόνου τους και 

αναλίσκονται σε διαδικασίες λήψης αποφάσεων βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα14. Στο 

βαθµό που οι αµοιβές τους είναι συνδεδεµένες µε τις πωλήσεις ή την κερδοφορία του 

προηγούµενου ή του τρέχοντος οικονοµικού έτους, τα διοικητικά στελέχη έχουν 

σαφή κίνητρα να απορρίπτουν επενδυτικά σχέδια που έχουν αρνητική 

βραχυπρόθεσµη επίπτωση σε αυτές τις µεταβλητές παρότι ενδέχεται να συµβάλλουν 

καθοριστικά στην µακροχρόνια κερδοφορία της εταιρείας, και το αντίθετο, να 

προκρίνουν δηλαδή επενδυτικά σχέδια µε µακροπρόθεσµες αρνητικές επιπτώσεις.  

Είναι σαφές λοιπόν από όσα προηγήθηκαν, ότι υπάρχει µια ασυµµετρία στην 

ικανότητα µετόχων και στελεχών να έχουν σαφή εικόνα για την κατάσταση της 

εταιρείας. Σύµφωνα µε σχετική µελέτη του Spence (1973)15 αν αυτού του είδους η 

ασυµµετρία υφίσταται, η επιχείρηση δύναται να παρέχει στοιχεία στον επενδυτή που 

θα την εξαλείψουν. Με άλλα λόγια, αν υπάρχει ασυµµετρία πληροφόρησης δεν 

υπάρχει κανένας τρόπος για τον επενδυτή να αντιληφθεί την πραγµατική λειτουργική 

κατάσταση της επιχείρησης. Η εµπειρική έρευνα έχει δείξει ότι οι επενδυτές 

βασίζονται στις πληροφορίες που τους παρέχονται από τις ίδιες τις επιχειρήσεις16 για 

                                                 
14 Τραυλός, Νικόλαος, 2002, Εταιρική ∆ιακυβέρνηση: Έννοιες και Εµπειρικά Πορίσµατα, 
Οικονοµικός Ταχυδρόµος, σελίδες 67-69  
15 Spence, M., 1973, Job Market Signaling, Quarterly Journal of Economics, pages 185-211 
16 Για το εν λόγω θέµα υπάρχει σειρά δηµοσιευµένων µελετών, οι πλέον κλασσικές είναι: Leland, H., 
and Pyle D., 1977, Information Asymmetry, Financial Structure and Financial Intermediation, Journal 
of Finance, pages 371-388. Ross, S. A., 1977, The Determination of Financial Structure: The Incentive 
Signaling Approach, Bell Journal of Economics, pages 209-243. Bhattacharya, S., 1979, An 
Exploration of Nondissiparative Dividend Signaling Structures, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, pages 667-668. Ambarish, R., John K., and Williams, J., 1987, Efficient Signaling with 
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τις επενδυτικές τους αποφάσεις. Στην πράξη, οι εταιρείες µε καλή λειτουργική 

αποδοτικότητα συχνά αποκρύπτουν πληροφορίες από το κοινό, προκειµένου να 

προωθήσουν µια θετική εικόνα της επιχείρησης στο επενδυτικό κοινό. Για αυτούς 

ακριβώς τους λόγους, η ένταση των συγκρουόµενων συµφερόντων στελεχών και 

µετόχων, µειώνεται µε την εφαρµογή κατάλληλων συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης. Στην παράγραφο 1.5 γίνεται αναφορά στους µηχανισµούς επίλυσης 

αυτών των συγκρούσεων. 

1.4.2 Μέτοχοι και Πιστωτές 

Η σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ µετόχων και πιστωτών στην σύγχρονη 

πολυµετοχική επιχείρηση είναι ένα ιδιαίτερα σηµαντικό θέµα που έχει διερευνηθεί 

ποικιλοτρόπως από τη χρηµατοοικονοµική έρευνα. Όπως είναι γνωστό, οι 

επιχειρήσεις στην προσπάθεια τους να πετύχουν συγχρονισµό συναλλαγών, 

επενδυτικές επεκτάσεις  και διαφοροποίηση της χρηµατοοικονοµικής τους δοµής, 

χρησιµοποιούν δανεισµό, αντλούν δηλαδή κεφάλαια από πιστωτές. Οι πιστωτές αυτοί 

µπορεί να είναι κάτοχοι οµολογιακών τίτλων της επιχείρησης ή πιστωτικά ιδρύµατα, 

ανεξάρτητα όµως από τη φύση τους, είναι οι φορείς εκείνοι που παρέχουν στην 

επιχείρηση τη δυνατότητα µόχλευσης.  

Οι µέτοχοι της επιχείρησης, στην προσπάθειά τους να επιτύχουν υψηλότερες 

αποδόσεις και µε βάση τα όσα αναφέρθηκαν παραπάνω, πιέζουν για ανάληψη 

επενδυτικών στοιχείων υψηλού κινδύνου17. Η διοίκηση της εταιρείας όµως, στην 

προσπάθεια της να αντλήσει “φθηνά” κεφάλαια ενδέχεται να είχε παρουσιάσει στους 

πιθανούς πιστωτές της, επιχειρηµατικό πλάνο µε επενδύσεις µικρότερου κινδύνου, 

προκειµένου να αποφύγει την τιµολόγησή της µε πρόσθετο ασφάλιστρο κινδύνου, ή 

στην χειρότερη των περιπτώσεων, την απόρριψη της χρηµατοδότησής της. Με αυτό 

τον τρόπο, οι πιστωτές της εταιρείας δεν έχουν την σωστή εικόνα για τις εταιρικές της 

δράσεις µε αποτέλεσµα να κινδυνεύει η τοποθέτησή τους.     

Μία άλλη αιτία που οδηγεί σε σύγκρουση συµφερόντων µετόχων και πιστωτών είναι 

η ενδεχόµενη απόφαση της εταιρείας να προβεί σε πρόσθετο δανεισµό. Στην 
                                                                                                                                            
Dividends and Investments, Journal of Finance, pages 321-344. Poitevin, M., 1990, Strategic Financial 
Signalling, Internal Journal of Industrial Organization, pages 499-518. Ravid, S. A., and Sarig, O. H., 
1991, Financial Signaling by Committing to Cash Outflows, Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, pages 165-181.   
17 Brigham, Eugene F., and Ehrhardt Michael C., 2002, Financial Management: Theory and Practice, 
South-Western Thomson Learning, 10th Edition, pages 19-24 
 

 



ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΟ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ & ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 
 
14

περίπτωση εκείνη κατά την οποία ο δανεισµός αυτός γίνεται µε στόχο τη 

χρηµατοδότηση ενός πολλά υποσχόµενου - σε όρους απόδοσης - επενδυτικού σχεδίου 

θα γίνει µε ευνοϊκούς όρους και δεν θα επηρεάσει αρνητικά την αρχική δανειακή 

τοποθέτηση. Στην περίπτωση όµως που ο δανεισµός σε όρους πανικού, για την 

αποφυγή µιας εξαγοράς ή για την κάλυψη λογιστικών σκανδάλων και παρατυπιών, θα 

γίνει υπό δυσχερείς όρους και θα είναι κακής ποιότητας. Στην περίπτωση αυτή, η 

πρόσθετη δανειακή επιβάρυνση της εταιρείας δηµιουργεί προβλήµατα στους ήδη 

υπάρχοντες πιστωτές της αφού18, υποβαθµίζει την ίδια την εταιρεία σε όρους 

κινδύνου – κάτι που οι παλαιοί πιστωτές δεν µπόρεσαν να το προβλέψουν και να το 

τιµολογήσουν – ενώ αυξάνει την δανειοδοτική βάση µεταφέροντας το σύνολο του 

κινδύνου µιας απόφασης στους πιστωτές και όχι σε αυτούς που την έλαβαν. Τέλος, η 

άρνηση των µετόχων να συνεισφέρουν επιπλέον κεφάλαια όταν η εταιρεία 

αντιµετωπίζει χρηµατοδοτικές δυσχέρειες αποτελεί ακόµη µια αιτία σύγκρουσης 

συµφερόντων. 

1.4.3 Μικροµέτοχοι και Μεγαλοµέτοχοι 

Στην Ελλάδα, όπως και σε πολλές από της χώρες της Ηπειρωτικής Ευρώπης, της 

Ιαπωνίας και όχι µόνο, το ιδιοκτησιακό καθεστώς των εισηγµένων σε χρηµατιστήρια 

εταιρειών είναι οικογενειακής µορφής, δεν προσοµοιάζει δηλαδή µε την κλασσική 

πολυµετοχική επιχείρηση των Ηνωµένων Πολιτειών και του Ηνωµένου Βασιλείου. 

Στις εταιρείες αυτές λοιπόν οι οποίες για διάφορους λόγους αποφασίζουν να εισάγουν 

τις κινητές τους αξίες σε οργανωµένα χρηµατιστήρια, υφίσταται µια περίεργη 

συνύπαρξη. Οι ιδιοκτήτες της εταιρείας (µεγαλοµέτοχοι) οι οποίοι ταυτόχρονα 

κρατούν και τα ηνία διοίκησής της, συνυπάρχουν µε µια οµάδα µικροµετόχων19. 

Αιτίες σύγκρουσης των δύο αυτών κατηγοριών µετόχων είναι η εκµετάλλευση των 

µικροµετόχων από τους µεγαλοµετόχους, µε την πραγµατοποίηση καταχρηστικών 

συναλλαγών µε επιχειρηµατικά συµφέροντα που ελέγχουν αποκλειστικά οι δεύτεροι, 

και η κατάχρηση εξουσίας των µεγαλοµετόχων, αναλώνοντας τους εταιρικούς πόρους 

                                                 
18 Μια ιδιαίτερα ενδιαφέρουσα περίπτωση ατυχούς κατάληξης πρόσθετου δανεισµού για λόγους 
προστασίας είναι αυτής της εταιρείας RJR Nabisco. Το χρονικό περιγράφεται γλαφυρά στο: Brealy, 
Richard A., and, Myers, Stewart C., 2003, Principles of Corporate Finance, McGraw Hill, pages 954-
961.  
19 Το πόσο µεγάλη ή µικρή είναι αυτή η οµάδα µικροµετόχων εξαρτάται από πλειάδα παραγόντων, 
όπως η ρευστότητα της αγοράς, η χρονική περίοδος εισαγωγής, η διασπορά της µετοχής, κ.α. Για µία 
εκτενή αναφορά σε αυτούς τους παράγοντες, βλέπε: Brickley, J., Coles J., and Jarell G., 1997, 
Leadership Structure: Separating the CEO and Chairman of the Board, Journal of Corporate Finance, 
pages 189-220. 
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σε δραστηριότητες προσωπικής χροιάς και σκοπού. Τα προβλήµατα αυτά 

µεγιστοποιούνται όταν η οµάδα των µεγαλοµετόχων έχει απόλυτο έλεγχο της 

διοίκησης, ή των δικαιωµάτων ψήφου20.   

1.5 Μηχανισµοί Ελέγχου Προβληµάτων Αντιπροσώπευσης 

Στην προηγούµενη ενότητα αναπτύχθηκαν τα συγκρουόµενα συµφέροντα µέσα σε 

έναν επιχειρηµατικό οργανισµό, µέσα από τις διάφορες οµάδες που τα εκπροσωπούν. 

Η ακαδηµαϊκή έρευνα και η επιχειρηµατική πρακτική έχουν προτείνει µια σειρά από 

µηχανισµούς περιορισµού της έντασης αυτών των συγκρούσεων. Όλοι αυτοί οι 

µηχανισµοί έχουν µια ξεχωριστοί σηµασία σε µία συνθετική διάσταση, καθώς 

συνθέτουν το πλέγµα εφαρµογής κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης. 

Οι µηχανισµοί αυτοί περιλαµβάνουν την διάρθρωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

µιας εταιρείας, την ιδιοκτησιακή της δοµή, το σύστηµα αµοιβών των στελεχών, το 

νοµικό πλαίσιο λειτουργίας, την αγορά εργασίας στελεχών καθώς και την αγορά 

επιχειρηµατικού ελέγχου21. Η χρηµατοοικονοµική έρευνα έχει αναζητήσει τις σχέσεις 

αλληλεπίδρασης αυτών των µέτρων πολιτικής, καθώς και τους τρόπος επίδρασης 

τους στην λειτουργική αποδοτικότητα της επιχείρησης. Η εκτενής αναφορά όµως σε 

αυτά τα µέτρα καθώς και η επισκόπηση των εµπειρικών αποτελεσµάτων ξεφεύγει 

από τους σκοπούς αυτού του κεφαλαίου, αποτελεί όµως αντικείµενο αναφοράς 

επόµενων κεφαλαίων. 

1.6 Σύνοψη Κεφαλαίου 

Το πρώτο κεφάλαιο της παρούσης εργασίας παρουσιάζει µία ιδιαιτερότητα: δεν 

ξεκινά ορίζοντας µε σαφήνεια το αντικείµενο της εταιρικής διακυβέρνησης, αλλά 

περιγράφει το περιβάλλον στο οποίο δραστηριοποιείται ο σύγχρονος επιχειρηµατικός 

οργανισµός, τις προκλήσεις, τα προβλήµατα, και τις ανάγκες που δηµιουργεί αυτό το 

περιβάλλον, εσωτερικό και εξωτερικό. Σκοπός αυτής της δοµής είναι να κατασταθεί 

σαφές στον αναγνώστη ότι το αντικείµενο της εταιρικής διακυβέρνησης δεν είναι 

                                                 
20 Κάτι τέτοιο µπορεί να γίνει εφικτό τόσο νοµικά όσο και λογιστικά. Στην πρώτη περίπτωση 
υφίστανται δύο σειρές µετοχών µε διαφορετικά δικαιώµατα ψήφου, ενώ στη δεύτερη, η οµάδα των 
µεγαλοµετόχων ασκεί τον έλεγχο πολλών θυγατρικών εταιρειών (συµµετοχές). Για µια αναλυτική 
προσέγγιση του λογιστικού θέµατος και των παρενεργειών του στην Ελλάδα βλέπε: Αληφαντής, 
Γεώργιος Στ., 1998, Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις: Νοµοθεσία και Πρακτική, Πάµισος.   
21 Agrawal, Anup, and Knoeber, Charles R., 1996, Firm Performance and Mechanisms to Control 
Agency Problems between Managers and Shareholders, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 
pages 377-395.   
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κάτι νέο, ένα συγκλονιστικό εύρηµα στο χώρο της οικονοµικής διανόησης. Είναι η 

απάντηση της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης και της επιστήµης της διοίκησης των 

επιχειρήσεων σε προβλήµατα που παρουσιάστηκαν και εξακολουθούν να υπάρχουν 

στους επιχειρηµατικούς οργανισµούς.  

Οι νέες τάσεις που παρουσιάζονται στον οικονοµικό κόσµο, µεταβολές όπως η στενή 

αλληλεπίδραση των επιµέρους εθνικών αγορών και η διαµόρφωση µια νέας 

παγκόσµια επενδυτικής κουλτούρας, παρέχουν ευκαιρίες και δηµιουργούν 

προβλήµατα που πρέπει να αντιµετωπιστούν σε ένα ολοκληρωµένο πλαίσιο σκέψης 

και υλοποίησης, σε ένα πλαίσιο παγκόσµιας ισχύος και αποδοχής. Οι δυνάµεις που 

ασκούνται στη σύγχρονη πολυµετοχική εταιρεία διαδραµατίζουν καθοριστικό ρόλο, 

όχι µόνο αναφορικά µε τη δική της οικονοµική βιωσιµότητα και εξέλιξη, αλλά σε 

σχέση µε την βασική οικονοµική αρχής της διάχυσης και άρτιας χρησιµοποίησης των 

οικονοµικών πόρων ενός διεθνούς οικονοµικού συστήµατος. Τα συγκρουόµενα 

συµφέροντα µέσα στην εταιρεία, αποτελούν κινητήριο µοχλό δράσης όλων των 

εµπλεκόµενων φορέων προκειµένου να ισοσκελίσει ο ζυγός της εταιρικής 

δικαιοσύνης µέσα από το προαναφερθέν πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης. 

Όλες αυτές λοιπόν οι σύγχρονες συγκλονιστικές εξελίξεις µπορούν να 

αντιµετωπιστούν αποδοτικά και αποτελεσµατικά µέσα από ένα καθεστώς “εταιρικής 

διακυβέρνησης”, της έννοιας αυτής για την οποία πολύς λόγος έχει γίνει σε αυτό το 

πρώτο κεφάλαιο, χωρίς όµως να ορίζεται, σκόπιµα και συνειδητά. Στο επόµενο 

κεφάλαιο ορίζεται και στοιχειοθετείται η εν λόγω έννοια, ενώ παρουσιάζονται τα 

αποτελέσµατα και οι επιδράσεις εφαρµογής της σε διάφορα µέρη του κόσµου. Τώρα 

όµως, είναι πιο εύκολο να αντιληφθεί ο αναγνώστης την ουσιαστική της δύναµη και 

αναγκαιότητα και να αποφύγει τον πειρασµό να αντιµετωπίσει το όλο θέµα ως ένα 

ακόµη πόρισµα της οικονοµικής σκέψης. Είναι επιπλέον πιο εύκολο να κατανοήσει 

την χρησιµότητα των εµπειρικών (στατιστικών και οικονοµετρικών) αποτελεσµάτων 

που παρουσιάζονται σε επόµενα κεφάλαια, καθώς αυτά δεν είναι τίποτε άλλο από 

απαντήσεις σε ερωτήµατα που ήδη του έχουν γεννηθεί.   
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Κεφάλαιο 2 
Η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης και τα βασικά 

θεωρητικά μοντέλα της  
 
 

2.1 Εισαγωγή 
 
Στο προηγούµενο κεφάλαιο έγινε χρήση του όρου εταιρική διακυβέρνηση σε αρκετές 

περιπτώσεις, χωρίς όµως ο όρος να έχει οριστεί µε σαφήνεια. Σύµφωνα λοιπόν µε τον 

ορισµό του ΟΟΣΑ22 (Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης), ο όρος 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση περιλαµβάνει µια οµάδα σχέσεων µεταξύ της διοίκησης µιας 

εταιρείας, του διοικητικού της συµβουλίου, των µετόχων της, καθώς και των άλλων 

φορέων που αντιµετωπίζουν κινδύνους και έχουν συµφέροντα από τη σχέση τους µε 

την εταιρεία (stakeholders). Επιπλέον, παρέχει τη δοµή µέσα από την οποία τίθενται 

οι στόχοι µιας εταιρείας, και τις αποφάσεις αναφορικά µε τα µέσα υλοποίησης αυτών 

των στόχων και παρακολούθησης της αποδοτικότητας έως την υλοποίηση τους23. Η 

“καλή” εταιρική διακυβέρνηση θα πρέπει να παρέχει κατάλληλα κίνητρα στο 

διοικητικό συµβούλιο και τη διοίκηση µιας εταιρείας ώστε να επιδιώκουν εκείνους 

τους στόχους που είναι προς όφελος της εταιρείας και των µετόχων της, ενώ 

παράλληλα πρέπει να διασφαλίζει αποτελεσµατικές διαδικασίες ελέγχου. Η ύπαρξη 

ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης, τόσο εντός µιας 

µεµονωµένης εταιρείας όσο και µέσα στα ευρύτερα πλαίσια µιας οικονοµίας, βοηθά 

προς την κατεύθυνση ανάπτυξης ενός υψηλού βαθµού εµπιστοσύνης που είναι 

απαραίτητος για την ορθή λειτουργία µιας καπιταλιστικής οικονοµίας. Ως 

αποτέλεσµα αυτών των επιδράσεων, το κόστος κεφαλαίου είναι µικρότερο και οι 

επιχειρήσεις έχουν κίνητρα να χρησιµοποιήσουν πιο αποδοτικά τους διαθέσιµους 

πόρους, προωθώντας την ανάπτυξη.       

                                                 
22 OECD, 2004, Principles of Corporate Governance, OECD, pages 11-12 
23 Υπάρχουν διάφοροι εναλλακτικοί ορισµοί του αντικειµένου της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, πολλοί 
εκ των οποίων είναι αρκετά ευρύτεροι. Στην έκθεση της επιτροπής Cadbury για την εξέταση των 
χρηµατοοικονοµικών πτυχών εταιρικής διακυβέρνησης των εταιρειών του Ηνωµένου Βασιλείου, ο 
όρος αναφέρεται πολύ πιο γενικά στο σύστηµα διοίκησης και ελέγχου µιας εταιρείας. Εναλλακτικά, ο 
όρος αναφέρεται στους τρόπους µε τους οποίους οι χρηµατοδότες µιας επιχείρησης επιτυγχάνουν µία 
εξασφαλισµένη απόδοση των κεφαλαίων τους σε λογικά πλαίσια.   
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Το θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης έχει απασχολήσει ιδιαίτερα την 

χρηµατοοικονοµική κοινότητα, τόσο σε ακαδηµαϊκό όσο και σε επαγγελµατικό 

επίπεδο. Μια πλούσια και αυξανόµενη ερευνητική αρθογραφία αναπτύσσεται γύρω 

από το εν λόγω θέµα τα είκοσι τελευταία χρόνια. Μετά από την πρωτοποριακή 

µελέτη του Fama στην θεωρία της επιχείρησης24 (1980), ακολούθησαν δύο µελέτες 

των Fama και Jensen25 (1983) πάνω στη διακυβέρνηση. Επιπρόσθετες εργασίες πάνω 

στο αντικείµενο αναπτύχθηκαν σε δύο συµποσιακές εκδόσεις του Journal of Financial 

Economics, το 1988 και το 199026, από τους Jensen, Ruback και Warner. 

Ακολούθησε µια συνεχόµενη ροή από άρθρα, ενώ εκδόθηκαν βιβλία µελετών για την 

εταιρική διακυβέρνηση. Μια συνολική επισκόπηση για την εταιρική διακυβέρνηση 

και την αποτελεσµατικότητα του διοικητικού συµβουλίου αναπτύχθηκε από τους 

John και Senbet (1998)27, ενώ µια ακόµη ευρύτερη επισκόπηση του θέµατος 

δηµοσιεύθηκε ένα χρόνο πριν, από τους Shleifer και Vishny28.     

∆ιαπιστώνεται λοιπόν µια έντονη κινητικότητα στον ακαδηµαϊκό χώρο αναφορικά µε 

το αντικείµενο της εταιρικής διακυβέρνησης. Τι είναι όµως αυτό που κεντρίζει το 

ενδιαφέρον των ακαδηµαϊκών για το υπό συζήτηση θέµα; Τίποτε περισσότερο από 

την πραγµατικότητα και τις δυσάρεστες συνέπειες που αυτή έχει για το σύνολο της 

οικονοµίας, όταν κάτι δεν πάει καλά. Από τα εταιρικά σκάνδαλα των δεκαετιών του 

‘70 και του ’80, έως την κατάρρευση της Ρωσικής οικονοµίας το 1998, και τα 

τελευταία εταιρικά σκάνδαλα της Enron και της Parmalat29, οι ακαδηµαϊκοί 

αντελήφθησαν ότι σε καµία περίπτωση δεν µπόρεσαν να ανακαλύψουν και να 

καταστήσουν υλοποιήσιµη µια βιώσιµη λύση για την εξασφάλιση των επενδυτών και 

της οικονοµίας στο σύνολό της, έτσι όπως ενδεχοµένως να είχαν θεωρήσει στα τέλη 

                                                 
24 Fama, E. F., 1980, Agency Problems and the Theory of the Firm, Journal of Political Economy, 
pages 288-307 
25 Fama, E. F., and Jensen, Michael C., 1983, Separation of Ownership and Control, The Journal of 
Law and Economics, pages 301-325, και, Fama, E. F., 1983, Agency Problems and Residual Claims, 
The Journal of Law and Economics, pages 327-349. 
26 Jensen, Michael C., and Warner, Jerold B., January/March 1988, Symposium on the Distribution of 
Power Among Corporate Mangers, Shareholders and Directors, Journal of Financial Economics και, 
Jensen, Michael C., and Ruback, Richard S., September 1990, Symposium on the Structure and 
Governance of the Enterprise, Journal of Financial Economics. 
27 John, Kose, and Senbet, Lemma W., 1998, Corporate Governance and Board Effectiveness, Journal 
of Banking and Finance, pages 371-403 
28 Shleifer, Andrei, and Vishny, Robert W., 1997, A survey of Corporate Governance, Journal of 
Finance, pages 737-783.  
29 Μία ενδιαφέρουσα έκδοση που συνδέει τα εταιρικά σκάνδαλα των δεκαετιών του ’70 και του ’80 µε 
την αναγκαιότητα εταιρικής διακυβέρνησης είναι: Tricker, R. I., 1994, International Corporate 
Governance, Prentice-Hall. Για µια αναλυτική και γλαφυρή παρουσίαση του σκανδάλου της Enron, 
βλέπε: Thomas, William C., 2002, The Rise and Fall of Enron, Journal of Accountancy, pages 41-48.  
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της δεκαετίας του ’80. Αναφορικά µε αυτή την πεποίθηση, ο τέως Πρύτανης του 

Kellogg School of Business, Northwestern University, Donald P. Jacobs, σηµειώνει 

σε παλαιά του συνέντευξη στο περιοδικό Business Week: “Το σκάνδαλο της Enron 

φέρνει στην επιφάνεια τις πιο συντριπτικές δοµικές αλλαγές στη διακυβέρνηση που 

έχουν γίνει ποτέ. Νοµίσαµε ότι είχε συντελεστεί µια τεράστια αύξηση της ποιότητας 

των διοικητικών συµβουλίων, αλλά η Enron µας ταρακούνησε για τα καλά από αυτή 

την πεποίθηση”. Αξίζει δε να σηµειωθεί ότι το περιοδικό Business Week έχει 

καθιερώσει σε ετήσια βάση µια κατηγοριοποίηση των αµερικανικών επιχειρήσεων σε 

σχέση µε τα διοικητικά τους συµβούλια. Ενδεικτικά παρατίθενται ορισµένα στοιχεία 

από τους πίνακες του περιοδικού για δύο από αυτές τις κατηγορίες, τα “χειρότερα 

συµβούλια” (worst boards), και την “αίθουσα της ντροπής” (Hall of Shame).  

 
Πίνακας 2.1 

Ορισµένα από τα χειρότερα συµβούλια αµερικανικών επιχειρήσεων, σύµφωνα µε αξιολόγηση του έτους 
2002 από το περιοδικό Business Week 

 

      

 
Πίνακας 2.2 

Η “αίθουσα της ντροπής” των αµερικανικών επιχειρήσεων, σύµφωνα µε αξιολόγηση του έτους 2002 από το 
περιοδικό Business Week 

 

THE HALL OF SHAME 

ENRON 
Biggest governance failure in modern corporate history. The board twice waived its ethics guidelines 
to allow the CFO to participate in off-balance-sheet deals. Ignored warnings from auditors 
concerning "high-risk" accounting. Failed to follow up on allegations from whistle-blower Sherron 
Watkins. Directors disavowed responsibility for com¬pany failure under oath before Congress. 

TYCO 

Disgraced CEO Dennis Kozlowski and others are alleged to have illegally siphoned off more than 
$100 million in corporate assets. An internal probe revealed that at least three directors or their 
companies for years received undisclosed Tyco payments for aircraft leases and legal services. To 
its credit, the board booted out director Frank Walsh after he refused to return $20 million he 
received for facilitating the CIT Group merger. Tyco is suing Kozlowski to recover five years of 
income and severance. All nine Kozlowski-era directors are leaving next year. 

WORLDCOM 

The board signed off on financials that had overstated profits by $7.1 billion since 2000. Clifford 
Alexander Jr., who left the board in January after missing half the meetings in 2001, is chairman of 
Moody's Investors Service, which didn't downgrade WorldCom bonds until April. Chairman Bert 
Roberts owns a company that was paid $405,000 by WorldCom to provide air-transportation 
services. Since the bankruptcy filing in July, the board has added three independent directors and 
initiated a search for a permanent CEO. 

THE WORST BOARDS 

APPLE 

Founder Steve Jobs owns just two shares in the company. Recently departed director Larry Ellison 
had none and had missed more than 25% of meetings in the past five years. The CEO of Micro 
Warehouse, which accounted for nearly 2.9%of Apple's net sales in 2001, sits on the compensation 
committee. Since 2000, the board has awarded Jobs 27.5 million stock options and a $90 million jet. 
There is an interlocking directorship—with Gap CEO Mickey Drexler and Jobs sitting on each other's 
boards. 

GAP 

Self-dealing includes contracts with the chairman's brother to build and remodel stores and a 
consulting deal with the chairman's wife. Slow to replace outgoing CEO Mickey Drexler as 
performance declined. Interlocking directorship with Drexler sitting on the Apple board, while Apple's 
Steve Jobs sits on Gap's. Two other directors sit on the Charles Schwab board, while Chuck 
Schwab sits on Gap's. 

KMART 
The board's woes include multiple investigations of company accounting, a $501 million profit 
restatement, and a federal grand jury probe into pay practices. The board was passive as the 
company's performance deteriorated before a bankruptcy filing in January. Meanwhile, the board 
approved $28 million in retention loans to 25 top executives. 
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Από τους παραπάνω πίνακες (2.1 και 2.2) διαπιστώνουµε, πόσο σηµαντικό ζήτηµα 

είναι για την αγορά η αποτελεσµατικότητα του διοικητικού συµβουλίου, µέσα στα 

πλαίσια του ευρύτερου ορισµού της εταιρικής διακυβέρνησης, και πως αυτόνοµα, µία 

ταξινόµηση όπως η παραπάνω30 µπορεί να αποτελέσει πρόταση επενδυτικής κίνησης 

και να µεταβάλλει την εταιρική φήµη. ∆εν θα ήταν λοιπόν δυνατό, για ένα τέτοιο 

θέµα που αριθµεί τα ίδια χρόνια ζωής µε την πολυµετοχική επιχείρηση31 – χωρίς 

κανείς βέβαια να το έχει αντιληφθεί και ορίσει αυτόνοµα – να µην απασχοληθεί η 

ακαδηµαϊκή κοινότητα.  

Όπως είναι ευνόητο από τα παραπάνω, το θέµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικό και συναρπαστικό, ενώ µπορεί να το αντιµετωπίσει κανείς από 

διάφορες οπτικές γωνίες εξαιτίας της ευρύτητας του. Η λειτουργία ενός 

επιχειρηµατικού οργανισµού απαιτεί την παροχή και χρήση κεφαλαίων. Όπως 

αναπτύχθηκε και στο πρώτο κεφάλαιο, µόλις τα χρηµατικά κεφάλαια παρασχεθούν, 

οι διοικούντες την εταιρεία ενδέχεται να έχουν συµφέροντα προς την εκµετάλλευση 

των µετόχων και των λοιπών φορέων δραστηριοποίησης στην εταιρεία. Πρόκειται για 

το γνωστό πρόβληµα διαχωρισµού ιδιοκτησίας και διοίκησης, γνωστό ως πρόβληµα 

αντιπροσώπευσης ή σχέση εντολέα – εντολοδόχου. Θεωρητικά, οι µέτοχοι εκλέγουν 

ένα διοικητικό συµβούλιο που αντιπροσωπεύει τα συµφέροντά τους, τα διοικητικά 

στελέχη όµως έχουν τη δυνατότητα να διαβρώσουν αυτή τη διαδικασία. Στο σηµείο 

αυτό µπορούν να τεθούν µια σειρά από ερωτήµατα που έχουν να κάνουν µε την 

αποτελεσµατικότητα χρήσης εξωτερικών µηχανισµών για το έλεγχο της διοίκησης, 

την κανονιστική χροιά των οργανωµένων χρηµατιστηρίων σε σχέση µε τις 

επιχειρήσεις που δεν είναι αποδοτικές, την χρησιµότητα της αγοράς εταιρικού 

ελέγχου (συγχωνεύσεις και εξαγορές) ως τον κατάλληλο µηχανισµό ρύθµισης 

θεµάτων εταιρικής διακυβέρνηση, καθώς και την χρήση διαφορετικών συστηµάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης ως πιθανά καλύτερη λύση στα προβλήµατα 

αντιπροσώπευσης.  

Η δοµή που ακολουθείται στο παρών κεφάλαιο καλύπτει τα σηµαντικότερα από αυτά 

τα ερωτήµατα έτσι όπως έχουν αντιµετωπιστεί από τη χρηµατοοικονοµική 

βιβλιογραφία. Στην επόµενη παράγραφο γίνεται αναφορά στις δύο βασικές γενικές 

                                                 
30 Lavelle, Louis, October 7th, 2002, The Best and Worst Boards, Business Week, pages 104-114. 
31 Αξίζει να σηµειωθεί στο σηµείο αυτό, πως στις ιστορικές προσεγγίσεις της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης, µπορεί κανείς να βρει πλούτο αναφορών από την Αρχαία Ελληνική Φιλοσοφία και τα 
θεατρικά έργα του Σαίξπηρ (Ο Έµπορος της Βενετίας),  ως τον Πλούτο των Εθνών του Άνταµ Σµιθ. 
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κατηγορίες συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, την εξωτερική θεωρία  

(Shareholder Theory of Corporate Governance) και την εσωτερική θεωρία 

(Stakeholder Theory of Corporate Governance), καθώς και στην έντονη κριτική που 

τα συστήµατα αυτά έχουν δεχτεί. Στη συνέχεια, µέσα από των πρίσµα των 

συστηµάτων που έχουν περιγραφεί σε γενικούς όρους, παρουσιάζονται τα συστήµατα 

εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρµόζονται στις Ηνωµένες Πολιτείες, την Ευρώπη 

και την Ασία και η αποδοτικότητα τους σε διάφορα επίπεδα µέσα από σειρά 

εµπειρικών µελετών, και εµφανίζεται η σταδιακή σύγκλισή τους σε µια κοινή λογική.        

2.2 Θεωρητικά Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία, η βασική διάκριση των µοντέλων εταιρικής 

διακυβέρνησης  είναι µεταξύ αυτών στα οποία η εξουσία θεµελιώνεται στους κανόνες 

της αγοράς (market oriented model) και αυτών όπου η εξουσία έχει ως βάση την 

επιρροή των τραπεζών (bank oriented model). Στο πρώτο από αυτά τα µοντέλα η 

άντληση χρηµατοδοτικών κεφαλαίων γίνεται µέσω της αγοράς ενώ ο επενδυτής φέρει 

τον κίνδυνο της επένδυσης του. Στο δεύτερο µοντέλο, η παρέµβαση των τραπεζικών 

ιδρυµάτων εκδηλώνεται µε τη διοχέτευση πόρων από τις πλεονασµατικές 

(νοικοκυριά) στις ελλειµµατικές µονάδες (επιχειρήσεις). Οι εταιρείες 

χρηµατοδοτούνται κυρίως από τις τράπεζες, οι οποίες ενεργούν ως ενδιάµεσοι µεταξύ 

του αποταµιευτικού κοινού και των εταιρειών, παρέχοντας πίστωση ή κατέχοντας 

σηµαντικό ποσοστό µετοχών των εταιρειών και διασφαλίζοντας ευρείας κλίµακας 

υπηρεσίες προς επενδυτές και εταιρείες32.  Αποτέλεσµα αυτής της παρέµβασης των 

τραπεζών είναι η ύπαρξη µεγάλων χρεών των εταιρειών προς τις τράπεζες. Η 

διάκριση µεταξύ των δύο µοντέλων, το πρώτο από τα οποία εφαρµόζεται στις 

Ηνωµένες Πολιτείες ενώ το δεύτερο στην Ευρώπη (ιδίως στη Γερµανία), 

δικαιολογείται από τη διάκριση του κλάδου των τραπεζικών υπηρεσιών από τον 

αντίστοιχο των επενδυτικών υπηρεσιών στον τοµέα των κινητών αξιών. Η διάκριση 

αυτή καθιερώθηκε στις Η.Π.Α το 193333, ενώ στην Ευρώπη ισχύει η αρχή του 

universal banking. Αναλυτικά, τα δύο αυτά συστήµατα θεµελιώνονται στις ακόλουθες 

παραγράφους. 

 

                                                 
32 Sheikh, S., and Reew W., 1995, Corporate Governance and Corporate Control, Cavendish Publishing 
33 Η σχετική υφιστάµενη νοµοθεσία είναι η πράξη Glass – Steagal (The Glass-Steagal Act of 1933)  
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2.2.1  Εξωτερικό Σύστηµα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (Shareholder Model) 

Οι υποστηρικτές του “Εξωτερικού Μοντέλου” θεωρούν τους µετόχους ως εντολείς, 

σύµφωνα µε τα συµφέροντα των οποίων θα πρέπει να λειτουργεί η εταιρεία, παρά το 

γεγονός ότι βασίζονται σε άλλους για την πραγµατική διοίκηση της εταιρείας. 

Σύµφωνα µε τις απόψεις τους, όταν οι εταιρείες λειτουργούν µε στόχο τη 

µεγιστοποίηση του πλούτου του µετόχου, επεκτείνεται η αποδοτικότητα του 

οικονοµικού συστήµατος στο σύνολό του και όχι µόνο τα συµφέροντα των µετόχων. 

Η καθαρή αξία της επιχείρησης (residuals), θεωρείται ως ανταµοιβή των µετόχων για 

τις κρίσιµες οικονοµικές λειτουργίες που παρέχουν34. Ειδικότερα, οι αποδόσεις των 

µετόχων αντιµετωπίζονται ως κίνητρα προκειµένου οι επενδυτές να αναλαµβάνουν 

κίνδυνο και να έχουν υποµονή (risk bearing and waiting, Fama & Jensen [1983]).   

Οι µέτοχοι µιας εταιρείας έχουν αξιώσεις στην καθαρή της περιουσία καθώς φέρουν 

τον κίνδυνο αυτής (residual risk bearers). Ως επενδυτές κινητών αξιών, οι µέτοχοι 

είναι τα µοναδικά µέλη του οικονοµικού συστήµατος που επενδύουν σε µια εταιρεία 

χωρίς καµία εγγύηση, χωρίς κανένα συµβόλαιο για την επίτευξη µιας συγκεκριµένης 

απόδοσης. Φέρουν λοιπόν τον κίνδυνο των ενδεχόµενων κερδών ή ζηµιών της 

εταιρείας, και έχουν κάθε συµφέρον να επιδιώκουν την κατανοµή των εταιρικών 

πόρων στις καλύτερες εναλλακτικές χρήσεις ώστε να επιτύχουν την µεγαλύτερη 

δυνατή αύξηση της υπολειµµατικής αξίας της επιχείρησης. Από τη στιγµή που όλα τα 

εξωτερικά στην επιχείρηση εµπλεκόµενα µέρη (stakeholders) θα λάβουν τις 

συµβατικές τους αποδόσεις, η µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων θα καταλήξει 

σε ανώτερη οικονοµική αποδοτικότητα, όχι µόνο για την επιχείρηση, αλλά για το 

σύνολο του οικονοµικού συστήµατος.   

Το εν λόγω σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης, υποθέτει ενδογενώς και θεµελιώνεται 

πάνω σε αυτή την υπόθεση, ότι οι µέτοχοι είναι τα πλέον κατάλληλα άτοµα να 

φέρουν αυτόν τον “υπολειµµατικό κίνδυνο”, που ούτε οι εργαζόµενοι, ούτε τα 

διοικητικά στελέχη µιας εταιρείας µπορούν να φέρουν. Βασικό πλεονέκτηµα των 

µετόχων σύµφωνα µε αυτή το πρίσµα σκέψεως είναι ότι δεν συνδέονται µε την 

εταιρεία. Μπορούν να διαφοροποιήσουν τα επενδυτικά τους χαρτοφυλάκια, 

διαµορφώνοντας τα έτσι ώστε να ελαχιστοποιούν τον κίνδυνο, εξαλείφοντας τον 

ειδικό κίνδυνο των εταιρειών του χαρτοφυλακίου τους και αντιµετωπίζοντας µόνο 

                                                 
34 Fama, E. F., and Jensen, Michael C., 1983, Separation of Ownership and Control, The Journal of 
Law and Economics, pages 301-325 
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τον κίνδυνο αγοράς. Σύµφωνα µε τους Fama και Jensen, η χρηµατοοικονοµική 

θεωρία της ανάληψης κινδύνου βασίζεται στον “διαχωρισµό των στελεχών που 

λαµβάνουν αποφάσεις από αυτούς που αναλαµβάνουν τον κίνδυνο της εταιρείας”35. 

Ο διαχωρισµός αυτός επιτρέπει την καλύτερη δυνατή κατανοµή του κινδύνου στην 

οικονοµία της αγοράς, συνοδεύεται όµως από ένα σηµαντικό κόστος, που 

παρουσιάζεται µε τη µορφή κινήτρων εντός του οργανισµού. Οι Fama και Jensen 

(1983) γράφουν: “…ο διαχωρισµός και η εξειδίκευση των στελεχών που λαµβάνουν 

αποφάσεις, από εκείνους που αναλαµβάνουν τους κινδύνους οδηγεί σε προβλήµατα 

αντιπροσώπευσης µεταξύ των εντολοδόχων διευθυντών και των µετόχων. Αυτό είναι 

ένα πρόβληµα διαχωρισµού ιδιοκτησίας και ελέγχου, που έχει απασχολήσει ιδιαίτερα 

τους µελετητές της επιχείρησης”. Το πρόβληµα διακυβέρνησης της σύγχρονης 

επιχείρησης, όπως το αντιλαµβάνονται οι θεωρητικοί της χρηµατοοικονοµικής, είναι 

ότι οι µέτοχοι που φέρουν τον υπολειµµατικό κίνδυνο δεν έχουν καµία εξασφάλιση 

αναφορικά µε το ότι οι εντολοδόχοι τους – τα διοικητικά στελέχη – θα δράσουν µε 

γνώµονα τα συµφέροντά τους. Τα κόστη που δηµιουργούνται από την επιλογή των 

στελεχών να δράσουν προς τα προσωπικά τους συµφέροντα, καθώς και τα έξοδα που 

δηµιουργούνται για την παρακολούθηση και τον έλεγχο των στελεχών, ώστε να 

αποτραπούν κινήσεις προσωπικής ωφέλειας, περιγράφονται ως κόστη 

αντιπροσώπευσης.     

Η βασική απασχόληση των θεωρητικών της χρηµατοοικονοµικής είναι να 

ανακαλύψουν και να ελέγξουν εµπειρικά τους µηχανισµούς εκείνους που απαλείφουν 

αυτά τα προβλήµατα και µειώσουν ή εξαλείφουν τα κόστη αντιπροσώπευσης. Την 

τελευταία εικοσαετία, έχει αναπτυχθεί µία σηµαντικού µεγέθους και ποιότητας 

αρθογραφία πάνω στα παραπάνω ζητήµατα, και οι µηχανισµοί επίλυσης που έχουν 

προταθεί είναι πολλοί. Μία πρόταση είναι η χρήση συµβολαίων µε στόχο τη 

δηµιουργία άµεσων κινήτρων για τους διοικούντες να ενεργούν προς όφελος των 

µετόχων. Αποδείχθηκε όµως ότι η λύση αυτή δεν οδηγεί στην καλύτερη δυνατή 

κατανοµή κινδύνου36. Έτσι, επιστρατεύθηκαν άλλοι µηχανισµοί για την 

                                                 
35 Fama, E. F., and Jensen, Michael C., 1983, Separation of Ownership and Control, The Journal of 
Law and Economics, page 303 
36  Για µια σειρά εµπειρικών µελετών πάνω στα αναφερόµενα ζητήµατα βλέπε: Murphy, K., 1985, 
Corporate Performance and Managerial Remuneration, Journal of Accounting and Economics, pages 
11-42. Baker, G., Jensen, M., and Murphy, K., 1988, Compensation and Incentives: Practice vs. 
Theory, Journal of Finance, pages 593-616. Jensen, M., and Murphy, K., 1990, Performance Pay and T 
op Management Incentives, Journal of  Political Economy, 225-264. Hart, O., 1995, Corporate 
Governance: Some Theory and Implications, Economic Journal, pages 678-698. Agrawal, Anup, and 
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διακυβέρνηση των επιχειρηµατικών οργανισµών (ορισµένα παραδείγµατα σχετικών 

προτάσεων προέρχονται από τους: Jensen and Ruback37 [1983], Jensen38 [1986], 

Scharfstein39 [1988], Grossman and Hart40 [1988], Jensen41 [1988], Morck, Shleifer 

and Vishny42 [1989], Agrawal, and Knoeber [1996])  , µηχανισµοί οι οποίοι έχουν να 

κάνουν µε το διοικητικό συµβούλιο (board of directors), τις συγκρούσεις 

αντιπροσώπων (proxy fights), τους µεγαλοµετόχους (large shareholders), τις 

επιθετικές εξαγορές (hostile takeovers), τη χρηµατοοικονοµική δοµή (corporate 

financial structure), τη χρήση εξωτερικών διευθυντών (outside directors), και την 

πολιτική δανεισµού της εταιρείας (debt policy). Η θεωρία αυτή όπως και ο βασικός 

πολέµιος της που αναπτύσσεται στην επόµενη παράγραφο δέχθηκαν σφοδρή κριτική, 

στοιχεία της οποίας παρέχονται στην συνακόλουθη υποπαράγραφο 2.2.3.  

Συναρτώντας την παρούσα παράγραφο µε την παράγραφο 1.4 του πρώτου κεφαλαίου 

µπορεί κανείς να σηµειώσει ότι, κύριο χαρακτηριστικό των εξωτερικών συστηµάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης είναι η ύπαρξη µεγάλων και υψηλής ρευστότητας 

κεφαλαιαγορών. Τα µετοχικά κεφάλαια των εταιρειών παρουσιάζουν µεγάλη 

διασπορά. Οι µέτοχοι, κάνοντας χρήση των δικαιωµάτων ψήφου, έχουν τη 

δυνατότητα να εκλέγουν το διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας και να ψηφίζουν για 

σηµαντικά ζητήµατα. Ωστόσο, στην πράξη, η δυνατότητα παρακολούθησης και 

ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης από τους µετόχους είναι περιορισµένη. Η µεγάλη 

διασπορά του µετοχικού κεφαλαίου των εταιρειών, θέτει τους µετόχους αντιµέτωπους 

µε το πρόβληµα του "ελεύθερου επιβάτη" (free rider problem). Με µικρό µερίδιο 

στην εταιρεία, κανένας µέτοχος δεν θα είναι διατεθειµένος να αναλάβει το έργο της 

συστηµατικής παρακολούθησης και ελέγχου των αποφάσεων της εκτελεστικής 

διοίκησης, καθώς το κόστος µιας τέτοιας διαδικασίας (που επωµίζεται µόνος του) θα 

υπερβαίνει το προσδοκώµενο όφελος (το οποίο διαµοιράζεται pro rata σε όλους τους 

                                                                                                                                            
Knoeber, Charles R., 1996, Firm Performance and Mechanisms to Control Agency Problems between 
Managers and Shareholders, Journal of Financial and Quantitative Analysis, pages 377-395. 
37 Jensen, M., and Ruback, R., 1983, The Market for Corporate Control: The Scientific Evidence, 
Journal of Financial Economics, pages 5-50 
38 Jensen, M., 1986, Agency Cost of Free Cash Flow: Corporate Finance and Takeovers, American 
Economic Review, pages 323-329 
39 Scharfstein, D., 1988, The Disciplinary Role of Takeovers, Review of Economic Studies, pages 185-
199 
40 Grossman, S., and Hart, O., 1988, One Share, One Vote and the Market for Corporate Control, 
Journal of Financial Economics, pages 175-202. 
41 Jensen, M., 1988, Takeovers: Their Causes and Consequences, Journal of Economic Perspectives, 
pages 21-48  
42 Morck, R., Shleifer, A., and Vishny, R., 1989, Alternative Mechanisms of Corporate Control, 
American Economic Review, pages 842-852 
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µετόχους της εταιρείας). Η αδυναµία των µετόχων να παρακολουθούν 

αποτελεσµατικά τη λειτουργία της εκτελεστικής διοίκησης, καθιστά την 

κεφαλαιαγορά ως τον κυριότερο µηχανισµό πειθαρχίας της τελευταίας. Έτσι, όταν η 

αυτή δεν επιτυγχάνει αποτελεσµατικά τα συµφέροντα των µετόχων, αυτοί µε τη σειρά 

τους επιλέγουν τη µαζική έξοδο από τη µετοχή της εταιρείας, επιφέροντας άµεση 

πτώση της τιµής της και δίδοντας µε αυτό τον τρόπο σήµα προς την εκτελεστική 

διοίκηση να µεταβάλει τις πολιτικές της και να τις ευθυγραµµίσει µε τέτοιες που να 

προάγουν τα συµφέροντα τους. Παράλληλα, οι επιχειρήσεις εκτίθενται στην απειλή 

των (επιθετικών) εξαγορών. 

Επιπλέον, στο εξωτερικό σύστηµα, η µεγάλη διασπορά στα µετοχικά κεφάλαια των 

εταιρειών, 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 (π.χ. εταιρείες αµοιβαίων 

κεφαλαίων) τους κινητοποιεί να αναζητούν βραχυπρόθεσµες αποδόσεις από τις 

εταιρείες στις οποίες επενδύουν, δίχως να φαίνονται διατεθειµένοι να παραµένουν σε 

αυτές προς αναζήτηση µακροχρόνιων ωφελειών. Πολλοί διευθύνοντες σύµβουλοι 

πιστεύουν ότι η παρουσία τέτοιων επενδυτών-µετόχων στη µετοχική σύνθεση των 

εταιρειών τους, προκαλεί αστάθεια, πιέζοντας και τους ίδιους να υιοθετούν 

στρατηγικές µε στόχο την αποκόµιση βραχυπρόθεσµων κεφαλαιακών κερδών 

2.2.2  Εσωτερικό Σύστηµα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (Stakeholder Model) 

Εναλλακτικά στο εξωτερικό µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης, αναπτύχθηκε και 

θεµελιώθηκε ο βασικός του πολέµιος, το εσωτερικό σύστηµα43. Το εν λόγω σύστηµα 

χαρακτηρίζεται από συγκεντρωµένη ιδιοκτησία, πολυσυµµετοχικές ή πυραµιδοειδείς 

τοποθετήσεις, µακροπρόθεσµος πιστούς επενδυτές και σχετικά µικρή σηµασία της 

κεφαλαιαγοράς και την αγοράς εταιρικού ελέγχου  Ο ρόλος των θεσµικών επενδυτών 

είναι πολύ πιο περιορισµένος απ' ό,τι στο εξωτερικό σύστηµα. Κεντρικό 

χαρακτηριστικό των εσωτερικών συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης είναι ότι 

παρέχουν τη δυνατότητα στους µετόχους να ασκήσουν τον έλεγχο τους µε µικρό 

σχετικά κόστος. Οι "ισχυροί" µέτοχοι έχουν τόσο το κίνητρο όσο και τη δύναµη να 

ελέγχουν και να παρακολουθούν τις αποφάσεις της εκτελεστικής διοίκησης. Το 

πρόβληµα του "εντολέα-εντολοδόχου", ως η συγκρουσιακή σχέση µεταξύ των 
                                                 
43 Για µια εκτενή επισκόπηση αρθογραφίας στο εν λόγω θέµα, βλέπε: Kelly, G., Kelly, D., and 
Gamble, A., 1997, Stakeholder Capitalism, Basingstoke: Macmillan.   
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"αδύναµων" µετόχων και της "ισχυρής" εκτελεστικής διοίκησης, όπου συναντάται 

στα εξωτερικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης, µεταβάλλεται σε σύγκρουση 

των "ισχυρών" µεγαλοµετόχων µε τους "αδύναµους" µετόχους µειοψηφίας.  

Οι µεγαλοµέτοχοι έχουν αναπτύξει και άλλες στενές σχέσεις µε την εταιρεία, πέρα 

της τροφοδότησης της µε πιστωτικά κεφάλαια (αν πρόκειται για τράπεζα), έχοντας τη 

δυνατότητα να επικοινωνούν άµεσα µεταξύ τους και να συναποφασίζουν για τον 

τρόπο παρακολούθησης και ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης. Αυτή η διαδικασία 

αναδύεται από ένα πλαίσιο όπου κυριαρχεί το στοιχείο της συναίνεσης παρά της 

σύγκρουσης. Οι περιπτώσεις επιθετικών εξαγορών είναι περιορισµένες. Μεγάλα 

µερίδια µετοχών είναι συγκεντρωµένα στους ιδρυτές της εταιρείας, σε τράπεζες ή σε 

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

την εταιρεία, συντάσσονται σχεδόν πάντα µε την εκτελεστική διοίκηση, παρά µε τα 

σχέδια όσων προτίθενται να προβούν σε κινήσεις επιθετικών εξαγορών. 

2.2.3 Κριτική στα Βασικά Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Τόσο το εξωτερικό όσο και το εσωτερικό σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης που 

περιγράφησαν παραπάνω, αντιµετωπίζονται µε δυσπιστία από ένα µέρος της 

ακαδηµαϊκής κοινότητας το οποίο ασκεί οξεία κριτική στις εν λόγω θεωρίες. 

Το µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης του µετόχου, όπως αναφέρθηκε και 

πρωθύστερα, στοιχειοθετείται πάνω στην λογική της αποζηµιωτικής απόδοσης του 

µετόχου για την µοναδική δραστηριότητα που αναλαµβάνει, της ανάληψης δηλαδή 

κινδύνου και της αναµονής (risk bearing and waiting, Fama & Jensen [1983]). Η 

κριτική των πολέµιων του µοντέλου αυτού εδράζεται ακριβώς πάνω σε αυτό το 

στοιχείο που θεωρείται δεδοµένο. Σύµφωνα µε την άποψη αυτών, οι θεωρητικοί της 

χρηµατοοικονοµικής “…είναι ένοχοι για την παροχή µιας ερµηνείας της διανοµής 

(των κερδών), τελείως αποκοµµένη από την ερµηνεία της παραγωγής, ωσάν το 

εισόδηµα να δηµιουργήθηκε από µόνο του. Αναλύουν τους λόγους για τους οποίους 

οι επενδυτές επιζητούν αποδόσεις για τα αξιόγραφα που διακρατούν, χωρίς να έχουν 

ποτέ αναρωτηθεί γιατί µια τέτοια απόδοση να θεωρείται αναµενόµενη στην 

οικονοµία. Χωρίς µια ερµηνευτική θεωρία του γιατί µια επένδυση αναµένεται να 

δηµιουργήσει µια απόδοση κεφαλαίου µε επιτοκιακή µορφή, δίνουν την εντύπωση 

πως ο προσδιορισµός του επιτοκίου βασίζεται αποκλειστικά στις ψυχονοητικές 
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αντιδράσεις αυτών που κρατούν τα αξιόγραφα.” (Seager44 [1912]). Με άλλα λόγια, 

αµφισβητείται η σηµαντικότητα της υπηρεσίας που παρέχουν οι µέτοχοι στο 

οικονοµικό σύστηµα και συνεπώς, το είδος της απόδοσης που διεκδικούν.  

Πέρα όµως από τα θεωρητικά προβλήµατα, οι αντίπαλοι την εν λόγω θεωρίας 

εντοπίζουν και προβλήµατα στην εµπειρική εφαρµογή του εξωτερικού µοντέλου 

διακυβέρνησης. Αναπαράγοντας τις φράσεις του Berle: “…ο αγοραστής µιας µετοχής 

δεν συνεισφέρει αποταµιεύσεις σε έναν επιχειρηµατικό οργανισµό µε σκοπό να 

συνεισφέρει στην αύξηση της παραγωγής και των λειτουργιών του. Απλά εκτιµά την 

πιθανότητα αύξησης της αξίας των µετοχών της εταιρείας. Η συνεισφορά του σε 

οποιανδήποτε άλλο πλην του εαυτού του , είναι απλά η διατήρηση ρευστότητας για 

άλλους µετόχους που επιθυµούν να ρευστοποιήσουν τις τοποθετήσεις τους. 

Σαφέστατα δεν µπορεί και δεν θέλει να παράσχει διοικητικές ή επιχειρηµατικές 

προσπάθειες ή υπηρεσίες.” (Berle45 [1968]).   Οι επενδυτές-µέτοχοι λοιπόν όπως τη 

δεκαετία του ’60 έτσι και σήµερα, επενδύουν τα κεφάλαιά τους στα αξιόγραφα που 

εκδίδονται από επιτυχηµένες εταιρείες, εταιρείες οι οποίες έχουν ήδη προβεί σε 

επιτυχής παραγωγικές επενδύσεις. Μια ικανοποιητική αρθογραφία πάνω στο θέµα 

παρέχει την απαραίτητη εµπειρική θεµελίωση των παραπάνω ισχυρισµών46. 

Όσον αφορά το εσωτερικό µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης, η κύρια κριτική που 

του ασκείται έχει να κάνει µε την ανάγκη υιοθέτησης ενός ευρύτερου φάσµατος 

υποθέσεων αναφορικά µε τη δηµιουργία και την διανοµή του πλούτου σε µια 

εταιρεία. Χαρακτηριστικότερο παράδειγµα αποτελεί η αντίληψη πως τα απτά 

στοιχεία στα οποία οι µέτοχοι υποθετικά τοποθετούν τα κεφάλαιά τους, δεν είναι τα 

µοναδικά µε αξία στην επιχείρηση. Τα ανθρώπινα στοιχεία συντελούν επίσης στη 

δηµιουργία αξίας στην επιχείρηση47.  Άρα, και οι εργαζόµενοι σε µια εταιρεία 

επενδύουν στα δικά τους ανθρώπινα στοιχεία και φέρουν ένα µέρος του κινδύνου της 

επιχείρησης, κινδύνου του οποίου παύουν πλέον αποκλειστικοί φορείς να είναι οι 

µέτοχοι. 

 
                                                 
44 Seager, H., 1912,  The Impatience Theory of Interest, American Economic Review, pages 835-837. 
45 Berle, A., 1968, Property, Production and Revolution: A Preface to the Revised Edition, preface to 
The Modern Corporation and Private Property, Harcourt, 
46 Για µια αναλυτική θεµελίωση των ισχυρισµών αυτών εναντίον των δύο βασικών συστηµάτων 
εταιρικής διακυβέρνησης και την πρόταση ενός νέου µοντέλου, βλέπε: O’Sullivan, M., 2000, Contests 
for Corporate Control, Oxford University Press. 
47 Blair, M., 1995, Ownership and Control: Rethinking Corporate Governance for the Twentieth-First 
Century, Brookings Institution   
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2.2.4 Άλλα Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Προκειµένου η εν λόγω ενότητα να είναι ολοκληρωµένη, κρίνεται απαραίτητη η 

παρουσίαση των σηµαντικότερων άλλων µοντέλων εταιρικής διακυβέρνησης, τα 

οποία εδράζονται στα γενικά πλαίσια των συστηµάτων που αναπτύχθηκαν παραπάνω. 

Μία εξαιρετική εργασία πάνω στη συγκριτική παρουσίαση των βασικών 

συµπερασµάτων έχει παρουσιαστεί στον πολύ πρόσφατο συλλογικό τόµο “Corporate 

Governance: An International Review48”, η οποία αποτελεί µια πολύ καλή 

αρθρογραφική ανασκόπηση και την πηγή του πίνακα που ακολουθεί.   
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Μοντέλο Στόχος Μοντέλου Συµπεράσµατα & Εξηγήσεις 

 
Stewardship 
Model  
- Davis et al. 
(1997) 

 
To monitor managers as 
stewards or caretakers of 
organizational interests, which is 
involvement and long-term 
oriented, and aims to maximize 
performance. 

Managers whose needs are based on growth, 
achievement and self-actualization and who 
are intrinsically motivated may gain greater 
utility by accomplishing organizational rather 
than personal agenda. Managers in situations 
with collective culture and lower power 
distance are more likely to identify with their 
organizations, commit to organizational 
values and to serve organizational ends. 
 

- Tricker (1994) 
Two main functions of the board 
of directors: conformance and 
performance. 

The conformance roles are past and present 
oriented, providing accountability, 
monitoring and supervision; and the 
performance roles are future oriented, including 
strategy formulation and policymaking. 

- Keasey and 
Wright (1997) 

Two dimensions of corporate 
governance: stewardship and 
entrepreneurship. 

The stewardship dimension deals with issues 
about fund misappropriations by, and 
controlling the behaviors of, non-owner 
managers; and entrepreneurship dimension 
deals with reallocation of economic resources 
in new combination involving both 
innovations and corporate restructuring, 
about correctly motivating managerial 
behaviors towards improving the business. 

Stakeholder 
Model 
- Buchholz 
(1992) 

To allow participation of a 
wider constituent groups (with 
economic and/ or social stakes in 
corporate activities) in the 
governance process, assuring 
that their interests are taken into 
account in corporate decision 
making. 

Give shareholders increased rights to participate 
in important decisions. 
More outside directors to alleviate concern 
boards are too subservient to management. 
Institute industrial democracy with participation 
of institutional investors, and co-determination 
scheme to allow workers participating in 
management. 
Reinforce federal statutes over issues such as 
insider trading, hostile takeover. 

- Donaldson and 
Preston 
(1995) 

To define stakeholders (through 
the actual or potential harms or 
benefits that they experience or 
anticipate experiencing as a result 
of the firm's actions or inactions); 
and explore the justifications and 
responsibility of directors and 
managers as trustees for the 
stakeholders. 

Descriptive justifications: survey regarded it as 
unethical management behavior to focus solely 
in the interest of shareowners; statutes have 
extended the range of permissible concern by 
boards to non-shareowner constituencies. 
Instrumental justifications: success in satisfying 
multiple stakeholder interests constitutes the 
ultimate test of corporate performance, with 
monitoring devices that reduce information 
asymmetry, and enforcement mechanisms 
including law, exit and voice, and emphasis of 
fairness. 
Normative justifications: a pluralistic theory of 
property rights supports various groups a moral 
interest or stake in the affairs of the corporation. 
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Political Model - 

Pound (1992) 

To define a political approach 

that active shareholders muster 

voting support from dispersed 

shareholders to change corporate 

policy. 

Active and informed institutional investors 

use mechanisms such as shadow management 

committees, independent director slates and 

outside experts to exert their ideas to their 

target corporations. Competitive marketplace 

will discipline and eliminate bad behaviours 

that promote short-termism or politicise every 

management issue or push non-economic 

agendas. Management should build 

relationship with this long-term constituency, 

and institute formal mechanisms for obtaining 

the investors' views, with the objective of 

creating a political capital that leads to greater 

stability. 

- Schwab and 

Thomas (1998) 

To define the role play of labour 

activism. 

Labour unions with large pension funds 

become the most aggressive institutional 

investors attempting to hold management 

more accountable, to maximise return on 

capital and to push for changes in corporate 

governance. The activities serve to align the 

shareholder and worker interests, and have 

long-term profound effects on corporate 

governance. 

Participative 

Model 

- Collier and 

Esteban (1999) 

To address the contextual and 

organisation limitations of other 

models (finance, stewardship, 

stakeholder and political) so as 

to adapt to the changing world. 

Organisations should adopt participative, 

flexible and open systems and processes in 

order to adapt to changes. The governance 

model is cybernetic: responsive, adaptive by 

continuous differentiation and continually 

learning; and promote freedom and creativity 

to produce emergent patterns of good 

governance and to form the basis of the ethical 

quality of participative governance. 

Strategic 

Leadership 

Model 

- Charan (1998) 

Board brings its collective 

knowledge and experience to the 

tasks of improving company 

performance and building 

competitive strength. 

Board may achieve effective group process, 

and forge alliances between directors and 

CEOs, by open dialogue, using structure 

advantageously, recruiting talented directors, 

cultivating multiple perspective, assuring 
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information needs, ensuring learning, CEO 

evaluation and succession planning. 

- Davies (1999) 

Key foundations for strategic 

leadership are: 

•effective board of directors; 

•shared strategic direction; and 

•strong strategic management 

process. 

Competences of directors: strategic 

perception, decision-making, analytical and 

communication skill, effective interaction, 

ability to plan, delegate, appraise and develop 

others, achievement through risk taking, 

resilience, integrity, independence. 

Board strategic leadership: establish a vision 

and values which set the target and tone of the 

company; decide strategy through a process 

involving people who have to deliver it; 

involve stakeholders and develop stakeholder 

value as well as shareholder value. Strategic 

management processes: board and business 

units contributing plans and strategies, 

monitoring of implementation, and 

empowerment. Additional reporting on: views 

on quality of governance, validation of long-

term health, competences and knowledge 

base, progress towards purpose, audit of 

processes and shareholder value. 

- Simons (1995) 

To develop a system of controls 

to cope with the growth of 

empowerment. 

Communicate core values and mission; 

specify and enforce rules of the game; build 

and support clear targets; open organisational 

dialogue to encourage learning. 

 

-Forbes and 

Milliken 

(1999) 

 

To develop a model of board 

process assuring strategic 

decision-making effectiveness. 

Βoard effort norms (ensuring preparation, 

participation and analysis), cognitive conflict 

(leveraging differences of perspective), 

presence and use of knowledge and skills will 

be positively related to board task 

performance. Board cohesiveness will be 

related in a curvilinear manner to board task 

performance; and will be less likely to detract 

from board task performance when the board 

has a high level of cognitive conflict. Job-

related diversity on the board will be 
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positively related to the presence of functional 

area knowledge and skills and cognitive 

conflict on the board. 

Policy 

Governance 

Model 

- Carver (1999) 

To clearly and on behalf of the 

owners spell out expectations 

staff are to meet, as well as 

clarify parameters within which 

staff decision-making may 

proceed unfettered by board 

intervention. 

Policy governance boards exercise authority 

only as a group. Such boards establish 

expectations (the "ends") and boundaries on 

management's means, designate delegates -

holding the CEO strictly accountable for 

meeting the expectations, and ensure 

expectations are met - evaluating with data 

about exact demands it has given. Also 

establish what is needed from each board 

member, appropriate guidelines and self-

evaluation process. 

 

2.3 Σύνοψη Κεφαλαίου 

Στο κεφάλαιο αυτό αρχικά ορίστηκε το αντικείµενο του όρου εταιρική διακυβέρνηση, 

υιοθετώντας τον ευρύτερο ορισµό του Οργανισµού Οικονοµικής Συνεργασίας και 

Ανάπτυξης. Στη συνέχεια έγινε µία σύντοµη ιστορική αναδροµή στις καταλυτικές 

ακαδηµαϊκές εργασίες που αποτέλεσαν τον κινητήριο µοχλό ανάπτυξης της σκέψης 

πάνω στο θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς και στη προβληµατική 

διαµόρφωση του εταιρικού τοπίου – µέσα από εταιρικά σκάνδαλα και παρατυπίες – 

που καθιστά αναγκαία την θεσµοθέτηση και εφαρµογή αποδοτικών συστηµάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης. Τέλος, παρουσιάστηκαν οι δύο βασικές κατηγορίες 

µοντέλων διακυβέρνησης – το εξωτερικό και το εσωτερικό µοντέλο – καθώς και η 

κριτική που τους ασκείται, ενώ το κεφαλαίο έκλεισε µε µια περιεκτική ανασκόπηση 

αρθρογραφίας πάνω σε άλλα – πιο ειδικά – µοντέλα εταιρικής διακυβέρνησης. Στο 

επόµενο κεφάλαιο σκιαγραφούνται βασικά στοιχεία από την εφαρµογή συστηµάτων 

εταιρικής διακυβέρνησης στα βασικά οικονοµικά κέντρα του πλανήτη.      
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Κεφάλαιο 3 
Εμπειρίες από την εφαρμογή συστημάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης σε διεθνές επίπεδο  

 

3.1 Εφαρµογή Συστηµάτων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

Στο προηγούµενο κεφάλαιο επιχειρήθηκε µία αναλυτική, θεωρητικού χαρακτήρα 

προσέγγιση των δύο βασικών θεωρητικών µοντέλων εταιρικής διακυβέρνησης, του 

εξωτερικού (Shareholder’s or Outsider’s Model) και του εσωτερικού (Stakeholder’s 

or Insider’s Model), ενώ έγινε και µια καταγραφή των κυριότερων εναλλακτικών και 

εξειδικευµένων συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης που έχει προτείνει η σύγχρονη 

χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία. Μια απλή όµως θεωρητική επισκόπηση ενός 

τέτοιου ζητήµατος, δεν έχει τίποτε να προσφέρει στον σύγχρονο επενδυτικό κόσµο. 

Για αυτό ακριβώς, κρίνεται σκόπιµο και αναγκαίο να υπάρξει µία αναφορά στην 

εφαρµογή και τα αποτελέσµατα συστηµάτων διακυβέρνησης διαχρονικά, στις τρεις 

κυρίαρχες οικονοµικά ηπείρους, την Αµερική, την Ευρώπη, και την Ασία. 

Όπως ήδη παρουσιάστηκε, τα µοντέλα αυτά εδράζονται σε µια πλατιά βάση 

διαφοροποίησης, µία βάση η οποία εκτείνεται από τα συστήµατα αυτορύθµισης, στα 

απόλυτα νοµικά θεσµοθετηµένα συστήµατα. ∆ιαχρονικά, η κατάσταση αυτή – σε 

όρους γεωγραφικής κατανοµής – µεταβάλλεται. Χώρες που πριν από µερικά χρόνια 

επέτρεπαν την αυτόνοµη εταιρική ρύθµιση στις σχέσεις µετόχων, εκτελεστικής 

διοίκησης και λοιπών εµπλεκόµενων φορέων στην επιχείρηση, σήµερα έχουν περάσει 

στο άλλο άκρο ή να λειτουργούν σε µία σύνθετη υβριδική κατάσταση, και το 

αντίστροφο. Κινητήριος µοχλός αυτών των αλλαγών είναι πάντοτε η επιχειρηµατική 

πραγµατικότητα και οι προκλήσεις του µέλλοντος. Χαρακτηριστικότερο παράδειγµα 

αυτής της αλλαγής είναι οι Ηνωµένες Πολιτείες, που από ένα σύστηµα απόλυτης 

αυτορύθµισης, πέρασαν σε µία νέα φάση, υβριδικής διακυβέρνησης, µετά την 

πρόσφατη νοµοθετική πράξη των Sarbanes-Oxley.  

Ποια είναι όµως τα κυριότερα χαρακτηριστικά των συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης που εφαρµόζονται στις επιχειρήσεις των τριών ηπείρων που 

προαναφέρθηκαν; Πώς µεταβλήθηκαν διαχρονικά και ποια είναι η 

αποτελεσµατικότητά τους ως προς τους φορείς µίας εταιρείας αλλά και της 
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οικονοµίας στο σύνολό της; Οι απαντήσεις που προτάθηκαν σε αυτά τα ερωτήµατα, 

ορισµένα εκ των οποίων εξ ορισµού παραµένουν αναπάντητα εξαιτίας της 

αστάθµητης µεταβλητότητας της ανθρώπινης φύσης, επιχειρείται να σκαιγραφηθούν 

στο υπόλοιπο µέρος του δεύτερου κεφαλαίο της παρούσης εργασίας, αρχής 

γεννωµένης από της Ηνωµένες Πολιτείες.       

3.2 Η Περίπτωση των Ηνωµένων Πολιτειών 

Ο όρος “Εταιρική ∆ιακυβέρνηση” στις Η.Π.Α, γενικά χρησιµοποιείται για την 

περιγραφή των σχέσεων που αναπτύσσονται µεταξύ της εκτελεστικής διοίκησης µιας 

εταιρείας µε ευρεία µετοχική βάση, του διοικητικού της συµβουλίου και των µετόχων 

της. Τα τελευταία πενήντα πέντε χρόνια έχουν συντελεστεί ριζικές αλλαγές στον 

τοµέα της εταιρικής διακυβέρνησης στις Η.Π.Α, σε τέτοιοι βαθµό που να 

δικαιολογείται η έκφραση, εταιρική επανάσταση. 

Ο καλύτερος τρόπος να γίνουν αντιληπτές αυτές οι ριζοσπαστικές αλλαγές είναι µέσα 

από µια διαχρονική προσέγγιση του θέµατος, µε σηµείο έναρξης το 1950. Η χρονική 

περίοδος αυτή παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον, καθώς οι διοικήσεις των εταιρειών 

αναπαύονταν στις δάφνες µιας πολύ θετικής εικόνας που είχε σχηµατίσει για αυτές η 

κοινή γνώµη, εικόνας που είχε τις βάσεις της στην αυξηµένη αποδοτικότητα των 

εταιρειών και στην πολύτιµη συνεισφορά της βιοµηχανίας στην αµερικάνικη 

µεταπολεµική κοινωνία, ενώ ταυτόχρονα είχε ήδη συντελεστεί η µεταβολή του 

ιδιοκτησιακού καθεστώτος της µεγάλης πλειοψηφίας των εταιρειών, από τους ιδρυτές 

– ιδιοκτήτες στο µοντέλο της πολυµετοχικής επιχείρησης και τα επαγγελµατικά 

διοικητικά στελέχη. Μέχρι και το 1950, τα πορίσµατα της µελέτης των Adolf Berle 

και Gardiner Means (Berle and Means49 [1932]) για το πολυµετοχικό µοντέλο της 

επιχείρησης και τις σχέσεις που αναπτύσσοντας σε αυτό, είχαν ισχύ ενώ κυριάρχησαν 

στην θεωρητική ανάλυση της εταιρείας για πολλές δεκαετίες. 

Στους επιχειρηµατικούς οργανισµούς του 1950, κανείς µέτοχος σε καµία από τις 

διακόσιες µεγαλύτερες πολυµετοχικές εταιρείες των Η.Π.Α δεν κατείχε µεγαλύτερο 

από ένα ελάχιστο µέρος εταιρικών µετοχών. Στη σύγχρονη ορολογία, αυτό 

δηµιουργούσε και επέτεινε το πρόβληµα του “ελεύθερου επιβάτη” (free-rider 

problem). Κανείς από τους µεµονωµένους µετόχους δεν θα ήταν πρόθυµος να 

επενδύσει τον απαραίτητο χρόνο και την συνεπακόλουθη προσπάθεια για να ελέγξει 

                                                 
49 Berle, A., and Means, G., 1932, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan 
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την εκτελεστική διοίκηση της εταιρείας, καθώς το ενδιαφέρον τους ήταν µικρό, ενώ 

αν το έπρατταν και άλλοι µέτοχοι θα επωφελούνταν από τις δικές τους προσπάθειες 

(free-riders). Μέσα από αυτό το πρίσµα, η απόκριση των µετόχων που ήταν 

δυσαρεστηµένοι µε τη διοίκηση της εταιρείας ήταν απλά η εξάσκηση του “κανόνα 

της Wall-Street”, η πώληση δηλαδή των µετοχών που κατείχαν. 

Η διάρθρωση της µετοχική οµάδας έτσι όπως περιγράφηκε, ενίσχυε την πεποίθηση 

της εκτελεστικής διοίκησης ότι στο µεγαλύτερο µέρος των περιπτώσεων οι µέτοχοι 

θα ενέκριναν τις αποφάσεις της, ενώ η δύναµή της στην εκλογή διοικητικών 

στελεχών ήταν και θα παρέµενε θεωρητική. Όπως λοιπόν σηµειώνουν οι Berle και 

Means, οι αποφάσεις αναφορικά µε την τοποθέτηση εσωτερικών και εξωτερικών 

διευθυντών ήταν αποκλειστικά στα χέρια του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου (στο εξής για 

συντοµία CEO) ή στη καλύτερη περίπτωση η όλη διαδικασία τελούσε υπό την αιγίδα 

του, ενώ ταυτόχρονα η διαδικασία λήψης αποφάσεων εντός του διοικητικού 

συµβουλίου δυναστεύονταν από αυτό, εξαιτίας µιας σειράς παραγόντων: (i) ο CEO 

είχε τη δύναµη να ελέγχει την επαγγελµατική εξέλιξη των εσωτερικών διευθυντών, 

ελαχιστοποιώντας την πιθανότητα εκείνοι να αγνοήσουν τις επιλογές και τις 

επιθυµίες του, (ii) το 1950 οι εξωτερικοί διευθυντές, σπανίως αµφισβητούσαν τις 

επιλογές του CEO, καθώς γνώριζαν ότι αυτό σήµαινε τη µη επαναπρότασή τους για 

εκλογή κατά το επόµενο έτος, (iii) ο CEO ήλεγχε τη ροή πληροφοριών προς το 

διοικητικό συµβούλιο ενώ καθόριζε την ηµερήσια διάταξη των εταιρικών 

συναντήσεων, (iv) ο CEO ήταν πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου και υπερίσχυε 

σε όλες τις συναντήσεις, καθώς οποιαδήποτε αρνητική τοποθέτηση µπορούσε να 

κριθεί εκτός ηµερήσιας διάταξης, (v) οι συναντήσεις του διοικητικού συµβουλίου 

ήταν λίγες, και στο µεσοδιάστηµα, όλες οι αρµοδιότητές του ασκούνταν από µία 

εκτελεστική επιτροπή, αποτελούµενη κατά κύριο λόγο από τον CEO και ορισµένους 

εσωτερικούς διευθυντές της απολύτου εµπιστοσύνης του.  

Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, µια αντικειµενική κρίση της απόδοσης της εταιρείας και 

του CEO που θα κατέληγε σε πρόταση αντικατάστασής του, ήταν αν όχι αδύνατη, 

τουλάχιστον δύσκολη. Ακόµη και στις εταιρείες εκείνες όπου οι CEO αναγνώριζαν τα 

όριά τους, και ανακοίνωναν τα πλάνα αποχώρησής τους, επέβαλαν ουσιαστικά τη 

διάδοχο κατάσταση50. Εύκολα λοιπόν διαπιστώνει κανείς, πως σε εκείνη τη χρονική 

                                                 
50 Mace, M., 1971, Directors: Myths and Reality, Journal of Finance, 184-190. Στη µελέτη του αυτή, ο 
καθηγητής Mace, καταλήγει στην άποψη ότι τα διοικητικά συµβούλια την εν λόγω χρονική περίοδο, 
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περίοδο η συµµετοχή του διοικητικού συµβουλίου στη διαδικασία διακυβέρνησης της 

εταιρείας κάθε άλλο παρά ουσιώδης ήταν. Είναι βέβαια σαφές ότι υπήρχαν και οι 

εξαιρέσεις, σε αυτόν τον κατά τα άλλα, γενικό κανόνα. Η κατάσταση που 

περιγράφηκε παραπάνω όµως µεταβλήθηκε ριζικά µέσα στις επόµενες δεκαετίες, µε 

την αλλαγή αυτή να οφείλεται σε τέσσερις βασικούς παράγοντες: (i) την ανάπτυξη 

του ρόλου των θεσµικών επενδυτών, (ii) την ανάπτυξη της αγοράς των 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, (iii) τα εταιρικά και πολιτικά σκάνδαλα που ήρθαν 

στην επιφάνεια, (iv) το ολοένα και αυξανόµενο ενδιαφέρον πολλών οικονοµικών και 

κοινωνικών φορέων για την εταιρική διακυβέρνηση. 

3.2.1 Η ανάπτυξη του ρόλου των θεσµικών επενδυτών 

Οι θεσµικοί επενδυτές γενικά ορίζονται ως οργανισµοί επαγγελµατικής διαχείρισης 

µεγάλων χαρτοφυλακίων. Στις Η.Π.Α, είδη τέτοιων επενδυτών είναι τα 

συνταξιοδοτικά ταµεία (πολιτειών, δήµων, εταιρειών, οργανισµών κτλ), οι εταιρείες 

επενδύσεων ανοιχτού και κλειστού τύπου, οι ασφαλιστικές εταιρείες, οι 

χρηµατιστηριακές εταιρείες και διάφορα άλλα επενδυτικά σχήµατα.  

Οι Berle και Means, στην µελέτη τους που αναφέρθηκε νωρίτερα, είχαν αγνοήσει τον 

ρόλο των θεσµικών επενδυτών, κάτι διόλου παράλογο, αφού το 1950 οι θεσµικοί 

επενδυτές στο σύνολό τους κατείχαν λιγότερο από το 10% όλων των υπο 

διαπραγµάτευση µετοχικών τίτλων. Η ανάπτυξη όµως του ρόλου τους στις επόµενες 

δεκαετίες ήταν δραµατική και οφείλοντας σε σειρά παραγόντων. Ορισµένοι από 

αυτούς τους παράγοντες ήταν, ο αυξηµένος πλούτος στο σύνολο της αµερικανικής 

κοινωνίας, η µακρά περίοδος πληθωρισµού στην µεταπολεµική Αµερική που 

κατέστησε τις παραδοσιακές επενδύσεις σταθερής απόδοσης µη ελκυστικές, οι 

αλλαγές στην οµοσπονδιακή φορολογική νοµοθεσία που ωθούσε τους εργοδότες και 

τα εργατικά σωµατεία να δηµιουργούν εκπίπτοντα συνταξιοδοτικά αποταµιευτικά 

σχήµατα, η χαλάρωση της επενδυτικής νοµοθεσίας51, η αυξηµένη δηµοσιότητα των 

ασφαλειών ζωής που οδήγησε τις ασφαλιστικές εταιρείες σε µεγάλες µετοχικές 

                                                                                                                                            
δεν έθεταν σκοπούς, εταιρικές στρατηγικές, ευρείες πολιτικές η δύσκολες ερωτήσεις στις εταιρικές 
συνεδριάσεις. Περιορίζονταν στην παροχή συµβουλευτικών υπηρεσιών προς την εκτελεστική διοίκηση 
της εταιρείας και την απόλυτη πειθαρχία προς αυτή όταν συζητούσαν θέµατα πολιτικής της εταιρείας ή 
υπερασπίζονταν αποφάσεις.   
51 Πριν το 1992 νοµικοί περιορισµοί του SEC δεν επέτρεπαν στους θεσµικούς επενδυτές συµµετοχές 
µεγαλύτερες από ένα ορισµένο ποσοστό ενώ περιόριζαν τη δυνατότητά τους να συµβουλεύουν και να 
δρουν συνεργατικά µε τις επιχειρήσεις των οποίων κατείχαν µετοχές. Το 1992 το πρόβληµα αυτό 
επιλύθηκε από την ίδια την SEC.  
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τοποθετήσεις, καθώς και η διογκούµενη δηµοσιότητα του θεσµού των αµοιβαίων 

κεφαλαίων . Η απεικόνιση της ανάπτυξης του θεσµού των συλλογικών επενδύσεων 

σε όρους αριθµών είναι πράγµατι εντυπωσιακή. Το 1960, οι συνολικές τοποθετήσεις 

θεσµικών επενδυτών σε µετοχικούς τίτλους, αντιπροσώπευε το 12,6% του συνόλου 

των κεφαλαιαγορών των Η.Π.Α. Το ποσοστό αυτό έγινε 19,4% δέκα χρόνια µετά, 

47,2% το 1980, και 48,5% το 1996, µε τη συνολική αξία των επενδύσεων από 672,6 

εκατοµµύρια δολάρια το 1970, να ανέρχεται στα 11,1 τρισεκατοµµύρια δολάρια στα 

τέλη του 1996. Με βάση επένδυσης τις 1000 µεγαλύτερες εταιρείες των Η.Π.Α, το 

ποσοστό κατοχής των θεσµικών επενδυτών  διαµορφώθηκε στο 60% στα τέλη του 

1997, σε σχέση µε 46,6% το 1987.   

Είναι εµφανές ότι, µε τόσο µεγάλη συγκέντρωση δικαιωµάτων ψήφου, η εκτελεστική 

διοίκηση µιας εταιρείας σήµερα αναγνωρίζει ότι η απόσυρση της καλής πίστης 

µεγάλων θεσµικών επενδυτών είναι ουσιαστική για την ίδια τη βιωσιµότητα του 

διοικητικού σχήµατος. Οι µεγάλοι αυτοί οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων τις 

περισσότερες φορές επικοινωνούν απευθείας µε την εταιρική διοίκηση για θέµατα 

που τους απασχολούν ή προκειµένου να παράσχουν συµβουλές. Επιπλέον έχουν 

αναπτύξει κατάλληλο λογισµικό, ώστε να παρακολουθούν τις εταιρείες που 

συµπεριλαµβάνουν στα χαρτοφυλάκιά τους. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα του 

New York State Retirement Fund, που παρακολουθεί την χρηµατοοικονοµική 

απόδοση 900 εταιρειών ετησίως και προβαίνει σε συστάσεις διακυβέρνησης σε 

εκείνες που δεν αποδίδουν όπως αναµενόταν.     

3.2.2 Η ανάπτυξη της αγοράς των συγχωνεύσεων και εξαγορών         

Οι πρώτες προσφορές επιθετικών εξαγορών στις Η.Π.Α έγιναν τη δεκαετία του 1960. 

Οι επίδοξοι αγοραστές, αναζητώντας τον έλεγχο µεγάλων πολυµετοχικών 

επιχειρήσεων ανακάλυψαν ότι µπορούν να απευθυνθούν απευθείας στα οικονοµικά ή 

εγωιστικά συµφέροντα των µετόχων, χωρίς την ανάγκη σχηµατισµού οµάδων 

ελέγχου (proxies) ή επικοινωνίας µε την “ανίκανη” εκτελεστική διοίκηση. Η 

διαδικασία αυτή αρχικά λάµβανε χώρα µέσω προσφοράς µετρητών52 (cash tender 

                                                 
52 Σε µία κλασσική προσφορά µετρητών, ο επίδοξος αγοραστής προσφερόταν να αγοράσει µε µετρητά 
το σύνολο ή ένα στρατηγικό ποσοστό των υπό διαπραγµάτευση µετοχών µιας πολυµετοχικής 
εταιρείας, σε µια τιµή σηµαντικά µεγαλύτερη από την αγοραία τους. Οι πηγές των χρηµάτων ήταν 
τόσο ίδια όσο και δανειακά κεφάλαια. Για µια ενδελεχή ανάλυση του θέµατος, βλέπε: Weston, F., Siu, 
J., and Johnson, B., 2001, Takeovers, Restructuring and Corporate Governance, Prentice Hall, Chapter 
1, pages 1-15.      
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offer), ενώ αργότερα µέσω µοχλευµένων εξαγορών53 (leveraged buyouts). Οι 

εξελίξεις αυτές σήµαναν το τέλος της κραταιής έως τότε άποψης της εκτελεστικής 

διοίκησης περί απόλυτου ελέγχου της εταιρείας λόγω αδυναµίας των µετόχων να 

παρέµβουν ουσιαστικά.   

Πλέον βέβαια, οι επιθετικές προσφορές εξαγορών δεν αποτελούν ένα τόσο 

καλοζυγισµένο βέλος στη φαρέτρα των επίδοξων αγοραστών, που επιζητούν την 

αποµάκρυνση µιας µη αποδοτικής εκτελεστικής διοίκησης, καθώς τα στελέχη της 

τελευταίας ανακάλυψαν τους τρόπους και τα µέσα που τους διασφαλίζουν, µε κύριο 

τρόπο τα λεγόµενα “χάπια δηλητηρίου54” (poison pills). Έτσι, οι επιθετικές εξαγορές 

στις Η.Π.Α κατέστησαν πλέον χαλαρές διαπραγµατεύσεις, οι οποίες χρησιµεύουν 

µόνο ως σηµείο έγερσης προσοχής για το άνοιγµα των διαδικασιών συζητήσεων. 

3.2.3 Εταιρικά και πολιτικά σκάνδαλα 

Μέσα στη δίνη των πολιτικών σκανδάλων του 1973, που οδήγησαν στην παραίτηση 

του Προέδρου Νίξον, ανακαλύφθηκε ότι ορισµένες εταιρείες είχαν κάνει παράνοµες 

προσφορές στην προεκλογική εκστρατεία του. Σε µία περίπτωση µάλιστα, αρκετές 

εκατοντάδες χιλιάδες δολάρια σε µετρητά, παραδοθήκαν µυστικά απευθείας στο 

Λευκό Οίκο από στέλεχος εταιρείας του Fortune 500. ∆ωροδοκίες σε πολιτικά 

πρόσωπα άλλων χωρών, είδαν επίσης το φως της δηµοσιότητας. Μετά από αυτές της 

εξελίξεις, η SEC έδωσε µια περίοδο αµνηστίας στις επιχειρήσεις ώστε να κλείσουν 

τις υποθέσεις τους χωρίς να ασκηθούν διώξεις. Μετά από αυτές τις εξελίξεις, 

εκατοντάδες πολυµετοχικές επιχειρήσεις διερεύνησαν τις δικές τους περιπτώσεις 

παράνοµων ή αµφισβητούµενων συναλλαγών, χωρίς όµως να αποφευχθεί η 

καταστροφή – σε πολλές περιπτώσεις – της δηµόσια εικόνας τους. Τα γεγονότα αυτά 

οδήγησαν στην κοινή τότε αντίληψη ότι οι εσωτερικές πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης ήταν ανεπαρκείς και αδύναµες, αναπτύσσοντας µια γενική θέληση 

προς ένα επαναπροσδιορισµό των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης και 
                                                 
53 Μία µοχλευµένη εξαγορά είναι µία πρόταση εξαγοράς στην οποία το µεγαλύτερο µέρος των 
απαιτούµενων µετρητών, συγκεντρώνεται από δάνεια που χρησιµοποιούν ως κάλυµµα τα στοιχεία 
ενεργητικού της εξαγοραζόµενης εταιρείας, αν η εξαγορά καταστεί επιτυχής. . Για µια ενδελεχή 
ανάλυση του θέµατος, βλέπε: Weston, F., Siu, J., and Johnson, B., 2001, Takeovers, Restructuring and 
Corporate Governance, Prentice Hall    
54 Ένα poison pill, ενεργοποιεί µια ανοσοποιητική διαδικασία άµυνας του επιχειρηµατικού οργανισµού 
ώστε να αποφύγει την εξαγορά. Τη στιγµή εκείνη κατά την οποία η διοίκηση αντιλαµβάνεται γεγονότα 
που ενδέχεται να οδηγήσουν σε προσφορά επιθετικής εξαγοράς, η εταιρεία δανείζεται ή εκδίδει 
µετοχές τις οποίες παρέχει στους εναποµείναντες µετόχους σε τιµή ευκαιρίας. Με τον τρόπο αυτό 
διαχέει την ιδιοκτησία σε τέτοιο σηµείο που ο επιτιθέµενος δεν έχει συµφέρον να πραγµατοποιήσει την 
εξαγορά.  
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ενδεχοµένως µιας νοµοθετικής επιβολής τους. Ορατό αποτέλεσµα αυτής της 

διαδικασίας ήταν η έναρξη ενός τεράστιου προγράµµατος για το θέµα από το 

Αµερικανικό Ινστιτούτο Νόµου, που τελικά κατέληξε στην έκδοση µιας µελέτης µε 

ιδιαίτερη επιρροή, των Βασικών Αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 

3.2.4 Αυξανόµενο ενδιαφέρον για την εταιρική διακυβέρνηση              
Πέρα από το ενδιαφέρον του Αµερικανικού Ινστιτούτο Νόµου, ο συνδυασµός του 

συνόλου των γεγονότων που περιγράφησαν παραπάνω κινητοποίησε σειρά 

παραγόντων της κοινωνίας και της αγοράς, διαµορφώνοντας τις συνθήκες για την 

έναρξη µιας σοβαρής συζήτησης για την εταιρική διακυβέρνηση. 

Μέσα από τους παράγοντες της αλλαγής που αναφέρθηκαν στις παραπάνω 

υποπαραγράφους, τα πράγµατα από το 1970 έως σήµερα έχουν µεταβληθεί 

δραµατικά. Τα διοικητικά συµβούλια σήµερα είναι σαφώς µικρότερα απ’ ότι ήταν 

πενήντα πέντε χρόνια πριν. Ο αριθµός των εσωτερικών διευθυντών στις εταιρείες έχει 

µειωθεί αισθητά, µπορεί να έχουν αρκετούς εσωτερικούς διευθυντές, αλλά η καθαρή 

πλειοψηφία στο διοικητικό συµβούλιο ανήκει στους εξωτερικούς. Η ηµερήσια 

διάταξη των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου δεν είναι πλέον κάτω από 

τον αποκλειστικό έλεγχο του CEO. Οι ανεξάρτητοι (εξωτερικοί) διευθυντές 

επιλέγονται συνήθως από τις τάξεις παλαιών ή συνταξιοδοτηµένων CEO’s, καθώς 

έχουν µεγάλη σχετική εµπειρία. Όλες οι εταιρείες έχουν επιτροπές εσωτερικού 

ελέγχου που στελεχώνεται αποκλειστικά από ανεξάρτητους διευθυντές. Σηµαντικές 

δραστηριότητες που τη δεκαετία του 1950 εκτελούνταν αποκλειστικά και µόνο από 

τον CEO,  τώρα διεκπεραιώνονται από επιτροπές του συµβουλίου που συχνά 

απαρτίζονται κυρίαρχα ή αποκλειστικά από ανεξάρτητα µέλη. Η µισθοδοσία, τα 

bonus, το συνταξιοδοτικό πλάνο και άλλες εταιρικές παροχές προς τον διευθύνοντα 

σύµβουλο και τα ανώτερα στελέχη µιας εταιρείας είναι αντικείµενο της επιτροπής 

αποζηµιώσεων, ενώ,  µια σειρά άλλων επιτροπών έχουν δηµιουργηθεί για να 

αντιµετωπίζει πολλά δηµόσια θέµατα, που σε προηγούµενες δεκαετίες ήταν 

αποκλειστικό προνόµιο του CEO.   

Το χαρακτηριστικότερο δείγµα της µεταβληθείσας σχέσης µεταξύ διοικητικών 

συµβουλίων και διευθυντών παρουσιάστηκε κατά της διάρκειας της περιόδου ύφεσης 

των τελών της δεκαετίας του ’80, αρχών δεκαετίας του ’90. Σε αυτή τη χρονική 

περίοδο, ένας µεγάλος αριθµός CEO’s, µεγάλων και ευρέως γνωστών πολυµετοχικών 
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επιχειρήσεων υπέβαλλε την παραίτησή του κατόπιν απαιτήσεως θεσµικών 

επενδυτών, κατόχων µεγάλου µέρους των εταιρικών µετοχών. Είναι σηµαντικό όµως, 

κα αντιληφθεί κανείς ότι, οι αθροιστικές επιπτώσεις όλων των παραπάνω σηµαντικών 

αλλαγών στην σύγχρονη εταιρική διακυβέρνηση δεν µεταβάλλουν ούτε 

αποδυναµώνουν την ισχύ της εκτελεστικής διοίκησης να λειτουργεί και να ελέγχει 

µία εταιρεία, πράγµα που αποδείχθηκε µε τα τελευταία µεγάλα εταιρικά σκάνδαλα 

(Enron, TYCO κτλ).   

3.2.5 Εµπειρικές µελέτες και σηµαντικά πορίσµατα 

Η χρηµατοοικονοµική αρθογραφία έχει ασχοληθεί σε πολλά από τα προαναφερθέντα 

θέµατα και τις επιπλοκές τους στις Η.Π.Α. Οι Campbell, Gillan και Niden55 [1999], 

ανάλυσαν τον τρόπο µε τον οποίο οι µέτοχοι χρησιµοποίησαν τη στρατηγική των 

proxy fights ως εσωτερικό µηχανισµό ελέγχου, κατά το 1997. Τα εµπειρικά ευρήµατα 

καταδυκνείουν ότι µόνο το 43,3% όλων των προτάσεων οδήγησε σε διαδικασία 

ψηφοφορίας, ενώ όταν οι προτάσεις είχαν να κάνουν µε θέµατα εταιρικής 

διακυβέρνησης, το 49,2% των προτάσεων ενεκρίνετο ενώ το 35,2%, είτε 

αποσύρονταν είτε απορρίπτονταν. Σχετικά µε το ρόλο του διοικητικού συµβουλίου, οι 

Morck, Shleifer και Vishny56, [1989], παρείχαν στοιχεία που έδειξαν ότι, σε 

περιόδους υπό-αποδοτικότητας της επιχείρησης σε µία υγιή αγορά, είναι πολύ πιο 

εύκολο για το διοικητικό συµβούλιο να αξιολογήσει την ανώτατη διοίκηση από ότι σε 

περιόδους προβληµατικές για το σύνολο του κλάδου στον οποίο δραστηριοποιείται η 

εταιρεία.  

Σε σχέση µε τη σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου, ο Weisback57 [1988] έλεγξε 

την υπόθεση πως εξωτερικοί και εσωτερικοί διευθυντές δρουν διαφορετικά στην 

αξιολόγηση της ανώτατης διοίκησης, και βρήκε πως σε εταιρείες των οποίων τα 

διοικητικά συµβούλια κυριαρχούνται από εξωτερικούς διευθυντές, είναι πολύ πιο 

πιθανό να αποµακρύνουν τον CEO τους, απ΄ότι εκείνα στα οποία κυριαρχούν οι 

εσωτερικοί διευθυντές. Στο ίδιο θέµα, οι Rosenstein και Wyatt58 [1990], εξέτασαν την 

                                                 
55 Campbell, C. J., Gillan, S. J., and Niden C. M., 1999, Current Perspectives on Shareholders 
Proposals: Lessons from the 1997 Proxy Season, Financial Management, pages 89-98 
56 Morck, R., Shleifer A., and Vishny R., 1989, Alternative Mechanisms for Corporate Control, 
American Economic Review, pages 293-315 
57 Weishbach, M., 1988, Outside Directors and CEO Turnover, Journal of Financial Economics, pages 
431-460. 
58 Rosenstein, S., and Wyatt J., 1990, Outside Directors, Board Independence and Shareholder Wealth, 
Journal of Financial Economics, pages 175-191  
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επιρροή της ανακοίνωσης διορισµού ενός εξωτερικού διευθυντή από µία εταιρεία. Τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι µια τέτοια κίνηση τείνει να αυξάνει τον µετοχικό 

πλούτο. Στην ίδια γραµµή κινήθηκαν και οι Borokovich, Parrino και Trapani59 

[1996], σχετικά µε το ρόλο των εξωτερικών διευθυντών και την επιλογή CEO. 

Βρήκαν µια µονότονα θετική σχέση µεταξύ του ποσοστού εξωτερικών διευθυντών 

και της πιθανότητας ένας από αυτούς να διοριστεί CEO. Στοιχεία από τις 

χρηµατιστηριακές αποδόσεις του διαστήµατος γύρω από την ανακοίνωση διαδοχής 

δείχνουν ότι η αγορά κρίνει πιο θετικά την τοποθέτηση ενός εξωτερικού διευθυντή ως 

CEO, παρά ενός εσωτερικού. Ως προς την αξιολόγηση ενός διοικητικού συµβουλίου, 

οι Millstein και MacAvoy60 [1998], εξέτασαν την υπόθεση ότι, καλή διακυβέρνηση 

αυξάνει τις πιθανότητες καλής εταιρικής απόδοσης. Μέσα από τη µεθοδολογία που 

ανέπτυξαν, πράγµατι παρέχονται στοιχείa οπού στηρίζουν αυτή την υπόθεση.  

Παρόµοια αποτελέσµατα βρέθηκαν και από τους Seward και Walsh61 [1996], στη 

µελέτη τους αναφορικά µε 78 εθελούσια εταιρικά spin-off στην περίοδο 1972 έως 

1987. 

Ένα άλλο ζήτηµα που εξετάστηκε από την χρηµατοοικονοµική αρθρογραφία ήταν η 

κατοχή µετοχικού κεφαλαίου από τα διοικητικά στελέχη ως µέτρο καλύτερης 

εταιρικής διακυβέρνησης και βελτίωσης της εταιρικής απόδοσης. Στην εργασία των 

Morck, Shleifer και Vishny62 [1988], η αποδοτικότητα – µετρηµένη από το Tobin’s q 

– συσχετίζεται µε τη διοίκηση ή µε άλλη διατύπωση, µε τα ποσοστά ιδιοκτησία των 

εσωτερικών διευθυντών. Όσο η συγκέντρωση ιδιοκτησίας αυξανόταν από το 0% στο 

5%, η αποδοτικότητα εµφανιζόταν βελτιωµένη, στην κλίµακα 5% έως 25%, η 

αποδοτικότητα µειωνόταν, ενώ πάνω από 25% αυξανόταν αργά. Την εργασία αυτή, 

ακολούθησε σειρά άλλων µελετών (McConnell & Servaes [1990], Cho [1998], 

Bristow [1998]). Το πιο ενδιαφέρον συµπέρασµα ήταν αυτό της µελέτης του Bristow, 

σύµφωνα µε το οποίο, πέρα από τους παράγοντες που εξέτασαν οι άλλο ερευνητές, 

άλλες οικονοµικές µεταβλητές, όπως οι σχετικοί ρυθµοί ανάπτυξης σε έναν κλάδο, οι 

διαφορές προσφοράς-ζήτησης µεταξύ των κλάδων, οι κινήσεις των τιµών των 
                                                 
59 Borokhovich, K., Parrino R., and Trapani, T., 1996, Outside Directors and CEO Selection, Journal of 
Financial and Quantitative Analysis, pages 337-355  
60 Millstein, I. M., and MacAvoy, P. W., 1998, The Active Board of Directors and Performance of the 
Large Publicly Traded Corporation, Columbia Law Review, pages 1283-1321 
61 Seward, J. K., and Walsh, J. P., 1996, The Governance and Control of Voluntary Spin-Offs, Strategic 
Management Journal, pages 25-39 
62 Morck, R., Shleifer, A., and Vishny, R., 1989, Alternative Mechanisms of Corporate Control, 
American Economic Review, pages 842-852 
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µετοχών και άλλοι παράγοντες, επηρεάζουν άµεσα τη σχέση ιδιοκτησίας – 

αποδοτικότητας.   

Η σχέση µεταξύ ιδιοκτησίας διοικητικών στελεχών και οµολογιακών αποδόσεων 

µελετήθηκε από τους Bagnani, Milonas, Saunders και Travlos63 [1994]. 

Χρησιµοποιώντας την ανάλυση τριών επιπέδων των Morck, Shleifer και Vishny, η 

εµπειρική τους µελέτη δε βρήκε καµία συσχέτιση µεταξύ οµολογιακών αποδόσεων 

και ιδιοκτησίας στην κλίµακα 0%-5%, µία θετική σχέση στην επόµενη κλίµακα 5%-

25%, και µία µικρή αρνητική σχέση στην τελευταία κλίµακα. Πολλές ακόµη µελέτες 

συµπληρώνουν το παζλ της εταιρικής διακυβέρνησης στις Η.Π.Α, το θέµα όµως 

παραµένει ανεξάντλητο και δεν παρέχει τη δυνατότητα εξαγωγής εύκολων και 

αβίαστων συµπερασµάτων σε καµία περίπτωση. 

Στην παρούσα παράγραφο απλά επιχειρήθηκε µια επισκόπηση των πιο σηµαντικών 

µελετών που ερεύνησαν διάφορες πτυχές της εταιρικής διακυβέρνησης στις Η.Π.Α. 

Το πλέον σηµαντικό ζήτηµα σε σχέση µε τη διακυβέρνηση αυτή τη στιγµή στις 

Ηνωµένες Πολιτείες, είναι το κατά πόσο η νοµοθετική πράξη Sarbanes-Oxley, ως 

µέτρο ανάγκης στον ξέσπασµα των εταιρικών σκανδαλών του 2002-2004, 

πραγµατικά επιτυγχάνει τον σκοπό της, της προστασία δηλαδή των επενδυτών. Είναι 

πολύ νωρίς όµως για να εξάγει κανείς ασφαλή συµπεράσµατα, ενώ η αρθρογραφία 

βρίσκεται ακόµη στα πρώτα της επίπεδα, καθώς ο όγκος των εµπειρικών δεδοµένων 

είναι πολύ µικρός. 

3.3 Η Περίπτωση της Ευρώπης 

Το θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης έχει απασχολήσει σε τοπικό επίπεδο πολλές 

ευρωπαϊκές χώρες. Η συζήτηση γύρω από το ρόλο και τον έλεγχο των πολυµετοχικών 

εταιρειών έχει εξελιχθεί σε βασικό θέµα της εθνικής ατζέντας σειράς ευρωπαϊκών 

κρατών ως αποτέλεσµα της αυξανόµενης επενδυτικής ενεργητικότητας, των 

ιδιωτικοποιήσεων, της ενοποίησης και σύγκλισης των εθνικών αγορών καθώς και της 

αυξανόµενης εµφάνισης περιστατικών κακής εταιρικής διοίκησης και εξαπάτησης. 

Πολλά µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης έχουν δηµιουργήσει επίσηµες και άτυπες 

οµάδες διαβουλεύσεων για τον µέλλον της εταιρικής διακυβέρνησης στη γηραιά 

ήπειρο. Ακολουθώντας το παράδειγµα του Ηνωµένου Βασιλείου, επιτροπές εργασίας 

                                                 
63 Bagnani, E. S., Milonas, N. T., Saunders, A., and Travlos N. G., 1994, Managers, Owners and the 
Pricing of Risky Debt: An Empirical Analysis, Journal of Finance, pages 453-477   
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στη Γαλλία, την Ολλανδία, το Βέλγιο, την Ιταλία, την Ισπανία και την Ελλάδα, έχουν 

προβεί στην έκδοση προτάσεων αυτορύθµισης, σχεδίων νοµοθετικών ρυθµίσεων ή 

βρίσκονται στη διαδικασία ολοκλήρωσης αυτών.  

Τα τελευταία τριάντα χρόνια, οι ευρωπαίοι νοµοθέτες αντιµετωπίζουν προβλήµατα 

στη διαδικασία οµογενοποίησης των κανόνων εταιρικού ελέγχου. Η δυσκολία αυτή, 

πρωτίστως οφείλεται στις διαφωνίες µεταξύ των κρατών µελών. Κάθε κράτος-µέλος 

πιστεύει ότι οι ιδιαιτερότητες του δικού του επιχειρηµατικού και ευρύτερου 

οικονοµικού περιβάλλοντος δεν ελήφθησαν υπόψη – τουλάχιστον στη σωστή τους 

διάσταση – από τους νοµοθέτες των Βρυξελλών, και αναπόφευκτα θα τις απωλέσουν 

σε αυτή την διαδικασία οµοιογένειας. Η διαλεκτική αυτή που αναπτύσσεται γύρω από 

το θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση συµβάλλει 

καθοριστικά στη διαδικασία ολοκλήρωσης της σε ευρύτερο επίπεδο, ενώ φανερώνει 

την επιµονή των κρατών-µελών στον σεβασµό των εθνικών τους παραδόσεων και 

νοοτροπιών ή σε µία διαφορετική βάση, τον αγώνα ορισµένων από αυτά να 

κυριαρχήσουν σε αυτή τη νέα ευρωπαϊκή εποχή που τείνει – µε πολλές δυσκολίες – 

να διαµορφωθεί. Πρόσφατο άλλωστε είναι το παράδειγµα ακινητοποίησης των 

διαδικασιών εγκρίσεων του επόµενου πακέτου κοινοτικών κονδυλίων, ως 

αποτέλεσµα διαφωνιών µέσα στη Ένωση µεταξύ των δύο κυρίαρχων πόλων εξουσίας, 

του Αγγλοσαξονικού και του Γερµανο-Γαλλικού.      

Στις επόµενες παραγράφους επιχειρείται µία παρουσίαση των κύριων εξελίξεων που 

οδηγούν στην αναγκαιότητα εφαρµογής συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, των 

συζητήσεων που έχουν αναπτυχθεί πάνω στο θέµα τόσο σε εθνικό επίπεδο όσο και σε 

επίπεδο ένωσης, καθώς και σηµαντικών εµπειρικών ευρηµάτων της ακαδηµαϊκής 

έρευνας. Η περίπτωση της Ελλάδας παρουσιάζεται αναλυτικά στο τρίτο κεφάλαιο της 

παρούσης εργασίας, σηµειώνεται δε ότι στον όρο “Ευρώπη”, περιλαµβάνονται τα 

κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης των 15 που έχουν ώριµες οικονοµικά συνθήκες 

και δεν χαρακτηρίζονται ως αναδυόµενες αγορές. 

Η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ένωση γίνεται αντιληπτή µε διαφορετικό 

τρόπο από τη µία χώρα στην άλλη, ενώ ορισµένες φορές αναφέρεται σε διαφορετικά 

ζητήµατα, για διαφορετικά άτοµα και οργανισµούς ανάλογα µε τις επικρατούσες 

συνθήκες. Οι προτεραιότητες που τίθενται σε συζήτηση αναφορικά µε τις σχέσεις 

εκτελεστικής διοίκησης και µετόχων ποικίλλουν, ενώ η ένταση και η φύση αυτών των 

προτεραιοτήτων είναι επίσης διαφορετικές, ανάλογα µε τη χώρα στην οποία 
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διεξάγεται η εν λόγω συζήτηση. Στην περίπτωση του Ηνωµένου Βασιλείου για 

παράδειγµα, η συζήτηση γύρω από την εταιρική διακυβέρνηση που κατέληξε στην 

υιοθέτηση των πορισµάτων της εκθέσεως Cadbury το 1992, ξεκίνησε και 

δροµολογήθηκε µε βάση µια αυξανόµενη ανησυχία αναφορικά µε την επάρκεια 

χρηµατοοικονοµικού ελέγχου και λογιστικών πρακτικών, και µια σαφή δυσαρέσκεια 

σχετικά µε τις αµοιβές των µελών της εκτελεστικής διοίκησης. Στην Γερµανία από 

την άλλη πλευρά, το ενδιαφέρον εστιάστηκε στην αποτελεσµατικότητα ελέγχου της 

διοίκησης, µε συχνότερο θέµα αντιπαράθεσης την επιρροή των τραπεζικών 

ιδρυµάτων στις εταιρείες µέσα από τη διαδικασία της συµµετοχής σε ψηφοφορίες µε 

πληρεξουσιότητα (proxy voting) και την κατάληψη θέσεων στο διοικητικό συµβούλιο 

µιας εταιρείας. Στη Γαλλία, το ενδιαφέρον επικεντρώνεται στην δραστηριοποίηση 

µίας “άρχουσας τάξης” ανώτατων στελεχών που διευθύνουν µεγάλους 

επιχειρηµατικούς οργανισµούς ως βασιλείς και ανακυκλώνονται σε αυτές τις θέσεις, 

χωρίς στην πραγµατικότητα να είναι υπόλογοι στα διοικητικά συµβούλια των 

εταιρειών και τις γενικές συνελεύσεις των µετόχων τους. 

Σε προηγούµενη παράγραφο έγινε εκτενής αναφορά στα εσωτερικά και εξωτερικά 

συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης. Μέσα στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, οι 

διαφορές δεν είναι τόσο µεγάλες ώστε να δύναται κανείς να µιλήσει για εφαρµογή 

διαφορετικών συστηµάτων παρά µόνο διαφορετικού βαθµού. Καθένα από τα 

συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης της ηπειρωτικής Ευρώπης, έχει σε ένα 

διαφορετικό βαθµό κάποια στοιχεία από το εξωτερικό σύστηµα. Ορισµένες χώρες 

είναι πολύ κοντά στο Αγγλικό σύστηµα αλλά ταυτόχρονα πολύ µακριά σε όρους 

ανάπτυξης των χρηµατοοικονοµικών τους αγορών. Από την άλλη πλευρά, χώρες 

όπως η Ολλανδία, η Σουηδία και η Ελβετία  που θεωρείται ότι έχουν πολύ κλειστά 

συστήµατα, έχουν ένα σχετικά µεγάλο αριθµό εισηγµένων εταιρειών σε οργανωµένα 

χρηµατιστήρια µε υψηλές µάλιστα κεφαλαιοποιήσεις. Το σύστηµα εταιρικής 

διακυβέρνησης της Γερµανίας φαίνεται να τείνει στο εσωτερικό µοντέλο, χωρίς αυτό 

πάντα να ανταποκρίνεται στην πραγµατικότητα64.    

Από όσα αναφέρθηκαν λοιπόν παραπάνω, είναι εµφανές ότι για τις χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης πρέπει να αποφεύγονται γενικές κατηγοριοποιήσεις και 
                                                 
64 Το σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης της Γερµανίας συνήθως θεωρείται όµοιο µε αυτά των 
ανεπτυγµένων χωρών της Ασίας, µε κύριο χαρακτηριστικό του τον έντονο και εµφανή παρεµβατισµό 
των τραπεζών. Τόσο οι δοµές της οικονοµίας όµως, όσο και των αγορών είναι σε πολύ µεγάλο βαθµό 
διαφορετικές, για αυτό δεν θα πρέπει να γίνεται απόλυτη ταύτιση. Για το θέµα αυτό, βλέπε: Edwards, 
J., and Fischer, K., 1994, Banks, Finance and Investments in Germany, Cambridge University Press   
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συγκρίσεις, καθώς οι διαφορές που εµφανίζουν οι οικονοµίες και οι αγορές τους δεν 

καθιστούν κάτι τέτοιο επιτρεπτό. Στις ακόλουθες υποπαραγράφους, παρουσιάζονται 

συνοπτικά όλα εκείνα τα βασικά σηµεία διαφοροποίησης των ευρωπαϊκών 

οικονοµιών (καθώς και ιστορικά στοιχεία επ’ αυτών), που πρέπει να υπερκεραστούν 

αν θέλει να µιλάει κανείς για γενικευµένο ευρωπαϊκό σύστηµα εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

3.3.1 ∆ιαφορές στις αγορές κεφαλαίου 

Οι αγορές κεφαλαίου αποτελούν έναν από τους βασικότερους τρόπους 

χρηµατοδότησης επενδύσεων. Παρά την ολοένα και αυξανόµενη τάση της 

διεθνοποίησης η οποία αναλύθηκε στο προηγούµενο κεφάλαιο και την πορεία προς 

την ενοποίηση και ολοκλήρωση των ευρωπαϊκών αγορών, το σχετικό µέγεθος των 

χρηµατιστηριακών αγορών στα κράτη-µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, διαφέρει 

ακόµη σε σηµαντικό βαθµό. Η διαφορά αυτή εκφράζεται τόσο σε όρους 

κεφαλαιοποίησης όσο και όρους αριθµού εισηγµένων εταιρειών σε οργανωµένα 

χρηµατιστήρια65. Οι χώρες της ηπειρωτικής Ευρώπης είναι χαρακτηριστικά 

παραδείγµατα αγορών µε χαµηλή κεφαλαιοποίηση και αριθµό εισηγµένων, µε 

εξαίρεση ορισµένες χώρες – παραδείγµατα είναι η Ολλανδία, η Σουηδία και η 

Ελβετία – τα επίπεδα των οποίων είναι πολύ υψηλότερα και τείνουν σε αυτά της 

Αγγλίας και των Η.Π.Α. 

3.3.2 ∆ιαφορές στην αγορά εταιρικού ελέγχου 

Πέρα από τις διαφορές στις κεφαλαιοποιήσεις και τον αριθµό των εισηγµένων, οι 

αλλαγές εταιρικής ιδιοκτησίας επίσης διαφοροποιούνται ανάµεσα στα κράτη-µέλη 

της ένωσης. Στην περίπτωση λειτουργίας µια ανοιχτής χρηµατιστηριακής αγοράς, µε 

µεγάλο αριθµό εισηγµένων εταιρειών και διαπραγµατεύσιµων µετοχών, η 

αναµενόµενη πιθανότητα εξαγορών θα είναι επίσης µεγάλη. Σε τέτοιου τύπου αγορές, 

η “απειλή” εξαγορών, διασφαλίζει τη σύγκλιση συµφερόντων µεταξύ µετόχων και 

εκτελεστικής διοίκησης. Αν οι µετοχές κινηθούν αρνητικά, οι µέτοχοι θα πουλήσουν 

αυξάνοντας τον κίνδυνο µιας ενδεχόµενης επιθετικής εξαγοράς, η οποία κατά πάσα 

πιθανότητα θα σηµάνει – αν είναι επιτυχής – το τέλος των στελεχών της παλαιάς 

εκτελεστικής διοίκησης. Σε πιο κλειστές αγορές από την άλλη πλευρά, οι εξαγορές θα 

                                                 
65 Για µία σχετική µε το θέµα µελέτη βλέπε: Lannoo, K., 1999, A European Perspective on Corporate 
Governance, Journal of Common Market Studies, pages 269-294  
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είναι λιγότερες και οι ιδιοκτησιακές αλλαγές πιο περιορισµένες, ή θα λαµβάνουν 

χώρα µέσω άλλων εργαλείων.  

Η αναλογία αυτή που διατυπώθηκε στην παραπάνω παράγραφο, παρατηρείται έως 

ένα συγκεκριµένο βαθµό και στα δεδοµένα που προέρχονται από την δραστηριότητα 

συγχωνεύσεων και εξαγορών στα µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Την πενταετία 

1990-1995, οι πλέον δραστήριες εταιρείες στο πεδίο των συγχωνεύσεων και 

εξαγορών είναι η αγγλικές και οι γαλλικές, ενώ ακολουθούν οι γερµανικές και οι 

ολλανδικές, σύµφωνα µε επίσηµα στοιχεία της Commission που παρατίθενται και 

στον ακόλουθο πίνακα. 
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καλύτερο ισοζύγιο επιτυγχάνεται στο Ηνωµένο Βασίλειο, της Γαλλία και την 

Σουηδία. 

3.3.3 ∆ιαφορές στη µετοχική δοµή 

Το βασικό στοιχείο ερµηνείας των διαφοροποιήσεων που παρουσιάζονται στις χώρες 

τη ένωσης, αναφορικά µε τη σηµασία των χρηµατιστηριακών αγορών, είναι η 

κεφαλαιακή δοµή των εταιρειών που εδράζονται και λειτουργούν σε αυτές. Σύµφωνα 

µε τα επίσηµα στοιχεία της Commission, η χρήση ιδίων κεφαλαίων διαφέρει 

σηµαντικά µεταξύ των εταιρειών των διαφόρων κρατών. Ένα βήµα παραπέρα όµως 

από αυτή την γενική – και κατά τα άλλα χρήσιµη – διαπίστωση, µπορεί να 

διαπιστώσει κανείς διαφορές σε καθαυτή τη µετοχική δοµή των εταιρειών. Έτσι, 

υπάρχουν εταιρείες των οποίων οι µετοχές ανήκουν σε πολύ µεγάλο ποσοστό σε 

άλλες επιχειρήσεις που δεν χρειάζεται να καταφύγουν σε δοκιµασµένες µεθοδολογίες 

της αγοράς για να ασκήσουν έλεγχο, ενώ από την άλλη πλευρά υπάρχουν εταιρείες µε 

µεγάλη διασπορά και εµπορευσιµότητα στα χαρτοφυλάκια θεσµικών επενδυτών.  

 

 D JPN 

 1990 

Financial institutions 22 

of which:   

Banks 10  
Pension funds/insurers 12  
Others (unit trusts)   

Households 17 

Private companies 42 
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Foreign investors 14 
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ακολουθούν τα νοικοκυριά και ο

                                                 
67 Lannoo, K., 1995, Corporate Governanc
Party Report No. 14 
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20 4.8 16.3 6.6 3.9 

ικός67 αυτής της πραγµατικότητας. Οι µεγαλύτεροι 

Βασίλειο είναι οι θεσµικοί επενδυτές (κατέχουν το 

ηγµένων εταιρειών το 1993), ενώ στη συνέχεια 

ι βιοµηχανίες. Στη Γερµανία η κατάσταση είναι 

e in Europe, Centre for European Policy Studies, Working 
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διαµορφωµένη αντίστροφα. Η βιοµηχανία είναι ο µεγαλύτερος κάτοχος µετοχών 

(42%), ενώ ακολουθούν οι θεσµικοί επενδυτές και τα νοικοκυριά. Αυτό που αξίζει να 

σηµειωθεί είναι η άνοδος του ποσοστού ιδιοκτησίας των θεσµικών επενδυτών στο 

σύνολο των επιλεγµένων χωρών, γεγονός που δεν προξενεί ιδιαίτερη εντύπωση αν 

λάβει κανείς υπόψη του όλα όσα ανεφέρθησαν σε προηγούµενη παράγραφο για την 

περίπτωση των Ηνωµένων Πολιτειών.   

3.3.4 ∆ιαφορές στα δικαιώµατα ελέγχου των µετόχων 

Πέρα από τις διαφορές στη δοµή και τη συγκέντρωση των µετοχών, στοιχεία που 

ενδέχεται να περιορίζουν το ρόλο που διαδραµατίζει η αγορά στην άσκηση εταιρικού 

ελέγχου, µία άλλη διαφοροποίηση παρουσιάζεται στις διαδικασίες που βρίσκονται σε 

ισχύ σε κάθε χώρα – µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης (EU-15) και περιορίζουν την 

άσκηση ελέγχου των µετόχων στις µεγάλες πολυµετοχικές εταιρείες. Χαρακτηριστικά 

παραδείγµατα τέτοιων διαδικασιών είναι οι σχηµατισµοί πολλαπλών ή ανώτατων 

δικαιωµάτων ψήφου (multiple or capped voting arrangements), καθώς και οι 

σχηµατισµοί διοικητικών συµβουλίων που λειτουργούν ανεξάρτητα από την έγκριση 

των µετόχων.    

Στην πρώτη περίπτωση, της ύπαρξης δηλαδή διαφοροποιηµένων – σταθµισµένων – 

δικαιωµάτων ψήφου, ο έλεγχος µπορεί να περιέλθει στα χέρια αυτών που κατέχουν 

τα µεγαλύτερα ποσοστά δικαιωµάτων ψήφου και όχι κεφαλαίου. Πρακτικές τέτοιου 

τύπου είναι κοινές σε εταιρείες των Σκανδιναβικών χωρών, της Γαλλίας και της 

Ολλανδίας.  Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα της Γαλλίας68, όπου το διπλό 

δικαίωµα ψήφου µπορεί να θεσµοθετηθεί ως µέρος του καταστατικού µιας υπό 

ίδρυση εταιρείας και παύει να ισχύει αυτόµατα όταν γίνεται προσπάθεια επιθετικής 

εξαγοράς. Επιπλέον, σε πολλές χώρες της EU-15 υπάρχουν µετοχές χωρίς δικαιώµατα 

ψήφου (στη χώρα µας γνωστές ως προνοµιούχες) καθώς και περιορισµοί σε ανώτατο 

αριθµό ψήφων ανά µέτοχο. Τέλος, δοµή διοικητικού συµβουλίου που λειτουργεί 

ανεξάρτητα από την έγκριση των µετόχων υφίσταται µόνο σε µία χώρα µέλλος, την 

Ολλανδία.  

Στις παραπάνω υποπαραγράφους παρουσιάστηκε η στατική εικόνα, η υφιστάµενη 

δηλαδή κατάσταση που προβάλει εµπόδια στη διαδικασία υιοθέτησης ακόµη και ενός 

                                                 
68 Groenewegen, J., 2000, European Integration and Changing Corporate Governance Structures: The 
Case of France, Journal of Economic Issues, pages 471-479  
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ενιαίου συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης. Όπως όµως και στην περίπτωση των 

Η.Π.Α, έτσι και στην Ευρωπαϊκή Ένωση, οι δυνάµεις της αλλαγής ενισχύονται. Οι 

µεταβολές εκδηλώνονται κυρίως µέσα από τέσσερα επίπεδα. Πρώτο είναι η ανάπτυξη 

του ρόλου των θεσµικών επενδυτών, όπως και στις Η.Π.Α. Αξίζει εδώ να σηµειωθεί 

ότι σύµφωνα µε έρευνα της συµβουλευτικής εταιρείας McKinsey (Global Investor 

Opinion Survey [2002]) το 15% των θεσµικών επενδυτών της Ευρώπης, θεωρούν ότι 

η εταιρική διακυβέρνηση µιας εταιρείας είναι πιο σηµαντική από ότι τα 

χρηµατοοικονοµικά της αποτελέσµατα, ενώ το 22% θα ήταν πρόθυµο να πληρώσει 

ένα επιπλέον 19% premium για µια εταιρεία µε αποδεδειγµένα καλή εταιρική 

διακυβέρνηση69.  Βασικό ρόλο εν συνεχεία διαδραµατίζει ο ακτιβισµός, η ουσιαστική 

δηλαδή ενεργοποίηση των µετόχων χάρη στη συµµετοχή των θεσµικών επενδυτών. 

Έπειτα, οι ιδιωτικοποιήσεις πολλών κρατικών οργανισµών και η µετατροπή τους σε 

πολυµετοχικές εταιρείες, είναι µία επικρατούσα και ισχυρή τάση σε ολόκληρη σχεδόν 

την Ευρωπαϊκή Ένωση  που επιδρά ουσιαστικά σε ζητήµατα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Τέλος η σύγκλιση και ολοκλήρωση των κεφαλαιαγορών, µε 

εναρκτήριο σηµείο την Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (EMU) και το ενιαίο 

ευρωπαϊκό νόµισµα, το ευρώ, από το 2002, εξαλείφει πολλούς από τους κινδύνους 

που αντιµετώπιζε µια εθνική επιχείρηση και ταυτόχρονα επιτρέπει την διεθνική 

δραστηριοποίηση και συµµετοχή επενδυτών-µετόχων.   

3.3.5 Εθνικές συζητήσεις και πορίσµατα επί της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης   

Η προσέγγιση της Ευρωπαϊκής Ένωσης στο θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης  

προέρχεται από την ανάγκη δηµιουργίας µίας – πραγµατικά – κοινής αγοράς. Μέσα 

από αυτό το πρίσµα και σε µία αγορά που δεν περιορίζεται από οικονοµικά σύνορα 

και φραγµούς, οι εταιρείες πρέπει να έχουν τη δυνατότητα ελεύθερης διασυνοριακής 

µετακίνησης, χωρίς ανάγκη προσαρµογής του κανονιστικού τους πλαισίου 

λειτουργίας. Αν και µία τέτοια εξέλιξη φαντάζει ακόµη µακρινή, σε πολλές 

ευρωπαϊκές χώρες, οι µεταβολές στην ευρύτερη χρηµατοοικονοµική και ειδικότερα 

µετοχική τους δοµή, έχουν εγείρει συζητήσεις γύρω από την καταλληλότητα των 

εθνικών συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης και έχουν καταλήξει στη δηµιουργία 

επιτροπών µε σκοπό την εξαγωγή πορισµάτων για το εν λόγω θέµα. Κυρίαρχα 

παραδείγµατα τέτοιων προσπαθειών είναι η επιτροπή Cadbury στο Ηνωµένο 

                                                 
69 McKinsey & Company, July 2002, Global Investor Opinion Survey on Corporate Governance, Key 
Findings, Exhibits 1, 3 and 4. 

 



ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ: Η ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΜΠΕΙΡΙΑ  
 
50

Βασίλειο, η επιτροπή Vienot στη Γαλλία και η επιτροπή Peters στην Ολλανδία. Παρά 

το γεγονός ότι οι προσπάθειες αυτές ήταν οι εναρκτήριες σε µία διαρκή διαδικασία 

που συνεχίζεται έως και σήµερα, µία συγκριτική παρουσίαση των πορισµάτων και 

των συνθηκών κάτω από τις οποίες εξήχθησαν αυτά τα πορίσµατα παρουσιάζει 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την δυνατότητα ενοποίησης των εθνικών κανονισµών σε ένα 

θεσµοθετηµένο ευρύτερο ευρωπαϊκό πλαίσιο. 

3.3.5.1 Η έκθεση Cadbury στο Ηνωµένο Βασίλειο   
Το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου (LSE-London Stock Exchange), προβληµατισµένο 

σχετικά µε τα πρότυπα των χρηµατοοικονοµικών αναφορών και το βαθµό 

ανεξαρτησίας των διοικητικών συµβουλίων, σύστησε το 1991 µία επιτροπή µε σκοπό 

τη διερεύνηση του ρόλου των εκτελεστικών και µη-εκτελεστικών µελών του 

διοικητικού συµβουλίου στις εταιρείες, υπό τον Sir Adrian Cadbury70, διευθύνοντα 

σύµβουλο (CEO) της αυτοκρατορίας παραγωγής ζαχαρωτών Cadbury’s. Οι 

συστάσεις της επιτροπής περιελήφθησαν στον “Κώδικα Βέλτιστης Συµπεριφοράς71” 

που ήρθε στη δηµοσιότητα ένα χρόνο περίπου µετά. Παρά το γεγονός ότι η εφαρµογή 

του κώδικα είναι εθελοντική, η αναφορά στον Κώδικα είναι µέσα στις απαραίτητες 

προϋποθέσεις για την εισαγωγή και διαπραγµάτευση µετοχικών αξιών στο 

Χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Οι εισηγµένες βρετανικές εταιρείες, είναι 

υποχρεωµένες να παρουσιάζουν τον βαθµό συµβατότητας τους µε τον Κώδικα στις 

ετήσιες αναφορές τους και να ερµηνεύουν τις αιτίες πιθανής απόκλισης από τις 

διατάξεις του. Η πρακτική αυτή ανταποκρίνεται στην παράδοση αυτορύθµισης των 

εταιρικών θεµάτων που έχει αναπτυχθεί στο Ηνωµένο Βασίλειο.   

Οι κύριες συστάσεις της οµάδας Cadbury αφορούσαν τη δοµή του διοικητικού 

συµβουλίου και τις διαδικασίες αναφορών. Η επιτροπή εξέφρασε µια σαφή 

προτίµηση για τη διάκριση του ρόλου διευθύνοντος συµβούλου και προέδρου µιας 

εταιρείας, ενώ τόνισε την σηµαντικότητα του ανεξάρτητου – εξωτερικού στοιχείου 

στο διοικητικό συµβούλιο.  Σύµφωνα µε τον Κώδικα, ένα σηµαντικό µέρος των µη-

εκτελεστικών διευθυντών πρέπει να είναι πραγµατικά ανεξάρτητο από την 

εκτελεστική διοίκηση και υψηλού βεληνεκούς, ικανό να παρέχει ανεξάρτητες 

συµβουλές, να αµείβεται ανάλογα µε τον χρόνο που δαπανά στο διοικητικό 

                                                 
70 Dahya, J., McConnell J., and Travlos N., 2002, The Cadbury Committee, Corporate Performance, 
and Top Management Turnover, Journal of Finance, pages 461-483 
71 Cadbury Report, 1992, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 
London: GEE  
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συµβούλιο και να διορίζεται µε τυπικές, διαφανής διαδικασίες. Οι αµοιβές των 

εκτελεστικών µελών ∆.Σ θα πρέπει να είναι δηµόσια γνωστές και να 

επανακαθορίζονται από µία επιτροπή αµοιβών. Ο Κώδικας επιπλέον απαιτούσε το 

διορισµό µιας επιτροπής ελέγχου από το ∆.Σ, υποχρεωµένη στην εκτέλεση 

προκαθορισµένων διαδικασιών, καθώς και την ενεργό συµµετοχή των θεσµικών 

επενδυτών µέσω των δικαιωµάτων ψήφου τους. 

Η συζήτηση για την εταιρική διακυβέρνηση στο Ηνωµένο Βασίλειο δεν έληξε µε το 

πόρισµα της επιτροπής Cadbury. Η δυσαρέσκεια που είχε προκληθεί µε το επίπεδο 

αµοιβών των διοικητικών στελεχών οδήγησε στη σύσταση της επιτροπής Greenbury 

το 1995, µε σκοπό την παροχή συστάσεων επί του θέµατος των αµοιβών. Τέλος, το 

1998 η επιτροπή Hampel επικαιροποίησε και ενοποίησε τις δύο προηγούµενες 

εκθέσεις. ∆εν είναι σαφές το αν η διαδικασία της αυτορύθµισης θα παραµείνει 

κυρίαρχο στοιχείο του αγγλικού εταιρικού περιβάλλοντος, η αν θα υπάρξουν 

νοµοθετήµατα στην περιοχή της εταιρικής διακυβέρνησης. Κατά κοινή οµολογία 

όµως, η διαδικασία αυτορύθµισης είναι προτιµότερη για όλους τους συµµετέχοντες 

στην αγορά72.     

3.3.5.2 Η ένθεση Vienot στη Γαλλία 
Η επιτροπή Vienot στη Γαλλία συστήθηκε από την Οµοσπονδία Γάλλων Εργοδοτών 

(CNPF). Κινητήριος µοχλός για τη σύστασή της ήταν η αυξανόµενη ανησυχία για το 

ρόλο της αγοράς εταιρικού ελέγχου (συγχωνεύσεις και εξαγορές) ως αποτέλεσµα της 

παγκοσµιοποίησης και των ιδιωτικοποιήσεων, και την ανάγκη αντίδρασης για τη 

διατήρηση της ανταγωνιστικότητας των γαλλικών εταιρειών. Πρόσθετος – αν και 

αφανής – λόγος επίσης ήταν η γενικά επικρατούσα αντίληψη ότι τα ∆.Σ των 

γαλλικών εταιρειών δεν έδιναν την απαιτούµενη σηµασία στους µετόχους και τις 

διαδικασίες εταιρικού ελέγχου.  

Οι προτάσεις της επιτροπής δεν περιλάµβαναν θεµελιώδεις µεταβολές στο χαρακτήρα 

του γαλλικού συστήµατος, αντιθέτως, αποτελούσαν την αιτιακή βάση του. Η έκθεση 

έδινε βάρος στον κοινωνικό ρόλο των επιχειρήσεων, την συνολική υπευθυνότητα του 

∆.Σ έναντι των µετόχων και την προτεραιότητα των εταιρικών συµφερόντων, χωρίς 
                                                 
72 Οι πρόσφατες νοµοθετικές ρυθµίσεις της κυβέρνησης των Η.Π.Α (SOX) έχουν προκαλέσει µεγάλη 
δυσαρέσκεια σε παράγοντες της αγορές, ενώ η κανονιστική του ισχύ ως στοιχείο που συµβάλλει στην 
καλύτερη εταιρική απόδοση έχει δεχθεί οξεία κριτική από τους ακαδηµαϊκούς. Για µία ιδιαίτερα 
ενδιαφέρουσα µελέτη πάνω στο θέµα κρατική κανονικοποίηση ή αυτορύθµιση, βλέπε: Romano, R., 
2004, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance, Yale Law School 
Working Paper No.297 
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να θεωρεί απαραίτητες κάποιες νοµικές µεταρρυθµίσεις. Αντιµετωπίζοντας µε 

ικανοποίηση την ευελιξία του γαλλικού νοµικού συστήµατος, οι µόνες συστάσεις που 

έκανε αφορούσαν ένα πλέγµα κανόνων επιχειρησιακής ηθικής για τα µέλη της 

εκτελεστικής διοίκησης. Οι καταληκτικές της προτάσεις ήταν ότι όλες οι εισηγµένες 

εταιρείες, πρέπει να έχουν τουλάχιστον δύο ανεξάρτητα µέλη στο ∆.Σ τους,  µία 

ειδική επιτροπή αµοιβών, µία ειδική επιτροπή εσωτερικού ελέγχου (όπως άλλωστε 

και στην έκθεση Cadbury), χωρίς όµως σε καµία περίπτωση να θίγεται η ταυτόχρονη 

ιδιότητα CEO και προέδρου του ∆.Σ. Τα πορίσµατα της εν λόγω έκθεσης δεν έγιναν 

αποδεκτά δίχως αντιδράσεις και κριτική, καθώς και αντιπροτάσεις73.    

3.3.5.3 Η έκθεση Peters στην Ολλανδία 
Η αιτία σύστασης της επιτροπής Peters ήταν παρόµοια µε αυτή της γαλλικής 

επιτροπής, αν ασχοληθεί µε την εξέταση της αναγκαιότητας αλλαγών στο σύστηµα 

ολλανδικής εταιρικής διακυβέρνησης σε σχέση µε τις τάσεις παγκοσµιοποίησης των 

αγορών και ενίσχυσης του ρόλου των θεσµικών επενδυτών. Επιπλέον, να εξετάσει 

την ισχύ της κραταιής έως τότε αντίληψης ότι οι ολλανδικές εταιρείες ήταν 

απόρθητες σε διαδικασίες επιθετικών εξαγορών.  

Η πρωτοβουλία σύστασης της επιτροπής ήρθε από το Ολλανδικό χρηµατιστήριο και 

τις εισηγµένες σε αυτό εταιρίες. Η έκθεση δεν πρότεινε καµία αλλαγή στο ισχύον 

νοµοθετικό πλαίσιο διατηρώντας το απαρχαιωµένο καθεστώς ενός πανίσχυρου ∆.Σ ή 

της αντίστοιχης εποπτικής επιτροπής σε συνδυασµό µε το ∆.Σ, σε ορισµένες 

κατηγορίες εταιρειών. Σηµείωσε απλά ότι ο ρόλος της εποπτικής επιτροπής πρέπει να 

είναι αντίστοιχος µε αυτό των µη-εκτελεστικών µελών του ∆.Σ, ενώ το ίδιο το ∆.Σ θα 

έπρεπε να αναλογιστεί τη χρησιµότητα δηµιουργίας ανεξάρτητων επιτροπών 

αµοιβών, διορισµού και ελέγχου όπως στις περιπτώσεις των δύο προαναφερθέντων 

επιτροπών της Αγγλίας και της Γαλλίας. Η έκθεση καταλήγει µε την απαρίθµηση 

σαράντα περίπου συστάσεων, στις οποίες οι εισηγµένες εταιρίες πρέπει ετησίως να 

παρουσιάζουν το βαθµό συµβατότητας τους.      

Αν και οι προσπάθειες αυτές δεν είναι οι µοναδικές στο χώρο της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, η περιγραφή και σύγκρισή τους είναι ενδεικτική της διαφορετικής 

νοοτροπίας που υπάρχει στα κράτη-µέλη της ένωσης αναφορικά µε το θέµα της 

                                                 
73 Ο Γάλλος γερουσιαστής Marini, πρότεινε το 1996 τον εκσυγχρονισµό του εταιρικού νοµικού 
συστήµατος της Γαλλίας, τονίζοντας τη διάκριση CEO και προέδρου ∆.Σ, η οποία δεν είχε αναφερθεί 
και διασαφηνιστεί στην έκθεση Vienot.  
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εταιρικής διακυβέρνησης. Οι εν λόγω διαφορές συνοψίζονται στον ακόλουθο πίνακα 

(3.3)74, και καθιστούν απόλυτα σαφή τη δυσκολία που θα συναντήσει η Ένωση στην 

οµογενοποίηση των αρχών και νοµοθετηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης στα µέλη 

της.    

 

Σύγκριση Βασικών Σηµε
Π 

Publication Cadbury (UK) 

Date December 1992 

Initiator(s) London Stock Exchange 
 (LSE), industry 
Board CEO*Chairman, 
structure Exceptions must be 
 justified 
  
  
 Majority of non-executive 
 directors must be truly 
 independent, and a 
 minimum of three 
 Executive pay to be 
 disclosed, approved by a 
 remuneration committee 
 Need for a selection 
 committee (Hampel) 
  
  
  
AGM Institutional investors 
(Annual should exercise their 
General  voting rights, and 
Meeting) make sure that the Code 
 is respected (the latter is 
 addition from Hampel) 
 Voting to be disclosed 
 by subject (Hampel) 
Reporting Need for audit committee 
 Directors to state that 
 business is a going 
 concern, to report on 
 internal control 
 procedures 
Result Cadbury Code 
 (updated in Hampel Code) 
Disclosure Annual report 
Enforcement LSE, part of listing rules 
  
Method Self-regulation 
Follow-up Greenbury(1995)on 
 executive pay; Hampel 
 (1998) consolidated both 

                                                 
74 Lanoo, K., 1999, A European Perspectiv
Studies, page 286 

 

Πίνακας 3.3 
ίων των Εκθέσεων Cadbury, Vienot, Peters  
ηγή: Lannoo (1999) 
Vienot (France) Peters (The Netherlands) 

July 1995 June 1997 

French employers' Listed corporations, 
federation (CNPF) Dutch stock exchange 
CEO=Chairman CEO-Chairman 
(PDG)
(but not for Marini) Supervisory board to 

be independent from 
 management board 
At least two Directorships should 
independent directors be limited
Directorships should
be limited  
Create remuneration Remuneration and 
and selection selection committees 
committees to be considered 
'Directors' Charter'  

  
Collective Co-option of 
responsibility of the supervisory board 
board can be kept 
(Not discussed) Limitations on voting 

rights can, for the time 
being, be kept in place 

  
  
  
  
Need for audit committee Need for audit committee 
Directors to state that Management board must 
internal control inform supervisory 
procedures are going on board of internal 

control procedures 
  
(Nothing tangible) Peters Code 
  
(Nothing explicit) Annual report 
Not discussed: securities To be determined after 
commission (COB)? 1998 annual report season 
Self-regulation Self-regulation 
Proposals by Senator  
P. Marini
  

e on Corporate Governance, Journal of Common Market 
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3.3.6 Εµπειρικές µελέτες και σηµαντικά πορίσµατα 

Ο αριθµός των εµπειρικών µελετών αποκλειστικά και µόνο για την περίπτωση της 

Ευρώπης είναι περιορισµένος, και συνήθως εστιάζονται στην επίδραση των 

µεταρρυθµίσεων συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης που έχουν προταθεί στη 

λειτουργική αποδοτικότητα των επιχειρήσεων που τις υιοθετούν και την αντίδραση 

της χρηµατιστηριακής τιµής των επιχειρήσεων που ανακοινώνουν υιοθέτηση 

κανόνων βέλτιστης εταιρικής διακυβέρνησης. Για τα υπόλοιπα στοιχεία του 

ευρύτατου αντικειµένου της διακυβέρνησης, οι µελέτες έχουν κυρίως απαρχή τις 

Ηνωµένες Πολιτείες, εξαιτίας όµως της γενικότητας των εξεταζόµενων θεµάτων 

έχουν ισχύ σε όλες τις χώρες. 

Οι Dahya, McConnell and Travlos75 [2002] µελέτησαν την επίδραση της υιοθέτησης 

του Κώδικα Cadbury στη λειτουργία των επιχειρήσεων του Ηνωµένου Βασιλείου. 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 εταιριών εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου (1989-1995), καταλήγει 

µεταξύ άλλων, στα εξής συµπεράσµατα: (i) Παρατηρείται    αύξηση   στις   µη   

εθελούσιες   αποχωρήσεις   ανωτάτων διευθυντικών  στελεχών  µετά  την  έκδοση  

του   Κώδικα,  ιδιαίτερα  στις εταιρίες που συµµορφώθηκαν µε τις βασικές υποδείξεις 

του Κώδικα, (ii) Στις επιχειρήσεις που υιοθέτησαν τις βασικές προτάσεις του Κώδικα, 

κυρίως σε όσες αυξήθηκε το ποσοστό των µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, παρατηρείται αύξηση του συντελεστή συσχέτισης ανάµεσα σε     

αποχωρήσεις     ανωτάτων     στελεχών     και     εταιρική αποδοτικότητα.     

Οι Dahya and McConnell76 [2003] εξέτασαν την επίδραση της υιοθέτησης του 

Κώδικα Βέλτιστης Συµπεριφοράς στο διορισµό νέου CEO. Τα ευρήµατα τους 

δείχνουν πως είναι περισσότερο πιθανόν να προσληφθεί εξωτερικός διευθύνων 

σύµβουλος στις επιχειρήσεις που έχουν αυξήσει τον αριθµό µη εκτελεστικών µελών 

του διοικητικού συµβουλίου, σαν αποτέλεσµα της υιοθέτησης του Κώδικα Βέλτιστης 

                                                 
75 Dahya, J., McConnell J., and Travlos N., 2002, The Cadbury Committee, Corporate Performance, 
and Top Management Turnover, Journal of Finance, pages 461-483 
76 Dahya, J., and McConnell J., 2003, Outside Directors and Corporate Boards Decisions, Working 
Paper, Purdue University 
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Συµπεριφοράς Cadbury. Επιπλέον, οι McKnight, Millonas and Travlos77 [2004] 

εξέτασαν την επίδραση της υιοθέτησης του Κώδικα Βέλτιστης Συµπεριφοράς στη 

Λειτουργική αποδοτικότητα των επιχειρήσεων που τον υιοθέτησαν. Τα κυριότερα 

ευρήµατα έχουν ως ακολούθως: Πρώτον, καταγράφεται µια θετική σχέση ανάµεσα 

στην εταιρική απόδοση, µετρούµενη µε το δείκτη "q" (MV/BV), και στην υιοθέτηση 

του Κώδικα. ∆εύτερον, δεν βρέθηκε διαφορά στην εταιρική απόδοση ανάµεσα στις 

εταιρίες που διαχώρισαν τις θέσεις του προέδρου ∆.Σ. και CEO και σε εκείνες που 

διατήρησαν το ίδιο πρόσωπο και στις δύο θέσεις.  

Τέλος, οι Bauer, Guenster and Otten78 [2003], εξετάζουν αν η καλή εταιρική 

διακυβέρνηση οδηγεί σε υψηλότερες µετοχικές αποδόσεις και αυξάνει την εταιρική 

αξία στην Ευρώπη, µε στοιχεία του FTSE Eurotop 300. Τα αποτελέσµατα 

καταδυκνείουν µια θετική συσχέτιση η οποία γίνεται αισθητά µικρότερη όταν οι 

µεταβλητές προσαρµοστούν µε τις διαφορές των χωρών. Επιπρόσθετα, φαίνεται να 

υπάρχει µία αρνητική συσχέτιση µεταξύ προτύπων εταιρικής διακυβέρνησης και 

δεικτών αποδοτικότητας µε βάση την κερδοφορία.  

3.4 Η περίπτωση της Ασίας 

Η Ασία είναι µία γεωγραφική περιοχή µε µεγάλες διαφοροποιήσεις σε όρους 

οικονοµικής ανάπτυξης και θεσµικών πλαισίων. Το κατά κεφαλήν ΑΕΠ κυµαίνεται 

από $1,000 στην Ινδία και την Ινδονησία, έως $30,000 στο Χόνγκ-Κονγκ και την 

Σιγκαπούρη. Υπάρχουν σηµαντικές οµοιότητες µεταξύ των εθνικών οικονοµιών µε 

σηµαντικότερη τη διατήρηση του οικογενειακού ιδιοκτησιακού καθεστώτος στις 

εταιρείες και τις συναλλαγές που βασίζονται σε προσωπικές σχέσεις και επαφές79. Οι 

µελέτες που έχουν γίνει για την εταιρική διακυβέρνηση στην Ασία, δείχνουν ότι ο 

συνδυασµός της ιδιοκτησιακής δοµής και του νοµοθετηµένου συστήµατος 

δικαιωµάτων ιδιοκτησίας ουσιαστικά καθορίζει τα κίνητρα, την εφαρµοζόµενη 

πολιτική και την απόδοση της εκτελεστικής διοίκηση και των εταιρειών τους.  

                                                 
77 McKnight P., Milonas, N., and Travlos, N., 2004, The Cadbury Corporate Reforms and Corporate 
Performance, Work in Progress 
78 Bauer, R., Guenster, N., and Otten, R., 2003, Empirical Evidence on Corporate Governance in 
Europe: The Effect on Stock Returns, Firm Value and Performance, Journal of Asset Management, 
pages 91-104 
79 Rajan, R. G., and Zingales, L., 1998, Which Capitalism? Lessons from the East Asian Crisis, Journal 
of Applied Corporate Finance, pages 40-48 
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Μέσα από αυτό το πρίσµα, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να γίνει µια περιγραφή του 

ιδιόµορφου ιδιοκτησιακού σχήµατος των ασιατικών επιχειρήσεων, των λόγων που 

οδηγούν σε αυτό και των επιδράσεών του στη συµπεριφορά της εκτελεστικής 

διοίκησης, των µετόχων και των ευρύτερων πολιτικών που ακολουθεί µία εταιρεία. 

Στη συνέχεια γίνεται αναφορά στους µηχανισµούς εταιρικής διακυβέρνησης που 

βρίσκουν εφαρµογή στην περίπτωση της Ασίας και σε ορισµένα δοµικά 

χαρακτηριστικά της ασιατικής οικονοµίας και κοινωνικής κουλτούρας που επιδρούν 

καταλυτικά στα εφαρµοζόµενα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης.  

3.4.1 Το ιδιόµορφο Ιδιοκτησιακό Καθεστώς των Ασιατικών Επιχειρήσεων       
Σε αντίθεση µε τις πρακτικές µετοχικής διασποράς που εφαρµόζονται στις Η.Π.Α και 

σε πολλές από τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, σε µία τυπική ασιατική εταιρεία το 

σύνολο σχεδόν των µετοχών της βρίσκεται στα χέρια ενός ή περισσοτέρων µελών 

µιας οικογένειας. Στις περισσότερες περιπτώσεις η εταιρεία συνδέεται άµεσα µε έναν 

όµιλο επιχειρήσεων που επίσης ελέγχεται από την ίδια οικογένεια και περιλαµβάνει 

σειρά δηµόσιων και ιδιωτικών εταιρειών. Ο απόλυτος έλεγχος των εταιρειών του 

οµίλου από την “διοικούσα οικογένεια”, επιτυγχάνεται µέσα από σταυροειδείς 

συµµετοχές και πυραµιδικά µετοχικά σχήµατα που ενδέχεται να είναι ιδιαίτερα 

σύνθετα80. Επιπλέον, τα δικαιώµατα ψήφου της οικογένειας, σε πολλές εταιρείες, 

υπερβαίνουν τα δικαιώµατα κεφαλαίου της. Αξίζει δε στο σηµείο αυτό να σηµειωθεί 

ότι η έκταση της πολιτικής των σταυροειδών συµµετοχών και πυραµιδικών 

µετοχικών σχηµάτων που αναφέρθηκε λίγο παραπάνω διαφέρει µεταξύ των εταιρειών 

των διαφόρων ασιατικών οικονοµιών. Ενώ τέτοιου τύπου πολιτικές είναι 

συνηθισµένες στην Κορέα και την Ταϊβάν, στην Ταϊλανδή81 το 80% των εταιρειών 

δεν ακολουθεί αυτό το παράδειγµα. Πέρα από την οικογενειακή ιδιοκτησία, 

σηµαντικό χαρακτηριστικό πολλών ασιατικών οικονοµιών είναι ο έλεγχος ενός 

σηµαντικού τµήµατος των εισηγµένων εταιρειών από το κράτος, µε 

                                                 
80 Τα χαρακτηριστικά αυτά επιβεβαιώνονται από σχετική µελέτη σε 2980 εισηγµένες εταιρείες, εννέα 
ασιατικών οικονοµιών, για µία ενδελεχή ανάλυση βλέπε: Claessens, S., Djankov, J. P., Fan, H., and 
Lang, H. P., 2002, Disentangling the Incentive and Entrenchment Effect of Large Shareholdings, 
Journal of Finance, pages 2741-2771 
81 Wiwattanakantang, Y, 2001, Controlling Shareholders and Corporate Value: Evidence from 
Thailand, Pacific-Basin Finance Journal, pages 323-362. 
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χαρακτηριστικότερα παραδείγµατα την Σιγκαπούρη και φυσικά την Κίνα82, καθώς 

και από πιστωτικά ιδρύµατα, όπως συµβαίνει στην περίπτωση της Ιαπωνίας.    

Εύκολα λοιπόν µπορεί να παρατηρήσει κανείς µία έντονη συγκέντρωση της 

ιδιοκτησίας στην περίπτωση της Ασίας. Οι λόγοι αυτής της συγκέντρωσης, έτσι όπως 

έχουν καταγραφεί µέχρι σήµερα από τη σχετική βιβλιογραφία, εδράζονται στο 

σηµαντικό ρόλο των παραδόσεων και των ηθών, στα κοινωνικά πρότυπα και νόρµες 

καθώς και στο νοµικό καθεστώς. Οι αιτίες αυτές καθορίζουν  την ίδια τη δοµή των 

δικαιωµάτων ιδιοκτησίας και εν τέλει των συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, 

ενώ είναι πολύ βαθιά ριζωµένες στην ιστορία και τη φιλοσοφία του ασιατικού λαού.  

Ο βαθµός συγκέντρωσης της ιδιοκτησίας για τον οποίο ο λόγος, εξαρτάται από την 

ισορροπία µεταξύ της κρατικής (νοµοθετικής) και της ιδιωτικής (αυτορρυθµιζόµενης) 

επιβολής δικαιωµάτων ιδιοκτησίας. Αν και η έννοια αυτή φαίνεται ασαφής, είναι 

εύκολη στη κατανόησή της. Τόσο το κράτος όσο και οι ίδιες οι εταιρείες έχουν τη 

δυνατότητα να επιβάλλουν δικαιώµατα ιδιοκτησίας. Στις οικονοµίες όπου η 

λειτουργία αυτή δεν είναι επιτυχής από το κράτος, ο ρόλος των µετόχων θα είναι 

ιδιαίτερα ουσιώδης. Χωρίς να βασίζονται στο κράτος, οι µεγάλοι µέτοχοι έχουν τη 

δύναµη και τα  κίνητρα να διαπραγµατευτούν και να επιβάλλουν εταιρικά συµβόλαια 

µε διάφορους εµπλεκόµενους φορείς (stakeholders), πιστωτές, διευθυντές, µετόχους 

µειοψηφίας, εργαζόµενους, προµηθευτές και άλλους. Η κατάσταση αυτή είναι 

προτιµητέα από όλα τα µέρη καθώς τα οφέλη αυτής της κεντροποιηµένης ιδιοκτησίας 

διαχέονται σε όλους µέσα από την αυξηµένη εταιρική απόδοση. Σύµφωνα λοιπόν µε 

τα παραπάνω, οι Shleifer και Vishny [1997], διατυπώνουν την άποψη ότι, τα οφέλη 

της κεντροποιηµένης ιδιοκτησίας είναι µεγαλύτερα σε λιγότερο ανεπτυγµένες χώρες, 

όπου τα ιδιοκτησιακά δικαιώµατα δεν είναι σαφώς προσδιορισµένα, και δεν 

προστατεύονται από κατάλληλες νοµοθετικές ρυθµίσεις. Η άποψη αυτή 

επιβεβαιώνεται και εµπειρικά83 από τους La Porta, Lopez-De-Silanes και Shleifer 

[1999].  

Η Ασία πράγµατι, υπάγεται σε αυτή την κατηγορία οικονοµιών, όπου η ανύπαρκτη 

σχεδόν κρατική επιβολή δικαιωµάτων ιδιοκτησίας, σε συνδυασµό µε τη χαµηλή 

ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών και την διαφθορά, τείνει να οδηγεί στην 

                                                 
82 Xu, X. N., and Wang, Y., 1999, Ownership Structure and Corporate Governance in Chinese Stock 
Companies, China Economic Review, pages 75-98. 
83 La Porta, R., F. Lopez-De-Silanes and Shleifer A., 1999, Corporate Ownership Around the World, 
Journal of Finance, pages 471-518. 
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συγκέντρωση της ιδιοκτησίας γύρω από οικογένειες.  Επιπλέον, µέσα από αυτό το 

οικογενειακό καθεστώς, η ασυµµετρία πληροφόρησης ελαχιστοποιείται και τα 

προβλήµατα καθυστερήσεων µειώνονται, σε σηµείο η επιχείρηση να θεωρείται πιο 

ευέλικτη. Η µετοχική συγκέντρωση αυτή όµως, µεταβάλει και το κλασικό πρόβληµα 

αντιπροσώπευσης, από πρόβληµα µετόχων-εκτελεστικής διοίκησης σε πρόβληµα 

µεγαλοµετόχου-µικροµετόχων (µετόχων µειοψηφίας), και δηµιουργεί δύο βασικά 

αποτελέσµατα: το αποτέλεσµα “οχύρωσης”, και το αποτέλεσµα “ευθυγράµµισης”. 

Η απόκτηση του ουσιαστικού ελέγχου µίας εταιρείας δίνει τη δυνατότητα στον 

ιδιοκτήτη της, όχι απλά να αποφασίσει τον τρόπο διοίκησης της εταιρίας, αλλά και 

τον τρόπο διανοµής των κερδών µεταξύ των µετόχων. Έτσι, παρά το γεγονός ότι οι 

µικροµέτοχοι έχουν απαιτήσεις ανάλογες της συµµετοχής τους στο κεφαλαίο της 

εταιρείας, είναι αβέβαιοι ως προς τις πράξεις του “οχυρωµένου” ιδιοκτήτη, ο οποίος 

µε σειρά µεθόδων µπορεί να τους αποστερήσει τα δικαιώµατα τους προς δικό του 

όφελος (Entrenchment Effect). Το πρόβληµα αυτό µπορεί να αντιµετωπιστεί 

αποφασιστικά µόνο µε το διαχωρισµό εκτελεστικής διοίκησης και ιδιοκτησίας ή µε το 

αποτέλεσµα ευθυγράµµισης84 (alignment effect), σύµφωνα µε το οποίο, η αύξηση της 

κεφαλαιακής συµµετοχής του µετόχου στην εταιρεία βελτιώνει την ευθυγράµµιση 

συµφερόντων µεταξύ µεγαλοµετόχου και µικροµετόχων.  

Ένα τελευταίο αλλά βασικό χαρακτηριστικό αρκετών ασιατικών οικονοµιών – 

πρωτίστως της Κίνας – είναι η περίπτωση κατά την οποία µεγαλοµέτοχος είναι το 

κράτος. Τα ζητήµατα ιδιοκτησίας και αξίας της εταιρείας στην περίπτωση αυτή 

περιπλέκονται. Εννοιολογικά, το κράτος δεν είναι ο δεσπόζων ιδιοκτήτης, αλλά ο 

αντιπρόσωπος των πραγµατικών ιδιοκτητών που είναι οι πολίτες. Η σχέση 

αντιπροσώπευσης κράτους και πολιτών γεννά σηµαντικά ερωτήµατα αναφορικά µε 

τα κίνητρα του κράτους να συντελέσει στη µεγιστοποίηση της αξίας των εταιρειών 

που ελέγχει, εξαιτίας πολιτικών συµφερόντων, φαινόµενων διαφθοράς και λοιπών 

παραγόντων που δηµιουργούν διάσταση συµφερόντων κράτους και πολιτών. Πέραν 

τούτου, ο έλεγχος των “κρατικών” εταιρειών ενδέχεται να γίνεται από διαφορετικούς 

κρατικούς οργανισµούς µε διαφορετικά κίνητρα, ενώ όταν η χώρα στην οποία 

εδράζονται οι κρατικά ελεγχόµενες εταιρείες είναι σοσιαλιστική – όπως η Κίνα – 

                                                 
84 Gomes, A., 2000, Going Public without Governance: Managerial Reputation Effects, Journal of 
Finance, pages 615-646 
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πρέπει να ληφθούν υπόψη αρκετοί άλλοι καταλυτικοί παράγοντες πριν την εξαγωγή 

οποιουδήποτε συµπεράσµατος.  

3.4.2 Βασικοί Μηχανισµοί Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ασία 
Κυρίαρχος σκοπός των µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης που έχουν τεθεί σε 

λειτουργεί στην Ασία, είναι η το δυνατόν µεγαλύτερη προστασία των δικαιωµάτων 

των µικροµετόχων, µέσα στα πλαίσια µιας πιθανής εκµετάλλευσής τους από τους 

µεγαλοµετόχους που κατέχουν τον εταιρικό έλεγχο. Οι υφιστάµενες τεχνικές 

αποφυγής αυτού του κινδύνου δύνανται να προέλθουν είτε από τους ίδιους τους 

µετόχους, µέσω της απευθείας παρακολούθησης και ελέγχου, είτε από την εταιρεία, 

µέσω της εθελούσιας παρακολούθησης και υιοθέτησης µηχανισµών ελέγχου που 

µειώνει τις ανασφάλειες των µικροµετόχων. Η δεύτερη περίπτωση είναι σε κάθε 

περίπτωση η καλύτερη για την εταιρεία, καθώς µειώνοντας τις ανασφάλειες και τους 

φόβους των µικροεπενδυτών µπορεί να επιτύχει αύξηση της τιµής της µετοχής της 

και καλύτερη πρόσβαση σε εξωτερική χρηµατοδότηση. 

Ο πρώτος βασικός µηχανισµός εταιρικής διακυβέρνησης στην Ασία, είναι όπως 

προαναφέρθηκε η εξάσκηση απευθείας ελέγχου από τους “µετόχους µειοψηφίας”. 

Κάτι τέτοιο είναι εφικτό όταν οι µικροµέτοχοι διατηρούν την ιδιότητά τους σε 

µακροχρόνια βάση, παραµένει όµως ασαφές το κατά πόσο αποτελεσµατικοί µπορεί 

να είναι οι τελευταίοι προκαλώντας  τους πανίσχυρους µεγαλοµετόχους που έχουν 

στα χέρια τους τον έλεγχο της επιχείρησης Οι Chung και Kim85 [1999] µέσα από 

σχετική µελέτη τους, βρίσκουν ότι τα ασφάλιστρα ψήφου (voting premiums) στην 

χρηµατιστηριακή αγορά της Κορέας αθροίζουν σε ένα ποσοστό ίσο µε 10% της 

συνολικής αξίας των µετοχών. Επιπλέον, τα εν λόγω premium σχετίζονται θετικά µε 

τον αριθµό των πακέτων µετοχών που διακρατούνται από τους µικροµετόχους, 

φανερώνοντας ότι οι µικροµέτοχοι µπορούν να επηρεάσουν τις αποφάσεις των 

µεγαλοµετόχων όταν συλλογικά διακρατούν ένα σηµαντικό πακέτο µετοχών της 

εταιρείας.  

Στην κατεύθυνση αυτή αλλά µε διαφορετική διαδροµή, καταλήγει και ένας άλλος 

µηχανισµός δηµιουργίας κινήτρων για τη βελτίωση των συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης. Καθώς η ζήτηση κεφαλαίων αυξάνεται, οι επιχειρήσεις πρέπει να 

                                                 
85 Chung, K. H., and Kim J. K., 1999, Corporate Ownership and the Value of a Vote in an Emerging 
Market, Journal of Corporate Finance, pages 35-54 
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δείξουν µεγαλύτερο βαθµό υπευθυνότητας στις απαιτήσεις των θεσµικών επενδυτών 

που τις χρηµατοδοτούν. Όταν η ιδιοκτησία είναι έντονα συγκεντρωµένη όπως στην 

περίπτωση της Ασίας και η εταιρεία αντιµετωπίζει προβλήµατα αντιπροσώπευσης 

µεταξύ µικροµετόχων και µεγαλοµετόχων, ενδέχεται να είναι σκόπιµη η πρόσκληση 

θεσµικών επενδυτών να συµµετάσχουν στο κεφάλαιο της εταιρείας ώστε η τελευταία 

να “δανειστεί” τη φήµη της και να αυξήσει την αξιοπιστία της στις τάξεις των 

µικροµετόχων. Βέβαια, ο βαθµός στον οποίο η είσοδος των θεσµικών επενδυτών θα 

βελτιώσει την εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα αµφιλεγόµενο θέµα, µε 

αντικρουόµενα εµπειρικά πορίσµατα που σκιαγραφούνται σε επόµενη παράγραφο. 

Το γεγονός ότι η φύση του προβλήµατος αντιπροσώπευσης στην Ασία 

διαφοροποιείται από τις Η.Π.Α και την Ευρώπη, αποδυναµώνει την ισχύ των 

συµβατικών µεθόδων διακυβέρνησης, όπως η αγορά εταιρικού ελέγχου και η 

οργάνωση του διοικητικού συµβουλίου. Πράγµατι, οι επιθετικές εξαγορές αποτελούν 

ένα σπάνιο φαινόµενο στην Ασία, σε αντίθεση µε τις συγχωνεύσεις που γίνονται 

εξαιτίας των προβληµάτων αντιπροσώπευσης που προαναφέρθηκαν. Οι Bae, Kang 

και Kim86 [2002] σε µία σχετική µελέτη τους, παρουσιάζουν δεδοµένα που στηρίζουν 

την υπόθεση συγχωνεύσεων εξαιτίας προβληµάτων αντιπροσώπευσης. Οι 

επιχειρηµατικοί όµιλοι της Κορέας (τα γνωστά chaebol) χρησιµοποιούν τις 

συγχωνεύσεις και τις εξαγορές ως ένα µέσο ελέγχου και εκµετάλλευσης των 

µικροµετόχων προς ίδιων όφελος. Όταν µία εταιρεία που ανήκει σε ένα chaebol 

προβεί σε µία εξαγορά, η τιµή της µετοχής της κατά µέσο όρο µειώνεται, αλλά ο 

δεσπόζων µέτοχος της εταιρείας κερδίζει καθώς η εξαγορά αυξάνει την αξία άλλων 

εταιρειών στον όµιλο (tunneling hypothesis).    

Πέρα από την αδύναµη αγορά εταιρικού ελέγχου, τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου 

στην Ασία κρίνονται εξίσου αναποτελεσµατικά. Τα διοικητικά συµβούλια τις 

περισσότερες των περιπτώσεων κυριαρχούνται από εσωτερικούς-εκτελεστικούς 

διευθυντές και δύσκολα συναντά κανείς εξωτερική παρουσία. Στην Κίνα, οι 

περισσότερες θέσεις µελών ∆.Σ καταλαµβάνονται από πολιτικούς ή πολιτικά-

ελεγχόµενους παράγοντες, η οποίοι χρησιµοποιούν την κυβερνητική τους εξουσία για 

να επηρεάσουν τόσο τις αγορές όσο και τις εταιρείες στις οποίες δραστηριοποιούνται. 

Αποτέλεσµα είναι η ύπαρξη αγορών που βασίζονται στις διαπροσωπικές σχέσεις, στις 

                                                 
86 Bae, K. H., Kang J. K., and, Kim J. M., 2002, Tunneling or Value Addition? Evidence from Mergers 
by Korean Business Groups,  Journal of Finance, pages 2695-2740. 
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οποίες οι εταιρείες ωφελούνται από τις “πολιτικού χαρακτήρα” παρεχόµενες 

υπηρεσίες. Επιπλέον, σε αυτού του τύπου τις αγορές η ζήτηση για επαγγελµατικά 

στελέχη (τεχνοκράτες) είναι χαµηλή, καθώς άτοµα µε τέτοιες ιδιότητες ενδέχεται να 

αποκαλύψουν στοιχεία που δεν πρέπει, και να θέσουν σε κίνδυνο τις δραστηριότητες 

των εταιρειών στις οποίες απασχολούνται. Η εµπειρική έρευνα δείχνει ότι – όσο και 

αν φαίνεται περίεργο – υπάρχει µια µορφή ελέγχου της απόδοσης της εκτελεστικής 

διοίκησης, καθώς όταν η εταιρική αποδοτικότητα είναι χαµηλή η πιθανότητα 

αποποµπής του CEO είναι µεγαλύτερη87.   

3.4.3 Ειδικά Θέµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ασία 

Μετά από αυτή την σύντοµη επισκόπηση των πλέον δραστικών µηχανισµών 

εταιρικής διακυβέρνησης στην Ασία, είναι αναγκαίο πριν την παρουσίαση διάφορων 

ουσιαστικών εµπειρικών ευρηµάτων, να γίνει µία σύντοµη περιγραφή ορισµένων 

βασικών παραγόντων της επιχειρηµατικής πραγµατικότητας στην Ασία που επιδρούν 

άµεσα στα υφιστάµενα συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης. Οι παράγοντες αυτοί 

ονοµαστικά είναι: (i) η οργάνωση των εταιρειών κάτω από µεγάλους οµίλους, (ii) η 

εταιρική διαφοροποίηση, (iii) η εταιρική διαφάνεια, (iv) τα αίτια και τα 

αποτελέσµατα της κρίσης στην Ασία, και, (v) ο ρόλος των τραπεζών και λοιπών 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων.       

3.4.3.1 Οργάνωση εταιρειών σε οµίλους επιχειρήσεων (Groups & Conglomerates) 
Η οργάνωση σε οµίλους επιχειρήσεων είναι µία ιδιαίτερα δηµοφιλής τακτική στην 

Ασία. Σχεδόν το 70% των εισηγµένων εταιρειών σε οργανωµένα χρηµατιστήρια σε 

εννέα οικονοµίες της Ασίας88, είναι οργανωµένες µε αυτό τον τρόπο. Ένας όµιλος 

επιχειρήσεων µπορεί να περιγραφεί ως ένας επιχειρηµατικός οργανισµός, όπου ένας 

αριθµός εταιρειών συνδέεται µέσω σταυροειδών δικαιωµάτων ιδιοκτησίας και 

µετοχικών πυραµίδων. Ειδικά στην Ασία, η διοίκηση και ο έλεγχος αυτών των 

οµίλων ασκείται από οικογένειες. Σε σχέση µε τις αυτόνοµες – µεµονωµένες 

εταιρείες, οι όµιλοι επιχειρήσεων προβαίνουν σε πολύ µεγαλύτερη χρήση των 

κεφαλαιαγορών. Μέσα από τις εσωτερικές χρηµατοοικονοµικές τους αγορές, οι 

                                                 
87 Για µία ιδιαίτερα αποκαλυπτική σχετική µελέτη βλέπε: Campbell, T. L., and, Keys P.Y., 2002, 
Corporate Governance in South Korea: the Chaebol Experience, Journal of Corporate Finance, pages 
373-391. Αξιοσηµείωτο είναι ότι η σχέση χαµηλής εταιρικής απόδοσης και αποποµπής του 
διευθύνοντος συµβούλου, η οποία γενικά χαρακτηρίζεται ισχυρή, εξασθενίζει στην περίπτωση εκείνη 
κατά την οποία η εταιρεία είναι µέλος επιχειρηµατικού οµίλου.   
88 Claessens, S., Djankov S., and Lang L. H., 2000, The Separation of Ownership and Control in East 
Asian Corporations, Journal of Financial Economics, pages 81-112 

 



ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ: Η ∆ΙΕΘΝΗΣ ΕΜΠΕΙΡΙΑ  
 
62

όµιλοι µπορούν να διανείµουν κεφάλαια στις εταιρείες τους παρέχοντας σαφή 

οικονοµικά πλεονεκτήµατα και οφέλη στις τελευταίες, ιδιαίτερα όταν η εξωτερική 

χρηµατοδότηση είναι περιορισµένη και αβέβαιη. Επιπλέον, η εµπειρική έρευνα έχει 

δείξει ότι η είσοδος σε τέτοιους οµίλους (conglomeration) είναι µία άριστη 

στρατηγική διοικήσεων που θέλουν να ελαχιστοποιήσουν την πιθανότητα 

ρευστοποίησης της εταιρείας από τις τράπεζες.  

Ακολουθώντας την τάση καλών εταιρειών να εισέρχονται σε µεγάλους οµίλους, µία 

“κακή εταιρεία” µειώνει το βαθµό πληροφόρησης της τράπεζας αναφορικά µε την 

παραγωγικότητα και την αποδοτικότητα της εταιρείας, και µε αυτό τον τρόπο µειώνει 

την πιθανότητα ρευστοποίησής της, τουλάχιστον για το χρονικό διάστηµα εκείνο 

κατά το οποίο ο όµιλος εµφανίζει ικανοποιητικά µεγέθη. Πρέπει να σηµειωθεί βέβαια 

ότι η σύνθετη δοµή ιδιοκτησίας και σχέσεων σε έναν όµιλο εταιρειών, συνήθως 

διογκώνει τα προβλήµατα διοίκησης και αντιπροσώπευσης, και καταλήγει στην 

άσκοπη ανάλωση και διανοµή εταιρικών πόρων. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα 

αναφορικά µε τα οφέλη και τα κόστη ενός τέτοιου σχηµατισµού είναι αντικρουόµενα 

και σε καµία περίπτωση δεν επιτρέπουν την εξαγωγή ασφαλών συµπερασµάτων. 

3.4.3.2 Εταιρική διαφοροποίηση δραστηριοτήτων (Corporate Diversification) 
Οι ασιατικές επιχειρήσεις είναι ιδιαίτερα γνωστές για την έντονη διαφοροποίηση των 

δραστηριοτήτων τους. Σύµφωνα µε τους Khana και Palepu89 [1997], µία στενά 

προσδιορισµένη επιχειρησιακή στρατηγική µπορεί να µην είναι αποδοτική στις 

αναδυόµενες αγορές. Αντίθετα, η δηµιουργία εσωτερικών αγορών ενδέχεται να 

καταστεί αποδοτική καθώς η ανάπτυξη των εξωτερικών αγορών είναι χαµηλή και δεν 

επιτρέπει την άριστη διαχείριση των εταιρικών πόρων. Μια θεωρητική προσέγγιση 

του ζητήµατος κάνει λόγο για καλύτερη απόδοση διαφοροποιηµένων επιχειρήσεων 

σε περιόδους χρηµατοοικονοµικών κρίσεων, συµπέρασµα που δεν φαίνεται να 

επιβεβαιώνεται από τα εµπειρικά πορίσµατα της περιόδου της “Ασιατικής Γρίπης”. 

Μία εξήγηση αυτής της παρέκκλισης ίσως να βρίσκεται στα αυξηµένα προβλήµατα 

διοίκησης και αντιπροσώπευσης που δηµιουργούνται σε αυτές τις εταιρείες.  

3.4.3.3 Εταιρική διαφάνεια 

Οι δηµόσιες επιχειρήσεις της Ασίας χαρακτηρίζονται από χαµηλά επίπεδα διαφάνειας 

και ποιότητας γνωστοποίησης στοιχείων, µε κυρίαρχη αιτία αυτής της κατάστασης τις 

                                                 
89 Khanna, T., and, Palepu K., 1997, Why Focused Strategy May Be Wrong in Emerging Markets, 
Harvard Business Review, issue 75, pages 41-51 
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σαθρές δοµές σχηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης. Την διαπίστωση αυτή 

επιβεβαιώνουν και τα εµπειρικά πορίσµατα, σηµειώνοντας ότι οφείλεται σε 

προβλήµατα αντιπροσώπευσης και διαπροσωπικού τύπου συναλλαγές. Τα 

αποτελέσµατα κερδοφορίας παρέχουν µικρότερο βαθµό πληροφόρησης όταν οι 

µεγαλοµέτοχοι κατέχουν πολλά δικαιώµατα ψήφων, ειδικά όταν τα τελευταία 

υπερβαίνουν την κεφαλαιακή τους συµµετοχή, ενώ η εµπιστοσύνη στην αξιοπιστία 

τους χάνεται καθώς οι επενδυτές θεωρούν ότι “διαµορφώνονται κατά τις προθέσεις” 

των µεγαλοµετόχων. Λύση στα ως άνω περιγραφόµενα προβλήµατα εταιρικής 

διαφάνειας µπορεί να δοθεί µέσα από τη χρήση διεθνών κανόνων διαφάνειας και την 

υιοθέτηση των διεθνών λογιστικών προτύπων (IAS), αν και οι προσπάθειες που 

ακολούθησαν την ασιατική κρίση, σε αυτό το πεδίο, δεν φαίνεται να απέδωσαν 

καρπούς. Σηµαντικό θέµα τέλος, είναι ότι η εταιρική διαφάνεια των ασιατικών 

επιχειρήσεων συνδέεται στενά µε τις µετοχικές αποδόσεις και τον όγκο συναλλαγών 

σύµφωνα µε σχετικές εµπειρικές µελέτες.  

3.4.3.4 Η χρηµατοοικονοµική κρίση της Ασίας  
Σύµφωνα µε το θεωρητικό πλαίσιο που διαµόρφωσαν οι Rajan και Zingales [1998], 

τα χρηµατοοικονοµικά συστήµατα που βασίζονται στις διαπροσωπικές σχέσεις, όπως 

στην πλειοψηφία των χωρών της Ασίας, έχουν καλά αποτελέσµατα όταν η επιβολή 

της τήρησης των εταιρικών συµβολαίων είναι χαµηλού βαθµού και τα διαθέσιµα 

κεφάλαια χρηµατοδότησης είναι περιορισµένα. Στην περίπτωση όµως µεγάλου 

µεγέθους κεφαλαιακών εισροών (“Ασιατικές Τίγρεις”), η λειτουργία τέτοιων 

συστηµάτων παρουσιάζει προβλήµατα.  

Το παραπάνω πρόβληµα σε συνδυασµό µε τις αδύναµες νοµοθετικές ρυθµίσεις 

εταιρικής διακυβέρνησης αποτέλεσαν τους παράγοντες κλειδιά στην κατακόρυφη 

πτώση των ασιατικών χρηµατιστηρίων το 1997. Η κρίση επηρέασε αρνητικά τις 

επενδυτικές δυνατότητες των εταιρειών, παρέχοντας στους µεγαλοµετόχους τα 

κατάλληλα κίνητρα για την εκµετάλλευση των µετόχων µειοψηφίας90, των 

µικροµετόχων. Επιπλέον, κατά τη διάρκεια της κρίσης, οι σωρευτικές µετοχικές 

αποδόσεις των εταιρειών στις οποίες τα ανώτατα µέλη της εκτελεστικής διοίκησης 

είχαν υψηλά επίπεδα δικαιωµάτων εξουσίας και ελέγχου, είναι 10 – 20% 

χαµηλότερες από εκείνες των υπολοίπων εταιρειών. 

                                                 
90 Lemmon, M. L., and Lins K. V., Ownership Structure, Corporate Governance, and Firm Value: 
Evidence from the East Asian Financial Crisis, Journal of Finance. 
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3.4.3.5 Ο ρόλος των τραπεζών και οι χρηµατοοικονοµικές δοµές               
Η διαπροσωπική και στενή σχέση µε τραπεζικούς οµίλους είναι ένα ακόµη 

χαρακτηριστικό που µαζί µε τον οικογενειακό έλεγχο, αποτελεί αναπόσπαστο 

στοιχείο της ασιατικής εταιρική χρηµατοοικονοµικής, στοιχείο το οποίο όπως και όλα 

όσα έχουν αναφερθεί έως τώρα διαδραµατίζει καίριο στη διαµόρφωση του πλέγµατος 

εταιρικής διακυβέρνησης. Το κατά πόσο η σχέση αυτή είναι ωφέλιµη ή όχι για τις 

εταιρείες και τις τράπεζες αποτελεί σαφέστατα αντικείµενο συζήτησης. Γενικά όµως, 

η τραπεζική χρηµατοδότηση µε αυτό τον τρόπο µπορεί να είναι ωφέλιµη τόσο για τον 

δανειστή όσο και για τον δανειζόµενο, καθώς µειώνεται ο βαθµός ασυµµετρίας στην 

πληροφόρηση των δύο µερών σε σχέση µε τη χρηµατοδότηση µέσω αδιαφανών και 

παράνοµων δραστηριοτήτων91. Ταυτόχρονα βέβαια, ενδέχεται να οδηγήσει σε 

λανθασµένες αναλώσεις εταιρικών κεφαλαίων92, και γενικότερες προβληµατικές 

καταστάσεις µεταξύ δανειζόµενων και πιστωτών.         

3.4.4 Εµπειρικές µελέτες και σηµαντικά πορίσµατα 

Αν και το µεγαλύτερο µέρος των εµπειρικών µελετών παρουσιάστηκε στις παραπάνω 

παραγράφους ως αναπόσπαστο στοιχείο των θεωρητικών τοποθετήσεων, επειδή το 

θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ασία και των πτυχών της έχει µελετηθεί σε 

µεγάλο βαθµό, αξίζει να σηµειωθούν τα πορίσµατα κάποιων ενδιαφερουσών 

εµπειρικών µελετών. 

Σχετικά µε τη σχέση ιδιοκτησίας και εταιρικής αποδοτικότητας, η Joh93 [2003] 

εξετάζοντας ένα δείγµα 5800 εισηγµένων και µη εταιρειών στην Κορέα πριν την 

κρίση, βρίσκει ότι η λογιστική αποδοτικότητα συναρτάται θετικά µε τη συγκέντρωση 

ιδιοκτησίας και αρνητικά µε τη σχέση ελέγχου-ιδιοκτησίας. Οι αρνητικές σχέσεις 

εµφανίζονται εντονότερες στις περιόδους χαµηλού ρυθµού ανάπτυξης του ΑΕΠ, 

καταδυκνείοντας ότι τα προβλήµατα αντιπροσώπευσης είναι εντονότερα όταν οι 

οικονοµικές συνθήκες δεν είναι ευνοϊκές. Επιπλέον, τα κέρδη σχετίζονται αρνητικά 

µε τις επενδύσεις σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις (του οµίλου) και θετικά στην 

αντίθετη περίπτωση. 

                                                 
91 Diamond, D. W., 1984, Financial Intermediation and Delegated Monitoring, Review of Economic 
Studies, pages 393-414 
92 Bolton, P., and Scharfstein D. S., 1996, Optimal Debt Structure and the Number of Creditors,  
Journal of Political Economy, pages 1-25. 
93 Joh, S. W., Corporate Governance and Firm Profitability: Evidence from Korea before the Economic 
Crisis, Journal of Financial Economics, pages 486-512 
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Σε σχέση µε το ρόλο των θεσµικών επενδυτών στην Ασία, οι Sarkar και Sarkar94 

[2000], δεν βρίσκουν στοιχεία που να υποστηρίζουν ότι οι θεσµικοί επενδυτές 

(κυρίως οι εταιρείες Αµοιβαίων Κεφαλαίων) είναι ενεργοί σε θέµατα διακυβέρνησης. 

Παρόλαυτά, η εταιρική απόδοση φαίνεται να σχετίζεται θετικά µε την ιδιοκτησία των 

εκτελεστικών στελεχών διοίκησης και των πιστωτικών ιδρυµάτων. Τέλος, όσον 

αφορά το θέµα της διαφάνειας, οι Fan και Wong95 [2002] υποστηρίζουν ότι οι 

εταιρίες µε την καλύτερη αποδοτικότητα µπορεί να είναι εκείνες µε τα πιο αδύναµα 

συστήµατα διακυβέρνησης. Οι εταιρείες αυτές δεν επιθυµούν να καταστούν 

περισσότερο διαφανείς, καθώς µε αυτό τον τρόπο θα επιτύγχαναν κατά κύριο λόγο 

την πρόσθετη χρηµατοδότησή τους από τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, πράγµα που 

δεν αποτελεί το σκοπό τους. Οι µέτοχοι λοιπόν – χωρίς να εξαιρούνται και οι 

θεσµικοί επενδυτές – φαίνεται να επιθυµούν εξίσου αυτή την κατάσταση 

αδιαφάνειας, είτε λόγω σκοπιµοτήτων συνεργασίας µε καθαυτή την υπό εξέταση 

εταιρεία είτε για λόγους πολιτικής.   

3.5 Σύνοψη Κεφαλαίου     

Στο τρίτο αυτό κεφάλαιο της παρούσης εργασίας, παρουσιάστηκαν ορισµένες πτυχές 

των συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης που ακολουθούνται διεθνώς. Επιπλέον 

εξετάστηκαν τα υφιστάµενα προβλήµατα και οι ευκαιρίες που παρουσιάζονται στις 

τρεις πιο ενεργές οικονοµικά ηπείρους του πλανήτη, την Αµερική (Η.Π.Α), την 

Ευρώπη (EU) και την Ασία. Τα συµπεράσµατα που µπορεί να εξάγει κανείς από όλα 

τα παρατιθέµενα στοιχεία είναι σηµαντικά τόσο σε επίπεδο οικονοµίας, όσο και σε 

συγκριτικό επίπεδο, µεταξύ των συστηµάτων και των χωρών που τα εφαρµόζουν. 

Κλείνοντας όµως αυτό το κεφάλαιο, είναι σηµαντικό να τονιστεί ότι οι προσπάθειες 

και οι έρευνες προς βελτίωση των συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, όπως και 

τα προβλήµατα άλλωστε, δεν σταµατούν σε αυτά που περιγράφησαν. Στην επόµενη 

σελίδα, ο παγκόσµιος χάρτης περιλαµβάνει τις πιο σηµαντικές διεθνείς πρωτοβουλίες 

µεταρρύθµισης των συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, ενδεικτικό της 

παγκόσµιας κατανόησης της σηµαντικότητας του ζητήµατος και της συλλογικής 

προσπάθειας αντιµετώπισης των προκλήσεων που δηµιουργεί.      

                                                 
94 Sarkar, J., and Sarkar S., 2000, Large Shareholder Activism in Corporate Governance in Developing 
Countries: Evidence from India', International Review of Finance, pages 161-194 
95 Fan, J. P. H., and Wong T. J. 2002, Corporate Ownership Structure and the Informativeness of 
Accounting Earnings in East Asia, Journal of Accounting and Economics, pages 401-425. 
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Κεφάλαιο 4 
Εταιρική Διακυβέρνηση: Η Ελληνική Πραγματικότητα  
Το χρονικό μιας προσπάθειας σύγκλισης στα διεθνή 

πρότυπα κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης       

 

4.1 Εισαγωγή  

Τα έντονα προβλήµατα που αντιµετώπισε η ελληνική κεφαλαιαγορά την τριετία 

1999-2001 µπορούν να αποδοθούν σε µία σειρά παραγόντων – από πολιτικές 

παρεµβάσεις και χειραγώγηση της αγοράς, έως ανωριµότητα των επενδυτών και 

οικονοµική απληστία - ανάλογα µε το οπτικό πρίσµα του καθενός. Είναι σαφές η 

κατακρύµνηση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών δεν οφείλεται µοναδικά σε 

κάποιον από αυτούς τους παράγοντες, αλλά σε έναν συνδυασµό στον οποίο η 

βαρύτητα του καθενός έχει να κάνει πολύ περισσότερο µε ιδιοσυγκρατικά και 

ψυχολογικά χαρακτηριστικά του κάθε ατόµου, παρά µε αντικειµενικού τύπου 

γενικόλογες ερµηνείες. Η καλύτερη δυνατή θεώρηση του ζητήµατος όµως, είναι η 

αντιµετώπισή του ως προβλήµατος εταιρικής διακυβέρνησης, ή ακριβέστερα, ως 

αποτυχία εφαρµογής συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης. Συγκεκριµένες 

καταχρήσεις εξουσίας από την πλευρά των εισηγµένων εταιρειών µε συνδυασµό µε 

το ρευστό πολιτικό κλίµα στοιχειοθέτησαν µια επικίνδυνη κατάσταση , µε 

αποτελέσµατα που είναι πλέον γνωστά σε όλους.  

Οι µεταρρυθµίσεις και τα µέτρα µε σκοπό την επενδυτική προστασία και την αύξηση 

της διαφάνειας στην αγορά, θεωρούνται βασικά στοιχεία στην προσπάθεια 

αποκατάστασης της κατεστραµµένης αξιοπιστίας του θεσµού της οργανωµένης 

χρηµατιστηριακής αγοράς στο επενδυτικό κοινό. Σύµφωνα µε τους La Porta, Lopez-

de-Silanes, Shleifer, και Vishny96 [1999], όταν τα δικαιώµατα των µετόχων 

µειοψηφίας προστατεύονται µέσω της επιβολής κανονισµών και νόµων, εκείνοι είναι 

πρόθυµοι να χρηµατοδοτήσουν τις εταιρείες, συµβάλλοντας ενεργά στην ανάπτυξη 

των αγορών κεφαλαίου. Ακόµη και να υπάρχουν σηµαντικές διαφοροποιήσεις του 

                                                 
96 La Porta, R., Lopez-de-Silanes F., Shleifer A., and Vishny R., 1999, Investor protection and 
corporate governance, Journal of Financial Economics pages 1-25 
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κανονιστικού και νοµικού πλαισίου µεταξύ των χωρών, καταγράφεται εµπειρικά µια 

σθεναρή θετική σχέση ανάµεσα στην αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση και τον 

υψηλό βαθµό προστασίας των επενδυτών. Με αυτό τον τρόπο, η επενδυτική 

προστασία επηρεάζει και την πραγµατική οικονοµία, επιταχύνοντας τους ρυθµούς 

οικονοµικής ανάπτυξης. 

Η περίπτωση της Ελλάδας συναρτάται στενά µε όσα αναφέρθηκαν παραπάνω. Μετά 

την άνοδο ήρθε η πτώση, και πλέον έφτασε η στιγµή – έστω και πολύ καθυστερηµένα 

– όλοι οι συντελεστές του ελληνικού επιχειρηµατικού κυκλώµατος να αναζητήσουν 

και να εφαρµόσουν εκείνες τις µεθόδους που θα ωθήσουν το επενδυτικό κοινό να 

ανακτήσει την πίστη και το ενδιαφέρον του στην ελληνική κεφαλαιαγορά. Στο 

τέταρτο κεφάλαιο λοιπόν της παρούσης εργασίας, σκιαγραφούνται τα προβλήµατα 

που αντιµετώπισε η ελληνική κεφαλαιαγορά εξαιτίας ελλιπών ρυθµίσεων για την 

εταιρική διακυβέρνηση και οι λύσεις που προτάθηκαν για την αποκατάσταση της 

εταιρικής πίστης µέσω κανόνων και νοµοθετικών ρυθµίσεων, καθώς και κάποια 

ειδικά θέµατα που πρέπει να ληφθούν υπόψη σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση 

στην Ελλάδα.    

4.2 Επισκόπηση της Κατάστασης στην Ελληνική Κεφαλαιαγορά 

Η τελευταία δεκαετία έχει υπάρξει το πλέον “ενεργό” χρονικό διάστηµα στην ιστορία 

της ελληνική κεφαλαιαγοράς σε όρους εξελίξεων, µεταρρυθµίσεων, ενδιαφέροντος 

και προβληµάτων. Μέσα σε αυτό το διάστηµα εγκαινιάστηκαν δύο νέες αγορές, το 

Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών  (Χ.Π.Α) που έδωσε την δυνατότητα 

χρησιµοποίησης νέων εργαλείων κερδοσκοπίας και αντιστάθµισης στους επενδυτές, 

και η Νέα Χρηµατιστηριακή Αγορά (ΝΕ.Χ.Α) στην οποία µικρές και µεσαίες 

επιχειρήσεις µπορούν να αντλούν χρηµατοδοτικά κεφάλαια. Παράλληλα, τέθηκε σε 

λειτουργία το νέο ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης αξιών “ΟΑΣΗΣ”, 

επεκτείνοντας τις δυνατότητες αποτελεσµατικών και διάφανων συναλλαγών, ενώ 

ενισχύθηκαν ο ρόλος και οι αρµοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, εποπτικού 

οργάνου της κεφαλαιαγοράς. Οι κανονιστικές δραστηριότητες της τελευταίες ήταν 

ευρύτατες και πολλαπλές, ενώ στράφηκαν κυρίως γύρω από ζητήµατα όπως η 

προστασία των επενδυτών, η διαφάνεια της αγοράς, η προστασία και βελτίωση των 

συστηµάτων συναλλαγών και εκκαθάρισης, η δηµιουργία κώδικα οδηγιών προς όλα 
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τα εµπλεκόµενα στην αγορά µέρη, καθώς και η ευρύτερη διασφάλιση της οµαλότητας 

στην κεφαλαιαγορά.       

Όµως, παρά όλες τις προαναφερθείσες θετικές εξελίξεις, η ελληνική κεφαλαιαγορά 

βρέθηκε στη δίνη ενός κύκλου αυτοεπιβεβαιούµενων προσδοκιών το δεύτερο κυρίως 

εξάµηνο του 1999. Στα τέλη του 1999 ο Γενικός ∆είκτης Τιµών του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών Αθηνών (Γ∆ΧΑΑ) παρουσίασε µία ετήσια άνοδο της τάξεως του 102,2%. 

Εξαιτίας της ανόδου των τιµών των µετοχών των εισηγµένων εταιρειών, η συνολική 

κεφαλαιοποίηση του Χ.Α.Α αυξήθηκε σε ετήσια βάση κατά 194,7%, από €67,024,8 

εκατοµµύρια το 1998 σε €197,537 εκατοµµύρια το 1999, ενώ η συνολική αξία των 

συναλλαγών έφτασε κατά το ίδιο έτος τα €173,027 εκατοµµύρια. Την περίοδο εκείνη 

πολλές εταιρείες έσπευσαν να χρηµατοδοτηθούν από την αγορά, είτε µε την εισαγωγή 

τους σε αυτή, είτε µε τη πραγµατοποίηση αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. Η αύξηση 

των αντληθέντων κεφαλαίων µεταξύ 1997 και 1999 άγγιζε το ασύλληπτο ποσοστό, 

3,022,5%. Όλα αυτά τα στοιχεία εµφανίζονται στον πίνακα 4.1 της επόµενης σελίδας. 

Τα προαναφερθέντα δεδοµένα δηµιούργησαν τις απαραίτητες συνθήκες ώστε ένα 

µαζικό κύµα ιδιωτών και θεσµικών επενδυτών να κάνει την είσοδό του στην αγορά, 

κυρίως µέσω τοποθετήσεων σε µετοχές εταιρειών µικρής και µεσαίας 

κεφαλαιοποίησης, προκαλώντας µια ραγδαία αύξηση των τιµών των µετοχών και της 

ρευστότητας της αγοράς κατά το τελευταίο εξάµηνο του 1999. Η ψεύτικη εικόνα της 

ευδαιµονίας και του εύκολου πλουτισµού που φάνηκε επιτέλους να είναι εφικτός για 

ένα µεγάλο µέρος του ελληνικού πληθυσµού, οδήγησε στην περαιτέρω αύξηση της 

ζήτησης στην αγορά, ωθώντας τις τιµές των µετοχών σε ακόµη υψηλότερα επίπεδα. 

Ενώ η κλασσική θεωρία αποτίµησης µετοχικών τίτλων θεωρεί την τρέχουσα τιµή 

µιας µετοχής ως την προεξοφληµένη αξία των µελλοντικών ροών της, η διαρκής 

άνοδος των τιµών του ελληνικού χρηµατιστηρίου ήταν αδικαιολόγητη και µη 

διατηρήσιµη. Πρόσθετοι όµως επενδυτές τοποθετούνταν καθηµερινά µε στόχο την 

κερδοσκοπία, βέβαιοι πως θα υπάρξει και νέα αύξηση των τιµών των µετοχών.  Ο 

κύκλος αυτός των αυτόεκπληρούµενων προφητειών, κατέληξε σε µία σηµαντική 

απόκλιση µεταξύ αγοραίων τιµών και τιµών ισορροπίας (τιµών δηλαδή που 

δικαιολογούνταν από τα θεµελιώδη µεγέθη των εταιρειών), και όπως όλοι οι κύκλοι 

έφθανε σταδιακά στο τέλος του.  
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Αφού δεν απέµεινε κανείς σχεδόν επενδυτής να τοποθετηθεί σε ακόµη υψηλότερα 

επίπεδα τιµών, µία φάση αυτοτροφοδοτουµένου πανικού άρχισε να γεννάται και 

σύντοµα να εδραιώνεται στις συνειδήσεις των επενδυτών, φάση η οποία εκδηλώθηκε 

µε τη διενέργεια µαζικών ρευστοποιήσεων. Οι έντονα αρνητικές αποδόσεις της 

ελληνικής κεφαλαιαγοράς από το 2000 έως το 2002, οφείλονται σε µεγάλο βαθµό 

στην προαναφερθείσα κερδοσκοπική διαδικασία. Ο Γ∆ΧΑΑ σηµείωσε µία πτώση (σε 

ετήσια βάση) της τάξης του 38,8% το 2000, ενώ το 2001 η ετήσια πτώση ήταν 23,5%, 

και 32,5% το 2002, την ίδια κατεύθυνση ακολούθησαν ο όγκος συναλλαγών και η 

συνολική κεφαλαιοποίηση της αγοράς. Πολλές είναι οι περιπτώσεις κερδοσκοπικής 

φούσκας που έχουν παρατηρηθεί διαχρονικά στις παγκόσµιες αγορές. Αυτό που 

καθιστά το εν λόγω φαινόµενο πολύπλοκο είναι οι κοινωνικές του επιπτώσεις, τόσο 

κατά την διάρκεια σχηµατισµού της φαντασίας της “αέναης ευηµερίας” που 

προσφέρει η φούσκα, όσο και όταν όλα όσα οι επενδυτές πίστεψαν ως δεδοµένα 

αποδειχτούν µία ουτοπία. 

Πέρα από τις εξελίξεις που περιγράφηκαν παραπάνω και δηµιούργησαν µεγάλου 

µεγέθους στρεβλώσεις στην αγορά, το απαρχαιωµένο νοµοθετικό πλαίσιο περί των 

ανωνύµων εταιρειών του 1920 (Νόµος 2190/1920) δεν ήταν πια  δυνατόν να ρυθµίζει 

τα θέµατα εταιρικού ενδιαφέροντος, και λειτουργίας. Με κινητήριο µοχλό λοιπόν 

αυτές τις σηµαντικές εξελίξεις, η συζήτηση που ήδη από το 1998 είχε ξεκινήσει στην 

Ελλάδα για το θέµα των συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης έγινε πιο έντονα και 

σύντοµα οδήγησε σε εξελίξεις, τόσο η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς όσο και το κράτος 

αποφάσισαν να λάβουν ενεργούς ρόλους εισάγοντας κανόνες, νοµοθετικές ρυθµίσεις 

και κώδικες αρχών. Σκοπός της δέσµης αυτής των µέτρων, ήταν η προστασία των 

επενδυτών από χειραγώγηση της αγοράς, η βελτίωση της διαφάνειας της αγοράς και 

η θεσµοθέτηση κατάλληλης επιχειρησιακής ηθικής.   

4.3 Το Χρονικό της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα 

Όπως έχει καταστεί σαφές, από το πρώτο κιόλας κεφάλαιο της παρούσης εργασίας, 

το είδος των διαφόρων µορφών διακυβέρνησης που αναπτύσσονται σε µια εταιρεία, 

προσδιορίζει σε µεγάλο βαθµό το αποτέλεσµα των οικονοµικών επιδόσεων και 

προοπτικών της. Το µέγεθος και η σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου (ο 

διαχωρισµός της θέσης του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου από αυτή του 

διευθύνοντος συµβούλου, η αναλογία των εκτελεστικών προς τα µη εκτελεστικά 

 



ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ: Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ  
 
72

µέλη, ο αριθµός των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών), η ύπαρξη µηχανισµών 

που να διασφαλίζουν ότι τα δικαιώµατα των µετόχων, και δη των µετόχων 

µειοψηφίας, προστατεύονται αποτελεσµατικά, η επαρκής αποκάλυψη πληροφοριών 

από την εταιρεία, ο βαθµός κοινωνικής υπευθυνότητας που επιδεικνύει, αποτελούν 

παραµέτρους που σε µεγάλο βαθµό προσδιορίζουν το είδος και την ποιότητα των 

σχέσεων και διαδικασιών που αναπτύσσονται στο εσωτερικό µιας εταιρείας, µεταξύ 

των διαφόρων µερών (µέτοχοι, διοικητικό συµβούλιο, διευθυντικά στελέχη, λοιπά 

ενδιαφερόµενα µέρη). Αποτελούν ταυτόχρονα κρίσιµους παράγοντες στη διαδικασία 

λήψης απόφασης από τους επενδυτές, κυρίως τους θεσµικούς. 

Η προσέγγιση που ακολουθείται σε παγκόσµιο επίπεδο προκειµένου να καταστεί 

εφικτή η υιοθέτηση και εφαρµογή συστηµάτων εταιρικής είναι, είτε η αυτορύθµιση 

είτε η νοµοθετική παρέµβαση του ίδιου του κράτος, όπως άλλωστε επισηµάνθηκε και 

σε προηγούµενο κεφάλαιο. Η διαδροµή της ελληνικής κεφαλαιαγοράς πέρασε και 

από τα δύο επίπεδα, ενώ διήρκεσε τέσσερα περίπου χρόνια. Στις επόµενες 

υποπαραγράφους περιγράφονται οι βασικότεροι σταθµοί αυτής της διαδροµής. 

4.3.1 Οι Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

Η συζήτηση γύρω από το ζήτηµα της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα 

ξεκίνησε το 1998 µε πρωτοβουλία του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών και της 

Α.Σ.Υ.Κ Α.Ε (Ανάπτυξη Συστηµάτων Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς Α.Ε), που από 

κοινού διενήργησαν µία σχετική µελέτη. Ένα χρόνο αργότερα, τον Απρίλιο του 1999 

η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εκφράζοντας το ενδιαφέρον της για την θεµελίωση 

αποτελεσµατικών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης στις ελληνικές επιχειρήσεις 

σύστησε την “Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα”. Η επιτροπή 

αυτή απαρτίζονταν από δεκαεπτά µέλη, µεταξύ των οποίων ακαδηµαϊκούς, νοµικούς, 

κρατικούς υπαλλήλους, επιχειρηµατικούς εκπροσώπους και στελέχη της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Τον Οκτώβριο του 1999, η επιτροπή προχώρησε στη δηµοσίευση 

ενός κειµένου υπό τον τίτλο: “Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα: 

Συστάσεις για την ενίσχυση της αποτελεσµατικότητας και ανταγωνιστικού 

µετασχηµατισµού της97”. Η βάση για την δηµιουργία αυτού του κώδικα αρχών ήταν 

                                                 
97 Για µια αναλυτική επισκόπηση και σχολιασµό του κειµένου αυτού, βλέπε: Mertzanis, H. V., 2001, 
Principles of Corporate Governance in Greece, Corporate Governance: An International Review, pages 
89-100, καθώς και το πρωτότυπο κείµενο: Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, 
1999, Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την ενίσχυση της 
αποτελεσµατικότητας και ανταγωνιστικού µετασχηµατισµού της, Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς   
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οι διεθνώς εφαρµοσµένες και αποδεκτές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης, ενώ οι 

κανόνες και οι αρχές που διατυπώθηκαν συναρτώνταν άµεσα µε τις “Αρχές Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης98” του Ο.Ο.Σ.Α. Ο ελληνικός κώδικας περιλάµβανε σαράντα 

τέσσερις συστάσεις, οργανωµένες σε επτά βασικές κατηγορίες: 

• Τα δικαιώµατα και οι υποχρεώσεις των µετόχων. Σύµφωνα µε το εν λόγω κείµενο 

“Οι πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να προστατεύουν τα 

δικαιώµατα των µετόχων”. 

• Η ισότιµη µεταχείριση των µετόχων. Σύµφωνα µε το κείµενο “Οι πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει εγγυώνται την ισότιµη µεταχείριση όλων των 

µετόχων, συµπεριλαµβανοµένων των µειοψηφούντων και αλλοδαπών µετόχων. 

Όλοι οι µέτοχοι θα πρέπει να έχουν την ευκαιρία αποτελεσµατικής αντιµετώπισης 

της παραβίασης των δικαιωµάτων αυτών”. 

• Ο ρόλος των συνεργαζόµενων µε την εταιρεία και των φορέων µε νόµιµα 

συµφέροντα στην εταιρεία. Σύµφωνα µε το κείµενο “Οι πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης θα πρέπει να αναγνωρίζουν τα δικαιώµατα των συνεργαζόµενων 

και όσων έχουν νόµιµα συµφέροντα προς την επιχείρηση, όπως αυτά 

καθορίζονται από την ισχύουσα νοµοθεσία, και να ενθαρρύνουν την ενεργή 

συνεργασία µεταξύ των επιχειρήσεων και αυτών στη δηµιουργία πλούτου, θέσεων 

εργασίας και τη βιωσιµότητα των υγειών χρηµατοοικονοµικών επιχειρήσεων”.   

• ∆ιαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος. Σύµφωνα µε το κείµενο “Οι 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να εγγυώνται την έγκαιρη, πλήρη 

και λεπτοµερή γνωστοποίηση πληροφοριών για όλα τα υλικά ζητήµατα που 

σχετίζονται µε την επιχείρηση, συµπεριλαµβανόµενης της χρηµατοοικονοµικής 

κατάστασης, της απόδοσης, του ιδιοκτησιακού καθεστώτος καθώς και της 

διακυβέρνησης της επιχείρησης”. 

• Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Σύµφωνα µε το κείµενο “Οι πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης θα πρέπει να εγγυώνται την στρατηγική καθοδήγηση της 

επιχείρησης, την αποτελεσµατική παρακολούθηση της διοίκησης από το ∆.Σ και 

την ευθύνη του ∆.Σ έναντι της επιχείρησης και των µετόχων”.    

• Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου.  

                                                 
98 OECD, 1999, Principles of Corporate Governance, OECD 
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• Τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη. 

Μέσα στο 2000, ο εν λόγω εθελοντικός κώδικας µεσουρανούσε στον επιχειρηµατικό 

κόσµο. Την ίδια στιγµή, τα υπουργεία Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών, και 

Ανάπτυξης, σύστησαν µία νοµοθετική επιτροπή (υπό τον καθηγητή Εµπορικού 

∆ικαίου του Πανεπιστηµίου Αθηνών, Νικόλαο Ρόκκα) στο θέµα της εταιρικής 

διακυβέρνησης. Ακολούθησε µία θερµή συζήτηση επί της προτεινόµενης 

τροποποίησης του εταιρικού δικαίου µεταξύ του Συνδέσµου Ελλήνων Βιοµηχάνων 

(Σ.Ε.Β) και του Ελληνικού Κράτους, καθώς ο ΣΕΒ εναντιωνόταν στις περισσότερες 

από τις προτεινόµενες τροποποιήσεις και δήλωνε πως οι κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης έπρεπε να υιοθετηθούν σε εθελοντική βάση. ∆ύο χρόνια αργότερα, ο 

νόµος ήταν πλέον πραγµατικότητα. 

4.3.2 Ο Κώδικας 5/204/2000 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς  

Μία πολύτιµη συνεισφορά στην βελτίωση της διαφάνειας και της παρουσίασης 

εταιρικών στοιχείων των εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιρειών κατά τη διάρκεια του 

2000, ήταν η θέση σε ισχύ του κώδικα 5/204/2000 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Ο 

εν λόγω κώδικας θέτει κανόνες συµπεριφοράς για τις εισηγµένες εταιρείες και 

καθορίζει τα καθήκοντα και τις υποχρεώσεις µεγαλοµετόχων, µελών ∆.Σ, 

εκτελεστικής διοίκησης και άλλων φυσικών ή νοµικών προσώπων που σχετίζονται σε 

αυτούς. Σε γενικές γραµµές, η κάθε εταιρεία επιβάλλεται να  διασφαλίζει την άµεση 

παροχή πληροφοριών ή γνωστοποίηση γεγονότων που έχουν να κάνουν µε την κύρια 

δραστηριότητά της, δεν είναι δηµοσίως προσβάσιµες, και ενδέχεται να προκαλέσουν 

σηµαντικές διακυµάνσεις στην τιµή της µετοχής τους. Επιπρόσθετα, ο κώδικας 

προσδιορίζει την οργάνωση, τις δοµές και τους µηχανισµούς εσωτερικού ελέγχου που 

είναι αναγκαίοι για την καλύτερη εξυπηρέτηση των µετόχων και των επενδυτών εν 

γένει. Στόχος είναι η απαλοιφή κάθε είδους αβεβαιότητας σε σχέση µε τα εταιρικά 

τεκτενόµενα και η αποφυγή κερδοσκοπικών κινήσεων από εσωτερικά στελέχη των 

εταιρειών ή άλλα άτοµα που έχουν εσωτερική πληροφόρηση. Ο κώδικας αυτός 

περιείχε δύο πρωτοποριακούς κανόνες που παρουσιάζονται ακολούθως.  

4.3.2.1 Απαιτήσεις εκθέσεων και υποχρεώσεις συναλλαγών         
Σύµφωνα µε σχετικό άρθρο του κώδικα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, οι εισηγµένες 

εταιρείες είναι υποχρεωµένες να ανακοινώνουν άµεσα στο επενδυτικό κοινό µία 

σειρά γεγονότων και ενεργειών. Ειδικότερα τα γεγονότα και οι ενέργειες αυτές 
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περιλαµβάνουν:  (i) Εταιρικές αποφάσεις που σχετίζονται µε ουσιώδης αλλαγές στην 

επιχειρηµατική δραστηριότητα της εταιρείας, τα περιουσιακά της στοιχεία και την 

κεφαλαιακή της δοµή. Παραδείγµατα τέτοιων δραστηριοτήτων είναι ο τερµατισµός 

σηµαντικών συνεργασιών ή επιχειρηµατικών συµµαχιών, οι αναλογίες ιδίων και 

ξένων κεφαλαίων καθώς και η κερδοφορία. (ii) Εταιρικές αποφάσεις ή συµφωνίες 

αναφορικά µε τη συµµετοχή σε συγχώνευση, την αποχώρηση από συγχώνευση ή 

διαδικασία εξαγοράς, την αγορά και κατοχή µετοχών που ανταποκρίνονται 

τουλάχιστον στο 5% του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας στο οποίο, η εισηγµένη 

εταιρεία, ή τα µέλη του διοικητικού της συµβουλίου, ή οι µέτοχοί της κατέχουν 

τουλάχιστον το 10%. (iii) Εταιρικές αποφάσεις για µεταβολές της σύνθεσης του ∆.Σ ή 

της ανώτατης εκτελεστικής διοίκησης, για την διανοµή και πληρωµή µερισµάτων και 

νέων εκδόσεων µετοχών, και τέλος για τη διανοµή, την εγγραφή, την παραίτηση από 

τα συνεπαγόµενα δικαιώµατα και την µετατροπή µετοχών. (iv) Εταιρικές αποφάσεις 

για αλλαγές σε σηµαντικά στοιχεία (όπως επενδυτικά πλάνα) που αναφέρονταν στην 

ετήσια έκθεση της εταιρείας ή στο πιο πρόσφατο ενηµερωτικό της φυλλάδιο, 

συµπεριλαµβανοµένων τυχόν δεσµεύσεων για χρήση κεφαλαίων που αντλήθηκαν από 

την αγορά. 

Επιπλέον, ο κώδικας θέτει σε ισχύ συγκεκριµένες υποχρεώσεις προ-ανακοίνωσης 

συναλλαγών. Οι µέτοχοι της εταιρείας που κατέχουν τουλάχιστον το 10% 

οποιασδήποτε κατηγορίας µετοχών (κοινές ή προνοµιούχες) και σκοπεύουν να 

αγοράσουν σε διάστηµα το πολύ τριών µηνών µετοχές της ίδιας κατηγορίας σε 

επιπλέον ποσοστό της τάξεως του 5% του µετοχικού της κεφαλαίου, πρέπει να 

ανακοινώνουν την συναλλαγή. Κυρίως πρέπει να ανακοινώνουν τον όγκο και την 

χρονική περίοδο της συναλλαγής καθώς και την επενδυτική εταιρεία µέσω της οποίας 

αυτή θα πραγµατοποιηθεί και τους εγγυητές της σχετικής πρόθεσης. Τελευταία αλλά 

ιδιαίτερα σηµαντική είναι η απαίτηση του κώδικα, αναφορικά µε την έκδοση ετησίας 

έκθεσης πεπραγµένων και αναλυτικής κατάστασης χρηµατοροών. Η κατάσταση 

χρηµατοροών πρέπει να είναι δοµηµένη σύµφωνα µε τις απαιτήσεις των ∆ιεθνών 

Λογιστικών Προτύπων (IAS). 

4.3.2.2 Εσωτερικός έλεγχος και υποχρεώσεις εξυπηρέτησης επενδυτών    
Οι εισηγµένες εταιρείες είναι υποχρεωµένες να συστήσουν τµήµα εσωτερικού 

ελέγχου. Ο κώδικας προσδιορίζει τους όρους και τις συνθήκες κάτω από τις οποίες θα 

διασφαλιστεί η ανεξαρτησία του τµήµατος. Ο προϊστάµενος του τµήµατος θα 
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διορίζεται από το διοικητικό συµβούλιο, θα αναφέρεται σε αυτό και για την επιλογή 

του θα λαµβάνονται υπόψη τα κατάλληλα προσδιοριζόµενα κριτήρια. Τα καθήκοντα 

και οι υποχρεώσεις του τµήµατος εσωτερικού ελέγχου συνοψίζονται στα εξής δύο: (i) 

την παρακολούθηση της συµβατότητας της εταιρείας µε τις υποχρεώσεις που τίθενται 

από τους κανόνες, και τις δεσµεύσεις που περιγράφονται στα ενηµερωτικά φυλλάδια 

και τα επιχειρηµατικά πλάνα της εταιρείας, και (ii) την παρακολούθηση της 

νοµιµότητας των αµοιβών και πρόσθετων ωφεληµάτων των µελών της εκτελεστικής 

διοίκησης από τις σχέσεις και συναλλαγές της εταιρείας µε συνδεδεµένες ή άλλες 

εταιρείες. Ο κώδικας επιπλέον απαιτεί την παροχή έκθεσης επί της 

αποτελεσµατικότητας και αποδοτικότητας του τµήµατος εσωτερικού ελέγχου, από 

εξωτερικό ανεξάρτητο ελεγκτικό οργανισµό.  

Όσον αφορά το ζήτηµα της εξυπηρέτησης του επενδυτικού κοινού, οι εισηγµένες 

εταιρείες είναι υποχρεωµένες να σχηµατίσουν ένα τµήµα εξυπηρέτησης επενδυτών, 

µε ευθύνη την παροχή πληροφοριών αναφορικά µε τα εταιρικά πεπραγµένα, την 

εξάσκηση των δικαιωµάτων των µετόχων, την πορεία της επιχείρησης και την πορεία 

των χρηµατοοικονοµικών της στοιχείων. 

4.3.3 Οι Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του Σ.Ε.Β 

Τον Αύγουστο του 2001, ο Σύνδεσµος Ελλήνων Βιοµηχάνων (Σ.Ε.Β) παρουσίασε τις 

“Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης” για όλες τις εταιρείες και για τις εισηγµένες στην 

ελληνική κεφαλαιαγορά, επισηµαίνοντας ότι η εφαρµογή τους ήταν σε εθελοντικό – 

προαιρετικό επίπεδο. Κύριες συστάσεις του ήταν η δηµιουργία συµβουλευτικών 

επιτροπών αποτελούµενες από µη εκτελεστικά µέλη και η υλοποίηση του εσωτερικού 

ελέγχου από ένα συγκεκριµένο άτοµο ή τµήµα. ∆εν αντιµετώπισαν καθόλου το θέµα 

της ίσης µεταχείρισης τω µετόχων και των δικαιωµάτων των συνδεόµενων µε την 

εταιρεία φορέων, καθώς και µετόχων, ενώ δεν έκαναν λόγο για θέµατα που 

αφορούσαν το διοικητικό συµβούλιο. 

4.3.4 Ο Νόµος 3016/2002 για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση        

Η µεγαλύτερη εταιρική είδηση στην Ελλάδα το 2002 ήταν η ψήφιση του νέου νόµου 

για την εταιρική διακυβέρνηση. Ο νόµος 3016/2002 “για την εταιρική διακυβέρνηση, 

θέµατα µισθολογίου και άλλες διατάξεις”, βασίστηκε στο αρχικό σχέδιο της 

επιτροπής Ρόκκα και δηµοσιεύθηκε τον Μάιο του 2002, εισάγοντας θεµελιώδεις 

υποχρεώσεις εταιρικής διακυβέρνησης µε σκοπό την επιβολή της διαφάνειας στην 
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αγορά και την ανάταση της πίστης των επενδυτών στο θεσµό της κεφαλαιαγοράς. Οι 

βασικές απαιτήσεις του νόµου σκιαγραφούνται στις ακόλουθες υποπαραγράφους. 

4.3.4.1 Σύνθεση διοικητικού συµβουλίου  
Σύµφωνα µε το Άρθρο 1 του νόµου 3016: “Πρώτιστη υποχρέωση και καθήκον των 

µελών του διοικητικού συµβουλίου (∆.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”. Σε συνέχεια το Άρθρο 2 αναφέρει: “Το διοικητικό συµβούλιο 

αποτελείται από εκτελεστικά και µη εκτελεστικά µέλη.  Εκτελεστικά µέλη 

θεωρούνται αυτά που ασχολούνται µε τα καθηµερινά θέµατα διοίκησης της εταιρίας, 

ενώ µη εκτελεστικά τα επιφορτισµένα µε την εποπτεία 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. Μεταξύ των 

µη εκτελεστικών µελών πρέπει να υπάρχουν δύο τουλάχιστον ανεξάρτητα µέλη κατά 

την έννοια του άρθρου 4 του νόµου αυτού ή σε περίπτωση πενταµελούς ∆.Σ. ένα 

µέλος.  Η ύπαρξη ανεξαρτήτων µελών δεν είναι υποχρεωτική, όταν στο διοικητικό 

συµβούλιο συµµετέχουν ως µέλη εκπρόσωποι της µειοψηφίας των µετόχων”. Τέλος 

το Άρθρο 4 καθορίζει τις σχέσεις των ανεξάρτητων µελών ∆.Σ µε την εταιρεία 

αναφέροντας “Τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου 

πρέπει να µην έχουν σχέση εξάρτησης µε την εταιρία ή µε συνδεδεµένα µε αυτή 

πρόσωπα”, ερµηνεύοντας τις περιπτώσεις που συµβαίνει κάτι τέτοιο αµέσως µετά.  

4.3.4.2 Αµοιβές µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ   
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 εκπλήρωση των 

καθηκόντων που τους ανατίθενται σύµφωνα µε τον νόµο αυτό. 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. 

4.3.4.3 Εσωτερικός Έλεγχος 
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 
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εταιρίας, στην οποία απασχολείται τουλάχιστον ένα φυσικό πρόσωπο πλήρους και 

αποκλειστικής απασχόλησης. 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.  

4.3.4.4 Αυξήσεις Μετοχικού Κεφαλαίου 

Σε περίπτωση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου εταιρίας µε καταβολή µετρητών, το 

διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας υποβάλλει στη γενική της συνέλευση έκθεση, 

στην οποία αναφέρονται οι γενικές κατευθύνσεις του επενδυτικού σχεδίου της 

εταιρίας, ενδεικτικό χρονοδιάγραµµα υλοποίησής του, καθώς και απολογισµός της 

χρήσης των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από την προηγούµενη αύξηση, εφόσον έχει 

παρέλθει από την αύξηση αυτή χρόνος µικρότερος των τριών ετών. Στη σχετική 

απόφαση της γενικής συνέλευσης περιλαµβάνονται τα παραπάνω στοιχεία, καθώς και 

το πλήρες περιεχόµενο της έκθεσης. 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 έγκυρα από το διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας µε πλειοψηφία των 

3/4 των µελών του. Το διοικητικό συµβούλιο υποχρεούται να ενηµερώσει την 

επόµενη γενική συνέλευση, που θα συγκληθεί µετά τη λήψη της απόφασής του, 

σχετικά µε το νέο προορισµό της χρήσης των κεφαλαίων, καθώς και το λόγο της 

απόκλισης. 

4.3.5 Θέσπιση Ποιοτικών Κριτηρίων από το Χ.Α.Α  

Ένα µήνα µετά την δηµοσίευση του νόµου 3016/2002, το Χ.Α.Α ανακοίνωσε µία 

σειρά από ποιοτικά κριτήρια που καλύπτουν την εταιρική διακυβέρνηση, την 

διαφάνεια και την επικοινωνία µε τους επενδυτές. Τα κριτήρια αυτά αποτελούν το 

αποτέλεσµα µιας µελέτης του Τµήµατος Έρευνας και Ανάπτυξης του Χ.Α.Α, ενώ 

έλαβαν την τελική τους µορφή µε τη συνεργασία αντιπροσώπων των εισηγµένων 

εταιρειών. Η εφαρµογή αυτών των κριτηρίων είναι προαιρετική, και λειτουργούν 

προσθετικά των νοµοθετικά ρυθµιζόµενων υποχρεώσεων των εισηγµένων. Τα εν 

λόγω κριτήρια είναι τα ακόλουθα: 



ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ: Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ  79

• Θεµελίωση και λειτουργία εταιρικής ιστοσελίδας που θα καλύπτει τις τέσσερις 

βασικές περιοχές: οργάνωση εταιρείας, εταιρικό προφίλ, χρηµατοοικονοµικά 

στοιχεία και στοιχεία µετοχών. 

• Οργάνωση από ένα Τµήµα Επενδυτικών Σχέσεων road shows και άλλων 

δραστηριοτήτων. 

• Χαρακτηριστικά εταιρικής διακυβέρνησης 

• Συντελεστή ελεύθερης διακύµανσης (free float ration) 25% για την κύρια και 20% 

για την παράλληλη αγορά 

Καθεµία από τις παραπάνω τέσσερις οµάδες κριτηρίων, που καλύπτεται από ένα 

σχετικό ερωτηµατολόγιο, αντιπροσωπεύει συστάσεις που συνεισφέρουν στην πιο 

αποτελεσµατική επικοινωνία των εισηγµένων εταιρειών µε το επενδυτικό κοινό. Αν 

και η υιοθέτηση των κριτηρίων αυτών βρίσκεται στη διακριτική ευχέρεια των 

εταιρειών, το Χ.Α.Α δηµοσιεύει σε τακτά χρονικά διαστήµατα πίνακα µε τις εταιρείες 

που τα υιοθετούν. 

Η ιστορική αυτή αναδροµή ουσιαστικά στην αντιµετώπιση του θέµατος της εταιρικής 

διακυβέρνησης από την ελληνική επιχειρηµατική αγορά φαίνεται εύκολα στον 

ακόλουθο πίνακα (4.2). 

 

 

Ηµεροµηνία ∆ραστηριότητα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

1998 Το Χ.Α.Α διεξάγει µελέτη στο θέµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Απρίλιος 1999 ∆ηµοσιεύονται οι Αρχές Εταιρική ∆ιακυβέρνησης του Ο.Ο.Σ.Α 

Οκτώβριος 1999 
∆ηµοσιεύεται το κείµενο «Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα», υπό 

την εποπτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς  

2000 
Τα υπουργεία Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών, και Ανάπτυξης, συστήνουν 

νοµοθετική επιτροπή (επιτροπή  Ρόκκα) στο θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης 

Νοέµβριος 2000 ∆ηµοσιεύεται ο Κώδικας 5/204/2000 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 

Αύγουστος 2001 ∆ηµοσιεύονται οι Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του Σ.Ε.Β 

Μάιος 2002 
Ψηφίζεται ο νόµος 3016/2002 “για την εταιρική διακυβέρνηση, θέµατα 

µισθολογίου και άλλες διατάξεις”, 

Ιούλιος 2002 
Το Χ.Α.Α ανακοινώνει µία σειρά από ποιοτικά κριτήρια που καλύπτουν την 

εταιρική διακυβέρνηση, την διαφάνεια και την επικοινωνία µε τους επενδυτές 

Πίνακας 4.2 
Το «ηµερολόγιο» της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα 
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4.4 Μεθοδολογία Κατάταξης Εισηγµένων Εταιρειών στο Χ.Α.Α µε 
Κριτήρια Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Η κατάταξη των εισηγµένων εταιρειών σε οργανωµένα χρηµατιστήρια µε βάση 

κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης είναι ένα ιδιαίτερα ενδιαφέρον ζήτηµα που έχει 

απασχολήσει τη χρηµατοοικονοµική βιβλιογραφία. Οι Xanthakis και Tsipouri99 

[2004], ανέπτυξαν µία µεθοδολογία κατάταξης των εισηγµένων εταιρειών του Χ.Α.Α 

µε κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης, σε ένα δείγµα 120 εισηγµένων εταιρειών. 

Σηµειώνεται δε ότι η εν λόγω µελέτη αποτελεί τη µοναδική ελληνική προσπάθεια 

«µέτρησης» της εταιρικής διακυβέρνησης, ενώ αντίστοιχες µεθοδολογίες έχουν 

αναπτυχθεί και δοκιµαστεί σε αρκετές άλλες χώρες. Η µοναδικότητα αυτής της 

προσπάθειας καθιστά απαραίτητη µια συνοπτική παρουσίαση της. 

Η ανάπτυξη αυτού του συστήµατος κατάταξης είχε σύµφωνα µε τους συγγραφείς 

τους εξής βασικούς σκοπούς: (i) την παραγωγή δεδοµένων και αποτελεσµάτων που 

να καταστούν χρήσιµα για τις σχετικές αρχές, όπως το Χ.Α.Α και η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, (ii) την παροχή ενός ανεξάρτητου και αξιόπιστου εργαλείου για 

όλους τους επενδυτές που πιστεύουν ότι µία διεξοδική εξέταση των πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης θα οδηγήσει µακροχρόνια σε αυξηµένη µετοχική αξία, και 

(iii) την παροχή µιας περιεκτικής και συγκεκριµένης κατάταξης σχετικά µε όλα τα 

κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης για κάθε εταιρεία. 

Η εκτίµηση της συµπεριφοράς των επιχειρήσεων σε όρους εταιρικής διακυβέρνησης 

έγινε µε τη χρήση πέντε βασικών κριτηρίων, (i) τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις 

των µετόχων (π.χ σεβασµός στην αρχή µία µετοχή-µία ψήφος, µέθοδοι εναντίον των 

εξαγορών, περιορισµοί δικαιωµάτων ψήφου κ.α), (ii) τη διαφάνεια, την αποκάλυψη 

πληροφοριών και τον έλεγχο (π.χ ποσότητα και ποιότητα των πληροφοριών που 

δηµοσιοποιούνται, λογιστικά πρότυπα και έλεγχος, πληροφορίες για τις κινήσεις των 

µεγαλοµετόχων της εταιρείας κ.α), (iii) το διοικητικό συµβούλιο, τα είδη των µελών 

του, οι σχέσεις και οι αµοιβές τους, (iv) τις αµοιβές των µελών της εκτελεστικής 

διοίκησης, και τέλος (v) τη δέσµευση της εταιρείας σε πολιτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης, την κοινωνική της ευθύνη και τον ρόλο των λοιπών συνδεόµενων µε 

την επιχείρηση φορέων.   

                                                 
99 Tsipouri, L., and Xanthakis, M., 2004, Can Corporate Governance be Rated? Ideas based on the 
Greek experience, Corporate Governance: An International Review, pages. 16-28 
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Τα πέντε αυτά κριτήρια συντέθηκαν από ένα σύνολο 37 µερικών δεικτών, ενώ το 

τελικό αποτέλεσµα της µελέτης βασίστηκε σε προσωπικές συνεντεύξεις µε τους 

αρµοδίους 120 εισηγµένων εταιρειών που αθροιστικά κατά την περίοδο διεξαγωγής 

της µελέτης (2001) αποτελούσαν το 85% της συνολικής κεφαλαιοποίησης του Χ.Α.Α. 

Τα κύρια συµπεράσµατα που προέκυψαν από την εν λόγω έρευνα ήταν τα εξής: 

• Η συστηµατική αξιολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης είναι εφικτή στην 

Ελλάδα, τόσο σε επίπεδο µεθοδολογίας όσο και σε επίπεδο ενδιαφέροντος των 

εισηγµένων εταιρειών 

• Οι εταιρείες επέδειξαν ιδιαίτερο ενδιαφέρον στην σύγκριση των αποτελεσµάτων 

τους, µε τα αντίστοιχα καλύτερα αποτελέσµατα καθώς και τον µέσο όρο. Με την 

έννοια αυτή προέκυψε δευτερευόντως και ένα εργαλείο «επιπέδου αναφοράς» 

(benchmarking). 

• Η ελληνική κεφαλαιαγορά σε γενικές γραµµές δείχνει να είναι αρκετά συµβατή 

µε τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης µε βάση τη µεθοδολογία που 

χρησιµοποιήθηκε 

• Οι εταιρείες µε χαµηλό βαθµό συµβατότητας µε τους κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης θα αντιµετωπίσουν προβλήµατα µείωσης της ζήτησης των 

µετοχών τους, ανεξάρτητα από την κερδοφορία τους 

• Η πολιτική εταιρικής διακυβέρνησης είναι µία δυναµική διαδικασία. Μία καλή 

θέση στην κατάταξη σε µία συγκεκριµένη στιγµή δεν σηµαίνει µακροπρόθεσµο 

εφησυχασµό και ασφάλεια.  

Εκτός από τα συµπεράσµατα, από τη µελέτη προέκυψαν και χρήσιµες που 

αναφέρονται πιο κάτω ως αποτέλεσµα της αξιολόγησης, της σύγκρισης µε διεθνείς 

πρακτικές και των απόψεων των επιχειρήσεων που συζητήθηκαν στη διάρκεια των 

συνεντεύξεων που έγιναν. Οι συστάσεις αυτές ήταν που είχαν αποδέκτες τόσο τις 

αρµόδιες αρχές όσο και τις επιχειρήσεις, ενώ οι πλέον σηµαντικές αφορούσαν: (i) την 

αξιοποίηση των δυνατοτήτων των νέων τεχνολογιών για τη διευκόλυνση χρήσης των 

δικαιωµάτων των µετόχων µειοψηφίας, (ii) την διασαφήνιση / βελτίωση του 

συστήµατος δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών, (iii) την αναβάθµιση 

δηµοσιογραφικής κάλυψης των εισηγµένων εταιρειών, (iv) τον εξορθολογισµό των 

συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου, (v) την χρήση διαδικτύου ως µηχανισµού 

ενηµέρωσης των µετόχων, (vi) τη συστηµατική δηµοσιοποίηση εταιρικών γεγονότων, 
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(vii) την εξήγηση αποκλίσεων στόχων από ανακοινωθέντα, (viii) τη δοµή και 

κριτήρια σύνθεσης του διοικητικού συµβουλίου, (ix) την ενεργοποίηση του 

διοικητικού συµβουλίου και συλλογικών φορέων για θέµατα εταιρικής κοινωνικής 

υπευθυνότητας, και τέλος (x) διερεύνηση περιπτώσεων και συγκυριών για σχέσεις 

εσωτερικών µε εξωτερικούς ελεγκτές. 

Οι µετοχές του δείκτη FTSE-ASE 20 φαίνεται σύµφωνα µε την εν λόγω µελέτη να 

έχουν την καλύτερη αξιολόγηση σε σχέση µε τους υπόλοιπους δείκτες του Χ.Α.Α, 

επιτυγχάνοντας τη µεγαλύτερη βαθµολογία. Ο πίνακας 4.3 παρουσιάζει τη συνολική 

βαθµολογία που επέτυχαν σύµφωνα µε τα κριτήρια της µελέτης  των Xanthakis και 

Tsipouri. 

 

∆είκτες εταιρικής 
διακυβέρνησης 

Σύνολο 
εταιρειών 

Βασικά δικαιώµατα 
των µετόχων 90.9% 

∆ιαφάνεια, γνωστο-
ποίηση πληροφοριών 
και έλεγχος 

71.9% 

∆ιοικητικό συµβούλιο 
67.3% 

∆ιευθύνων σύµβουλος 
και εκτελεστικά 
διευθυντικά στελέχη 

71.8% 

∆έσµευση εταιρικής 
διακυβέρνησης, κοινωνική 
υπευθυνότητα και η σχέση µε 
τους έχοντες νόµιµα 
συµφέροντα στην εταιρεία 

30.4% 

Συνολικός δείκτης 
εταιρικής 
διακυβέρνησης 

70.3% 

Αξιολόγηση επιπέδου εταιρικής δ
Πηγή: Tsipouri, L., and Xanthakis, M., 200

Greek experience, Corporate G

 

Στην κατηγορία "Τα βασικά δικαι

κατηγορίες δεικτών είναι υψηλό 

έλλειψη σηµαντικής διαφοροποίησ

ενιαίων πρακτικών προστασίας των
Πίνακας 4.3 
ιακυβέρνησης, Συνολικά αποτελέσµατα (άριστα=100) 
4, Can Corporate Governance be Rated? Ideas based on the 
overnance: An International Review, pages. 16-28 
FTSE/ 
ASE-20 

FTSE/ 
ASE 
Mid-40 

FTSE/ASE 
Mid 80 

Γ∆Τ 
ΧΑΑ 

∆είγµα 
τυχαίων 

94.3% 91.6% 90.8% 92.8% 80.0% 

82.6% 72.3% 69.2% 75.3% 64.6% 

78.9% 70.3% 62.5% 71.2% 66.3% 

78.2% 71.7% 70.6% 75.0% 64.8% 

46.4% 31.2% 27.8% 35.1% 6.0% 

79.7% 71.5% 67.9% 73.7% 63.2% 

ώµατα των µετόχων" το αποτέλεσµα για όλες τις 

και δεν παρουσιάζει σηµαντικές αποκλίσεις. Η 

ης στο αποτέλεσµα προκύπτει από την εφαρµογή 

 δικαιωµάτων των µετόχων, τις οποίες επιβάλλει ο 



ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ: Η ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ  83

νόµος. ∆ιαφοροποίηση 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 

∆ιαδικτύου, όπου και πάλι οι εταιρείες µεγάλης κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν 

υψηλότερο επίπεδο προσαρµογής. Στην κατηγορία "∆ιαφάνεια, 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 ΧΑΑ 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 ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα 

(∆ΛΠ) 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. Τέλος, στην κατηγορία " ∆έσµευση 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. 

4.5 Σύνοψη Κεφαλαίου – Προτάσεις για Περαιτέρω ∆ιερεύνηση 

Στο τέταρτο αυτό κεφάλαιο παρουσιάστηκαν συνοπτικά οι εξελίξεις στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά τα τελευταία έξι χρόνια, εξελίξεις που επιτάχυναν τις διαδικασίες 

υιοθέτησης αποτελεσµατικών συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, εξαιτίας των 
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δυσάρεστων επιπτώσεων που οι πρώτες είχαν στο επενδυτικό κοινό αλλά και την 

γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας. Με µία πορεία που διήρκεσε από το 1998 έως 

το 2002, το καθεστώς της αυτορύθµισης και εθελοντικής συµµόρφωσης στα 

προτεινόµενα πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης έγινε νοµοθετική πράξη του 

ελληνικού κράτους, προκαλώντας έντονες αντιδράσεις. Το τελευταίο µέρος του 

κεφαλαίου παρουσιάζει τη µοναδική δηµοσιευµένη µελέτη που υπάρχει για την 

εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα. Με βάση την έλλειψη δεδοµένων και σε πολλές 

περιπτώσεις την απροθυµία των επιχειρηµατικών οργανισµών να παράσχουν 

πληροφορίες για τα εν λόγω ζητήµατα, η εκπόνηση αυτής της µελέτης αποτέλεσε ένα 

ιδιαίτερα δύσκολο όσο και σηµαντικό πόνηµα, που µόνο µε τη βοήθεια και τα µέσα 

του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών κατέστη εφικτό.  

Πολλά είναι τα θέµατα που µένουν προς διερεύνηση σε παγκόσµιο αλλά κυρίως 

ελληνικό επίπεδο στο πεδίο της εταιρικής διακυβέρνησης. Η αναγκαιότητα 

διαχωρισµού των ευθυνών στα ανώτατα κλιµάκια της εταιρείας, ενώ συστήνεται από 

αρκετούς διεθνείς κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης, δέχεται σηµαντική κριτική από 

την επιχειρηµατική κοινότητα, ενώ στη διεθνή βιβλιογραφία το ζήτηµα παραµένει 

ανοικτό. Η δραστηριοποίηση των επιχειρηµατικών µονάδων σε ολοένα πιο σύνθετο 

και αβέβαιο περιβάλλον καθιστά αναγκαία τη διερεύνηση των διαφόρων µεθόδων 

διαχείρισης των κινδύνων µέσα σε ένα ευρύτερο πλαίσιο από το αµιγώς 

χρηµατοοικονοµικό.  

Η µελέτη των δικαιωµάτων των µετόχων µειοψηφίας σε χώρες παρόµοιου 

επιχειρηµατικού περιβάλλοντος µε αυτό της Ελλάδας, θα συµβάλει στον εντοπισµό 

πεδίων όπου κρίνεται αναγκαία η προσαρµογή, καθώς οι διεθνείς επενδυτές θα 

αξιολογούν εναλλακτικούς εθνικούς µηχανισµούς δικαιωµάτων µειοψηφίας και θα 

επιλέγουν εταιρείες εισηγµένες σε χρηµατιστήρια, των οποίων το θεσµικό πλαίσιο 

εγγυάται αποτελεσµατική προστασία και εξασφάλιση. Η ύπαρξη διαδικασίας 

διαδοχής στην ηγεσία της εταιρείας αποτελεί ζήτηµα κρίσιµο, που σχετίζεται µε τις 

προοπτικές και τη βιωσιµότητα της επιχείρησης. Στο πλαίσιο αυτό απαιτείται 

περαιτέρω διερεύνηση των χαρακτηριστικών που προσδιορίζουν τη διαδοχή σε µια 

εταιρεία, όπως οι ιδιοκτησιακές σχέσεις, η κατανοµή εξουσιών µεταξύ των ανωτάτων 

στελεχών κλπ. 

Μεγάλη διάρκεια παραµονής µη εκτελεστικών µελών στο διοικητικό συµβούλιο 

ενδέχεται να επηρεάσει την ανεξάρτητη κρίσης τους, καθώς δηµιουργούνται 
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µακροχρόνιοι δεσµοί µε την επιχείρηση. Επιπλέον, στερεί από την επιχείρηση νέα 

µέλη, τα οποία θα φέρουν καινούργιες ιδέες και πρακτικές και θα στηρίζουν τις 

απόψεις τους σε παραστάσεις και εµπειρίες έξω από την επιχείρηση. Από την άλλη, 

είναι δύσκολος ο αποκλεισµός από το διοικητικό συµβούλιο αποδεδειγµένα ικανών 

µελών µε µόνο το επιχείρηµα της χρονικής διάρκειας. Μπορεί επιπλέον ο χρόνος 

προσαρµογής των νέων µελών στην εταιρεία να είναι µεγάλος, ανάλογα µε τη φύση 

της δραστηριότητας της εταιρείας και την εµπειρία του µέλους. Στο πλαίσιο αυτό, 

απαιτείται διερεύνηση των πρακτικών που υιοθετούνται στο εξωτερικό και µελέτη 

συγκεκριµένων περιπτώσεων εταιρειών που ακολουθούν τη µία ή την άλλη πρακτική. 

Χρειάζεται παραπέρα διερεύνηση των δυνατοτήτων που παρέχονται στα ανεξάρτητα 

µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου, να έχουν πρόσβαση σε αποφάσεις 

της εκτελεστικής διοίκησης. Τέλος, στο σύνολο του πλαισίου αυτού, 

χρησιµοποιώντας και την εµπειρία και γνώση του Ελληνικού ∆ικτύου Επιχειρήσεων 

για την Κοινωνική Ευθύνη, θα πρέπει να γίνει συστηµατική διερεύνηση της έννοιας, 

της ανάγκης ή µη υιοθέτησης ενιαίων καλών πρακτικών για τις επιχειρήσεις (µε 

αναφορά ίσως στην Πράσινη Βίβλο που διατύπωσε η Ευρωπαϊκή Επιτροπή), των 

µεθοδολογιών αξιολόγησης (κάνοντας επισκόπηση και του τι γίνεται στο εξωτερικό) 

και της δυνατότητας ανάπτυξης θεσµικού πλαισίου για τη λειτουργία θεσµικών 

µορφών επένδυσης που θα επενδύουν σε κοινωνικά υπεύθυνες εταιρείες (µε τη 

παροχή π.χ. κινήτρων φορολόγησης κλπ.). 

Στο εξωτερικό και σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες, η µελέτη των εν λόγω ζητηµάτων 

έχει προχωρήσει σε ένα ικανοποιητικό ζήτηµα. Το γεγονός αυτό είναι ενδεικτικό της 

προσπάθειας που πρέπει να καταβληθεί και στην Ελλάδα προκειµένου η έννοια της 

εταιρικής διακυβέρνησης να γίνει απαίτηση του επενδυτή και αυτονόητη υποχρέωση 

της επιχείρησης. Σε αυτή την προσπάθεια όµως είναι απαραίτητη και καθοριστικής 

σηµασίας η συµµετοχή του επενδυτή, είτε µικροµετόχου είτε θεσµικού, ώστε να µην 

παρατηρούνται φαινόµενα όπως αυτά που στα οποία η ελληνική αγορά έχει 

συνηθίσει, κενές αίθουσες γενικών συνελεύσεων και συµµετοχή στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά µόνο µε σκοπό την αποκόµιση κεφαλαιακών βραχυπροθέσµων 

κερδών.    
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Κεφάλαιο 5 
Εταιρική Διακυβέρνηση και Αποδοτικότητα 

Επενδύσεων στην Ελλάδα: Μία Εμπειρική Προσέγγιση       

 

5.1 Εισαγωγή  

Στο τελευταίο αυτό κεφάλαιο της παρούσας εργασίας επιχειρείται µία εµπειρική 

ανάλυση της αποδοτικότητας επενδύσεων σε εταιρείες που ακολουθούν κανόνες 

εταιρικής διακυβέρνησης και οι µετοχές τους είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών. Όπως επισηµάνθηκε και νωρίτερα, η ελληνική αρθρογραφία στο εν 

λόγω θέµα είναι ουσιαστικά ανύπαρκτη και περιορίζεται µόνο στο βαθµό 

συµβατότητας των εισηγµένων στο Χ.Α.Α εταιρειών µε συγκεκριµένα πρότυπα 

εταιρικής διακυβέρνησης. Κάτι τέτοιο είναι απόλυτα αναµενόµενο και λογικό, αν 

αναλογιστεί κανείς τη δυσκολία άντλησης ποιοτικών αλλά και ποσοτικών στοιχείων 

από τις ίδιες τις επιχειρήσεις, γεγονός που ερµηνεύεται µέσα από την ιδιότυπη 

ιδιοσυγκρασία οικογενειοκρατίας και µυστικισµού, που δυστυχώς ακόµη και σήµερα 

δεν έχει ξεπεραστεί από τους Έλληνες επιχειρηµατίες.  

Ανάλογες µελέτες έχουν γίνει σε πολλές χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης100, 

εξετάζοντας µια σειρά από παράγοντες που συνδέονται µε τα συστήµατα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Ένας από αυτούς τους παράγοντες είναι και η εταιρική 

αποδοτικότητα, εκφρασµένη σε όρους απόδοσης της µετοχής της εταιρείας. Η 

εµπειρική µελέτη που παρουσιάζεται στις επόµενες σελίδες, συνδέεται στενά µε αυτή 

την πτυχή της εταιρικής διακυβέρνησης, από µία διαφορετική όµως, πιο 

εφαρµοσµένη σκοπιά. 

5.2 Σκοπός της Εµπειρικής Μελέτης  

Η εµπειρική εφαρµογή που παρουσιάζεται στις επόµενες σελίδες έχει στόχο τη 

διερεύνηση της "παροχής ψήφου εµπιστοσύνης" από τους επενδυτές, στις εταιρείες 

της ελληνικής κεφαλαιαγοράς οι οποίες πιστοποιηµένα εφαρµόζουν συστήµατα 

εταιρικής διακυβέρνησης. Σύµφωνα µε τη σχετική αρθρογραφία, η εφαρµογή 

συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης συνδέεται µε αυξηµένη αποδοτικότητα της 

                                                 
100 Οι πιο σηµαντικές από τις εν λόγω µελέτες καλύφθηκαν στο τρίτο κεφάλαιο της παρούσης εργασίας  
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εφαρµόζουσας εταιρείας. Η πρόταση αυτή της οποίας η θεωρητική ισχύς είναι 

δεδοµένη, επιβεβαιώνεται σε αρκετές περιπτώσεις και από την εµπειρική έρευνα, 

όπως άλλωστε αναλυτικά παρουσιάστηκε σε προηγούµενο κεφάλαιο. Η αυξηµένη 

εταιρική αποδοτικότητα µεταφράζεται σε όρους βελτιωµένων µετοχικών αποδόσεων, 

και σταθερότητας σε περιόδους κρίσεων, καθώς υπάρχει εµπιστοσύνη στις 

ικανότητες των στελεχών της εταιρείας και τις διαδικασίες που θα εφαρµόσει η 

τελευταία εν όψει προβληµατικών καταστάσεων. Βάση αυτών των χαρακτηριστικών, 

οι επενδυτές πρέπει να προτιµούν τις µακροχρόνιες τοποθετήσεις σε τέτοιες εταιρείες, 

αφού θα πετύχουν σχετικά καλύτερες αποδόσεις από αντίστοιχες σε ιδίου κινδύνου 

αξιόγραφα. 

Βασισµένη σε αυτή την τελευταία πρόταση – υπόθεση, η εµπειρική ανάλυση του 

παρόντος κεφαλαίου χρησιµοποιώντας απλές τεχνικές διαχείρισης χαρτοφυλακίου, 

προσπαθεί να διαπιστώσει αν πράγµατι ο Έλληνας επενδυτής που θα αποφασίσει να 

επενδύσει σε ένα τέτοιο παθητικό χαρτοφυλάκιο εταιρειών που υιοθετούν συστήµατα 

εταιρικής διακυβέρνησης, θα επιτύχει σε ένα µακροπρόθεσµο χρονικό διάστηµα 

τριών ετών, καλύτερες αποδόσεις από την αγορά που στην περίπτωση του Χ.Α.Α 

προσεγγίζεται (αν και εσφαλµένα101) από τις αποδόσεις του Γενικού ∆είκτη Τιµών, ή 

άλλων χαρτοφυλακίων, υψηλής, µέσης και χαµηλής κεφαλαιοποίησης και αγοραίας 

αξίας. Πράγµατι, µέσα από τη διαδικασία που αναλύεται παρακάτω, φαίνεται οι 

πιστοποιηµένες ως την εφαρµογή κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης εταιρείες, να 

παρουσιάζουν κατά µέσο όρο καλύτερες αποδόσεις από όλα τα προαναφερθέντα 

χαρτοφυλάκια. ∆εν πρέπει όµως να προκύπτουν αβίαστα εύκολα συµπεράσµατα, 

καθώς πολλά προβλήµατα και ειδικές συνθήκες της ελληνικής κεφαλαιαγοράς 

καθιστούν τέτοιου τύπου γενικεύσεις απαγορευτικές.  

5.3 Μεθοδολογία Μελέτης και ∆εδοµένα 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο, η ψήφιση του νόµου 3016/2002 

για την εταιρική διακυβέρνηση αποτέλεσε ένα ορόσηµο στην πορεία και την εξέλιξη 

της συζήτησης του θέµατος στην Ελλάδα. ∆ύο µήνες αργότερα, τον Ιούλιο του 2002, 

το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ανακοίνωσε µία σειρά από ποιοτικά κριτήρια που 

                                                 
101 Για µία ανάλυση πάνω στο θέµα της µεροληψίας του Γενικού ∆είκτη Τιµών του Χρηµατιστηρίου 
Αξιών Αθηνών και άρα της ακαταλληλότητας του ως µέτρο προσηµείωσης της αγοράς. βλέπε: 
Φίλιππας, Νικόλαος, 2000, Αµοιβαία Κεφάλαια και Χρηµατιστηριακό Περιβάλλον, Globus Invest, 
σελίδες 71-80 
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καλύπτουν την εταιρική διακυβέρνηση, την διαφάνεια και την επικοινωνία µε τους 

επενδυτές. Με βάση αυτά τα ποιοτικά κριτήρια, το Χ.Α.Α δηµοσιεύει σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα έναν πίνακα στον οποίο παρουσιάζονται οι εταιρείες εκείνες που 

συµµορφώνονται στα κριτήρια που εκείνο έχει θεσπίσει διαχρονικά, από την έναρξη 

του θεσµού της αξιολόγησης (27/06/2002) έως και σήµερα.  

Προκειµένου να ελεγχθεί η υπόθεση της αυξηµένης απόδοσης των µετοχών των 

εταιρειών εκείνων που εφαρµόζουν πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης, 

χρησιµοποιήθηκε ένα αντιπροσωπευτικό δείγµα 300 εισηγµένων στο Χ.Α.Α 

εταιρειών κατά την περίοδο 01.01.2002 – 31.12.2004. Για τις µετοχές αυτές 

αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων DataStream στοιχεία τιµών µε εβδοµαδιαία 

συχνότητα (157 παρατηρήσεις), στοιχεία αγοραίας αξίας (market value) µε µηνιαία 

συχνότητα (36 παρατηρήσεις), στοιχεία του αριθµού των διαπραγµατεύσιµων 

µετοχών των εισηγµένων εταιρειών, καθώς και στοιχεία του λόγου P/BV επίσης µε 

µηνιαία συχνότητα (36 παρατηρήσεις).  

Από το δείγµα αυτό, και χρησιµοποιώντας τεχνικές διαχείρισης χαρτοφυλακίου102 

δηµιουργήθηκαν 4 χαρτοφυλάκια. Το πρώτο χαρτοφυλάκιο (CGP) δηµιουργήθηκε 

από τις 26 µετοχές οι οποίες εµφανίστηκαν στον πίνακα αξιολόγησης ποιοτικών 

κριτηρίων του Χ.Α.Α από την πρώτη ηµέρα δηµοσίευσής του (27/06/2002), χωρίς να 

αναπροσαρµόζεται διαχρονικά, µε την προσθήκη των νέων µετοχών που 

εµφανίζονταν στον πίνακα. Ουσιαστικά δηµιουργήθηκε ένα παθητικό χαρτοφυλάκιο 

σταθµισµένο µε βάση το λόγο της µέσης χρηµατιστηριακής αξίας των 

διαπραγµατεύσιµων µετοχών κάθε εταιρείας, προς το σύνολο της µέσης 

χρηµατιστηριακής αξίας όλων των µετοχών που συναπαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο. Ο 

λόγος για τον οποίο προτιµήθηκε η δηµιουργία ενός παθητικού από ένα 

αναπροσαρµοζόµενο χαρτοφυλάκιο, ήταν η θέληση να προκύψουν εµπειρικά 

πορίσµατα σε σχέση µε την αρχική υπόθεση για τις εταιρείες εκείνες που εφάρµοζαν 

πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης ακόµη και πριν από την υποχρεωτική νοµοθετική 

επιβολή τους. Είναι σαφές ότι οι πρώτες 26 εταιρείες που εµφανίστηκαν στον πίνακα 

αξιολόγησης του Χ.Α.Α δεν οργάνωσαν σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης σε 

χρονικό διάστηµα ενός µήνα, αλλά από εταιρική κουλτούρα και φιλοσοφία, ήδη 

λειτουργούσαν µε βάση σχετικούς κανόνες τουλάχιστον ένα έτος νωρίτερα. Οι 

                                                 
102 Elton, E. J., Gruber, M. J., Brown, S. J., and Goetzman W. N., 2003, Modern Portfolio Theory and 
Investment Analysis, Willey, Chapter 4  
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εταιρίες του χαρτοφυλακίου CGP (Corporate Governance Portfolio) καθώς και οι 

σχετικές σταθµίσεις τους φαίνονται στον ακόλουθο πίνακα (5.1). 

 

Πίνακας 5.1 
Σύνθεση Χαρτοφυλακίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης                                            

(Corporate Governance Portfolio-CGP) 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό Βάρος 

στο 
Χαρτοφυλάκιο 

A/A Επωνυµία Εταιρείας Σχετικό Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

        

1 ALPHA BANK 13,386% 14 HELLENIC EXCHANGES HLDG 1,011% 

2 ATHENS MEDICAL 0,587% 15 IASO 0,808% 

3 BANK OF PIRAEUS 5,626% 16 IKTINOS HELLAS 0,125% 

4 COCA-COLA HLC.BT. 13,004% 17 LAMBRAKIS PRESS  0,920% 

5 COSMOTE MOBILE TELECOM. 12,851% 18 LAVIPHARM CR 0,218% 

6 DELTA HOLDINGS 0,858% 19 MINOAN LINES 0,443% 

7 EFG EUROBANK ERGASIAS  16,303% 20 MLS MULTIMEDIA 0,195% 

8 ELGEKA CR  0,216% 21 MOCHLOS 0,442% 

9 EMPORIKI BK.OF GREECE  6,108% 22 NATIONAL BK.OF GREECE 17,230% 

10 FHL MNFG.TRDG.COMPANY 0,247% 23 S&B INDUSTRIAL MRLS. 0,683% 

11 FORTHNET 0,375% 24 THEMELIODOMI 0,342% 

12 FOURLIS HOLDING 0,477% 25 TITAN CEMENT CR  4,938% 

13 GERMANOS  2,242% 26 UNISYSTEMS INFO SYSTEMS 0,366% 

            

      
            

Από τις εναποµένουσες 274 εταιρείες, αφαιρέθηκαν όλες εκείνες που διέκοψαν τη 

δραστηριότητά τους ή τέθηκαν υπό αναστολή µέσα στο χρονικό διάστηµα 01.01.2002 

– 31.12.2004, συνολικά 33 εταιρείες, προκειµένου να µην παρουσιαστούν 

προβλήµατα έλλειψης δεδοµένων στο στάδιο της επεξεργασίας.  Οι 241 εταιρείες του 

δείγµατος που απέµειναν, κατετάγησαν σε αύξουσα σειρά µε βάση το συντελεστή 

P/BV, ενώ λόγω ακραίων τιµών του δείγµατος υπολογίστηκε η διάµεσος και το 

δείγµα χωρίστηκε σε δύο µέρη µε κρίσιµη τιµή την P/BV=1,4483. Το καθένα από 

αυτά τα µέρη του δείγµατος επανακατετάγει αυτή τη φορά µε βάση την αγοραία αξία 

(market value) των µετοχών µε αύξουσα σειρά.  

Από αυτή την επεξεργασία στοιχείων, δηµιουργήθηκαν τα υπόλοιπα 3 χαρτοφυλάκια. 

Το πρώτο από αυτά περιλαµβάνει τις 40 πρώτες µετοχές του πρώτου µέρους του 

δείγµατος, εταιρείες δηλαδή µε υψηλό δείκτη P/BV και υψηλό MV (HMV Portfolio). 

Το δεύτερο περιλαµβάνει τις 34 τελευταίες µετοχές του δεύτερου µέρους του 

δείγµατος, εταιρείες δηλαδή µε χαµηλό δείκτη P/BV και MV (MMV Portfolio). 

Τέλος το τρίτο, απαρτίζεται από 39 µετοχές γύρω από τη διάµεση τιµή, τις 20 
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τελευταίες του πρώτου και τις 19 τελευταίες του δευτέρου µέρους του δείγµατος 

(LMV Portfolio). Προτιµήθηκε η κατασκευή τριών χαρτοφυλακίων, παρά ενός 

συνολικού, ανεξαρτήτως θεµελιωδών µεγεθών, καθώς η σύγκριση µε το 

χαρτοφυλάκιο CGP θα οδηγούσε σε περιορισµένης ερµηνευτικής ικανότητας 

πορίσµατα. Επιπλέον, η µεθοδολογία αυτή προτείνεται και από τους Alves και 

Mendez103 [2004], ως δεύτερο στάδιο της µελέτης τους για την περίπτωση της 

Πορτογαλίας. Η σύνθεση των τριών χαρτοφυλακίων για τα οποία έγινε λόγος 

φαίνεται στους επόµενους πίνακες (5.2, 5.3, 5.4). 

 

Πίνακας 5.2 
Σύνθεση Χαρτοφυλακίου Υψηλής Αγοραίας Αξίας                                            

(HMVP) 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό 

Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό 

Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

        

1 A-B VASSILOPOULOS 0,644% 21 IONIAN HOTEL 0,581% 

2 AGRI.BANK OF GREECE 5,681% 22 J & P AVAX 1,726% 

3 AKTOR 2,540% 23 JUMBO 0,742% 

4 ALUMINIUM OF GREECE  1,805% 24 KARELIA TOBACCO 0,637% 

5 ASTIR PALACE VOU 0,977% 25 M J MAILIS  1,205% 

6 BABIS VOVOS  2,422% 26 METKA 0,936% 

7 BANK OF ATTICA 1,490% 27 MOTOR OIL 3,558% 

8 CHIPITA INTERNATIONAL 0,740% 28 MYTILINEOS HLDGS 0,725% 

9 CROWN HELLAS CAN  0,596% 29 NBG REAL ESTATE DEV 1,588% 

10 DUTY FREE SHOPS CR  2,502% 30 NOTOS COM HOLDINGS 0,777% 

11 ELAIS OLEAGINOUS 0,902% 31 OPAP 15,715% 

12 ELBISCO HOLDING 0,933% 32 OTE-HELLENIC TELC. 25,542% 

13 ETHNIKI GREEK GEN IN CO 0,133% 33 PHOENIX METROLIFE  1,948% 

14 FOLLI-FOLLIE 2,685% 34 PIRAEUS PORT AUTHORITY CR  1,135% 

15 FRIGOGLASS 0,535% 35 PLAISIO COMPUTERS  0,698% 

16 GOODYS 0,923% 36 SEX FORM 0,812% 

17 HALCOR METAL PROC. 0,880% 37 SIDENOR METAL PROC.  1,196% 

18 HERACLES 2,552% 38 TELETYPOS  0,640% 

19 HYATT REGENCY HOTEL 2,641% 39 TERNA  1,021% 

20 INTRALOT INTGRTD.SYS.& SVS. 2,567% 40 VIOHALCO CB 4,671% 

            

         

 

 

 

                                                 
103 Alves, C., and Mendes V., 2004, Corporate Governance Policy and Company Performance: The 
Portuguese Case, Corporate Governance: An International Review, pages 209-301 
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Πίνακας 5.3 
Σύνθεση Χαρτοφυλακίου Μέσης Αγοραίας Αξίας                                               

(ΜMVP) 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό 

Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό 

Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

        

1 AEGEK CR  1,272% 21 HELLENIC TECHNODOMIKI  4,553% 

2 ALPHA LEASING  1,831% 22 IMAKO MEDIA 0,168% 

3 
ATHENS WATER SUPPLY & 

SEWERAGE SA  4,535% 23 INTRACOM  6,474% 

4 ATTICA HOLDINGS  2,666% 24 KREKA  0,098% 

5 BANK OF GREECE  7,589% 25 LAMDA DEVELOPMENT  1,742% 

6 CHATZIKRANIOTIS MILLS 0,080% 26 LANAKAM CB  0,104% 

7 DELTA ICE CREAM 1,428% 27 MATHIOS  0,207% 

8 DIONIC 0,155% 28 MODA BAGNO  0,160% 

9 E PAIRIS 0,105% 29 MULTIRAMA 0,194% 

10 EGNATIA BANK CR 1,979% 30 N GALIS YOUTH CENTERS  0,060% 

11 ELVAL  2,179% 31 NATIONAL INVESTMENT CO  1,858% 

12 ELVE  0,188% 32 PAPERBACK-TSOUKARIDIS  0,179% 

13 EUROCONSULTANTS 0,117% 33 PIRAEUS LEASING  1,436% 

14 FINTEXPORT  0,111% 34 PUBLIC POWER  31,710% 

15 FITCO 0,233% 35 STELIOS KANAKIS  0,128% 

16 FLR MLS C SARANTOPOULOS  0,109% 36 TECHNICAL OLYMPIC 3,889% 

17 GENERAL HELLENIC BANK  2,048% 37 TECHNICAL PUBS. 0,129% 

18 HELLENIC INVESTMENT CO. 2,495% 38 TRIA ALPHA CR  0,055% 

19 HELLENIC PETROLEUM  16,278% 39 UNIBRAIN  0,156% 

20 HELLENIC SUGAR IND.  1,301%     

            

 

 

Πίνακας 5.4 
Σύνθεση Χαρτοφυλακίου Χαµηλής Αγοραίας Αξίας                                             

(LMVP) 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό 

Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

A/A Επωνυµία Εταιρείας 
Σχετικό 

Βάρος στο 
Χαρτοφυλάκιο 

        

1 ACTIVE  1,384% 19 LEVEDERIS CR  1,501% 

2 ALSIDA CR  1,510% 20 MAXIM-PERTSINIDIS 2,532% 

3 BIOSSOL CR  2,815% 21 MESOHORITIS BROTHERS  3,012% 

4 CORFIL CR  1,628% 22 MICROLAND  1,780% 

5 DUROS 2,314% 23 MINERVA KNITWEAR  3,007% 

6 ELEFTHERI TILEORASI  3,787% 24 
MOYSIKOS OIKOS FILIPPOS 

NAKAS ABEETE  3,927% 

7 ELFICO  1,935% 25 PARNASSOS ENTERPRISES  3,090% 

8 EMPORIKOS DESMOS CR 2,543% 26 PLIAS CONSUMER GOODS CB  6,727% 

9 ETMA RAYON CR 3,136% 27 SATO  4,158% 

10 EURODYNAMIC CLDS END FD  2,938% 28 TASOGLOU-DELONGHI  3,302% 

11 G LEVENTAKIS TEX  3,028% 29 VARANGIS  1,864% 

12 GENER  3,635% 30 VIS-CONTAINER CR  2,604% 
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13 HAIDEMENOS  3,200% 31 VIVERE ENTERTAINMENT  9,747% 

14 HELLATEX SYNTHETIC YARNS  1,739% 32 VOGIATZOGLOU SYSTEMS 3,197% 

15 IDEAL GROUP CR 2,527% 33 XYLEMBORIA CR  0,583% 

16 IKONA & IHOS 2,250% 34 ZAMPA  2,903% 

17 INTERINVEST CB 2,518%     

18 KARMOLEGOS 3,179%     

            

 

Μετά από τη δηµιουργία των 4 αυτών χαρτοφυλακίων, υπολογίστηκαν αρχικά οι 

κεφαλαιακές αποδόσεις κάθε µετοχής (σύνολο 156 υπολογισθείσες αποδόσεις ανά 

µετοχή για διάστηµα τριών ετών και 140 µετοχές) και του Γ.∆.Χ.Α.Α από το γνωστό 

τύπο της χρηµατοοικονοµικής, 
1

1

−

−−
=

t

tt
t P

PP
R , όπου Pt και Pt-1, είναι η τιµή της 

µετοχής κατά της χρονικές περιόδους t και t-1 αντίστοιχα, ενώ Rt είναι η απόδοση της 

µετοχής κατά την χρονική στιγµή t.  

Στη συνέχεια και µε τη χρήση της γνωστής σχέσης του Markowitz, , 

όπου w

∑= iip RwR

i είναι το σχετικό βάρος – συντελεστής στάθµισης – κάθε µετοχής και Ri η 

απόδοση κάθε µετοχής i στο χαρτοφυλάκιο την χρονική στιγµή t, υπολογίστηκαν οι 

εβδοµαδιαίες αποδόσεις καθενός από τα 4 χαρτοφυλάκια. Τέλος και προκειµένου να 

διαπιστωθεί ο συστηµατικός κίνδυνος κάθε χαρτοφυλακίου στην τριετία, έγιναν 

παλινδροµήσεις µε τη µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (OLS) στο υπόδειγµα της 

αγοράς, imi uRbaR +⋅+=  µε ανεξάρτητη µεταβλητή το Γ.∆.Χ.Α.Α (Rm), καθώς και 

οι συνεπακόλουθοι στατιστικοί έλεγχοι. Τα εµπειρικά ευρήµατα λοιπόν αυτής της 

διαδικασίας φαίνονται και περιγράφονται στην ακόλουθη παράγραφο.   

5.4 Εµπειρικά Αποτελέσµατα 

Στα εµπειρικά αποτελέσµατα παρουσιάζονται οι συγκρίσεις µεταξύ καθενός από τα 

σχηµατισθέντα χαρτοφυλάκια HMVP, MMVP, και LMVP µε το χαρτοφυλάκιο 

εταιρικής διακυβέρνησης CGP, µέσα στη χρονική περίοδο των 156 εβδοµάδων του 

δείγµατος. Η διαδικασία αυτή καθίσταται πολύ πιο εύκολη µέσα από την παράλληλη 

οπτική επισκόπηση των ευρηµάτων που φαίνονται στα επόµενα διαγράµµατα. Στο 

τέλος της παραγράφου παρουσιάζεται ένας πίνακας που συνοψίζει τα ευρήµατα 

αυτής της εµπειρικής ανάλυσης, ενώ οι σχολιασµοί ακολουθούν τις διαγραµµατικές 

παρουσιάσεις.   
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∆ιάγραµµα 5.1
Αποδόσεις Χαρτοφυλακίου CGP (01.01.02-31.12.04)
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∆ιάγραµµα 5.2
CGP vs ASEGI (01.01.02-31.12.04)
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∆ιάγραµµα 5.3
Αποκλίσεις CGP-ASEGI (01.01.02-31.12.04)
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Στο διάγραµµα 5.1, παρουσιάζεται η πορεία των αποδόσεων του χαρτοφυλακίου CGP 

κατά την εξεταζόµενη περίοδο. Με µέση εβδοµαδιαία απόδοση 0,2106%, το 

χαρτοφυλάκιο (µπλε διακεκοµµένη γραµµή) όπως µπορεί να διαπιστώσει εύκολα 

κανείς και από το διάγραµµα 5.2 ανθίσταται ικανοποιητικά στις περιόδους πτωτικής 

αγοράς (bear market) ενώ σηµειώνει καλύτερες αποδόσεις στις περιόδους ανοδικής 

αγοράς (bull market) σε σχέση µε τον Γενικό ∆είκτη του Χ.Α.Α (κόννικη συνεχής 

γραµµή). Κάτι τέτοιο άλλωστε ήταν αναµενόµενο και από το συντελεστή 

συστηµατικού του κινδύνου, ίσο µε 1,0738, που σηµαίνει ότι σε µία άνοδο της 

αγοράς κατά 10%, η αξία του εν λόγω χαρτοφυλακίου θα αυξηθεί κατά 10,7% κατά 

µέσο όρο. Η σηµαντικότητα του συντελεστή b επαληθεύεται και από την υψηλή τιµή 

του t-test (42,765), ενώ ποσοστό 92% περίπου της µεταβλητότητάς του ερµηνεύεται 

από την µεταβλητότητα του Γενικού ∆είκτη, σύµφωνα µε το προσαρµοσµένο R2.  

Το χαρτοφυλάκιο εταιρικής διακυβέρνησης φαίνεται να διαφέρει ελαφρά από τον 

Γ.∆.Χ.Α.Α και έτσι είναι. Μεγάλο µέρος των εταιρειών που το συναπαρτίζουν ανήκει 

και στο Γενικό ∆είκτη, τα συνδυασµένα οφέλη όµως από τη διαφοροποίηση µε την 

προσθήκη και άλλων εταιρειών που δεν ανήκουν στον τελευταίο είναι εµφανή. Η 

µέση εβδοµαδιαία απόκλιση των αποδόσεων CGP και Γ.∆.Χ.Α.Α, που παραστατικά 

φαίνεται ανά εβδοµάδα στο διάγραµµα 5.3, αγγίζει το 0,15% και είναι 

χαρακτηριστικό µίας σηµαντικής παρατήρησης. Ο επενδυτής κερδίζει περίπου 1/6 της 

ποσοστιαίας µονάδας σε εβδοµαδιαία απόδοση, αν συνθέσει το χαρτοφυλάκιο του µε 

κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης (αν φυσικά υποτεθεί ότι δεν υπάρχουν κόστη 

συναλλαγών) σε σχέση µε την τοποθέτηση των κεφαλαίων του σε ένα 

∆εικτοποιηµένο Α/Κ. Το επιπλέον αυτό ποσοστό θα µπορούσε να χαρακτηριστεί και 

ως “πριµ” εταιρικής διακυβέρνησης.  

Από την άλλη πλευρά, είναι λογικό το επιπλέον αυτό ποσοστό να ερµηνευθεί ως το 

κόστος µίας πρόσθετης γραφειοκρατικής διαδικασίας στην οποία το Α/Κ δεν µπαίνει, 

οπότε ο αυτόνοµος επενδυτής αποζηµιώνεται για την “µικρότερης κλίµακας” 

παθητική διαχείριση που κάνει. Στον πραγµατικό κόσµο των συναλλαγών όµως, αυτή 

η µικρή ποσοστιαία διαφορά εξανεµίζεται – ίσως σε πολλές περιπτώσεις να γίνεται 

και αρνητική – µε την προσθήκη του κόστους συναλλαγών.  
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∆ιάγραµµα 5.4

HMVP vs CGP (01.01.02-31.12.04)
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∆ιάγραµµα 5.5

MMVP vs CGP (01.01.02-31.12.04)
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∆ιάγραµµα 5.6
LMVP vs CGP (01.01.02-31.12.04)
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Στη διπλανή σελίδα παρουσιάζονται τα πλέον ουσιαστικά διαγράµµατα της 

εµπειρικής αυτής µελέτης. Πρόκειται για τα συγκριτικά διαγράµµατα των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου εταιρικής διακυβέρνησης (CGP), µε καθένα από τα τρία 

χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν έτσι όπως περιγράφηκε νωρίτερα (HMVP, 

MMVP, LMVP). Ο ακόλουθος πίνακας συντελεί ουσιαστικά στην ερµηνεία τους. 

Συνοπτικά Σ
∆είγµα: 156 παρατηρήσεις µε εβδ 4 

Χαρτοφυλάκια Μέση 
Απόδοση 

Μέση 
Απόκλιση 
Αποδόσεων 
από CGP 

   
CGP 0,2106% - 

HMVP 0,0409% 0,1696% 
MMVP 0,0916% 0,1190% 
LMVP -0,5094% 0,7200% 

      
***Το δείγµα αποτελείται από 156 εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις της π

*Ο συντελστής b µετράει την µεταβλητότητα κάθε χαρτοφυλακίου ω

**Ο στατιστικός έλεγχος έγινε µε επίπεδο εµπιστοσύνης 95% 

  

Όπως είναι σαφές και από τον 

χαρτοφυλάκιο CGP παρουσιάζει µ

0,72%, σε σχέση µε τα υπόλοιπα 

µελετώνται. Ο συστηµατικός κίν

χαρτοφυλακίου της αγοράς, καθώ

κινδύνου των υπολοίπων χαρτ

χαρτοφυλάκιο LMVP επιθετικό, κ

µεταβλητότητας του LMVP οφείλ

ερµηνευθούν από τη µεταβλητότητ

χαρτοφυλάκια συµβαίνει σε πολύ µ

Αν αυτή η ποσοστιαία διαφοροπο

οφείλεται σε κατανόηση εκ µέρ

συστηµάτων εταιρικής διακυβέρν

άλλωστε προαναφέρθηκε – µπορε

ελλείψει κόστους συναλλαγών, 

ανταµοιβή της αγοράς σε αυτές 

ισχυριστεί κανείς ότι πράγµατι

 

Πίνακας 5.5 
τοιχεία Εµπειρικών Ευρηµάτων 
οµαδιαία συχνότητα της περιόδου 01.01.02-31.12.0
Συντελεστής 
b 

Τυπικό 
Σφάλµα t-Test R^2 R^2 adj 

     
1,0738 0,0251 42,7650 0,9223 0,9218 
0,9079 0,0293 31,0381 0,8622 0,8613 
0,9028 0,0361 24,9819 0,8021 0,8008 
1,3851 0,1173 11,8099 0,4753 0,4718 

          
εριόδου 01.01.02-31.12.04    
ς προς το χαρτοφυλάκιο της αγοράς,  εδώ προσοµοιώνεται από τον Γ.∆.Χ.Α.Α  

     

παραπάνω πίνακα, σε όλες τις περιπτώσεις, το 

έση απόδοση µεγαλύτερη, από 0,1190% έως και 

χαρτοφυλάκια στην περίοδο των τριών ετών που 

δυνος του είναι σχεδόν όµοιος µε αυτόν του 

ς τείνει στο 1, ενώ οι συντελεστές συστηµατικού 

οφυλακίων κυµαίνονται, χαρακτηρίζοντας το 

αι τα υπόλοιπα δύο αµυντικά. Μεγάλο µέρος της 

εται σε παράγοντες οι οποίοι δεν είναι δυνατόν να 

α των αποδόσεων της αγοράς, κάτι που στα άλλα 

ικρότερο βαθµό. 

ίηση του CGP από τα HMVP, MMVP και LMVP 

ους των επενδυτών της εφαρµογής αποδοτικών 

ησης από τις εταιρείες του CGP, τότε – όπως 

ί να ονοµαστεί πριµ εταιρικής διακυβέρνησης και 

να χαρακτηριστεί ως η δίκαιη αποτίµηση και 

τις εταιρείες. Κατά συνέπεια, θα µπορούσε να 

, η τοποθέτηση σε εταιρείες που υιοθετούν 
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αποδεδειγµένα πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης, οδηγεί µακροχρόνια σε καλύτερες 

αποδόσεις.  Για να γίνει όµως κάτι τέτοιο όµως µε ασφάλεια και σιγουριά, µάλλον 

πρέπει να παρέλθουν αρκετά χρόνια, και να υπάρξει εκτεταµένη εµπειρική έρευνα 

στους λόγους δηµιουργίας αυτού του πριµ, καθώς και κάτι ακόµη σηµαντικότερο: 

διαµόρφωση επενδυτικής παιδείας του Έλληνα αποταµιευτή. Η σύσταση 

χαρτοφυλακίων όπως το LMVP υπήρξε σύνηθες φαινόµενο της ελληνικής 

πραγµατικότητας κατά την περίοδο 1999 – 2001, όταν η ελληνική αγορά βυθίστηκε 

σε ένα άνευ προηγουµένου τέλµα, και ενδέχεται να ξαναγίνει πραγµατικότητα κάποια 

στιγµή στο µέλλον. Επειδή η θεωρία του οικονοµικού κύκλου δεν πέθανε όπως 

κάποιοι ισχυρίστηκαν, η δυνατότητα που έχουν οι επενδυτές δεν είναι να 

σταµατήσουν την επανάληψή του, αλλά να παραδειγµατιστούν από τα λάθη του 

παρελθόντος.  

5.5 Σύνοψη Κεφαλαίου και Τελικά Συµπεράσµατα 

Είναι φανερό, ότι η καλή εταιρική διακυβέρνηση µπορεί να αποτελέσει ένα κρίσιµο 

συστατικό στην οικοδόµηση µιας υγιούς αγοράς και στην προσέλκυση µακροχρόνιων 

επενδυτικών κεφαλαίων. Οι ελληνικές επιχειρήσεις για να µπορέσουν να διακριθούν 

στο διεθνές ανταγωνιστικό περιβάλλον οφείλουν να αναδιαρθρώσουν τις εσωτερικές 

δοµές οργάνωσης και λειτουργίας τους, µε βάση διεθνώς αποδεκτές πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης. Οι όποιες αλλαγές και προσαρµογές, πέρα από νοµοθετικές 

ρυθµίσεις, οφείλουν να προωθηθούν από τις ίδιες τις επιχειρήσεις για το δικό τους 

συµφέρον. Σε κάθε περίπτωση, από τη στιγµή που οι επιχειρήσεις αποφασίζουν να 

αντλήσουν κεφάλαια από το χρηµατιστήριο και να αποκτήσουν µέτοχο µειοψηφίας, 

είναι υποχρεωµένες να προστατεύουν αποτελεσµατικά τα δικαιώµατα των µετόχων, 

δηµιουργώντας τους κατάλληλους µηχανισµούς εταιρικής διακυβέρνησης. 

Ο τρόπος µε τον οποίο οι επιχειρήσεις εξασκούν τις δραστηριότητες τους, όποια και 

αν είναι η δοµή ιδιοκτησίας τους, διαφέρει από εταιρία σε εταιρία. Οι επιχειρήσεις, 

είτε αυτές είναι οικογενειακές, είτε έχουν τη µορφή του µεγάλου και σχετικά 

απρόσωπου οικονοµικού οργανισµού είτε είναι κρατικές λειτουργούν µέσα στα όρια 

που ορίζονται από τους νόµους και τους κανονισµούς, από τις εντολές και την 

καθοδήγηση εκείνων που τις κατέχουν ή τις χρηµατοδοτούν ή τις διοικούν και από τις 

προσδοκίες εκείνων που εξυπηρετούν. Η φύση αυτών των ορίων διαφέρει από χώρα 
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σε χώρα και αλλάζει µε την πάροδο του χρόνου. Αυτός είναι και ο λόγος που δεν έχει 

υπάρξει ένα µοναδικό, γενικά εφαρµοζόµενο µοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης. 

Θα µπορούσε κανείς να ισχυριστεί ότι στα πλαίσια της παγκοσµιοποιηµένης πλέον 

οικονοµίας οι διεθνείς επενδυτικοί οργανισµοί και οι αγορές κεφαλαίων οδηγούν στη 

σύγκλιση κάποιων πρακτικών διακυβέρνησης σε παγκόσµια κλίµακα. Αλλά τα 

πρότυπα που θέτουν εφαρµόζονται κυρίως στις επιχειρήσεις στις οποίες 

πραγµατοποιούνται αυτές οι επενδύσεις ή χρηµατοδοτήσεις. Αυτά τα πρότυπα θέτουν 

το στόχο, αλλά η πλειονότητα των επιχειρήσεων εµφανίζεται να µην µπορούν να τον 

φθάσουν. Για το λόγο αυτό χρειάζεται στενή συνεργασία κράτους και ιδιωτικού 

τοµέα, χρειάζεται αµοιβαία εµπιστοσύνη, χρειάζεται διαφάνεια. Ο ρόλος που καλείται 

να παίξει η εταιρική διακυβέρνηση είναι η εξισορρόπηση µεταξύ των οικονοµικών 

και κοινωνικών στόχων, µεταξύ των προσωπικών, ατοµικών και ευρύτερων 

επιχειρηµατικών στόχων παράλληλα προς τη συµµόρφωση των στόχων αυτών προς 

τις γενικότερες επιδιώξεις και στόχους της τοπικής ή ευρύτερης κοινότητας µέσα 

στην οποία δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις αλλά και της κοινωνίας στο σύνολο 

της.  

Βρισκόµαστε σε µια εποχή όπου τόσο ο ιδιωτικός όσο και ο δηµόσιος τοµέας 

βρίσκονται µπροστά σε προκλήσεις για αλλαγές συµπεριφοράς και όρων του 

παιχνιδιού. Αυτές οι αλλαγές όµως δεν πρέπει να γίνουν υπό το πρίσµα και στην 

προοπτική ενός βραχυπρόθεσµου ορίζοντα αλλά να στοχεύουν σε µεσοπρόθεσµο 

κυρίως δε µακροπρόθεσµα αποτελέσµατα. Οι αλλαγές που φέρνει η εταιρική 

διακυβέρνηση και κατ' επέκταση η κοινωνική ευθύνη των επιχειρήσεων θα 

χρειαστούν µία συντονισµένη προσπάθεια µεταξύ όλων των παικτών στην 

οικοδόµηση συναίνεσης, την ανταλλαγή εµπειριών, την κατανόηση και την διάθεση 

των αναγκαίων πόρων, όπου απαιτείται. Και επειδή οι αλλαγές και αναδιαρθρώσεις 

συνήθως φέρνουν αποτελέσµατα σε µεσοπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη βάση, κατά 

τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου εφαρµογής είναι κρίσιµο να υπάρχει αµοιβαία 

διάθεση κατανόησης και συνεργασίας σε επίπεδο σχεδιασµού και ευελιξίας 

αναπροσαρµογών κάθε φορά που θα κριθεί αναγκαίο ή επιβεβληµένο. 

Η εµπειρική ανάλυση του παρόντος κεφαλαίου καθίσταται σηµαντική για έναν 

βασικό λόγο, δείχνει ότι υπάρχουν ελληνικές επιχειρήσεις που αντιλαµβάνονται 

ταχύτατα τις επερχόµενες αλλαγές και φροντίζουν να προσαρµόζονται στα νέα 

δεδοµένα. Είναι σαφές ότι υπάρχει µία αιτιώδης σχέση µεταξύ εφαρµογής 
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συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης και απόδοσης, απόδοσης που είναι εξίσου 

σηµαντική τόσο για την επιχείρηση όσο και για τους µετόχους. Αυτό που απαιτείται 

είναι – όπως άλλωστε προαναφέρθηκε – µία αγαστή συνεργασία θεσµικών οργάνων, 

επιχειρήσεων και ακαδηµαϊκής έρευνας προκειµένου να αποκαλυφθούν οι 

παράγοντες αυτής της αιτιώδους σχέσης. Τα θεσµικά όργανα οφείλουν να 

διασφαλίσουν µία διαρκή ροή πληροφοριών προς τον ακαδηµαϊκό χώρο, ο οποίος µε 

την επεξεργασία τους µπορεί να καταλήξει σε χρήσιµα πορίσµατα, τα οποία µε τη 

σειρά τους δύνανται να χρησιµοποιηθούν προς το όφελος της επιχείρησης. Το θέµα 

της εταιρικής διακυβέρνησης είναι αρκετά νέο στην Ελλάδα, και κατά την άποψη 

αρκετών επιχειρηµατικών κέντρων άνευ σηµασίας. Αν όµως πρώτοι οι επενδυτές 

κατανοήσουν τα πρόσθετα οφέλη που µπορούν να προσποριστούν χρηµατοδοτώντας 

“καλές” εταιρείες σε όρους εταιρικές διακυβέρνησης, τότε το µέσο πριµ της τάξης 

του 0,17% – 0,70% είναι σαφές ότι θα γίνει πολύ µεγαλύτερο και θα αποτελέσει 

σηµαντικό βήµα προς την βελτίωση καθαυτού του σύγχρονου οικονοµικού 

συστήµατος. 
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