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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο:  ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

1.1 Πρόλογος 

Στην εποχή µας υπάρχουν αρκετοί λόγοι οι οποίοι καθιστούν σηµαντική την εφαρµογή 
της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είναι ένα θέµα που τελευταία 
βρίσκεται στην επικαιρότητα διεθνώς και πρωτοεµφανίστηκε στις αγγλοσαξονικές 
χώρες, στις αρχές του 20ου αιώνα, µε την ανάπτυξη του καπιταλισµού. 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση προσελκύει επιπλέον το ενδιαφέρον της πολιτείας σε 
διάφορους τοµείς: τα νοµοθετικά σώµατα εκδίδουν νόµους, οι ρυθµιστικές αρχές 
θεσπίζουν κανόνες ή υιοθετούν «Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης», ενώ τα δικαστήρια 
εκδίδουν αποφάσεις σχετικές µε εταιρικά σκάνδαλα. 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση εφαρµόζεται και στην ελληνική αγορά. Η Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση είναι ένας σηµαντικός θεσµός, ο οποίος εφαρµόζεται µε επιτυχία σε 
όλες τις αναπτυγµένες αγορές. Στην Ελλάδα η έννοια της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
δυστυχώς δεν είναι ευρέως διαδεδοµένη και έχουν γίνει ελάχιστα βήµατα για την 
περαιτέρω ενίσχυση αυτού του τόσο χρήσιµου θεσµού. Στην χώρα µας η Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση καθιερώθηκε µε το νόµο 3016/2002 και συµπληρώθηκε µε τροπολογία 
στο νόµο 3091/2002.Ο προηγούµενος νόµος ήταν ο 2190/1920,ορισµένες διατάξεις 
του οποίου εξακολουθούν να ισχύουν ακόµη και σήµερα. 

Στην Ελλάδα η πρώτη ουσιαστική προσπάθεια προς την κατεύθυνση της υιοθέτησης 
κανόνων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ολοκληρώθηκε το έτος 1998 µε την εκπόνηση από 
το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών σχετικής µελέτης, που αποσκοπούσε στην πρόταση 
ειδικών µέτρων στο Χρηµατιστήριο εταιρειών. Στη συνέχεια το Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών σε µια προσπάθεια να ξεπεράσει τη δυσκολία που παρατηρήθηκε όρισε µια 
σειρά ποιοτικών κριτηρίων για τις εισηγµένες εταιρείες µε σκοπό να εξετάσει το βαθµό 
τήρησής τους από αυτές. 

Η σωστή εφαρµογή αρχών εταιρικής διακυβέρνηση είναι απαραίτητη όχι µόνο για την 
προστασία των υπαρχόντων µετόχων αλλά και για την προσέλκυση νέων επενδύσεων 
στη Ελλάδα. Οι επιχειρήσεις πρέπει να διοικούνται µε στόχο τη µακροχρόνια επιτυχία 
τους προς όφελος όλων των µετόχων, ενώ παράλληλα πρέπει να διατηρούν 
εποικοδοµητικές σχέσεις µε τους εργαζοµένους, τους προµηθευτές, τους πελάτες τους 
καθώς και τους λοιπούς σηµαντικούς µετόχους. (Αθανασάκης Στυλιανός, Κορναράκης 
Μιχαήλ, Κωνσταντινίδης Γρηγόριος / Νοέµβριος 2015)  

1.2 Σκοπός και ∆οµή της Εργασίας 

Η παρούσα εργασία ασχολείται µε την ανάλυση της έννοιας της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης στις Ελληνικές Επιχειρήσεις η οποία παρουσίασε µια καινούργια 
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αντίληψη για την ευθύνη των επιχειρήσεων και των διοικήσεων τους έναντι των 
µετόχων τους. 

Σκοπός της συγκεκριµένης µελέτης είναι να αναλύσει την υιοθέτηση της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης στις Ελληνικές Επιχειρήσεις, να καταγράψει την προσαρµογή και να 
αναφερθεί στα προβλήµατα και τις ελλείψεις που εξακολουθούν να υφίστανται µε βάση 
το νοµοθετικό πλαίσιο που ισχύει για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Τέλος θα 
παρουσιαστούν κάποια µελλοντικά κυβερνητικά µέτρα τα οποία θα εφαρµοστούν 
προκειµένου να ενθαρρύνουν την αποτελεσµατικότερη ανάπτυξη της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης. 

Αναλυτικότερα: 

Στο Κεφάλαιο 1 θα γίνει µια σύντοµη εισαγωγή στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και στον 
ρόλο της. 

Στο Κεφάλαιο 2 θα παρουσιάσουµε την ιστορική αναδροµή και τον ορισµό της 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Επίσης θα αναφερθούµε στους στόχους, στα οφέλη, στις 
θεµελιώδεις θεωρίες, στα συστήµατα που χρησιµοποιούνται στα πλεονεκτήµατα που 
παρουσιάζονται από την εφαρµογή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Τέλος θα 
αναλύσουµε τους ∆είκτες ∆ιακυβέρνησης και την ∆ιαχείριση Κινδύνων. 

Στο Κεφάλαιο 3 θα µελετήσουµε την εξέλιξη της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην 
Ελλάδα. Επίσης θα αναφερθούµε στην διαδικασία συζήτησης και µετασχηµατισµού της 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση καθώς και το νοµοθετικό πλαίσιο 
που ισχύει για την εφαρµογή της σε διεθνές επίπεδο και στην Ελλάδα. 

Στο Κεφάλαιο 4 θα αναλύσουµε το Ελληνικό Μοντέλο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
καθώς και τον τρόπο εφαρµογής της στην Ελλάδα. 

Στο Κεφάλαιο 5 θα αναφερθούµε στην ίδρυση και στον σκοπό του Ελληνικού 
Συµβουλίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΣΕ∆) καθώς και  στον ρόλο και τις 
αρµοδιότητες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Επιπλέον θα 
µελετήσουµε την σύνδεση της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά 
Πρότυπα και τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα. 

Στο Κεφάλαιο 6 θα µελετήσουµε τον Ελληνικό Κώδικα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ο 
οποίος εφαρµόζεται από τις Εισηγµένες Εταιρείες αναλύοντας τους στόχους, το πεδίο 
εφαρµογής, την δοµή και το περιεχόµενο του. Επίσης θα µελετήσουµε τις Ειδικές 
Πρακτικές καλής Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης που απαιτείται να ακολουθούν οι µη 
Εισηγµένες Εταιρείες αναλύοντας τον σκοπό και τα µέσα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, το 
πεδίο εφαρµογής. 

Στο Κεφάλαιο 7 θα αναφερθούµε στην διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση και στην 
οικονοµική κρίση του 2008 σε σχέση µε προηγούµενες κρίσεις. Επίσης θα αναλύσουµε 
τους παράγοντες που οδήγησαν στην διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση καθώς και τα 
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µέτρα αντιµετώπισης της. Επίσης θα παρουσιάσουµε τους λόγους που οδήγησαν στην 
αύξηση του ενδιαφέροντος για την εφαρµογή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 

Στο Κεφάλαιο 8 θα παρουσιάσουµε µερικά από τα µεγαλύτερα ∆ιεθνή Οικονοµικά 
Σκάνδαλα. 

Στο Κεφάλαιο 9 θα αναφερθούµε σε κάποια µελλοντικά κυβερνητικά µέτρα τα οποία 
θα ληφθούν προκειµένου να ενθαρρύνουν την αποτελεσµατικότερη εφαρµογή της 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις Ελληνικές Επιχειρήσεις. Επίσης θα παρουσιάσουµε 
κάποιες έρευνες σχετικά µε την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση των Ελληνικών Επιχειρήσεων. 

Στο Κεφάλαιο 10 θα παρουσιάσουµε τα γενικά συµπεράσµατα και τις διαπιστώσεις 
που προέκυψαν από την µελέτη της έννοιας της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Τέλος θα 
παραθέσουµε µελλοντικές προτάσεις ενίσχυσης των συστηµάτων της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης. 

1.3 Λέξεις Κλειδιά 

Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, ανάπτυξη, Ελληνικές Επιχειρήσεις, νοµοθετικό πλαίσιο, 
Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, Ελληνικός Κώδικας Εταιρικής 
Εφαρµογής. 

1.4 Purpose and Structure of the work 

The present paper deals with the analysis of the concept of Corporate Governance in 
Greek Enterprises which presented a new concept of the responsibility of companies 
and their management towards their shareholders. 

The purpose of this study is to analyze the adoption of Corporate Governance in Greek 
Enterprises, to document adaptation and to report on the problems and shortcomings 
that still exist under the applicable Corporate Governance legislative framework. 
Finally, some future government measures that will be implemented to encourage 
more effective development of Corporate Governance will be presented. 

In more detail:  

In Chapter 1 will briefly introduce Corporate Governance and its role. 

In Chapter 2 we will present the historical background and definition of Corporate 
Governance. We will also talk about the goals, the benefits, the fundamental theories, 
the systems used to the advantages presented by the implementation of Corporate 
Governance. Finally we will analyze Governance Indicators and Risk Management. 

In Chapter 3 we will study the evolution of Corporate Governance in Greece. We will 
also talk about the process of discussing and transforming Corporate Governance in 
the European Union, as well as the legal framework applicable to its implementation 
internationally and in Greece. 
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In Chapter 4 we will analyze the Greek Corporate Governance Model and how it is 
implemented in Greece. 

In Chapter 5 we will talk about the establishment and purpose of the Greek Corporate 
Governance Council (ACSR) and the role and responsibilities of the Board of Directors 
in Corporate Governance. We will also study the relationship between Corporate 
Governance and International Accounting Standards and Greek Accounting Standards. 

In Chapter 6 we will study the Greek Code of Corporate Governance that is 
implemented by Listed Companies analyzing its objectives, scope, structure and 
content. We will also study the Good Corporate Governance Special Practices that 
non-listed companies are required to follow by analyzing the scope and means of 
Corporate Governance, the scope. 

In Chapter 7 we will refer to the international financial crisis and the financial crisis of 
2008 in relation to previous crises.. We will also analyze the factors that led to the 
international financial crisis and the measures to deal with it. We will also present the 
reasons that led to increased interest in the implementation of Corporate Governance. 

In Chapter 8 we will present some of the biggest International Financial Scandals. 

In Chapter 9 we will talk about some future government measures that will be taken to 
encourage more effective implementation of Corporate Governance in Greek 
Enterprises. We will also present some research on Corporate Governance of Greek 
Enterprises. 

In Chapter 10 we will present the general conclusions and findings from the study of 
the concept of Corporate Governance. Finally, we will outline future proposals for 
strengthening Corporate Governance systems. 

1.5 Keywords 

Corporate Governance, Development, Greek Businesses, Legislative Framework, 
Greek Corporate Governance Council, Greek Corporate Implementation Code. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο: ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

2.1 Ιστορική Αναδροµή  

Η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης πρωτοεµφανίστηκε στις αγγλοσαξονικές χώρες, 
στις αρχές του 20ου αιώνα, µε την ανάπτυξη του καπιταλισµού. 

Το θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι δυναµικό και εξελισσόµενο. Αρχικά, οι 
κυβερνήσεις ενέκριναν την άµεση κανονιστική παρέµβαση των επιχειρήσεων µέσω 
νοµοθεσιών που προβλέπουν και καθορίζουν την ηθική συµπεριφορά των 
επιχειρήσεων µέσω ανταµοιβής και τιµωρίας. Τα καθεστώτα που στηρίζονται σε 
κανόνες βασίζονται στη νοµιµότητα συµπεριφοράς για την παραγωγή ευνοϊκών 
χαρακτηριστικών συµπεριφοράς στις επιχειρήσεις. Ωστόσο, αυτό οδήγησε στην 
υπόθεση ότι η νοµιµότητα της δράσης ήταν ο τελικός ορισµός ηθικής συµπεριφοράς. 
Ορισµένα σκάνδαλα στον εταιρικό κόσµο προκάλεσαν οικονοµικές καταστροφές που 
επηρέασαν το σύνολο της οικονοµίας. Οι βραχυπρόθεσµοι στόχοι του κέρδους, η δοµή 
των αποζηµιώσεων στις επιχειρήσεις, η κλιµάκωση της αντιπαλότητας µεταξύ των 
επιχειρήσεων πάνω από τις επιδόσεις και την αδυναµία του νόµου να προβλέψει όλες 
τις πιθανές πηγές  ηθικών συγκρούσεων οδήγησε σε εξωτερικές κανονιστικές 
ρυθµίσεις. 
(https://www.academia.edu/25357014/Norms_in_International_Corporate_Governance_A_Review
) 

Στη συνέχεια, στη δεκαετία του 1980, η ιδέα της εταιρικής διακυβέρνησης πήρε τις 
ρίζες της ως ένας εσωτερικός µηχανισµός για την αντιµετώπιση της ρύθµισης της 
δεοντολογικής συµπεριφοράς στις επιχειρήσεις. Εφαρµόστηκε ο πρώτος έλεγχος των 
ηθικών κανόνων από την ίδια την επιχείρηση µέσω της διαδικασία πρόσληψης και το 
πρόγραµµα δεοντολογίας. Αυτός ο εσωτερικός κώδικας συµπληρώθηκε από µια 
έµµεση προσέγγιση από το κράτος για την παροχή κινήτρων για τη δηµιουργία 
δεοντολογικού κλίµατος µέσα στις επιχειρήσεις µέσω βασικών καθεστώτων. Αυτό µε τη 
σειρά του έδωσε χώρο στην ιδέα της ορθής διαδικασίας ως πρότυπο ηθικής 
συµπεριφοράς.  

Για το µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα του 20ου αιώνα το ερώτηµα της εταιρικής 
διακυβέρνησης δε µελετήθηκε σε βάθος (Gamble & Gavin, 2001). Ωστόσο, το 
πρόβληµα της εταιρικής διακυβέρνησης τις τελευταίες δεκαετίες λόγω των θεµελιωδών 
αλλαγών στην ιδιοκτησιακή δοµή των επιχειρήσεων, που επιτεύχθηκε µέσα από την 
ανάπτυξη των κεφαλαιαγορών και την ολοένα και µεγαλύτερη συµµετοχή των 
θεσµικών επενδυτών στα µετοχικά σχήµατα των επιχειρήσεων παγκοσµίως, επανήλθε 
στο προσκήνιο της ακαδηµαϊκής έρευνας, της εταιρικής, θεσµικής-νοµικής, πολιτικής 
αλλά και κοινωνικής προσοχής. (https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-
capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

Σήµερα, το ζήτηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης αποκτά µία πιο ριζική διάσταση. 
Πολλοί ερευνητές θέτουν το ζήτηµα στα πιο θεµελιώδη στοιχεία του. Ξεκινούν τη 
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συζήτηση για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση αναζητώντας ορισµό για την εταιρεία (Monks 
and Minow,2004). Αυτό σηµαίνει ότι οι σταθερές µεταβλητές σκέψης και διαµόρφωσης 
θεωρίας έχουν χάσει την αξία τους και οι ερευνητές αναζητούν νέους διαδρόµους 
σκέψης, για να µπορέσουν να περιγράψουν και να εξηγήσουν τα φαινόµενα και στη 
συνέχεια να προτείνουν λύσεις στα προβλήµατα. 

(https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

2.2 Ορισµός της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (Corporate Governance) είναι ένα σύνολο κανόνων που 
εφαρµόζονται στις Ανώνυµες Εταιρείες και ρυθµίζουν τη λειτουργία του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου, σε σχέση µε τους µετόχους της εταιρείας. Με την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 
επιδιώκεται η υπεύθυνη οργάνωση, λειτουργία, διοίκηση και έλεγχος µιας εταιρείας, µε 
στόχο την αύξηση της αξίας της και τη προστασία των έννοµων συµφερόντων όλων 
των µετόχων της, κυρίως όµως των µετόχων µειοψηφίας, έναντι των µεγαλοµετόχων. 

Οι κανόνες της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης καθορίζουν τον τρόπο µε τον οποίο 
επιτυγχάνονται οι εταιρικοί στόχοι, καθιερώνουν συστήµατα παρακολούθησης και 
αποτίµησης των εταιρικών κινδύνων, καθώς και τον τρόπο µε τον οποίο εξασφαλίζεται 
η διαφάνεια των πεπραγµένων της διοίκησης έναντι των µετόχων. 

Υπάρχουν όµως διαφορετικοί ορισµοί και απόψεις για το τι είναι Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση (Ε∆). Η πληθώρα των ορισµών που είναι διαθέσιµοι για την Ε∆ είναι 
ενδεικτικό στοιχείο της πολυπλοκότητας και της δυναµικής του ζητήµατος. 

Παρακάτω παραθέτουµε κάποιους ορισµούς για την Ε∆: 

• Ο Tricker αναφέρει ότι «εάν η διοίκηση (management) σχετίζεται µε τη 
λειτουργία της επιχείρησης, η εταιρική διακυβέρνηση σχετίζεται µε το εάν λειτουργεί 
σωστά» (Tricker, 1984).  

• Ο Monks δηλώνει ότι η Ε∆ είναι µία διαδικασία αποτελεσµατικής λογοδοσίας της 
διοίκησης σε ενηµερωµένους και ενεργούς ιδιοκτήτες (Monks, 2002).  

• Οι Gillan and Starks ορίζουν την Ε∆ ως ένα σύστηµα νόµων, κανόνων και 
παραγόντων που ελέγχουν τις λειτουργίες µίας εταιρείας (Gillan & Starks, 1998).  

• H Aguillera (2005) ορίζει την Ε∆ ως τη µελέτη της κατανοµής των δικαιωµάτων 
και των ευθυνών µεταξύ των διαφόρων συµµετεχόντων στην εταιρεία. Οι 
συµµετέχοντες είναι τα στελέχη, οι µέτοχοι, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και άλλα 
ενδιαφερόµενα µέρη (π.χ. εργαζόµενοι, προµηθευτές και πελάτες).  

• Οι Shleifer και Vishny υιοθετούν µία χρηµατοοικονοµική οπτική και διατυπώνουν 
την άποψη ότι «η Ε∆ αφορά τον τρόπο µε τον οποίο οι προµηθευτές του κεφαλαίου 
(ιδιοκτήτες ή κύριοι) εξασφαλίζουν για τον εαυτό τους απόδοση για την επένδυσή 
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τους» (Shleifer & Vishny, 1997). Σύµφωνα µε τη θεωρία της αντιπροσώπευσης 
(agency theory) το κεντρικό πρόβληµα της Ε∆ είναι το πώς οι µέτοχοι διασφαλίζουν ότι 
τα ιδιοτελή διοικητικά επαγγελµατικά εκτελεστικά στελέχη (agents) δρουν για την 
προστασία των συµφερόντων των µετόχων και όχι των δικών τους (Hendry, 2005). 
(https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

2.3 Στόχοι της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

Ο στόχος της Ε∆ δεν είναι µόνο η διασφάλιση της κυριότητας και η εντιµότητα της 
επιχείρησης, αλλά και η προώθηση της αποτελεσµατικότητας και της ανάπτυξης των 
εργασιών της επιχείρησης, οδηγώντας την προς την κερδοφορία. (Μουζούλιας Σ., 2003, 
σελ. 27, «Εταιρική διακυβέρνηση (Corporate governance)») 

Επιγραµµατικά οι στόχοι της εταιρικής διακυβέρνησης συµφώνα µε θεωρίες των 
Klapper και Love (2004) είναι οι εξής επτά: 

1. «Πειθαρχία: Είναι η προσδοκώµενη αµοιβή των στελεχών συνδεδεµένη µε την αξία 
των µετοχών. 

2. ∆ιαφάνεια: Η εταιρεία δηµοσιοποιεί τις Ετήσιες Χρηµατοοικονοµικές Καταστάσεις 
µετά το πέρας του   λογιστικού έτους.  

3. Ανεξαρτησία: Ο Πρόεδρος είναι ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος. 

4. Λογοδοσία:  Τα µέλη του ∆.Σ. και τα µέλη της Επιτροπής ∆ιοίκησης είναι σηµαντικά 
διαφορετικά.  

5. Ευθύνη: Υπάρχουν µηχανισµοί επιβολής ποινών από την επιτροπή διοίκησης στην 
περίπτωση περίπτωσης κακής διαχείρισης. 

6. Αµεροληψία: Οι  µέθοδοι ψηφοφορίας είναι εύκολα προσβάσιµοι (π.χ. µέσω 
εξουσιοδότησης) και  όλοι οι κάτοχοι µετοχών έχουν το δικαίωµα να συγκαλέσουν τη 
Γενική Συνέλευση των Μετόχων;  

7. Κοινωνική συνειδητοποίηση: Η εταιρεία είναι περιβαλλοντικά συνειδητοποιηµένη. 

(Klapper & Love, 2004). (https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-
capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

2.4 Οφέλη Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης   

Τα οφέλη από τη «χρήση της εταιρικής διακυβέρνησης» αντανακλώνται στη βελτίωση 
της λειτουργίας της εταιρείας και στη µεγιστοποίηση των ωφελειών για όλα τα 
ενδιαφερόµενα µέρη. Η σωστή Ε∆, ο τρόπος δηλαδή που διοικείται και ελέγχεται µία 
εταιρεία, είναι η απαραίτητη βάση πάνω στην οποία θα στηριχθεί οποιοδήποτε σχέδιο, 
είτε πρόκειται για σχέδιο διάσωσης µίας εταιρείας που αντιµετωπίζει σοβαρά 
προβλήµατα βιωσιµότητας, είτε σχέδιο ανάκαµψης ή βελτίωσης αποτελεσµάτων, είτε 
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για ένα σχέδιο περαιτέρω ανάπτυξης µίας υγιούς και αναπτυσσόµενης επιχείρησης. 
(https://www.accountancygreece.gr/etairiki-diakyvernisi-ypochreosi-gia/) 

Η εφαρµογή Ε∆ οδηγεί σε σωστότερες διοικητικές αποφάσεις, αποτελεσµατικότερο 
έλεγχο και καλύτερη συνεργασία µε τράπεζες και υποψήφιους επενδυτές. 

2.5 Θεµελιώδεις θεωρίες Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Η Ε∆ διακρίνεται από πέντε θεωρίες: αντιπροσώπευσης, κόστους συναλλαγών, 
υπόδειγµα των ενδιαφερόµενων µερών – εταίρων, επιτροπείας – επιµελητείας και της 
ηγεµονίας της διοίκησης, οι οποίες θα αναφερθούν παρακάτω.  

• Θεωρία του Οργανισµού (Agency Theory): Η θεωρία του οργανισµού µε τις 
ρίζες της στην οικονοµική θεωρία εκτέθηκε από τους Alchian και Demsetz (1972) και 
αναπτύχθηκε περαιτέρω από τους Jensen και Meckling (1976). Η θεωρία του 
οργανισµού ορίζεται ως «η σχέση µεταξύ των εντολέων, όπως είναι οι µέτοχοι και οι 
πράκτορες, τα στελέχη της εταιρείας και οι διαχειριστές». Σε αυτή τη θεωρία, οι µέτοχοι, 
οι οποίοι είναι  ιδιοκτήτες ή οι «κύριοι» της εταιρείας, εκπροσωπούν την καθηµερινή 
λήψη αποφάσεων στην εταιρεία προς τους διευθυντές της εταιρείας, οι οποίοι είναι οι 
«πράκτορες» των µετόχων. ∆ύο παράγοντες µπορούν να επηρεάσουν την εξέχουσα 
θέση της θεωρίας των πρακτορείων. Πρώτον, η θεωρία είναι θεωρητική και µειώνει την 
εταιρεία σε δύο συµµετέχοντες των διευθυντικών στελεχών και των µετόχων. ∆εύτερον, 
η θεωρία των οργανισµών υποδηλώνει ότι οι υπάλληλοι ή οι διευθυντές σε 
οργανισµούς µπορούν να ενδιαφέρονται για τον εαυτό τους. Οι µέτοχοι της θεωρίας 
των οργανισµών αναµένουν ότι οι πράκτορες θα ενεργούν και να λαµβάνουν 
αποφάσεις στο κεφάλαιο ενδιαφέρον. Αντίθετα, ο πράκτορας µπορεί να µην λαµβάνει 
απαραίτητα αποφάσεις προς το συµφέρον του. Ένα τέτοιο πρόβληµα επισηµάνθηκε 
για πρώτη φορά από τον Adam Smithτον 18ο αι που στη συνέχεια διερευνήθηκε από 
τον Ross (1973) και παρουσιάστηκε η πρώτη λεπτοµερής περιγραφή της θεωρίας των 
πρακτορείων από τον Jensen and Meckling (1976). Πράγµατι, η έννοια των 
προβληµάτων που προκύπτουν από τον διαχωρισµό της ιδιοκτησίας και του ελέγχου 
στην θεωρία των πρακτορείων έχει επιβεβαιωθεί από τους Davis, Schoorman και 
Donaldson (1997).  

(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

Στην θεωρία των πρακτορείων, ο πράκτορας µπορεί να υποκύψει στο συµφέρον του 
εαυτού του, στην ευκαιριακή συµπεριφορά και να µην ανταποκρίνονται στις 
προσδοκίες του κύριου και του επιδιωκόµενου πράκτορα. Ακόµα και η κατανόηση του 
κινδύνου απορροφά την προσέγγιση του. Αν και µε τέτοιες αποτυχίες, η θεωρία των 
πρακτόρων είχε εισαχθεί βασικά ως ο διαχωρισµός ιδιοκτησίας και ελέγχου (Bhimani, 
2008). Οι Holmstrom και Milgrom (1994) υποστήριξαν ότι αντί να παρέχουν 
κυµαινόµενες πληρωµές κινήτρων, οι πράκτορες θα πρέπει να επικεντρώνονται σε 
έργα που έχουν υψηλή απόδοση και έχουν σταθερό µισθό χωρίς κάποια συνιστώσα 
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κινήτρων. Παρόλο που αυτό θα παρέχει µια δίκαιη αξιολόγηση, δεν θα εξαλείφει ή θα 
ελαχιστοποιεί την κακή εταιρική συµπεριφορά. Εδώ, χρησιµοποιείται η θετικιστική 
προσέγγιση όπου οι πράκτορες ελέγχονται από τον κύριο µε σκοπό τη µεγιστοποίηση 
της αξίας των µετόχων. Πράγµατι, η θεωρία των οργανισµών µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί για να διερευνήσει τη σχέση µεταξύ της δοµής της ιδιοκτησίας και της 
διαχείρισης. Η θεωρία ορίζει ότι οι άνθρωποι ή οι εργαζόµενοι κρατούνται υπόλογοι 
στα καθήκοντά τους και στις ευθύνες τους. Οι εργαζόµενοι πρέπει να αποτελούν καλή 
δοµή διακυβέρνησης και όχι απλώς να παρέχουν την ανάγκη των µετόχων, γεγονός 
που µπορεί να προκαλέσει δυσκολίες στη δοµή της εταιρικής διακυβέρνησης.  
(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 
 

• Θεωρία Θεµατολογίας (Stewardship Theory): Η θεωρία της διοίκησης έχει τις 
ρίζες της από την ψυχολογία και την κοινωνιολογία και ορίζεται από τους Davis, 
Schoorman & Ο Donaldson (1997) ως «ο διαχειριστής προστατεύει και µεγιστοποιεί 
τον πλούτο των µετόχων µέσω της επιχείρησης επειδή µε αυτόν τον τρόπο 
µεγιστοποιούνται οι λειτουργίες χρησιµότητας του». Με αυτή την προοπτική οι 
διαχειριστές επιδιώκουν να ικανοποιήσουν και να επιτύχουν µη οικονοµικούς σκοπούς, 
όπως ικανοποίηση αίσθησης καθήκοντος, καλή φήµη, καλή δουλειά, αίσθηµα 
ικανοποίησης από το έργο και τη δουλειά που επιτελούν. Σε αντίθεση µε τη θεωρία του 
οργανισµού, η θεωρία της επιµέλειας δεν τονίζει την προοπτική της, αλλά µάλλον τον 
ρόλο της ανώτατης διοίκησης ως διαχειριστών, ενσωµατώνοντας τους στόχους τους 
ως µέρος του οργανισµού. Η προοπτική της διαχείρισης δείχνει ότι οι αγωνοδίκες είναι 
ικανοποιηµένοι και παρακινηµένοι όταν επιτυγχάνεται η οργανωτική επιτυχία. Ο Agyris 
(1973) υποστηρίζει ότι η θεωρία των πρακτόρων εξετάζει έναν υπάλληλο ή τους 
ανθρώπους ως οικονοµικό ον, που καταστέλλει τις προσδοκίες ενός ατόµου. Ωστόσο, 
η θεωρία διαχειριστή αναγνωρίζει τη σηµασία των δοµών που ενδυναµώνουν τον 
διαχειριστή και προσφέρουν µέγιστη αυτονοµία βασισµένη στην εµπιστοσύνη. Επίσης 
τονίζει τη θέση των εργαζοµένων ή των στελεχών να ενεργούν περισσότερο αυτόνοµα 
ώστε να µεγιστοποιηθούν οι αποδόσεις των µετόχων. Πράγµατι, αυτό µπορεί να 
ελαχιστοποιήσει το κόστος µε στόχο την παρακολούθηση και τον έλεγχο των 
συµπεριφορών. Από την άλλη πλευρά, οι Daly κ.ά. (2003) υποστήριξαν ότι αν 
προστατεύσουν τη φήµη τους ως απόφαση οι κατασκευαστές σε οργανισµούς, στελέχη 
και διευθυντές τείνουν να εκµεταλλεύονται την επιχείρηση για να µεγιστοποιήσουν τα 
οικονοµικά καθώς και τα κέρδη των µετόχων. Με αυτή την έννοια, πιστεύεται ότι η 
απόδοση της επιχείρησης µπορεί να επηρεάσει άµεσα τις αντιλήψεις της ατοµικής τους 
απόδοσης. Πράγµατι, ο Fama (1980) υποστηρίζει ότι τα στελέχη και οι διευθυντές 
διαχειρίζονται επίσης τη σταδιοδροµία τους προκειµένου να θεωρηθούν 
αποτελεσµατικοί διαχειριστές στην οργάνωση τους, ενώ οι Shleifer και Vishny (1997) 
επιµένουν ότι οι διαχειριστές επιστρέφουν τη χρηµατοδότηση στους επενδυτές για να 
εδραιώσουν µια καλή φήµη ώστε να µπορέσουν να επανέλθουν στην αγορά για 
µελλοντική χρηµατοδότηση. Πρότυπο διαχείρισης µπορεί να έχει σύνδεση ή οµοιότητα 
σε χώρες όπως η Ιαπωνία, όπου ο ιαπωνικός εργαζόµενος αναλαµβάνει το ρόλο του 
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διαχειριστή και παίρνει την κυριότητα των θέσεων εργασίας του και εργάζεται σε 
αυτούς επιµελώς. Επιπλέον, η θεωρία της διαχείρισης υποδεικνύει την ενοποίηση του 
ρόλου του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου και του Προέδρου ώστε να µειώσει το κόστος των 
υπηρεσιών και να αναλάβει µεγαλύτερο ρόλο ως διαχειριστής του οργανισµού. Έχει 
προκύψει εµπειρικά ότι το οι αποδόσεις βελτιώθηκαν µε το να συνδυάζονται αµφότερες 
αυτές οι θεωρίες παρά να διαχωρίζονται.  
(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

• Θεωρία ενδιαφεροµένων (Stakeholder Theory): Η θεωρία των 
ενδιαφερόµενων φορέων ενσωµατώθηκε στη διοικητική πειθαρχία το 1970 και 
αναπτύχθηκε σταδιακά από το Freeman (1984) που ενσωµατώνει την εταιρική ευθύνη 
σε ένα ευρύ φάσµα ενδιαφεροµένων. Οι Wheeler et al, (2002) υποστήριξαν ότι η 
θεωρία των ενδιαφεροµένων προέρχεται από ένα συνδυασµό κοινωνιολογικών και 
κοινωνικών οργανωτικών πειθαρχιών. Πράγµατι, η θεωρία των ενδιαφεροµένων είναι 
λιγότερο τυπική ενοποιηµένη θεωρία και περισσότερο ευρεία ερευνητική παράδοση, 
που ενσωµατώνει φιλοσοφία, ηθική, πολιτική θεωρία, οικονοµία, δίκαιο και οργανωτική 
επιστήµη. Η θεωρία των ενδιαφεροµένων µπορεί να οριστεί ως «κάθε οµάδα ή άτοµο 
που µπορεί να επηρεάσει ή επηρεάζεται από αυτήν την επίτευξη των στόχων του 
οργανισµού». Σε αντίθεση µε τη θεωρία των οργανισµών στις οποίες είναι οι 
διαχειριστές που εργάζονται και εξυπηρετούν τους ενδιαφερόµενους, οι θεωρητικοί των 
ενδιαφεροµένων υποδεικνύουν ότι οι διαχειριστές σε οργανισµούς έχουν ένα δίκτυο 
σχέσεων προς εξυπηρέτηση - αυτό περιλαµβάνει τους προµηθευτές, τους υπαλλήλους 
και τους επιχειρηµατικούς εταίρους. 

Από την άλλη πλευρά, οι Sundaram & Inkpen (2004) υποστηρίζουν ότι η θεωρία των 
ενδιαφεροµένων προσπαθεί να αντιµετωπίσει την οµάδα ενδιαφεροµένων που αξίζει 
και απαιτεί προσοχή της διοίκησης. Ενώ οι Donaldson & Preston (1995) ισχυρίστηκαν 
ότι όλες οι οµάδες συµµετέχουν σε επιχειρήσεις για να αποκτήσουν οφέλη. Παρ 'όλα 
αυτά, ο Clarkson (1995) πρότεινε ότι η επιχείρηση είναι ένα σύστηµα, όπου υπάρχουν 
ενδιαφερόµενοι και ο σκοπός του οργανισµού είναι να δηµιουργήσει πλούτο για τους 
ενδιαφερόµενους. Επίσης οι Donaldson & Preston (1995) υποστήριξαν ότι αυτή η 
θεωρία επικεντρώνεται στην λήψη αποφάσεων από τα διευθυντικά στελέχη και τα 
συµφέροντα όλων των ενδιαφεροµένων µερών η εγγενής αξία και καµία δέσµη 
συµφερόντων δεν θεωρείται ότι κυριαρχεί στους άλλους. 
(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

• Θεωρία εξαρτήσεων πόρων (Resource Dependency Theory): Ενώ η θεωρία 
των ενδιαφεροµένων επικεντρώνεται στις σχέσεις µε πολλές οµάδες για ατοµικά 
οφέλη, η θεωρία της εξάρτησης πόρων επικεντρώνεται στον ρόλο των διοικητικών 
συµβούλων στην παροχή πρόσβασης στους πόρους που χρειάζεται η επιχείρηση. Οι 
Hillman, Canella και Paetzold (2000) υποστηρίζουν ότι η θεωρία της εξάρτησης πόρων 
επικεντρώνεται στον ρόλο που παίζουν οι διευθυντές στην παροχή ή στην εξασφάλιση 
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βασικών πόρων σε έναν οργανισµό µέσω των συνδέσεών τους µε το εξωτερικό 
περιβάλλον.  
(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

Επίσης έχει υποστηριχθεί ότι η παροχή πόρων βελτιώνει την οργανωτική λειτουργία, 
την απόδοση και την επιβίωση της επιχείρησης (Daily et al, 2003). Σύµφωνα µε τους 
Hillman, Canella και Paetzold (2000) οι διευθυντές φέρνουν πόρους στην επιχείρηση, 
όπως είναι οι πληροφορίες, οι δεξιότητες, η πρόσβαση σε βασικά συστατικά όπως π.χ. 
προµηθευτές, αγοραστές, φορείς χάραξης πολιτικής, κοινωνικές οµάδες καθώς και 
νοµιµότητα.  

Οι διευθυντές µπορούν να ταξινοµηθούν σε τέσσερις κατηγορίες εµπιστευτικών, 
επιχειρηµατικών εµπειρογνωµόνων, ειδικών υποστήριξης και επιρροών της 
κοινότητας. 

 Οι εµπιστευτικοί διευθυντές είναι παρόντες και πρώην στελέχη της επιχείρησης 
και παρέχουν εµπειρογνωµοσύνη σε συγκεκριµένους τοµείς όπως η χρηµατοδότηση, 
καθώς και στη γενική στρατηγική και στην κατεύθυνση. 

 Οι επιχειρηµατικοί εµπειρογνώµονες είναι παρόντες, πρώην ανώτερα στελέχη 
και διευθυντές άλλων µεγάλων κερδοσκοπικών εταιρειών και επιχειρήσεων και 
παρέχουν τεχνογνωσία σχετικά µε τη στρατηγική των επιχειρήσεων, τη λήψη 
αποφάσεων και την επίλυση προβληµάτων. 

 Οι διευθυντές ειδικών υποστήριξης είναι οι δικηγόροι, οι τραπεζίτες, οι 
εκπρόσωποι ασφαλιστικών εταιρειών και οι εµπειρογνώµονες δηµοσίων σχέσεων οι 
οποίοι παρέχουν υποστήριξη σε εξειδικευµένο τοµέα.  

 Τέλος, οι διευθυντές επιρροών της κοινότητας είναι οι πολιτικοί ηγέτες, η 
πανεπιστηµιακή σχολή, τα µέλη των κληρικών, οι ηγέτες των κοινωνικών ή κοινοτικές 
οργανώσεις. 
(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

 

• Θεωρία κόστους συναλλαγών (Transaction Cost Theory): Η θεωρία του 
κόστους συναλλαγών ξεκίνησε αρχικά από τους Cyert και March (1963) και αργότερα 
θεωρητικά περιγράφηκε και εκτέθηκε από τον Williamson (1996). Η θεωρία του 
κόστους συναλλαγών ήταν µια διεπιστηµονική συµµαχία του νόµου, οικονοµικών και 
οργανισµών. Αυτή η θεωρία επιχειρεί να δει την επιχείρηση ως µια οργάνωση που 
περιλαµβάνει άτοµα µε διαφορετικές απόψεις και στόχους. Η υποκείµενη υπόθεση της 
θεωρίας των συναλλαγών είναι ότι οι επιχειρήσεις έχουν γίνει τόσο µεγάλες ώστε στην 
πραγµατικότητα υποκαθιστούν την αγορά κατά τον προσδιορισµό της κατανοµής 
πόρων.  
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Με άλλα λόγια, η οργάνωση και η δοµή µιας επιχείρησης µπορεί να καθορίσει την τιµή 
και την παραγωγή. Η µονάδα ανάλυσης στη θεωρία κόστους συναλλαγής είναι η 
συναλλαγή. Ως εκ τούτου, ο συνδυασµός των ανθρώπων µε τη συναλλαγή 
υποδηλώνει ότι οι διαχειριστές της θεωρίας κόστους συναλλαγών είναι οπορτουνιστές 
και διευθετούν τις επιχειρήσεις. 
(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

• Πολιτική θεωρία (Political Theory): Η πολιτική θεωρία φέρνει την προσέγγιση 
της ανάπτυξης της υποστήριξης ψηφοφορίας από τους µετόχους, εξαγοράζοντας το 
δικαίωµα ψήφου. Ως εκ τούτου, η άσκηση πολιτικής επιρροής στην εταιρική 
διακυβέρνηση µπορεί να κατευθύνεται εντός του οργανισµού. Το δηµόσιο συµφέρον 
είναι πολύ επιφυλακτικό ως προς την κυβέρνηση και συµµετέχει στη λήψη αποφάσεων 
εταιρειών, λαµβάνοντας υπόψη τις πολιτιστικές προκλήσεις (Pound, 1993). Το πολιτικό 
µοντέλο τονίζει την κατανοµή της εταιρικής εξουσίας, των κερδών και των προνοµίων 
που καθορίζεται µέσω της εύνοιας των κυβερνήσεων. Το πολιτικό µοντέλο εταιρικής 
διακυβέρνησης µπορεί να έχει τεράστια επίδραση στις εξελίξεις της διακυβέρνησης. Τις 
τελευταίες δεκαετίες, η κυβέρνηση µιας χώρας φαίνεται ότι έχει ισχυρή πολιτική 
επιρροή στις επιχειρήσεις. Ως αποτέλεσµα, υπάρχει µια είσοδος της πολιτικής. 

(https://www.academia.edu/36645612/Fundamental_and_Ethics_Theories_of_Corporate_Governa
nce) 

2.6 Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Σύµφωνα µε τους Charkham και Simpson (1999), υπάρχουν δύο βασικές αρχές που 
λαµβάνονται υπόψη, η πρώτη αφορά το management που πρέπει να είναι ελεύθερο να 
διοικεί την επιχείρηση µε τις ελάχιστες δυνατές παρεµβολές και τη µέγιστη δυνατή 
παρακίνηση και η δεύτερη ότι πρέπει να είναι υπόλογο για την αποτελεσµατική και 
αποδοτική χρήση της ελευθερίας αυτής. Έτσι έχουµε δύο επίπεδα ελέγχου, τον έλεγχο 
της διοίκησης από το διοικητικό συµβούλιο και τον έλεγχο του διοικητικού συµβουλίου 
από τους µετόχους. ∆ιαµορφώθηκαν λοιπόν δύο βασικά συστήµατα εταιρικής 
διακυβέρνησης, το αγγλοσαξονικό ή εξωτερικό (shareholder-based system) και το 
ευρωπαϊκό ή εσωτερικό (stakeholder – based system) σύστηµα. 

1. Αγγλοσαξονικό ή εξωτερικό (shareholder-based system) 

Το εξωτερικό σύστηµα διακυβέρνησης εφαρµόζεται στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 
και στο Ηνωµένο Βασίλειο. (Λουκάς Σπανός, Οικονοµολόγος )  

Κύριο χαρακτηριστικό των εξωτερικών συστηµάτων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης αποτελεί 
η ύπαρξη µεγάλων και υψηλής ρευστότητας κεφαλαιαγορών. Τα µετοχικά κεφάλαια 
των εταιρειών παρουσιάζουν µεγάλη διασπορά. (Λουκάς Σπανός, Οικονοµολόγος) 

Επιπλέον χαρακτηριστικά του εξωτερικού συστήµατος είναι τα κάτωθι: 
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• Είναι οι συχνές αγοραπωλησίες µετοχών. 

• Οι µέτοχοι, κάνοντας χρήση των δικαιωµάτων ψήφου, έχουν την δυνατότητα να 
εκλέγουν το διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας και να ψηφίζουν για σηµαντικά 
ζητήµατα της εταιρείας.  

• Η διασπαρµένη ιδιοκτησία ιδίων κεφαλαίων µε σηµαντικό όµως το ρόλο των 
µεγάλων θεσµικών επενδυτών που συνήθως δεν επιθυµούν να διοικήσουν την 
επιχείρηση αλλά να επιτύχουν υψηλές αποδόσεις. 

• Η αναγνωρισµένη ανωτερότητα των δικαιωµάτων των επενδυτών µέσω του 
επιχειρησιακού νόµου. 

• Η µεγάλη έµφαση στην προστασία των δικαιωµάτων µειοψηφίας και οι ισχυρές 
απαιτήσεις για γνωστοποίηση και διαφάνεια των εταιρικών συναλλαγών και 
πεπραγµένων. (Μπουντούκου Κωνσταντίνου, Ιούνιος 2011) 

Απόρροια των παραπάνω είναι η απειλή των επιθετικών εξαγορών που συνήθως έχει 
ως αποτέλεσµα την αντικατάσταση της προηγούµενης διοίκησης. Το σύστηµα 
στηρίζεται στην αγορά κεφαλαίου και είναι θεσµοθετηµένο µε τέτοιο τρόπο ώστε να 
αυξάνει την εµπιστοσύνη των επενδυτών που δεν έχουν τον έλεγχο. Η παροχή 
πληροφοριών είναι αρκετά καλή και πλήρης προς όλους τους επενδυτές.  

Τέλος, παραδοσιακά στο αγγλοσαξονικό σύστηµα υπάρχουν δύο πηγές 
χρηµατοδότησης. Ο τραπεζικός δανεισµός που συνήθως είναι βραχυπρόθεσµος και η 
χρηµατοδότηση µέσω ιδίων κεφαλαίων. (Μπουντούκου Κωνσταντίνου, Ιούνιος 2011) 

2. Εσωτερικά Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Τα εσωτερικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης εφαρµόζονται στις χώρες της 
Ευρώπης, πλην του Ηνωµένου Βασιλείου, καθώς και στην Ιαπωνία και στην Κορέα.  

Κύριο χαρακτηριστικό των εσωτερικών συστηµάτων εταιρικής διακυβέρνησης είναι η 
υψηλή συγκέντρωση της µετοχικής ιδιοκτησίας ή των δικαιωµάτων ψήφου και η 
ύπαρξη πολλαπλών σταυροειδών σχέσεων µεταξύ των επιχειρήσεων. (Λουκάς Σπανός, 
Οικονοµολόγος) 

Η ιδιοκτησία και ο έλεγχος διατηρούνται από οµάδες ατόµων που έχουν στενές σχέσεις 
µε την εταιρία. Αυτές οι οµάδες µπορεί να είναι τράπεζες, άλλες επιχειρήσεις και 
οικογένειες. Η επικοινωνία µεταξύ των µελών των οµάδων είναι στενή και συχνή µε 
αποτέλεσµα να µη χάνουν εύκολα τον έλεγχο. Οι κεφαλαιαγορές στις οποίες 
λειτουργούν αυτές οι εταιρείες είναι συνήθως µικρές και χαµηλής ρευστότητας. Επίσης 
δεν υπάρχει συχνή αγοραπωλησία µετοχών που ανήκουν σε αυτές τις οµάδες και οι 
µετοχές διατηρούνται και από βασικούς πελάτες ή προµηθευτές.  
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Στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος δεν βρίσκονται οι µέτοχοι αλλά οι εργαζόµενοι που 
θεωρούνται εξίσου σηµαντικοί µε οποιαδήποτε άλλη ενδιαφερόµενη οµάδα. Ο ρόλος 
των managers είναι να φροντίζουν ώστε οι σχέσεις όλων των εµπλεκόµενων οµάδων 
να είναι καλές.  

Σε αυτά τα συστήµατα, οι τράπεζες παίζουν πρωτεύοντα ρόλο και δεν υπάρχουν τόσο 
ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές. Επίσης, οι πληροφορίες δεν διανέµονται δίκαια αφού οι 
εντός της επιχείρησης επιλέγουν ποιες πληροφορίες να δηµοσιεύσουν. Ο µόνος 
τρόπος ελέγχου για τους µικροεπενδυτές είναι οι συµφωνίες µεταξύ τους ώστε να 
συγκεντρώσουν την απαραίτητη δύναµη για να πιέσουν τη διοίκηση. Το συγκεκριµένο 
σύστηµα έχει και µια υποκατηγορία που ονοµάζεται οικογενειακό/κρατικό µοντέλο 
(family/ state model) στο οποίο σηµαντικό ρόλο παίζουν κάποιες µεγάλες και ισχυρές 
οικογένειες αλλά και το κράτος µε την παρεµβατικότητα του. (Μπουντούκου 
Κωνσταντίνου, Ιούνιος 2011) 

2.7 Πλεονεκτήµατα Εφαρµογής Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Η εφαρµογή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης από µια επιχείρηση παρουσιάζει πολλά 
πλεονεκτήµατα τα οποία είναι τα ακόλουθα: 

• Συµβάλλει σηµαντικά στην προστασία και στην ανάπτυξη των παραγωγικών 
πόρων της επιχείρησης. 

• Οδηγεί στην αντικατάσταση των στελεχών τα οποία δεν αποδίδουν ή 
καταχράζονται τους πόρους της επιχείρησης. 

• ∆ηµιουργείται υψηλή απόδοση στις εταιρείες. 

• Μια επιτυχηµένη εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί το κύριο κριτήριο αξιολόγησης 
των εταιρειών σε παγκόσµιο επίπεδο, µε σκοπό την τοποθέτηση σε αυτές κεφαλαίων. 

• Συµβάλει στην προσέλκυση από τις επιχειρήσεις χαµηλού κόστους επενδυτικών 
κεφαλαίων, µέσω της παροχής διασφαλίσεων προς τους δυνητικούς επενδυτές. 

• Βοηθά στην ανάπτυξη µιας κουλτούρας η οποία έχει ως κύριο χαρακτηριστικό 
τη συµµόρφωση των εταιρειών προς τους κανόνες των εποπτικών αρχών και του 
κράτους, αλλά και την ενίσχυση της συµµόρφωσης του ∆.Σ., προς τους κανόνες της 
επιχείρησης. 

• Η αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση συµβάλει στη διασφάλιση της 
διαφάνειας, µε την δηµοσίευση των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών της 
επιχείρησης. 
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2.8 Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και Επιχειρηµατική Απόδοση 

Ορισµένα χαρακτηριστικά διακυβέρνησης ενδέχεται να προκληθούν από οικονοµικά 
µοντέλα µε βάση τα κίνητρα διαχειριστικής συµπεριφοράς. Σε γενικές γραµµές, τα 
µοντέλα αυτά εµπίπτουν σε δύο κατηγορίες. Σε µοντέλα πρακτορείων, τα οποία 
αποτελούν µια απόκλιση προς τα συµφέροντα των διαχειριστών και των µετόχων και 
αναγκάζουν τους διαχειριστές να αναλάβουν δράση η οποία είναι δαπανηρή για τους 
µετόχους. Οι συµβάσεις δεν µπορούν να αποκλείσουν τη δραστηριότητα αυτή, εάν οι 
µέτοχοι δεν είναι σε θέση να πράξουν και να τηρούν άµεσα τη διαχειριστική 
συµπεριφορά, αλλά η κυριότητα από τον διαχειριστή µπορεί να χρησιµοποιηθεί µε 
τρόπο που να συµβαδίζει µε το συµφέρον των µετόχων. Οι Grossman και Hart (1983) 
περιγράφουν αυτό το πρόβληµα. Τα µοντέλα ανεπιθύµητης επιλογής υποκινούνται 
από την υπόθεση της διαφορικής ικανότητας µε αποτέλεσµα να µην µπορούν να 
τηρηθούν από τους µετόχους. Σε αυτή τη ρύθµιση, η ιδιοκτησία µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί για να προκαλέσει αποκάλυψη των προσωπικών πληροφοριών του 
διαχειριστή σχετικά µε τις ταµειακές ροές ή την ικανότητά του να παράγει ταµειακές 
ροές, η οποία δεν µπορεί να παρατηρηθεί άµεσα από τους µετόχους. (Sanjai Bhagat, 
Brian Bolton, Corporate Governance And Firm Performance, April 2007) 

Μια γενική θεραπεία παρέχεται από τον Myerson (1987). Στα παραπάνω σενάρια, 
ορισµένα χαρακτηριστικά της εταιρικής διακυβέρνησης µπορεί να ερµηνευθούν ως  
χαρακτηριστικό της σύµβασης που διέπει τις σχέσεις µεταξύ µετόχων και διαχειριστών. 
Η διακυβέρνηση επηρεάζεται από τα ίδια µη παρατηρήσιµα χαρακτηριστικά της 
διαχειριστικής συµπεριφοράς ή της ικανότητας τα οποία συνδέονται µε την ιδιοκτησία 
και την απόδοση. Επίσης, λόγοι που σχετίζονται µε τις αποζηµιώσεις που βασίζονται 
στην απόδοση και τις πληροφορίες εµπιστευτικών πληροφοριών καθώς και τις 
επιδόσεις της επιχείρησης µπορεί να αποτελέσουν καθοριστικούς παράγοντες 
ιδιοκτησίας. Για παράδειγµα, η ανώτερη απόδοση της επιχείρησης οδηγεί σε αύξηση 
στην αξία των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών που ανήκουν στη διοίκηση 
και τα οποία, αν ασκηθούν, θα αυξήσουν την αξία της µετοχικής ιδιοκτησίας. Επίσης, 
εάν υπάρχουν σοβαρές αποκλίσεις µεταξύ των προσδοκιών και των προσδοκιών της 
αγοράς για την µελλοντική απόδοση της επιχείρησης, τότε οι εµπλεκόµενοι έχουν 
κίνητρο να προσαρµόσουν την ιδιοκτησία τους σε σχέση µε την αναµενόµενη 
µελλοντική απόδοση. Οι Himmelberg, Hubbard και Palia (1999) υποστηρίζουν ότι η 
ιδιοκτησιακή διάρθρωση της επιχείρησης µπορεί να καθορίζεται ενδογενώς από το 
περιβάλλον της σύµβασης της επιχείρησης το οποίο διαφέρει µεταξύ των επιχειρήσεων 
µε παρατηρήσιµους και µη παρατηρήσιµους τρόπους. Για παράδειγµα, αν το 
περιθώριο για εξαιρετική κατανάλωση είναι χαµηλό σε µια επιχείρηση, τότε µπορεί να 
υπάρχει χαµηλό επίπεδο διαχείρισης της ιδιοκτησίας και να είναι βέλτιστη η σύµβαση 
παροχής κινήτρων. Οι Novaes και Zingales (1999) δείχνουν ότι η βέλτιστη επιλογή του 
χρέους από την άποψη των µετόχων διαφέρει από τη βέλτιστη επιλογή του χρέους 
από την άποψη των διαχειριστών. Η κύρια συµβολή µας είναι η συνεχής εκτίµηση της 
σχέσης µεταξύ της εταιρικής διακυβέρνησης και των επιδόσεων, λαµβάνοντας υπόψη 
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τις διασυνδέσεις µεταξύ της εταιρικής διακυβέρνησης, της εταιρικής απόδοσης, της 
εταιρικής κεφαλαιακής διάρθρωσης και εταιρική ιδιοκτησιακή δοµή.  

Οι εταιρικές συµβουλές έχουν τη δύναµη να κάνουν, ή τουλάχιστον, να κυρώσουν όλες 
τις σηµαντικές αποφάσεις, συµπεριλαµβανοµένων αποφάσεων σχετικά µε την 
επενδυτική πολιτική, τη διαχείριση τη πολιτική αντιστάθµισης και µε την ίδια τη διοίκηση 
του διοικητικού συµβουλίου. Είναι εύλογο τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου µε την 
κατάλληλη ιδιοκτησία αποθεµάτων θα έχουν το κίνητρο να παρέχουν αποτελεσµατική 
παρακολούθηση και εποπτεία σηµαντικών εταιρικών αποφάσεων. Εποµένως η 
κυριότητα της εταιρείας µπορεί να είναι µια καλή εξουσιοδότηση για συνολική χρηστή 
διακυβέρνηση.  

Επιπλέον, το σφάλµα µέτρησης στην ιδιοκτησία της πλατφόρµας µέτρησης µπορεί να 
είναι µικρότερο από το συνολικό σφάλµα µέτρησης κατά τη µέτρηση µιας πληθώρας 
διαδικασιών πλακέτας, τη δοµή των αποζηµιώσεων και τις διατάξεις µιας εταιρείας. 
(Sanjai Bhagat, Brian Bolton, Corporate Governance And Firm Performance, April 2007) 

Τέλος, τα βάρη που ένας συγκεκριµένος δείκτης αποδίδει σε µεµονωµένα 
χαρακτηριστικά είναι σηµαντικά. Αν τα βάρη δεν συνάδουν µε τα βάρη που 
χρησιµοποιούν οι ενηµερωµένοι συµµετέχοντες στην αγορά για την εκτίµηση της 
σχέσης µεταξύ της διακυβέρνησης και της απόδοσης της επιχείρησης, τότε θα 
προκύψουν λάθος συµπεράσµατα σχετικά µε τη σχέση µεταξύ διακυβέρνησης και 
απόδοσης της επιχείρησης.  

Οι προσπάθειες για τη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης πρέπει να 
επικεντρωθούν στην ιδιοκτησία των αποθεµάτων των µελών του διοικητικού 
συµβουλίου - δεδοµένου ότι συνδέεται θετικά τόσο µε τις µελλοντικές επιδόσεις 
λειτουργίας, όσο και µε την πιθανότητα κύκλου εργασιών πειθαρχικής διαχείρισης σε 
επιχειρήσεις µε χαµηλή απόδοση.  

Οι υποστηρικτές της ανεξαρτησίας του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να σηµειώσουν 
µε προσοχή την αρνητική σχέση µεταξύ της ανεξαρτησίας της εταιρείας και τις 
µελλοντικές λειτουργικές επιδόσεις. Ως εκ τούτου, αν ο σκοπός της εταιρείας είναι η 
βελτίωση των επιδόσεων, τότε αυτές οι προσπάθειες µπορεί να είναι εσφαλµένες. 
Ωστόσο, αν ο σκοπός της ανεξαρτησίας του διοικητικού συµβουλίου είναι η πειθαρχία 
στη διαχείριση των επιχειρήσεων µε χαµηλή απόδοση, στη συνέχεια η ανεξαρτησία του 
διοικητικού συµβουλίου έχει αξία. (Sanjai Bhagat, Brian Bolton, Corporate Governance And 
Firm Performance, April 2007) 

Τέλος, παρόλο που οι δείκτες χρήσης διακυβέρνησης GIM και BCF σχετίζονται θετικά 
µε τις µελλοντικές λειτουργικές επιδόσεις, οι υπεύθυνοι για τη χάραξη πολιτικής και τα 
εταιρικά συµβούλια πρέπει να είναι προσεκτικοί στην έµφαση που δίνεται στις 
συνιστώσες αυτών των δεικτών, καθώς αυτό µπορεί να επιδεινώσει το πρόβληµα της 
εδραιωµένης διαχείρισης, ειδικά σε εκείνες τις περιπτώσεις όπου η διαχείριση πρέπει 
να είναι πειθαρχηµένη, δηλαδή σε εταιρείες µε χαµηλή απόδοση. (Sanjai Bhagat, Brian 
Bolton, Corporate Governance And Firm Performance, April 2007) 
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2.9 ∆είκτες ∆ιακυβέρνησης και ∆ιαχείριση Κινδύνων 

Ο διαχωρισµός της κυριότητας και ο έλεγχος σε οργανισµούς δηµιουργεί προβλήµατα 
ασυµµετρίας πληροφόρησης (ηθικός κίνδυνος και δυσµενής επιλογή) µεταξύ των 
ενδιαφεροµένων και των διευθυντικών στελεχών που εκθέτουν τους εµπλεκόµενους σε 
κινδύνους εκπροσώπησης. Τα τελευταία χρόνια, έχουν ληφθεί πολλές σηµαντικές 
πρωτοβουλίες στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), τις Ηνωµένες Πολιτείες (ΗΠΑ) και σε 
διεθνές επίπεδο µε στόχο την καθιέρωση ορθών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης. 
Αυτό το αυξηµένο ενδιαφέρον µπορεί να εξηγηθεί από διάφορους παράγοντες που 
σχετίζονται κυρίως µε τη µεταµόρφωση και την παγκοσµιοποίηση των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών και τις ευρύτερες οικονοµικές και δηµοσιονοµικές 
επιπτώσεις της εταιρικής διακυβέρνησης. Αναγκασµένος από ένα κύµα εταιρικών 
σκανδάλων που οφείλονται κυρίως στη λήψη αποφάσεων από πλευράς 
αυτοεξυπηρέτησης, απάτης και κακής ποιότητας, η εταιρική διακυβέρνηση έχει 
προσελκύσει τη διεθνή προσοχή ως µέσο 

Η εταιρική διακυβέρνηση θεωρείται γενικά ως σύνολο συµπληρωµατικών µηχανισµών 
που συµβάλλουν στην ευθυγράµµιση των δράσεων και των επιλογών των 
διευθυντικών στελεχών µε τα συµφέροντα των µετόχων. (Apostolos K. Apostolou, Maria-
Eleni K. Agoraki, CORPORATE GOVERNANCE INDICATORS AND RISK-TAKING, Summer 2011) 

Ένα αποτελεσµατικό πλαίσιο για την εταιρική διακυβέρνηση βασίζεται σε τρεις 
βασικούς πυλώνες: εσωτερική εταιρική διακυβέρνηση, εξωτερική εταιρική 
διακυβέρνηση και διαφάνεια και δηµοσιοποίηση. Πιο συγκεκριµένα, η εσωτερική 
εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται στους µηχανισµούς που επιτρέπουν στους 
µετόχους να ασκούν έλεγχο διαχείρισης. Αυτές περιλαµβάνουν την κατάλληλη 
οργάνωση του διοικητικού συµβουλίου, αποτελεσµατικές ρυθµίσεις για την άσκηση των 
δικαιωµάτων των µετόχων και µια καλά αναπτυγµένη λειτουργία εσωτερικού ελέγχου. 
Όσον αφορά το ρόλο του διοικητικού συµβουλίου, η αρµοδιότητα και η 
αποτελεσµατικότητα της διοίκησης πρέπει να προωθούνται και να παρακολουθούνται 
από ανεξάρτητο όργανο στο διοικητικό συµβούλιο. Ο πρόεδρος διορίζει τους 
διευθυντές και τους ελεγκτές και βεβαιώνεται ότι υπάρχει κατάλληλη δοµή 
διακυβέρνησης.  

Ειδικότερα, και δεδοµένου ότι η επιλογή των µηχανισµών εταιρικής διακυβέρνησης 
µπορεί να γίνει βάσει καλύτερης διαχείρισης κινδύνου, µας ενδιαφέρει πολύ ο έλεγχος 
των πολιτικών ανάληψης κινδύνων. Εξετάζουµε τα χαρακτηριστικά της εταιρικής 
διακυβέρνησης σε τρεις διαστάσεις:  

(1) τα χαρακτηριστικά του διοικητικού συµβουλίου,  

(2) την ποιότητα των χρηµατοοικονοµικών πληροφοριών,  

(3) τη δοµή της ιδιοκτησίας.  
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Επιπλέον, λαµβάνουµε υπόψη την πιθανή ενδογένεια µεταξύ των δεικτών εταιρικής 
διακυβέρνησης και του κινδύνου. (Apostolos K. Apostolou, Maria-Eleni K. Agoraki, 
CORPORATE GOVERNANCE INDICATORS AND RISK-TAKING, Summer 2011) 

Ορισµένες µελέτες έχουν τεκµηριώσει την επίδραση του µεγέθους του διοικητικού 
συµβουλίου στην αποτελεσµατικότητα και τις επιδόσεις των επιχειρήσεων. Πιστεύεται 
ευρέως ότι οι εταιρείες µε µικρό διοικητικό συµβούλιο είναι πιο αποτελεσµατικές και 
κερδοφόρες, καθώς έχουν καλύτερο έλεγχο και διαδικασίες λήψης αποφάσεων. 
Αρκετοί ερευνητές προσθέτουν στοιχεία στην υπόθεση ότι τα προβλήµατα 
συντονισµού, ελέγχου, λήψης αποφάσεων και υπερβολικού ελέγχου του ∆ιευθύνοντος 
Συµβούλου αυξάνονται δραµατικά σε υπερµεγέθη συµβούλια. Ο Jensen (1993) 
ισχυρίστηκε ότι τα µεγάλα εταιρικά συµβούλια είναι λιγότερο αποτελεσµατικά και οι 
διευθύνοντες σύµβουλοι το βρίσκουν ευκολότερο να τον ελέγξουν. Έχει επίσης 
υποδειχθεί ότι οι διευθυντές µικρότερων συµβουλίων δεν λαµβάνουν υπόψη τους 
κινδύνους και αντιδρούν ταχύτερα στις µεταβαλλόµενες συνθήκες της αγοράς. Ο 
Jensen (1993) πρόσθεσε ότι η εξουσία λήψης αποφάσεων του διοικητικού συµβουλίου 
γίνεται πιο αργή µε τη συµµετοχή περισσότερων οι δυνατότητες για την 
παρακολούθηση αυξάνεται µε το µέγεθος του διοικητικού συµβουλίου, τα οφέλη 
αντισταθµίζονται από τέτοιες δαπάνες, όπως η βραδύτερη λήψη αποφάσεων, οι 
λιγότερο ειλικρινείς συζητήσεις σχετικά µε τις επιδόσεις των διευθυντικών στελεχών και 
οι προκαταλήψεις κατά της ανάληψης κινδύνων. 

Ο Yermack (1996) επιβεβαίωσε την αρνητική σχέση µε διάφορα λογιστικά µέτρα 
απόδοσης και λειτουργικής αποτελεσµατικότητας. Η συσχέτιση µεταξύ του µεγέθους 
του διοικητικού συµβουλίου και της µεταβλητότητας της εταιρικής απόδοσης µπορεί να 
προκύψει επειδή τα µεγαλύτερα διοικητικά συµβούλια έχουν τα προβλήµατα 
επικοινωνίας / συντονισµού και τα προβλήµατα των οργανισµών. Χρειάζεται 
περισσότερη προσπάθεια για µια µεγαλύτερη οµάδα για να επιτευχθεί συναίνεση και 
έτσι οι τελικές αποφάσεις των µεγαλύτερων οµάδων αντικατοπτρίζουν περισσότερους 
συµβιβασµούς και είναι λιγότερο ακραίες από αυτές των µικρότερων οµάδων. Είναι 
εποµένως πιθανό ότι, κάνοντας λιγότερο ακραίες αποφάσεις, τα µεγαλύτερα 
συµβούλια συνδέονται µε λιγότερο µεταβλητή εταιρική απόδοση. (Apostolos K. 
Apostolou, Maria-Eleni K. Agoraki, CORPORATE GOVERNANCE INDICATORS AND RISK-
TAKING, Summer 2011) 

Ωστόσο, επειδή γίνεται όλο και πιο σοβαρή καθώς το διοικητικό συµβούλιο µεγαλώνει 
και εποµένως είναι ευκολότερο για τον CEO να επηρεάζει και να ελέγχει το διοικητικό 
συµβούλιο, η δύναµη του CEO στη λήψη αποφάσεων αυξάνεται µε το µέγεθος του 
διοικητικού συµβουλίου (Jensen 1993). Ο Cheng (2008) δηλώνει ότι τα προβλήµατα 
συντονισµού / επικοινωνίας ενός µεγάλου διοικητικού συµβουλίου µετριάζουν το άκρο 
των αποφάσεων του διοικητικού συµβουλίου, καθώς απαιτεί περισσότερη 
διαπραγµάτευση και συµβιβασµό για ένα µεγαλύτερο διοικητικό συµβούλιο 
προκειµένου να καταλήξει σε τελική απόφαση, οδηγώντας σε λιγότερο ακραίες 
εταιρικές επιδόσεις.  
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Ωστόσο, αρκετοί ερευνητές υποστηρίζουν ότι τα µεγαλύτερα συµβούλια µπορεί να είναι 
ευεργετικά, διότι, για παράδειγµα, αυξάνουν την πηγή εµπειρογνωµοσύνης και τους 
πόρους που διαθέτει ο οργανισµός.  

Τα βασικά χαρακτηριστικά διακυβέρνησης, τα οποία περιλαµβάνουν τις πληροφορίες, 
τη δοµή ιδιοκτησίας και τη διάρθρωση του διοικητικού συµβουλίου αποσκοπούν στη 
µείωση του ηθικού κινδύνου και των δυσµενών επιλογών που παρουσιάζουν οι 
εταιρείες που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. 

Θεωρείται δεδοµένο ότι τα χαρακτηριστικά διακυβέρνησης αποσκοπούν στη µείωση 
των κινδύνων εκπροσώπησης που αντιµετωπίζουν οι εµπλεκόµενοι σε µετοχές. 
(Apostolos K. Apostolou, Maria-Eleni K. Agoraki, CORPORATE GOVERNANCE INDICATORS AND 
RISK-TAKING, Summer 2011) 

Για τη µέτρηση του υψηλού κινδύνου, εφαρµόζεται ένα περιεκτικό µέτρο, το οποίο 
περιλαµβάνει αποφάσεις σχετικά µε τη ρευστότητα, την πίστωση, τα επιτόκια και τον 
λειτουργικό κίνδυνο. Η απόσταση από τη µη εξόφληση ορίζεται ως: (δείκτης 
κεφαλαιοποίησης περιουσιακών στοιχείων + απόδοση περιουσιακών στοιχείων) / 
τυπική απόκλιση απόδοσης των περιουσιακών στοιχείων (Spong and Sullivan, 2007). 

Ο λόγος αυτός αντιπροσωπεύει τον αριθµό των τυπικών αποκλίσεων κάτω από το 
µέσο όρο ότι η απόδοση των περιουσιακών στοιχείων θα πρέπει να µειωθεί 
προκειµένου να εξαλειφθεί το κεφάλαιο και να αναγκαστεί η επιχείρηση να αθετήσει.  

Το µέτρο ενσωµατώνει τρία στοιχεία κινδύνου: τις διακυµάνσεις του εισοδήµατος, το 
συνολικό επίπεδο κερδοφορίας και την κεφαλαιοποίηση (Spong and Sullivan, 2007). 
Για να ελέγξουµε τους καθοριστικούς παράγοντες της ανάληψης κινδύνου, η ανάλυσή 
µας αποτελείται από τρία διαφορετικά φάσµατα (εταιρική διακυβέρνηση, οργανωτικό 
επίπεδο και επίπεδο χώρας) που περιλαµβάνει κάθε µια από τις διάφορες µεταβλητές. 
(Apostolos K. Apostolou, Maria-Eleni K. Agoraki, CORPORATE GOVERNANCE INDICATORS AND 
RISK-TAKING, Summer 2011) 

1. Μεταβλητές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Πίνακες µε πολλούς διευθυντές θα ήταν 
σε θέση να εκχωρήσουν ή τουλάχιστον καθιστώντας ευκολότερη την ανίχνευση 
στρατηγικές δυνατότητες που συµπληρώνουν αυτό του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου. 
Χρησιµοποιούµε έναν αριθµό µεταβλητών που αντιπροσωπεύουν τα χαρακτηριστικά 
του πίνακα. Χρησιµοποιούµε µια εικονική µεταβλητή για να υποδείξουµε εταιρείες στις 
οποίες το ίδιο άτοµο κατέχει τις θέσεις του προέδρου και ∆ιευθύνων Σύµβουλος 
(∆ιευθυντικότητα).  

Κατασκευάζουµε µια εικονική µεταβλητή, η οποία παίρνει µια τιµή 1 εάν οι θέσεις του 
προέδρου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου είναι χωρισµένες, αλλιώς 0. Σύµφωνα µε 
τη βιβλιογραφία εταιρικής διακυβέρνησης, εφαρµόζουµε το µέγεθος του διοικητικού 
συµβουλίου και τη σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου (Staikouras et al., 2007). Ο 
αριθµός των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου ανά έτος µπορεί να 
χρησιµοποιηθεί ως ένας ακατάπαυτος πληρεξούσιος για τη δραστηριότητα και την 
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επαγρύπνηση. Οι συνηθισµένες συνεδριάσεις του διοικητικού συµβουλίου ενδέχεται να 
αποτελούν ένδειξη αυξηµένης επαγρύπνησης και εποπτείας της ανώτατης διοίκησης 
της επιχείρησης. Εναλλακτικά, η συχνότητα των συνεδριάσεων του διοικητικού 
συµβουλίου µπορεί να αυξηθεί σε περιόδους οικονοµικής δυσπραγίας ή σε περιόδους 
αµφιλεγόµενων αποφάσεων που ενδέχεται να περιλαµβάνουν παράνοµες ή 
αµφισβητήσιµες δραστηριότητες (Chen et al., 2006). 

Ο Vafeas (1999) διαπίστωσε ότι οι συχνότερες συνεδριάσεις του διοικητικού 
συµβουλίου ακολούθησαν χαµηλές επιδόσεις και προκάλεσαν βελτιώσεις στην 
κερδοφορία. Η θητεία του προέδρου της εταιρίας ή του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου 
µπορεί να έχει αντίκτυπο στην εταιρική απάτη (Beasley, 1996).  

Από τη µία πλευρά, ένας νέος πρόεδρος µπορεί να έχει περιορισµένες γνώσεις σχετικά 
µε την επιχείρηση και έτσι η απάτη που διαπράττεται από άλλους µπορεί να είναι 
ευκολότερη. Από την άλλη πλευρά, η µακρά θητεία µπορεί να οδηγήσει σε εµπλοκή και 
υπερφόρτωση. Η δηµοσιονοµική διαφάνεια και η προσβασιµότητα των πληροφοριών 
υπολογίζονται µε βάση την ποιότητα και το περιεχόµενο των πληροφοριών που 
γνωστοποιεί η εταιρεία και την ανεξαρτησία και την κατάσταση του ελεγκτή. Επιπλέον, 
τα µη στελέχη αναµένεται να ευνοούν πιο εκτεταµένα έλεγχος για να συµπληρωθεί η 
δική τους Χρησιµοποιούµε την ανεξαρτησία της επιτροπής ελέγχου για την 
πληροφόρηση (IAC). Τέλος, εφαρµόζουµε το ποσοστό ανεξαρτησίας (OI) ως 
µεταβλητή δοµής ιδιοκτησίας. (Apostolos K. Apostolou, Maria-Eleni K. Agoraki, CORPORATE 
GOVERNANCE INDICATORS AND RISK-TAKING, Summer 2011) 

2. Μεταβλητές σταθερού επιπέδου. Χρησιµοποιούµε τον λογάριθµο του συνολικού 
ενεργητικού (SIZE) για να καταγράψουµε την επίδραση του µεγέθους της επιχείρησης. 
Αυτή η µεταβλητή ελέγχει τις διαφορές κόστους καθώς και τη διαφοροποίηση του 
προϊόντος και του κινδύνου ανάλογα µε το µέγεθος της επιχείρησης. Επιπλέον, για να 
ελέγξουµε την πιθανότητα να είναι πιο πολύπλοκες οι εταιρείες που βασίζονται στη 
γνώση σε σχέση µε άλλες εταιρείες, συµπεριλαµβάνουµε τις αναφερθείσες δαπάνες 
για την έρευνα και την ανάπτυξη ως πρόσθετο Iwasaki, 2008). Η κακή ρευστότητα είναι 
µια σηµαντική αιτία αποτυχίας των επιχειρήσεων. Ο κίνδυνος ρευστότητας µετράται µε 
βάση την αναλογία ρευστών στοιχείων ενεργητικού και συνολικών στοιχείων 
ενεργητικού. 

3. Μεταβλητές σε επίπεδο χώρας. Για να καταγράψουµε την επίδραση του 
µακροοικονοµικού περιβάλλοντος χρησιµοποιούµε την αύξηση του ΑΕΠ (ΑΕΠ) και τον 
πληθωρισµό (INF). Το κατά κεφαλήν ΑΕγχΠ χρησιµεύει ως γενικός δείκτης της 
οικονοµικής ανάπτυξης αντικατοπτρίζοντας τις διαφορές στην τεχνολογία, τον 
συνδυασµό σταθερών ευκαιριών και οποιωνδήποτε πτυχών των κανονισµών που 
παραλείπονται από την παλινδρόµηση. Οι υψηλοί ρυθµοί πληθωρισµού συνδέονται 
γενικά µε τη µειωµένη κατανάλωση. Ωστόσο, ο υψηλός πληθωρισµός µπορεί επίσης 
να θεωρηθεί ως υποκατάστατο για τις κακές µακροοικονοµικές επιδόσεις και τη 
σταθερότητα, γεγονός που καθιστά πιο δύσκολη την ακριβή εκτίµηση των πιστωτικών 
κινδύνων και των κινδύνων αγοράς. 
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Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση έφερε την εταιρική διακυβέρνηση στην πρώτη 
γραµµή της ακαδηµαϊκής και εποπτικής προσοχής. Οι µηχανισµοί εταιρικής 
διακυβέρνησης και ο αντίκτυπός τους στη λήψη επιχειρηµατικών κινδύνων αποτελούν 
ένα αναπόφευκτο και ταυτόχρονα διαδεδοµένο θέµα της συζήτησης για την εταιρική 
διακυβέρνηση. 

Τα αποτελέσµατά από διάφορες µελέτες µας δείχνουν ότι τα µεγαλύτερα συστήµατα 
συµβούλων µε περισσότερα στελέχη αυξάνουν τις πρακτικές ανάληψης κινδύνων σε 
µια επιχείρηση. Η συχνότητα των συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου καθώς και 
η ανεξαρτησία των επιτροπών ελέγχου µειώνουν τον κίνδυνο. Η συγκέντρωση της 
ιδιοκτησίας φαίνεται να είναι ένας άλλος µηχανισµός για τη µείωση των κινδύνων, 
λαµβάνοντας πολιτικές. Τέλος, η δυαδικότητα των CEO φαίνεται λιγότερο ικανή να 
ελέγξει τον κίνδυνο. (Apostolos K. Apostolou, Maria-Eleni K. Agoraki, CORPORATE 
GOVERNANCE INDICATORS AND RISK-TAKING, Summer 2011) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο: ΝΟΜΟΙ ΚΑΙ ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΙ  ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

3.1 Η εξέλιξη της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης σε διεθνές επίπεδο 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (Ε∆), ως έννοια, µηχανισµοί, πρακτικές, θεωρία, κλπ. 
διαφέρει από χώρα σε χώρα. Η παγκοσµιοποίηση και η ανάπτυξη των 
κεφαλαιαγορών, αλλά ακόµα περισσότερο η παγκόσµια κρίση που ξεκίνησε το 2007, 
έθεσε το ζήτηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης µε επιτακτικό τρόπο. 

Η Ε∆, ως αίτηµα αλλά και ως νοµοθετική σύλληψη, συνδέεται µε  το σύστηµα 
διοίκησης και ελέγχου των εισηγµένων ανωνύµων εταιρειών, αποτελεί δε γενικότερα 
πλέγµα κανόνων και διαδικασιών που ρυθµίζουν τις σχέσεις ανάµεσα στη διοίκηση της 
εταιρείας, τους µετόχους και άλλους παράγοντες ενδογενείς και εξωγενείς. 

Η Ε∆, ως βασική ιδέα αποτέλεσε πρώτιστα αντικείµενο ενασχόλησης στις ΗΠΑ, και 
στην Ευρώπη µεταφυτεύτηκε καταρχάς στο Ηνωµένο Βασίλειο και µετέπειτα στις 
υπόλοιπες αναπτυγµένες χώρες της Ευρώπης, αλλά και της Αυστραλίας, της Κίνας και 
της Ιαπωνίας. Η κεντρική ιδέα εµπεριέχεται στον  ιδιαίτερα ευρύ ορισµό του Κώδικα 
που συνέταξε η Επιτροπή Cadbury το 1992 στο Ηνωµένο Βασίλειο, κατά τον οποίο, η 
εταιρική διακυβέρνηση ορίζεται ως το σύστηµα µε το οποίο οι εταιρείες διοικούνται και 
ελέγχονται. (Χρυσούλα Η. Τσενέ, Επίκουρη Καθηγήτρια Παν. Πατρών) 

Ο Κώδικας Cadbury αποτέλεσε το θεµέλιο λίθο στην ιστορία της εταιρικής 
διακυβέρνησης, καθόσον αποσκοπούσε, επί τη βάσει του αµιγούς µοντέλου της 
αυτορρύθµισης, να ενθαρρύνει τις εταιρίες να υιοθετήσουν βέλτιστες πρακτικές 
εταιρικής διακυβέρνησης, διασφαλίζοντας την αναγκαία ευελιξία και αποδοτικότητα σε 
σχέση µε τις πρακτικές αυτές. Παράλληλα δε επικροτήθηκε, διότι αποτέλεσε τη βάση 
παροχής συνεχούς πληροφόρησης για τις πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης των 
εισηγµένων εταιριών, στο πλαίσιο υιοθέτησης νοµοθετικών ρυθµίσεων στους σχετικούς 
τοµείς. (Β.  Fasterling, September  2005) 

Στην συνέχεια ο Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανασυγκρότησης (ΟΟΣΑ) 
το 1999 παρουσίασε µια σειρά Αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, οι οποίες καλύπτουν 
πέντε βασικές πλευρές Ε∆ οι οποίες είναι: 

I. Τα δικαιώµατα των µετόχων 
II. Η ισότιµη µεταχείριση των µετόχων 
III. Ο ρόλος των εταίρων 
IV. Γνωστοποίηση και διαφάνεια 
V. Οι ευθύνες του διοικητικού συµβουλίου 

Οι αρχές του ΟΟΣΑ, στοχεύουν πρωτίστως στο να βοηθήσουν τις κυβερνήσεις των 
κρατών – µελών του στο να αξιολογήσουν και να βελτιώσουν το νοµικό, θεσµικό και 
κανονιστικό πλαίσιο που επηρεάζει την Ε∆. Επιπλέον, αποτελούν ένα αποτελεσµατικό 
καθοδηγητικό όργανο για τα χρηµατιστήρια, τους επενδυτές, τις επιχειρήσεις και κάθε 
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άλλο φορέα που παίζει ρόλο στην αποτελεσµατική ανάπτυξη Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης. (Λουκάς Σπανός, Οικονοµολόγος) 

Οι δοµές εταιρικής διακυβέρνησης στη Γαλλία είναι το µονιστικό µοντέλο και το δυαδικό 
µοντέλο. Στο µονιστικό µοντέλο, η συνέλευση των µετόχων ορίζει το διοικητικό 
συµβούλιο το οποίο, σειρά, διορίζει τον Πρόεδρο και τον Γενικό ∆ιευθυντή (ή το PDG, 
αν τα δύο ψηφία συµπίπτουν στο ίδιο άτοµο). Στο δυαδικό µοντέλο διορίζεται η 
συνέλευση των µετόχων το όργανο ελέγχου (και ο πρόεδρος, ο οποίος µε τη σειρά του 
διορίζει το διοικητικό συµβούλιο και ορίζει τον πρόεδρο. Και στα δύο µοντέλα, ένας 
σηµαντικός ρόλος αποδίδεται στους εργαζόµενους, όσον αφορά την εκπροσώπηση 
στα όργανα της εταιρείας µέσω της συνεργασίας µε τους µετόχους της την 
προετοιµασία του αρχικού καταλόγου υποψηφίων για το σώµα ελέγχου. 
(https://www.academia.edu/17247651/Structures_of_Corporate_Governance_in_Italy_and_Comp
arison_at_European_Level) 

Στη Μεγάλη Βρετανία εφαρµόζεται το σύστηµα του κοινού δικαίου, αν και γεωγραφικά 
ένα µέρος της Ευρώπης είναι παρόµοιο µε το αµερικανικό σύστηµα για τις 
αγγλοσαξονικές ρίζες του και την ιδιαίτερη φύση του εταιρικού οικονοµικού 
συστήµατος. Στην πραγµατικότητα, η ιδιαιτερότητα του βρετανικού συστήµατος µπορεί 
να βρεθεί σε σχέση µε την ενεργό συµµετοχή των µετόχων στην εταιρική διακυβέρνηση 
και την παρουσία των επενδυτών στη συνέλευση των µετόχων. 

Οι κυριότερες νοµοθετικές παρεµβάσεις στην εταιρική διακυβέρνηση θα πρέπει να 
εξεταστούν στις αρχές του έτους 1990. Στη Μεγάλη Βρετανία, όπως και στις Ηνωµένες 
Πολιτείες, υπάρχει ένα ενιαίο εταιρικό όργανο υπεύθυνο για τη διεξαγωγή των 
επιχειρήσεων και την εποπτεία των δραστηριοτήτων. Εποµένως, στη Μεγάλη Βρετανία 
υπάρχει ένα ενιαίο µονιστικό µοντέλο διακυβέρνησης, στο οποίο η συνέλευση των 
µετόχων ορίζει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο που διορίζει τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο µεταξύ 
των µελών του. Επίσης στη Γερµανία η µεγαλύτερη νοµοθεσία σχετικά µε το θέµα 
ξεκίνησε στα µέσα του περασµένου αιώνα και εντατικοποιήθηκε στα τέλη της δεκαετίας 
του 1990. Η µεγαλύτερη αλλαγή ήταν στο συνδιορισµό σε οργανωτικό και θεσµικό 
επίπεδο και η αξιοποίηση του ρόλου του προσωπικού σε επίπεδο διαχείρισης. Οι 
εργαζόµενοι και οι µεσίτες επενδύσεων διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στο µοντέλο 
εταιρικής διακυβέρνησης που υιοθετείται και είναι γνωστό σε όλο τον κόσµο ως το 
Rhenish µοντέλο. 
(https://www.academia.edu/17247651/Structures_of_Corporate_Governance_in_Italy_and_Comp
arison_at_European_Level) 

Στην Γερµανία, το µόνο µοντέλο διακυβέρνησης που προβλέπεται είναι το δυαδικό 
κάθετο σύστηµα όπου η συνέλευση των µετόχων και οι εργαζόµενοι οι οποίοι κατέχουν 
ένα πολύ σηµαντικό ενεργό ρόλο στην εταιρική διακυβέρνηση, διορίζει την επιτροπή 
εποπτείας η οποία, µε τη σειρά της, διορίζει την επιτροπή διαχείρισης και 
εκπροσωπείται από έναν εκπρόσωπο. Ο Ρήνος το δυαδικό µοντέλο διαφέρει από το 
ιταλικό δυαδικό µοντέλο, διότι, στις γερµανικές εταιρείες, αποφασιστικό ρόλο 
διαδραµατίζουν οι εργαζόµενοι και οι τράπεζες, όσον αφορά την εξουσία, να 
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καθορίζουν τη σύνθεση του ελεγκτικού φορέα,  οποίος, µε τη σειρά του, διορίζει το 
διοικητικό συµβούλιο.  

Τέλος, η Ισπανία είναι σίγουρα η χώρα που, περισσότερο από άλλους, έχει δείξει 
µεγαλύτερη αντίσταση στο διάφραγµα και την ενσωµάτωση των διαφόρων 
Ευρωπαϊκών συµφωνιών. Το πολιτικό και οικονοµικό ιστορικό της χώρας εξηγεί τα 
αίτια αυτά καθώς και ότι οι νοµοθετικές παρεµβάσεις στην εταιρική διακυβέρνηση 
έφτασαν αργότερα από ό, τι σε άλλες χώρες. Ήταν µόνο στα τέλη του περασµένου 
αιώνα όπου καταγράφηκαν οι πρώτοι κανονισµοί. Ακόµη και το 2001 οι ισπανικές 
χρηµατιστηριακές αγορές δεν ήταν οργανωµένες ή αποδοτικές. Το 2003 ο κώδικας 
Aldama της αυτοπειθαρχίας έφτασε να διευρύνει και να αναθεωρήσει το περιεχόµενο 
του κώδικα Olivencia, αλλά ήταν απαραίτητο να περιµένει µέχρι το 2006 για µια 
µεταρρύθµιση της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ισπανία που όµως η διαδικασία δεν 
ήταν καθόλου ολοκληρωµένη ή καθορισµένη.  
(https://www.academia.edu/17247651/Structures_of_Corporate_Governance_in_Italy_and_Comp
arison_at_European_Level) 

Ωστόσο, η αλληλουχία των παρεµβάσεων κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου δεν 
έχει τροποποιήσει ούτε επεκτείνει τα εναλλακτικά µοντέλα εταιρικής διακυβέρνησης 
που µπορούν να υιοθετηθούν στην Ισπανία. Μόνο το µονιστικό µοντέλο εξακολουθεί 
να ισχύει για τις µετοχικές εταιρείες στις οποίες το συνέδριο των µετόχων ορίζει: - το 
διοικητικό συµβούλιο που έχει διευθυντικές και εποπτικές εξουσίες και διορίζει µια 
επιτροπή ελέγχου - εξωτερικούς ελεγκτές. Το ισπανικό µονιστικό µοντέλο σίγουρα 
µοιάζει µε το ιταλικό µονιστικό µοντέλο περισσότερο από το Βρετανικό ή το 
Αµερικανικό, όπου, όπως έχει διαπιστωθεί, έναν ιδιαίτερο ρόλο διαδραµατίζει το 
διοικητικό συµβούλιο και τα µεµονωµένα άτοµα που έχουν τους έχουν µεταβιβαστεί 
συγκεκριµένοι ρόλοι και ευθύνες.  
(https://www.academia.edu/17247651/Structures_of_Corporate_Governance_in_Italy_and_Comp
arison_at_European_Level) 

Παγκόσµια η Ε∆ επανήλθε στο προσκήνιο µε την κρίση που ξεκίνησε το 2008. Η κρίση 
που ξεκίνησε µε την κατάρρευση της Lehmann Brothers, αν και έχει µακροοικονοµικές 
και διαρθρωτικές αιτίες, είναι παράλληλα και κρίση εταιρικής διακυβέρνησης. Η σχέση 
της Ε∆ µε την κρίση αναλύθηκε από τον Kirkpatrick (2009) σε άρθρο του.  

Ο Kirkpatrick υποστηρίζει ότι, ενώ η αποτυχία αυτών των συστηµάτων µπορεί να µην 
είναι η αιτία της κρίσης, η αποτυχία τους ή οι αδυναµίες τους, όµως, είχαν ως 
αποτέλεσµα τη µη ανάσχεσή της και την εντατικοποίηση της κρίσης. Η αποτυχία των 
συστηµάτων ευθυγράµµισης συµφερόντων µεταξύ στελεχών και µετόχων, διαχείρισης 
κινδύνων, των µηχανισµών εποπτείας και επίβλεψης των λειτουργιών της εταιρείας, 
συµµόρφωσης, δηµοσιοποίησης και µεταφοράς πληροφοριών στους µετόχους και στα 
πρόσωπα ή όργανα διοίκησης είναι προβλήµατα εταιρικής διακυβέρνησης. Ο 
Kirkpatrick, υποστηρίζει ότι η κρίση προήλθε σε µεγάλο βαθµό από αδυναµίες και 
αποτυχίες της Εταιρικής διακυβέρνησης. Οι αδυναµίες και αποτυχίες που 
εµφανίστηκαν στην Ε∆ και το οικονοµικό σύστηµα εν γένει δεν είναι τυχαίες στην 
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εµφάνισή τους, αλλά έχουν περισσότερο συστηµικό χαρακτήρα. 
(https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

Η Ε∆ βρίσκεται στον πυρήνα τόσο του προβλήµατος όσο και της λύσης. Η 
διαµόρφωση νέων αρχών, µηχανισµών, πρακτικών και ρυθµίσεων (νοµοθετικών και 
µη) προσαρµοσµένων στις νέες συνθήκες και δοµές είναι το ζητούµενο της 
ακαδηµαϊκής έρευνας. (https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-
capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

3.2 Η διαδικασία συζήτησης και µετασχηµατισµού της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
στην Ευρωπαϊκή Ένωση  

Τα πρόσφατα γεγονότα εταιρικών σκανδάλων και αποτυχιών, κυρίως στις ΗΠΑ, έχουν 
προκαλέσει σοβαρά προβλήµατα ερωτήσεις σχετικά µε τον τρόπο διαχείρισης των 
δηµόσιων εταιρειών. Η εφαρµογή της Εταιρικής διακυβέρνησης απαιτεί µεταρρυθµίσεις 
σε όλο τον κόσµο, ακόµη και αν ορισµένες χώρες αντιµετωπίζουν σοβαρότερα 
προβλήµατα από άλλες.  

Στις ΗΠΑ, το Αµερικανικό Κογκρέσο γρήγορα απάντησε, εγκρίνοντας τον νόµο 
Sarbanes-Oxley του 2002. Το Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης προχώρησε στην 
υιοθέτηση νέων κανόνων για εισηγµένες εταιρείες.  

Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε τον Μάιο του 2003 ένα σχέδιο δράσης για την 
Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. ∆ιορίστηκε οµάδα εµπειρογνωµόνων για να προβεί σε 
συστάσεις για ένα σύγχρονο ρυθµιστικό πλαίσιο στην Ευρωπαϊκή Ένωση σχετικά µε 
το εταιρικό δίκαιο. Η οµάδα ασχολήθηκε µε ορισµένα θέµατα που αφορούσαν την 
Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και προχώρησε σε µια σειρά συστάσεων προς την  Ευρωπαϊκή 
Επιτροπή. Ορισµένες από τις συστάσεις προτείνουν να διαµορφωθεί ένας ευρωπαϊκός 
κανόνας-πλαίσιο ή µια οδηγία. Άλλες συστάσεις, σύµφωνα µε την Οµάδα, πρέπει το 
κράτος µέλος να λαµβάνει τις αποφάσεις.  

Τα κύρια χαρακτηριστικά του σχεδίου δράσης είναι: 

 Απαίτηση δηµοσίευσης ετήσιας δήλωσης Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 
 Για τη βελτίωση της ικανότητας των µετόχων να ασκούν τα δικαιώµατα ψήφου 

µεταξύ των χωρών. 

 Να καθορίζονται ελάχιστες απαιτήσεις ανεξαρτησίας για το σχηµατισµό 
διορισµών, επιτροπών αποδοχών και ελέγχου. 

 Να καθορίζονται ελάχιστες απαιτήσεις για την ανεξαρτησία του διευθυντή. 

 Επιβεβαίωση της συλλογικής ευθύνης του διοικητικού συµβουλίου για τα 
οικονοµικά και τις βασικές µη χρηµατοοικονοµικές δηλώσεις. 

 Επιβολή κυρώσεων για τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου. 

 Να ελέγχεται το ενδεχόµενο καταχρήσεων από οµάδες.  
(Loukas Spanos, 2005) 
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Οι παραπάνω συστάσεις µπορούν να θεωρηθούν ως µια προσπάθεια να σχεδιαστεί 
ένα επαρκές και ευέλικτο πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 
Το αυξανόµενο ενδιαφέρον για ανασυγκρότηση της εταιρικής διακυβέρνησης 
προκύπτει επίσης από την φιλοδοξία να δηµιουργηθεί µια ολοκληρωµένη ευρωπαϊκή 
κεφαλαιαγορά µε κοινούς κανόνες και υψηλό βαθµό διαφάνειας µέχρι το 2005. 
Συνεπώς, υφίσταται πίεση για εναρµόνιση των εθνικών κανονιστικών πλαισίων και, 
ενδεχοµένως, να δηµιουργηθεί µια ενιαία ευρωπαϊκή αγορά όπου να υπάρχει εταιρικός 
έλεγχος.  

Μέχρι στιγµής, οι αρµόδιες αρχές των ΗΠΑ δεν έχουν αναγνωρίσει τα σχετικά 
Ευρωπαϊκά πρότυπα ως «ισοδύναµα» και έχουν αρχίσει να επιβάλλουν τους νέους 
κανόνες τους, ιδίως αυτούς που κατοχυρώνονται στο Νόµο Sarbanes-Oxley.  

Οι χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης αντιµετωπίζουν σηµαντικά ζητήµατα όπου η 
συναίνεση δεν µπορεί να επιτευχθεί εύκολα. Σηµαντικές νοµικές διαφορές παραµένουν 
µεταξύ των κρατών µελών. Σε µεγάλο βαθµό, αυτές οι διαφορές εµφανίζονται στις 
εθνικές νοοτροπίες και τους πολιτισµούς, και ως εκ τούτου, είναι δύσκολο να 
ενοποιηθούν. Οι δοµές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης διαµορφώνονται σύµφωνα µε τις 
ανάγκες και τις προτεραιότητες της κάθε χώρας.  

Ως εκ τούτου, οποιαδήποτε προσπάθεια και αν έγινε δεν µπόρεσαν να 
οµογενοποιηθούν και να ρυθµιστούν οι πρακτικές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Ο 
µεγάλος βαθµός ετερογένειας µεταξύ των χωρών, η δραστηριότητα και ο χρόνος, 
µπορεί να µην αποτελούν την καλύτερη πολιτική. Αξίζει επίσης να αναφέρουµε την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή (2002) η οποία δηλώνει ότι η υιοθέτηση ενός κώδικα Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης της Ευρωπαϊκής Ένωσης δεν θα επιτύχει πλήρη πληροφόρηση για 
τους επενδυτές και δεν θα συµβάλει σηµαντικά στη βελτίωση της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης στην Ευρώπη.   
(Loukas Spanos, 2005) 

3.3 Νοµικό Σύστηµα, ο Νόµος 3016/2002 και διάφορες νοµοθετικές πράξεις 

Οι ελληνικές εταιρείες διέπονται από το Ν. 2190/1920. Επιπλέον, οι εισηγµένες 
εταιρείες διέπονται από το Ν. 3016/2002. Η γενική συνέλευση των µετόχων είναι το 
κύριο όργανο λήψης αποφάσεων της εταιρείας και έχει αποκλειστική αρµοδιότητα σε 
βασικούς τοµείς. Το δικαίωµα ψήφου των µετόχων στη γενική συνέλευση αντιστοιχεί 
στις µετοχές αυτές που κατέχουν. Υπάρχουν δύο µορφές µετοχών, οι κοµιστές και οι 
εγγεγραµµένοι. Καταρχήν όλες οι µετοχές είναι ίσες, µε εξαίρεση στις προνοµιούχες 
µετοχές, οι οποίες παρέχουν ορισµένα εξαιρετικά δικαιώµατα τους ιδιοκτήτες τους. 

Το διοικητικό συµβούλιο µιας βαθµίδας κυριαρχεί κατά κύριο λόγο στις εισηγµένες 
εταιρείες στην Ελλάδα, όπου οι µέτοχοι εκλέγουν άµεσα τους διευθυντές µέσω της 
γενικής συνέλευσης των µετόχων. Ενώ το βασικό εταιρικό δίκαιο (2190/1920) δεν 
προβλέπει την ύπαρξη εποπτικού συµβουλίου στον έλεγχο της διαχείρισης, ο νέος 
νόµος (3016/2002) επιλύει το θέµα της εποπτείας της διαχείρισης. Τουλάχιστον το 1/3 
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των συνολικών διευθυντών πρέπει να είναι µη εκτελεστικό, εκ των οποίων τουλάχιστον 
δύο πρέπει να είναι ανεξάρτητοι. Η ευθύνη του διευθύνοντος συµβούλου είναι πολύ 
πιο σηµαντική από αυτή των άλλων ανώτερων στελεχών των µελών του διοικητικού 
συµβουλίου.  
(Loukas Spanos, 2005) 

Αξίζει επίσης να αναφερθούν τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των κρατικών επιχειρήσεων. 
Μέχρι το 1996, οι δηλωµένες εταιρείες στην Ελλάδα λειτουργούσαν µε απόλυτη 
προστασία καθεστώς. Η κυβέρνηση όριζε το διοικητικό συµβούλιο και την ανώτατη 
διοίκηση. Ο κύριος εταιρικός στόχος υποχώρησε σε µεγάλο βαθµό από τη 
µεγιστοποίηση του κέρδους. Χαµηλά κέρδη, ζηµίες, οι υπό επενδύσεις και η χαµηλή 
ποιότητα των προϊόντων ήταν η περίπτωση των περισσότερων ελληνικών ιδιοκτητών 
εταιρειών.  

Παρόλο που ένας νέος νόµος θεσπίστηκε το 1996, µε τον οποίο προβλέπεται ότι οι 
κρατικές επιχειρήσεις πρέπει να λειτουργούν όπως και οι άλλες ιδιωτικές εταιρείες 
εξακολουθούν να υπάρχουν πολλά προβλήµατα τα οποία δεν έχουν επιλυθεί.  

Ο διευθύνων σύµβουλος και η επιλογή του µέλους του διοικητικού συµβουλίου δεν 
είναι ακόµη ανεξάρτητη από πολιτικές παρεµβάσεις και προτιµήσεις. Οι σύγχρονοι 
µηχανισµοί της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης δεν έχουν αποτελεσµατικότητα, µειώνοντας 
τη διεθνή ελκυστικότητα των επενδύσεων. Το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας έχει την 
ευθύνη να παρακολουθεί και να αναλύει τις εξελίξεις στην εγχώρια και στις ξένες 
κεφαλαιαγορές, την επεξεργασία και τον σχηµατισµό προτάσεων κυβερνητικής 
πολιτικής σε θέµατα κεφαλαιαγορών, την εναρµόνιση της νοµοθεσίας µε το ευρωπαϊκό 
δίκαιο και την εποπτεία της τήρησης του νόµου από όλες τις υπηρεσίες της 
πρωτεύουσας αγορά και το χρηµατιστήριο.  

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι ο κύριος ανεξάρτητος ρυθµιστικός φορέας λήψης 
αποφάσεων, ο οποίος λειτουργεί υπό την αιγίδα του εποπτεία του Υπουργείου Εθνικής 
Οικονοµίας. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εκδίδει νόµιµους κανόνες και κανονισµούς 
που αποσκοπούν στην προστασία των επενδυτών, τη διασφάλιση της κανονικής 
λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς, τη βελτίωση της διαφάνειας της αγοράς, την ενίσχυση 
της αποδοτικότητας των συναλλαγών, την εκκαθάριση και τα συστήµατα 
διακανονισµού και την αποτελεσµατική λειτουργία των οργανισµών και ιδρυµάτων 
κεφαλαιαγοράς. Προκειµένου να διασφαλιστεί η οµαλή λειτουργία της κεφαλαιαγοράς, 
η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εισάγει κανόνες και κανονισµούς και εποπτεύει τη 
συµµόρφωση µε αυτούς, µε στόχο τη διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας των 
συστηµάτων της αγοράς και της σύστασης κατάλληλων προτύπων διαφάνειας.  

Στο πλαίσιο του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, λειτουργούν πέντε διαφορετικές αγορές: 
κύρια αγορά. παράλληλη αγορά, νέα αγορά, Ελληνική αγορά αναδυόµενων 
κεφαλαιαγορών και δευτερεύουσες λίστες σχετικά µε το ΧΑΑ από χρηµατιστήρια εκτός 
Ελλάδας.  
(Loukas Spanos, 2005) 
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Το πλαίσιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα έχει αναπτυχθεί κυρίως µέσω της 
υιοθέτησης υποχρεωτικών κανόνων, όπως ο Νόµος 3016/2002, ο οποίος επιβάλλει: 

 Τη συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών στο ∆.Σ 
των ελληνικών εισηγµένων εταιρειών. 

 Τη θέσπιση και τη λειτουργία µονάδας Εσωτερικού Ελέγχου.   

 Την υιοθέτηση Εσωτερικού Κανονισµού Λειτουργίας. 
(ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΛΑΧΕΙΑ Α.Ε. – Μέλος του Οµίλου ΟΠΑΠ, https://www.hellenic-
lotteries.gr/el/web/hellenic-lotteries/corporate-governance) 

Επιπλέον, ένα πλήθος άλλων νοµοθετικών πράξεων ενσωµάτωσαν στο ελληνικό 
νοµοθετικό πλαίσιο τις ευρωπαϊκές οδηγίες εταιρικού δικαίου, δηµιουργώντας νέους 
κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης, όπως ο Νόµος 3693/2008, που επιβάλλει τη 
σύσταση επιτροπών ελέγχου, καθώς και σηµαντικές υποχρεώσεις γνωστοποίησης, 
όσον αφορά στο ιδιοκτησιακό καθεστώς και τη διακυβέρνηση µιας εταιρείας. 

Επίσης ο Νόµος 3884/2010 που αφορά σε δικαιώµατα των µετόχων και πρόσθετες 
εταιρικές υποχρεώσεις γνωστοποιήσεων προς τους µετόχους στο πλαίσιο της 
προετοιµασίας της Γενικής τους Συνέλευσης. 

Ακόµη ο Νόµος 3873/2010, ο οποίος λειτουργεί ως υπενθύµιση της ανάγκης θέσπισης 
του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και αποτελεί την βάση του, 
ενσωµάτωσε στην έννοµη τάξη στην χώρα µας την Οδηγία 2006/46/EC5 της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. (ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΛΑΧΕΙΑ Α.Ε. – Μέλος του Οµίλου ΟΠΑΠ, 
https://www.hellenic-lotteries.gr/el/web/hellenic-lotteries/corporate-governance) 

Τέλος στην Ελλάδα ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών (Νόµος 2190/1920), τον οποίον 
και τροποποιούν πολλές από τις προαναφερθείσες διατάξεις νόµων, συµπεριλαµβάνει 
τους θεµελιώδεις κανόνες διακυβέρνησής τους. (Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης, 2013, σελ. 3, «Ελληνικός κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης για τις εισηγµένες 
εταιρείες») 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο: Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

4.1 Το οικονοµικό περιβάλλον στην Ελλάδα  

Η είσοδος της Ελλάδας στην Ευρωζώνη τον Ιανουάριο του 2001 σηµατοδότησε την 
έναρξη µιας νέας εποχής για την Χώρα. Θα πρέπει, ωστόσο, να υπενθυµίσουµε ότι η 
Ελλάδα εκβιοµηχανίστηκε στην πρώιµη µεταπολεµική περίοδο. Η ελληνική οικονοµία, 
µετά από µια µακρά περίοδο δηµοσιονοµικών και νοµισµατικών ανισορροπιών, έχει 
βελτιωθεί σταθερά τα τελευταία χρόνια, καθώς η κυβέρνηση έχει ενισχύσει την πολιτική 
της µε στόχο την δηµοσιονοµική πειθαρχία και την σταθερότητα των τιµών.  

Το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης δεσµεύει την Ελλάδα να προχωρήσει σε 
δηµοσιονοµική θέση κοντά στην ισορροπία ή το πλεόνασµα να αποτρέψει το 
δηµοσιονοµικό έλλειµµα να ξεπεράσει το ανώτατο όριο του 3%, ενώ η εφαρµογή της 
νοµισµατικής πολιτικής της ζώνης του ευρώ από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
(ΕΚΤ) έχει ως αποτέλεσµα την σταθερότητα της τιµής.  

Το 2003 η ελληνική οικονοµία συνέχισε να αποδίδει αρκετά έντονα. Η αύξηση του ΑΕΠ 
του οποίου το ποσοστό για το 2003 εκτιµάται ότι είναι 4%, πολύ πάνω από τον 
ευρωπαϊκό µέσο όρο. Κινητήριες δυνάµεις της οικονοµικής δραστηριότητας ήταν η 
ιδιωτική κατανάλωση καθώς και η ιδιωτική και η δηµόσια επένδυση. Οι επενδυτικές 
δαπάνες παρέµειναν συνδεδεµένες µε τις χρηµατοοικονοµικές ροές από την 
Ευρωπαϊκή Ένωση. Ωστόσο, οι ροές ξένων άµεσων επενδύσεων παραµένουν 
χαµηλές σε σύγκριση µε την Ευρωπαϊκή Ένωση.  
(Loukas Spanos, 2005) 

Οι ξένες άµεσες επενδύσεις ως ποσοστό του ακαθάριστου σχηµατισµού παγίου 
κεφαλαίου αυξήθηκε από 5,9 το 1985-1995 (ετήσιος µέσος όρος) σε 6,0 το 2001. 
Εντούτοις, το 2002 οι άµεσες ξένες επενδύσεις έφθασαν σε αναλογία προς την Ελλάδα 
και ο ακαθάριστος σχηµατισµός παγίου κεφαλαίου µειώθηκε απότοµα σε 0,2. 
Ταυτόχρονα, ο µέσος όρος της Ευρωπαϊκής Ένωσης αυξήθηκε από 5% το 1985-1995 
(ετήσιος µέσος όρος) σε 22,5% το 2002. Στην Ελλάδα ο δείκτης απόδοσης των 
άµεσων ξένων επενδύσεων είναι κάτω από το σύνθετο δείκτη για τις χώρες της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης. Ο δείκτης απόδοσης των άµεσων ξένων επενδύσεων στην 
Ελλάδα υποχώρησε απότοµα από 1,27 το 1988-1990 (1,28 για την ΕΕ), σε 0,1 το 
1998-2000 (1,7 για την ΕΕ).  

Οι άµεσες ξένες επενδύσεις που εισέρχονται στις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 
αυξήθηκαν πολύ πιο γρήγορα σε σύγκριση µε την Ελλάδα. Τα αποθέµατα άµεσων 
ξένων επενδύσεων της Ευρωπαϊκής Ένωσης  προς το εσωτερικό, από το 6,1 το 1980 
έφθασε το 31,4 το 2002, ενώ στην Ελλάδα από το 9,3 το 1980 µειώθηκε σε 9,0 το 
2002. Μεταξύ των χωρών της Μεσογείου, η Ελλάδα παρουσιάζει το δεύτερο 
χαµηλότερο επίπεδο και εκτιµάται ότι αποτρέπονται οι άµεσες ξένες επενδύσεις, σε µια 
περιοχή από 92 έως 122 τοις εκατό (µε συντελεστή αδιαφάνειας 57). Σε όρους 
δολαρίου, αυτό θα αποτελούσε κέρδος που κυµαίνεται από 1,01 έως 1,34 
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δισεκατοµµύρια δολάρια, αν η Ελλάδα θα µπορούσε να καταφέρει να µειώσει την 
αδιαφάνεια της στο κριτήριο αναφοράς.  
(Loukas Spanos, 2005) 

Ο δείκτης αδιαφάνειας δείχνει ότι η Ελλάδα µπορεί να επωφεληθεί από την 
αναθεώρηση της κυβερνητικής της οικονοµικής πολιτικής και της διαφάνειας του 
ρυθµιστικού καθεστώτος των επιχειρήσεων. Στο βαθµό που oι άµεσες ξένες 
επενδύσεις αποθαρρύνονται και πηγαίνουν αλλού, οι δύο αυτοί παράγοντες φαίνονται 
να είναι µεταξύ των αιτιών. Η κυβερνητική πολιτική, όπως αναφέρεται σαφώς στο 
Ελληνικό Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης που υποβλήθηκε πρόσφατα στην 
ΕΕ, δεσµεύεται, µεταξύ άλλων, να εντείνει τις προσπάθειες µεταρρύθµισης.  

Ένας αριθµός διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων στις αγορές προϊόντων, κεφαλαίων και 
εργασίας βελτίωσε τη λειτουργία των αγορών, την ανταγωνιστικότητα της ελληνικής 
αγοράς και θα ενισχύσει την παραγωγική ικανότητα της ελληνικής οικονοµίας.  

Η οικονοµική δραστηριότητα για να παραµείνει δυναµική θα πρέπει η ανεργία να 
µειωθεί περαιτέρω και ο πληθωρισµός να παρουσιάσει περαιτέρω επιβράδυνση, αν 
και θα παραµείνει σε επίπεδο υψηλότερο από τον µέσο όρο της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
Επίσης τα έργα που συγχρηµατοδοτούνται από το τρίτο κοινοτικό πλαίσιο στήριξης της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης προβλέπεται να γίνουν πιο ώριµα, ώστε να οδηγήσουν σε 
υψηλότερες ροές κεφαλαίων από την Ευρωπαϊκή Ένωση µε αποτέλεσµα να 
διατηρηθούν σε υψηλό επίπεδο οι δραστηριότητες κυρίως στον κατασκευαστικό τοµέα. 
Αυτοί οι παράγοντες σε συνδυασµό µε την προβλεπόµενη ισχυρή ιδιωτική 
κατανάλωση και τις επενδύσεις µπορεί να διατηρεί σε υψηλό επίπεδο τις οικονοµικές 
δραστηριότητες κατά τα προσεχή έτη. 
(Loukas Spanos, 2005) 

4.2 Οι εξελίξεις στην κεφαλαιαγορά  

Η ελληνική κεφαλαιαγορά έχει µετατραπεί σε µεγάλο βαθµό τα τελευταία χρόνια. Με 
την εµφάνιση νέων αγορών η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς προχώρησε σε ένα ευρύ 
φάσµα θεσµικών αλλαγών. Οι ρυθµιστικές δραστηριότητες της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς είχαν ως κύριο στόχο την προστασία των επενδυτών, την ενίσχυση της 
διαφάνειας της αγοράς, την προστασία των συστηµάτων διαπραγµάτευσης και 
εκκαθάρισης, την θέσπιση κωδικών δεοντολογίας και τη διασφάλιση της οµαλής 
λειτουργίας της κεφαλαιαγοράς. 

Ωστόσο, η ελληνική κεφαλαιαγορά αντιµετωπίζει έναν κύκλο αυτοεπικύρωσης τις 
προσδοκίες κατά το δεύτερο και το τρίτο τρίµηνο του 1999. Στα τέλη του 1999, ο 
γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών σηµείωσε συνολική ετήσια αύξηση 
102,2%. Λόγω της αύξησης της µετοχής στις τιµές των εισηγµένων εταιρειών η 
συνολική κεφαλαιοποίηση του Χρηµατιστηρίου Αθηνών σηµείωσε ετήσια αύξηση 194,7 
µονάδων τοις εκατό, µεταξύ των υψηλότερων των χωρών του ΟΟΣΑ. Η συνολική αξία 
των συναλλαγών αυξήθηκε από € 41.708,1 εκατ. το 1998 σε € 173.027 εκατ. το 1999, 
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σηµειώνοντας αύξηση 194,7%. Ένας αυξανόµενος αριθµός εταιρειών συγκέντρωσε 
κεφάλαια µέσω της κεφαλαιαγοράς.  
(Loukas Spanos, 2005) 

Οι εισηγµένες εταιρείες έφθασαν το 1999 ύψους 8.128 εκατ. Ευρώ, ποσό που ήταν 
472,9 εκατ. Ευρώ ποσοστό υψηλότερο από το προηγούµενο έτος. Η µαζική είσοδος 
µεµονωµένων και θεσµικών επενδυτών στην κεφαλαιαγορά, ως επί το πλείστον µέσω 
τοποθετήσεων σε αποθέµατα µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης, είχε ως 
αποτέλεσµα την ταχύτατη αύξηση των τιµών των µετοχών και την ρευστότητα κατά το 
δεύτερο και τρίτο τρίµηνο του 1999. Οι επενδυτές προχώρησαν σε βραχυπρόθεσµες 
κερδοσκοπικές τοποθετήσεις εκτιµώντας ότι οι τιµές των µετοχών θα αυξηθούν 
περαιτέρω.  

Ο κύκλος αυτοτελών προσδοκιών είχε ως αποτέλεσµα σηµαντικές αποκλίσεις µεταξύ 
των πραγµατικών τιµών και των τιµών που δικαιολογούνται από βασικά στοιχεία των 
επιχειρήσεων (τιµές ισορροπίας). Ωστόσο, η µανιακή φάση έχει πάντα ένα τέλος. Η 
σοβαρή κατάρρευση της ελληνικής αγοράς το 2000, το 2001 και το 2002 προήλθε σε 
µεγάλο βαθµό από την προηγούµενη κερδοσκοπική διαδικασία.  
(Loukas Spanos, 2005) 

Ο γενικός δείκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών σηµείωσε ετήσια µείωση 38,8 µονάδων 
το 2000, το 23,5% το 2001 και το 32,5% το 2002. Τόσο η συνολική αξία του, οι 
συναλλαγές και η κεφαλαιοποίηση του Χρηµατιστηρίου Αθηνών µειώθηκαν. Το 2002, 
οι συνολικές αξίες της συναλλαγής σε ευρώ στο Χρηµατιστηρίο Αθηνών µειώθηκαν 
κατά 38,9% και 85,7% σε σχέση µε το 2001 και το 1999 αντίστοιχα. Η συνολική 
χρηµατιστηριακή αξία κατά το 2002 ανήλθε σε 65.759,7 εκατ. Ευρώ µείωση κατά 
47,4% και 66,7% σε σχέση µε το 2001 και το 1999 αντίστοιχα. 

Σε όλη την ιστορία, πολλές κερδοσκοπικές φυσαλίδες πραγµατοποιήθηκαν, µε 
σηµαντικές κοινωνικές επιπτώσεων. Η οµάδα και όχι το άτοµο, δηµιουργεί µια 
κερδοσκοπική φούσκα µε αποτέλεσµα το καθήκον της βελτίωσης της κρίσης και της 
εµπιστοσύνης να είναι πιο δύσκολο. Τα κερδοσκοπικά γεγονότα στην ελληνική 
κεφαλαιαγορά κατά τη διάρκεια του 1999 οδήγησε την HCMC και το κράτος να 
αναλάβουν ενεργό ρόλο, θεσπίζοντας κανόνες, κανονισµούς και κώδικες δεοντολογίας. 
Όλα αυτά τα µέτρα στοχεύουν στην προστασία των επενδυτών από την κατάχρηση της 
αγοράς, τη βελτίωση της διαφάνειας της αγοράς αγορά και τη θέσπιση της κατάλληλης 
επιχειρηµατικής δεοντολογίας. 
(Loukas Spanos, 2005) 

4.3 Το Ελληνικό Μοντέλο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Παραδοσιακά, οι ελληνικές εταιρείες ήταν, και οι περισσότερες από αυτές παραµένουν, 
οικογενειακές. Τα µέλη της οικογένειας αποτελούσαν επίσης τα µέλη του διοικητικού 
συµβουλίου και τα στελέχη της εταιρείας. Αυτό το είδος δοµής δεν οδήγησε σε σκέψεις 
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σχετικά µε την αποτελεσµατική Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, καθώς δεν υπήρχαν 
προβλήµατα µεταξύ των οργανισµών τους ιδιοκτήτες και τη διοίκηση.  

Ωστόσο, η σηµαντική χρήση των IPO ως µέσο αύξησης κεφαλαίου στα τέλη της 
δεκαετίας του 1990 µετατρέπουν αυτές τις εταιρείες από ιδιωτική-οικογενειακή 
ιδιοκτησία σε δηµόσιες εισηγµένες εταιρείες και πρόσφερε το πρώτο σηµάδι ότι οι 
µακροχρόνιες µέθοδοι λειτουργίας έπρεπε να επανεξετάζονται.  

Η συζήτηση για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα επικεντρώνεται κυρίως στην 
προστασία των συµφερόντων των µετόχων και των µειοψηφούντων µετόχων που 
ουσιαστικά αποκόπτονται από την απόφαση διαδικασία λήψης αποφάσεων της 
επιχείρησης. 
(Loukas Spanos, 2005) 

Στην Ελλάδα το ζήτηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης τέθηκε µόλις στα τέλη της 
δεκαετίας του 1990. Το έναυσµα για την έναρξη της συζήτησης και της νοµικής 
αντιµετώπισης του θέµατος ήταν η ραγδαία ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς στην Ελλάδα 
και η ανάγκη εναρµόνισης του εταιρικού θεσµικού πλαισίου της µε τις Ευρωπαϊκές 
Κατευθυντήριες Οδηγίες (Directives).  

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα ως έννοια, µηχανισµοί, διαδικασίες, 
οργανωτικές δοµές και νοµική αντιµετώπιση δεν έλαβε την απαιτούµενη προσοχή.  
(https://www.esofia.net/sites/default/files/indicative-capital/et._diak._endeiktiko_kef.pdf) 

Όπως και µε πολλές άλλες εξελίξεις στον τοµέα της οικονοµίας και της διαχείρισης, η 
Ελλάδα εισήλθε στη συζήτηση πάνω από την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση µε χρονική 
υστέρηση. Το πρώτο σηµαντικό βήµα προς το σχηµατισµό ενός πλαισίου Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης ήταν η δηµοσίευση των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης στην 
Ελλάδα (1999) από την Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγορά (HCMC). Οι συστάσεις 
βασίστηκαν κυρίως στις αρχές του ΟΟΣΑ για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (1999).  

Η επιτροπή διατύπωσε διάφορες συστάσεις σε επτά τοµείς (Μέρτζανης, 2001):  

α) δικαιώµατα και υποχρεώσεις των µετόχων,  

β) η δίκαιη η αντιµετώπιση των µετόχων,  

γ) ο ρόλος των ενδιαφεροµένων στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση,  

δ) η διαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και ελεγκτικών θεµάτων,  

ε) διοικητικό συµβούλιο,  

στ) µη εκτελεστικό µέλη του διοικητικού συµβουλίου και  

ζ) εκτελεστική διεύθυνση.  

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 49 
 

Αυτές οι συστάσεις έγιναν η βάση για οποιαδήποτε περαιτέρω εξέλιξη στον τοµέα της 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 

Επίσης, ο ΣΕΒ συνέταξε γενικές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης που δηµοσιεύθηκαν 
το 2001.  

Μια κύρια κινητήρια δύναµη για τις εξελίξεις της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα 
ήταν, οι διεθνείς τάσεις, οι κερδοσκοπικές κινήσεις και τα οικονοµικά σκάνδαλα του 
1999 που απαιτούσαν τη διαµόρφωση επαρκούς ρυθµιστικού και νοµικού πλαισίου για 
τις εισηγµένες εταιρείες.  

Ο βασικός εταιρικός νόµος (2190/1920), ο οποίος τέθηκε σε ισχύ από το 1920, ήταν 
µάλλον ανεπαρκής και δεν αποτελούσε τη βάση για την επίλυση προβληµάτων 
διακυβέρνησης στον σύγχρονο εταιρικό κόσµο. Έτσι, το νοµοθετικό πλαίσιο 
επαναπροσδιορίστηκε από τους νόµους 3016/2002 και 3371/2005, οι οποίοι 
περιλαµβάνουν πιο κατάλληλες διατάξεις για την διαφάνεια πληροφοριών, τον έλεγχο 
και την σύνθεση του συµβουλίου. 
(https://www.academia.edu/3285037/Corporate_Governance_in_Greece_and_its_political_determ
inants) 

Στην Ελλάδα η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση αφορά κυρίως τις εταιρείες που είναι 
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και καθιερώθηκε το 2002 βάσει των νόµων 
3016 και 3091/2002 µε τους οποίους έγινε η εισαγωγή µέτρων οργάνωσης, κατά κύριο 
λόγο της διοίκησης της εταιρείας, µε την νοµοθετική οδό, δίχως όµως αυτός ο νόµος να 
φέρει τροποποιήσεις στην σχετική γενική νοµοθεσία περί ανωνύµων εταιρειών. Τον 
έλεγχο της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις εισηγµένες εταιρείες ασκεί η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς. (Μούζουλας Σ., 2003, σελ. 4-5, «Ν. 3016/2002 για την εταιρική διακυβέρνηση») 

Το 2002, ψηφίστηκε ο Νόµος 3016/2002 για την εταιρική διακυβέρνηση, µε πολλές 
τροποποιήσεις σχετικά µε τα αρχικά κείµενα τα οποία είχαν προταθεί από την 
επιτροπή του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας. Με αυτόν τον νόµο το νοµοθετικό 
πλαίσιο της ελληνικής κεφαλαιαγοράς είναι πλέον πλήρως εναρµονισµένο τις 
κατευθυντήριες γραµµές και τις οδηγίες της ΕΕ. Παρόλο που έχουν σηµειωθεί 
βελτιώσεις στην CG Ελλάδα, περιορίζονται κυρίως σε µικρό αριθµό µεγάλων 
εισηγµένων εταιρειών που είναι περισσότερο σε συντονισµό µε τη διεθνή εταιρική. 
(Loukas Spanos, 2005) 

4.4 Πως εφαρµόζεται η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα 

Σε ότι αφορά την ελληνική έννοµη τάξη, προκρίθηκε καταρχάς η υιοθέτηση της 
νοµοθετικής ρύθµισης µε τις διατάξεις του Ν. 3016/2002 «Για την εταιρική 
διακυβέρνηση, θέµατα µισθολογίου και άλλες διατάξεις» ΦΕΚ 110Α/17.5.2002, που 
όπως προκύπτει από την Αιτιολογική Έκθεση, αποσκοπεί στην προσαρµογή της 
νοµοθεσίας σχετικά µε τη λειτουργία και διοίκηση των ανωνύµων εταιριών στα 
δεδοµένα που ανακύπτουν από την εισαγωγή των  µετοχών  ή άλλων κινητών αξιών 
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σε οργανωµένη αγορά. (Χρυσούλα Η. Τσενέ, Επίκουρη Καθηγήτρια Παν. Πατρών, «ΤΟ 
ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΩΝ ΚΩ∆ΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ») 

Ωστόσο είναι αξιοσηµείωτο ότι, η αποδοχή του καθοριστικού ρόλου και των 
πλεονεκτηµάτων του µοντέλου της αυτορρύθµισης, που επισηµαίνεται πρώτιστα στη 
θεωρία, αποκρυσταλλώνεται πλέον µε την ενσωµάτωση στην ελληνική έννοµη τάξη της 
Οδηγίας 2006/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 14 
Ιουνίου 2006, η οποία αποτελεί το θεµέλιο λίθο του µοντέλου αυτορρύθµισης µέσω των 
κωδίκων εταιρικής διακυβέρνησης. (Χρυσούλα Η. Τσενέ, Επίκουρη Καθηγήτρια Παν. 
Πατρών, «ΤΟ ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΩΝ ΚΩ∆ΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ») 

Ειδικότερα, µε τις διατάξεις του Ν. 3873/2010 (ΦΕΚ 150 Α/6-9-2010): «Ενσωµάτωση 
στην ελληνική έννοµη τάξη της Οδηγίας 2006/46/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και 
του Συµβουλίου σχετικά µε τους ετήσιους και ενοποιηµένους λογαριασµούς εταιριών 
ορισµένων µορφών και της οδηγίας 2007/63/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 
Συµβουλίου για την απαίτηση για τη σύνταξη έκθεσης από ανεξάρτητο 
εµπειρογνώµονα σε περίπτωση συγχώνευσης ή διάσπασης ανωνύµων εταιριών», και 
ιδίως µε το άρθρο 2 του νόµου αυτού, που επέφερε τροποποιήσεις στο άρθρο 43α του 
κ.ν. 2190/1920 περί ανωνύµων εταιριών, ενσωµατώθηκε η ρύθµιση του άρθρου 46α 
της Οδηγίας 2006/46/ΕΚ, µε αποτέλεσµα τη θέσπιση της υποχρέωσης των εισηγµένων 
εταιρειών να συµπεριλαµβάνουν ως ειδικό τµήµα της έκθεσης διαχείρισης, τη ∆ήλωση 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, στην οποία καθίσταται υποχρεωτικός ο µηχανισµός 
«συµµόρφωση ή αιτιολόγηση», αναφορικά µε την υιοθέτηση ορισµένου Κώδικα 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και την παροχή εξηγήσεων για τυχόν αποκλίσεις από τις 
συστάσεις του κώδικα αυτού. (Χρυσούλα Η. Τσενέ, Επίκουρη Καθηγήτρια Παν. Πατρών, «ΤΟ 
ΚΑΝΟΝΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΩΝ ΚΩ∆ΙΚΩΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ») 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο: ΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

5.1 Ίδρυση και σκοπός του Ελληνικού Συµβουλίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
(ΕΣΕ∆) 

Το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΣΕ∆) ιδρύθηκε το 2012, ως 
αποτέλεσµα της σύµπραξης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΧΑ) και του ΣΕΒ, µε τη 
νοµική µορφή της Αστικής Μη Κερδοσκοπικής Εταιρείας, µε κοινό όραµα και 
αποστολή: Τη διαρκή βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων 
και την αδιάκοπη µεγέθυνση της αξιοπιστίας της ελληνικής αγορά. Από τον Οκτώβριο 
του 2018, αποτελεί Τακτικό Μέλος του ΕΣΕ∆ και η Ελληνική Ένωση Τραπεζών, ενώ 
από τον Ιούνιο 2019 και η Ένωση Θεσµικών Επενδυτών είναι Τακτικό Μέλος του 
ΕΣΕ∆. (http://www.helex.gr/el/web/guest/esed?lang=gr) 

Σκοπός του ΕΣΕ∆ είναι να παρακολουθεί την εφαρµογή του Ελληνικού Κώδικα 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, από τις ελληνικές επιχειρήσεις. Γενικότερα λειτουργεί ως 
εξειδικευµένος φορέας για τη διάδοση των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης και την 
αύξηση της αξιοπιστίας της ελληνικής αγοράς µεταξύ των διεθνών και εγχώριων 
επενδυτών. 
(https://www.sev.org.gr/o-sev/protovoulies-kai-symvoulia/elliniko-symvoulio-etairikis-
diakyvernisis-esed/) 

Η ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ- ΧΑ Α.Ε. ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΕΧΑΕ) και ο ΣΕΒ µε την ίδρυση 
του Ελληνικού Συµβουλίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΣΕ∆) υπογραµµίζουν την 
ανάγκη υιοθέτησης και εφαρµογής της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης από κάθε εισηγµένη 
εταιρεία, καθώς συµβάλλει στην αύξηση της εµπιστοσύνης των επενδυτών τόσο προς 
το σύνολο των εισηγµένων εταιρειών όσο και κάθε µίας από αυτές και διευρύνει τους 
ορίζοντες προσέλκυσης επενδυτικών κεφαλαίων.  
(http://www.helex.gr/documents/10180/906743/esed_intro1_gr-2.pdf/fc6e4608-17c3-4135-8f4e-
a949f5759cb0) 

Το ΕΣΕ∆ λειτουργώντας ενεργά και διαδραστικά ασχολείται µε: 

• Τη διαρκή προσαρµογή του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις 
εκάστοτε συνθήκες και απαιτήσεις της ∆ιεθνούς και Εσωτερικής Αγοράς. 

• Την υποστήριξη και εκπαίδευση των ελληνικών επιχειρήσεων µε στόχο την 
κατανόηση των αρχών του Κώδικα και την εκµάθηση της ουσιαστικής εφαρµογής τους. 

• Την παρακολούθηση και αξιολόγηση της εφαρµογής του Κώδικα, καθώς και την 
έκδοση σχετικών εκθέσεων µε στατιστικά στοιχεία και προτάσεις βελτίωσης µε βάση τα 
αποτελέσµατα και στόχο την καλύτερη εφαρµογή των πρακτικών του Κώδικα και όχι τη 
στοχοποίηση των επιχειρήσεων. 
(https://www.sev.org.gr/o-sev/protovoulies-kai-symvoulia/elliniko-symvoulio-etairikis-
diakyvernisis-esed/) 
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Ο πρώτος κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης για τις ελληνικές επιχειρήσεις εκπονήθηκε 
από τον ΣΕΒ το 2011, ο οποίος στη συνέχεια αναθεωρήθηκε από το ΕΣΕ∆ το 2013 και 
αντικαταστάθηκε από τον Ελληνικό Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης για τις 
Εισηγµένες Εταιρείες. 

Η αναθεώρηση του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης για τις Εισηγµένες 
Εταιρείες έγινε από οµάδα εργασίας του ΕΣΕ∆. 
(http://www.helex.gr/documents/10180/906743/esed_intro1_gr-2.pdf/fc6e4608-17c3-4135-8f4e-
a949f5759cb0) 

Το γενικό πλάνο δράσης του περιλαµβάνει: τη διαµόρφωση θέσεων επί του θεσµικού 
πλαισίου, την υποβολή προτάσεων, τη συµµετοχή σε διαβουλεύσεις και οµάδες 
εργασίας,  τη διοργάνωση εκπαιδευτικών και ενηµερωτικών δράσεων, την 
παρακολούθηση και αξιολόγηση των πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης και 
εφαρµογής των κωδίκων εταιρικής διακυβέρνησης, την παροχή εργαλείων συνδροµής 
και βαθµολόγησης των επιδόσεων των ελληνικών επιχειρήσεων. 
(http://www.helex.gr/el/esed) 

Το ΕΣΕ∆ ως Αστική Μη Κερδοσκοπική Εταιρία έχει Μέλη, τα οποία διακρίνονται σε 
Ιδρυτικά (ΧΑ και ΣΕΒ), Τακτικά (ΕΕΤ, ΕΘΕ), Συµµετέχοντα και Λοιπά. Ανώτατο όργανο 
του ΕΣΕ∆ είναι η Γενική Συνέλευση (ΓΣ).  

Το ΕΣΕ∆ διοικείται από Συµβούλιο ∆ιοίκησης αποτελούµενο σήµερα από 15µέλη που 
εκλέγονται από τη ΓΣ και έχει πενταετή θητεία. Πέραν του Συµβουλίου ∆ιοίκησης, στο 
ΕΣΕ∆ λειτουργεί επίσης Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, στο οποίο  συµµετέχουν 
από την Ελλάδα και το εξωτερικό ειδικοί, από διάφορους τοµείς (ελεγκτικό, επενδυτικό, 
επιχειρηµατικό, εποπτείας, νοµικό, συµβουλευτικό, τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό). 

Από τον Οκτώβριο του 2018, έχει συσταθεί Εκτελεστική Επιτροπή Υλοποίησης 
∆ράσεων (Working Committee) µε τη συµµετοχή εκπροσώπων των Ιδρυτικών Μελών 
και των Τακτικών Μελών (ΧΑ, ΣΕΒ, ΕΕΤ, ΕΘΕ) µε αρµοδιότητες την υλοποίηση του 
σχεδίου δράσης, τη διοργάνωση επιµέρους δράσεων (συνέδρια, εκδηλώσεις, 
προωθητικές ενέργειες), την ανεύρεση χορηγών και λοιπών πόρων, καθώς και την 
εκπλήρωση και υλοποίηση επιµέρους σκοπών του ΕΣΕ∆. (http://www.helex.gr/el/esed) 

5.2 Ο Ρόλος και οι αρµοδιότητες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στην Εταιρική 
∆ιακυβέρνηση 

Το διοικητικό συµβούλιο έχει ρόλο να διαδραµατίσει για να εξασφαλίσει ότι οι αρχές της 
εταιρικής διακυβέρνησης θα τηρούνται από όλους τους εµπλεκόµενους φορείς στις 
καθηµερινές δραστηριότητες µιας εταιρικής οργάνωσης. Θα πρέπει να είναι σε θέση να 
διασφαλίζει ότι τα ακόλουθα ζητήµατα αντιµετωπίζονται κατάλληλα, όπως η σύνταξη 
και η υποβολή εκθέσεων σχετικά µε τα λογιστικά στοιχεία, τα οποία θα ήταν σύµφωνα 
µε τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης (∆ΠΧΠ) και θα 
αντικατοπτρίζουν την αληθή και δίκαιη εικόνα των υποθέσεων της εταιρείας, οι 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 53 
 

συνέπειες, η ιθαγένεια, η ανάληψη καλών προγραµµάτων Εταιρικής Κοινωνικής 
Ευθύνης (CSR) που θα επηρεάσουν το περιβάλλον, τις κοινότητες και την κοινωνία 
γενικότερα και θα υποστηρίξουν τους ηθικούς κώδικες των εργαζοµένων. Οι 
περισσότερες επιχειρήσεις αποφάσισαν να εφαρµόσουν δεοντολογία και συµµόρφωση 
µέσω προγραµµάτων για την πρόληψη των παραπτωµάτων και τη µείωση του 
κινδύνου που σχετίζεται µε λάθος πράξεις των υπαλλήλων. Οι τροποποιήσεις του 2004 
κατέχουν την αρµόδια αρχή, συνήθως το διοικητικό συµβούλιο, υπεύθυνη για ηθική 
ηγεσία, συµπεριλαµβανοµένου ενός αποτελεσµατικού προγράµµατος δεοντολογίας και 
εσωτερικού ελέγχου δεοντολογίας. Επιπλέον, απαιτείται ένας υπεύθυνος δεοντολογίας 
µε επαρκείς πόρους για να υποβάλει απευθείας αναφορά στο συµβούλιο ή σε 
επιτροπή του συµβουλίου. Παρόλο που η πλειοψηφία των εργαζοµένων θέλει να κάνει 
το σωστό, πολλοί άνθρωποι δεν γνωρίζουν την ακριβή φύση του νόµου και 
εκπλήσσονται εντελώς όταν κατηγορούνται για παραβιάσεις που δεν προβλέπονταν 
ποτέ. 
(https://www.academia.edu/40166094/ROLE_OF_BOARD_OF_DIRECTORS_IN_CORPORATE_GO
VERNANCE) 

Εναρµονισµένος µε τη σύσταση 2005/162/EC της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, αλλά και µε 
την πλειονότητα των κωδίκων εταιρικής διακυβέρνησης στην Ευρώπη, ο Κώδικας 
προτείνει τη δηµιουργία επιτροπών που θα συνδράµουν µε τα ∆Σ στην εκπλήρωση 
των καθηκόντων τους. Ο Νόµος 3693/2008 επιβάλλει στις εισηγµένες εταιρείες τη 
σύσταση επιτροπής ελέγχου. Ο Κώδικας προβλέπει τη σύσταση δύο ακόµη επιτροπών 
που θα συνδράµουν το ∆Σ σε θέµατα στα οποία υπάρχει ισχυρή πιθανότητα 
σύγκρουσης συµφερόντων, όπως οι αµοιβές των ανώτατων διοικητικών στελεχών και 
η ανάδειξη υποψηφιοτήτων για το ∆Σ. Η ευθύνη βέβαια των αποφάσεων εξακολουθεί 
να βαρύνει πλήρως το ∆Σ. Οι επιτροπές έχουν συµβουλευτικό ρόλο προς το ∆Σ, εκτός 
εάν το ∆Σ προσδώσει δεσµευτικό χαρακτήρα στις γνωµοδοτήσεις των επιτροπών 
προς αυτό. Σκοπός των επιτροπών είναι να αναπτύσσουν εξειδικευµένη γνώση και να 
συζητούν σε βάθος τα ζητήµατα που εµπίπτουν στην αρµοδιότητά τους, µε σκοπό την 
υποβολή συστάσεων προς το ∆Σ. 

Στην Ελλάδα συχνά µεταβιβάζονται αρµοδιότητες από το ∆Σ στη ∆ιοίκηση µε 
συλλογικό τρόπο. Το ∆Σ αποφασίζει να εκχωρήσει όλες τις αρµοδιότητες σε ένα 
πρόσωπο, τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο. Ο Κώδικας προτείνει τα θέµατα για τα οποία 
αποφασίζει το ∆Σ να προσδιορίζονται από τους εσωτερικούς κανονισµούς της 
εταιρείας. Επιπλέον, το ∆Σ θα πρέπει να διατηρεί επαρκή εποπτεία της περαιτέρω 
εκχώρησης αρµοδιοτήτων από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο σε βασικά ανώτατα στελέχη 
ή τρίτους. 
(http://www.helex.gr/documents/10180/906743/HCGC_GR_20131022.pdf/e8e7b6da-6dd0-4c30-
90e9-79fe9ca8383d) 

Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου θα πρέπει να ενεργούν µε πλήρη εµπιστοσύνη, µε 
καλή πίστη, µε τη δέουσα επιµέλεια και φροντίδα, και προς το καλύτερο συµφέρον της 
εταιρείας και των µετόχων. Όταν οι αποφάσεις του διοικητικού συµβουλίου ενδέχεται 
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να επηρεάσουν διαφορετικά τις διαφορετικές οµάδες µετόχων, το διοικητικό συµβούλιο 
θα πρέπει να αντιµετωπίζει δίκαια όλους τους µετόχους. Το διοικητικό συµβούλιο 
πρέπει να εφαρµόζει υψηλά ηθικά πρότυπα. Πρέπει να λαµβάνει υπόψη τα 
συµφέροντα των ενδιαφεροµένων.  

Το διοικητικό συµβούλιο θα πρέπει να εκπληρώνει ορισµένες βασικές λειτουργίες, 
όπως:  

1. Αναθεώρηση και καθοδήγηση της εταιρικής στρατηγικής, µεγάλα σχέδια δράσης, 
πολιτική κινδύνου, ετήσιοι προϋπολογισµοί και επιχειρηµατικά σχέδια, καθορισµός 
στόχων επιδόσεων, την παρακολούθηση της υλοποίησης και των εταιρικών επιδόσεων 
και την επίβλεψη σηµαντικών κεφαλαιουχικών δαπανών, εξαγορών και εκχωρήσεων.  

2. Παρακολούθηση της αποτελεσµατικότητας των πρακτικών διακυβέρνησης της 
εταιρείας και πραγµατοποίηση αλλαγών όπως απαιτείται.  

3. Επιλογή, αποζηµίωση, παρακολούθηση και, όταν είναι απαραίτητο, αντικατάσταση 
βασικών στελεχών και επίβλεψη σχεδιασµού διαδοχής.  

4. Ευθυγράµµιση των βασικών αµοιβών του εκτελεστικού και του διοικητικού 
συµβουλίου µε τα πιο µακροπρόθεσµα συµφέροντα της εταιρείας και των µετόχων της.  

5. Εξασφάλιση µιας επίσηµης και διαφανούς διαδικασίας διορισµού και επιλογής του 
διοικητικού συµβουλίου. 

6. Παρακολούθηση και διαχείριση πιθανών συγκρούσεων συµφερόντων των µελών 
της διοίκησης, των µελών του διοικητικού συµβουλίου και των µετόχων, 
συµπεριλαµβανοµένης της κατάχρησης των εταιρικών περιουσιακών στοιχείων και της 
κατάχρησης στις συναλλαγές µε συνδεδεµένα µέρη. 

7. ∆ιασφάλιση της ακεραιότητας των συστηµάτων λογιστικής και χρηµατοοικονοµικής 
πληροφόρησης της εταιρείας, συµπεριλαµβανοµένου του ανεξάρτητου ελέγχου, καθώς 
και την ύπαρξη κατάλληλων συστηµάτων ελέγχου, ιδίως συστηµάτων διαχείρισης 
κινδύνων, οικονοµικού και επιχειρησιακού ελέγχου και συµµόρφωσης µε τη νοµοθεσία 
και τα σχετικά πρότυπα. 

8. Παρακολούθηση της διαδικασίας αποκάλυψης και επικοινωνίας. 
(https://www.academia.edu/40166094/ROLE_OF_BOARD_OF_DIRECTORS_IN_CORPORATE_GO
VERNANCE) 

Το διοικητικό συµβούλιο θα πρέπει να είναι σε θέση να ασκεί αντικειµενική ανεξάρτητη 
κρίση επί των εταιρικών υποθέσεων. Τα διοικητικά συµβούλια θα πρέπει να εξετάσουν 
το ενδεχόµενο να εκχωρήσουν επαρκή αριθµό µη εκτελεστικών µελών του διοικητικού 
συµβουλίου ικανά να ασκούν ανεξάρτητη κρίση σε καθήκοντα όπου υπάρχει 
πιθανότητα σύγκρουσης συµφερόντων. 
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Όταν συγκροτούνται επιτροπές του συµβουλίου, η εντολή, η σύνθεσή τους και οι 
διαδικασίες εργασίας τους πρέπει να καθορίζονται σαφώς και να γνωστοποιούνται από 
το διοικητικό συµβούλιο. Επίσης τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να είναι σε 
θέση να δεσµεύονται αποτελεσµατικά µε τις ευθύνες τους. 

Για να εκπληρώσουν τις ευθύνες τους, τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να 
έχουν πρόσβαση σε ακριβείς, σχετικές και έγκαιρες πληροφορίες. Ο Kell (2009) 
αναφέρει ότι η σηµερινή εταιρική υπηκοότητα ορίζεται από µια σαφή έκκληση για 
περιβαλλοντική, κοινωνική και διακυβέρνηση ευθύνη και συνδέεται άµεσα µε τρεις 
θεµελιώδεις λειτουργίες των συµβουλίων και καθήκοντα των διευθυντών τους προς τις 
εταιρείες και τους µετόχους που εξυπηρετούν:  

• Προστασία των δικαιωµάτων και συµφερόντων των ενδιαφεροµένων  

• ∆ιαχείριση κινδύνων  

• ∆ηµιουργία µακροπρόθεσµης επιχειρησιακής αξία 
(https://www.academia.edu/40166094/ROLE_OF_BOARD_OF_DIRECTORS_IN_CORPORATE_GO
VERNANCE) 

Επίσης είναι σηµαντικό να αναφερθούν και οι πιέσεις που δέχεται το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο, φυσικές και εξωτερικές, που επηρεάζουν την απόδοση, τη λειτουργία και 
την συµπεριφορά του ίδιου του συµβουλίου. Αυτές είναι: 

→ Κυβερνήσεις, 
→ Συνδικάτα, 
→ Τεχνολογία και πληθυσµός, 
→ Παραγωγικότητα, 
→ Πελατεία και κοινωνία, 
→ Ανταγωνιστές, 
→ Μέτοχοι, 
→ Χρεώστες και δανειστές, 
→ Υπαλληλικό προσωπικό. 

H επιτυχία ή αποτυχία ενός ∆ιοικητικού Συµβουλίου εξαρτάται από την ικανότητα του 
να επιτυγχάνει τα επιθυµητά οικονοµικά αποτελέσµατα λειτουργώντας τίµια και 
ακέραια. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο λαµβάνει αποφάσεις, ασκεί έλεγχο στις 
δραστηριότητες του οργανισµού και εποπτεύει τα διευθυντικά στελέχη (executive 
management) του οργανισµού. 

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των οργανισµών είναι υπεύθυνα και πρέπει να θέτουν τις 
κατάλληλες πολιτικές για την εξασφάλιση της αποτελεσµατικότερης λειτουργίας των 
Συστηµάτων Εσωτερικού Ελέγχου τους καθώς και να διασφαλίζουν την 
αποτελεσµατικότερη διαχείριση των κινδύνων που χαρακτηρίζουν τις δραστηριότητες 
τους.  
(https://www.rosili.gr/Samples/9786185131326/sample.pdf) 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 56 
 

5.3 Σύνδεση της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα και 
τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση άπτεται του λογιστικού συστήµατος στο επίπεδο που απαιτεί 
την πλήρη νοµιµότητα και διαφάνεια. 

Η απόφαση της διοίκησης για την επιλογή του κατάλληλου συστήµατος λογιστικών 
προτύπων αποτελεί στρατηγική επιλογή πρώτης γραµµής, από την οποία εξαρτάται σε 
µεγάλο βαθµό και το κατά πόσον θα δοθεί εµπιστοσύνη στους υποψήφιους επενδυτές 
και κατά πόσον θα εισρεύσουν κεφάλαια στην εταιρεία. Τα λογιστικά συστήµατα 
διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Τα δύο σηµαντικότερα συστήµατα λογιστικών 
προτύπων είναι τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα και τα US GAAP.  
(http://www.eclass.teipel.gr/modules/document/file.php/DEO197/METOXOS.pdf) 

Στην Ελλάδα τον Νοέµβριο του 2014 ψηφίστηκε ο Ν.4308/2014 ο οποίος υποχρεώνει 
όλες τις επιχειρήσεις, να συντάσσουν τις οικονοµικές τους καταστάσεις, για τις 
οικονοµικές χρήσεις µετά την 1η Ιανουαρίου 2015, βάσει των Ελληνικών Λογιστικών 
Προτύπων. 

Τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα (Ε.Λ.Π.) και τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής 
Αναφοράς (∆.Π.Χ.Α.) έχουν µεταξύ τους µικρές διαφορές και είναι ουσιαστικά 
πανοµοιότυπα λογιστικά πρότυπα. 

Οι παράγοντες που επηρεάζουν τις επιχειρήσεις ώστε να αποφασίσουν αν θα 
ακολουθήσουν τα Ελληνικά Λογιστικά Πρότυπα (Ε.Λ.Π.) ή τα ∆ιεθνή Λογιστικά 
Πρότυπα είναι οι κάτωθι: 

 οι ανάγκες,  
 οι οικονοµικές δυνατότητες,  
 το µέγεθος και  
 το οικονοµικό περιβάλλον στο οποίο λειτουργεί κάθε επιχείρηση. 

Ως σηµαντικό όφελος των ∆ιεθνών Λογιστικών προτύπων για µια επιχείρηση θεωρείται 
η βελτίωση της πρόσβασης της επιχείρησης σε κεφαλαιαγορές και χρηµαταγορές ώστε 
να αναζητηθούν µε µεγαλύτερη ευκολία κεφάλαια από τράπεζες και επενδυτές του 
εξωτερικού. Επιπλέον, η χρηµατοοικονοµική θέση και οι οικονοµικές επιδόσεις της 
επιχείρησης θα µπορούν να παρουσιαστούν και να γίνουν κατανοητές από πελάτες και 
προµηθευτές εξωτερικού.  
(Κωνσταντίνος Νιφορόπουλος - Ορκωτός Ελεγκτής Λογιστής της «ΟΡΙΩΝ Α.Ε. Ο.Ε.Λ, 12 
∆εκεµβρίου 2015) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο: Ο ΕΛΛΗΝΙΚΟΣ ΚΩ∆ΙΚΑΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

6.1 Ο ΚΩ∆ΙΚΑΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΓΙΑ ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

6.1.1  Εισαγωγή 

Ο Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης καταρτίστηκε µε πρωτοβουλία της Ελληνικής 
Οµοσπονδίας Επιχειρήσεων (ΣΕΒ) και στη συνέχεια τροποποιήθηκε στο πλαίσιο της 
πρώτης αναθεώρησής του από το Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις 28 Ιουνίου 
2013.  

Το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ιδρύθηκε το 2012 και αποτελεί κοινή 
πρωτοβουλία των ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΩΝ- ΧΑ Α.Ε. (ΕΧΑΕ) και του ΣΕΒ για 
να λειτουργήσει ως όργανο εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα. Το κοινό τους 
όραµα, για τη σταθερή ανταγωνιστικότητα των ελληνικών επιχειρήσεων και την 
αυξηµένη αξιοπιστία της ελληνικής αγοράς, οδήγησε στην αναγνώριση της σηµασίας 
της εταιρικής διακυβέρνησης. 
(https://www2.deloitte.com/gr/en/pages/risk/articles/corporate-governance-legislation-and-best-
practices.html) 

Ανάµεσα στις αρµοδιότητες του ΕΣΕ∆ είναι η παρακολούθηση της εφαρµογής του 
Κώδικα από τις εισηγµένες στο χρηµατιστήριο επιχειρήσεις, και η αναγκαία 
προσαρµογή ή επικαιροποίησή του.  

Ο Κώδικας στοχεύει στη διαρκή βελτίωση του ελληνικού εταιρικού θεσµικού πλαισίου 
και ευρύτερου επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, καθώς και στην αύξηση της 
εµπιστοσύνης των επενδυτών τόσο προς το σύνολο των εισηγµένων εταιρειών όσο και 
κάθε µίας από αυτές και διευρύνει τους ορίζοντες προσέλκυσης επενδυτικών 
κεφαλαίων. 

(http://www.helex.gr/documents/10180/2227277/ESED+Kodikas+FEB+2015+-+A4+-+FINAL+-
+Internet.pdf/a1b406ab-52e4-4d76-a915-9abefd0a9d09) 

6.1.2 Στόχοι του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Βασικός στόχος αυτού του Κώδικα είναι η εκπαίδευση και καθοδήγηση των διοικητικών 
συµβουλίων των ελληνικών εταιρειών σχετικά µε τη βέλτιστη πρακτική. Ένας άλλος 
στόχος του Κώδικα είναι να βελτιωθεί ενηµέρωση των µετόχων και συµµετοχή σε 
εταιρικές υποθέσεις είτε εγχώριες είτε ξένο, λιανικό ή θεσµικό.  

Το πιο σηµαντικό είναι ότι ο κώδικας αποσκοπεί στο να προσφέρει ένα εύκολο 
προσβάσιµο σύστηµα αναφοράς για τις εισηγµένες εταιρείες που απαιτούνται από το 
2011 να δηµοσιοποιούν ετησίως πληροφορίες σχετικά µε την εταιρική τους 
διακυβέρνηση σύµφωνα µε το Νόµο 3873/2010.  

Αυτός ο νόµος απαιτεί από τις εταιρείες των οποίων οι κινητές αξίες έχουν εισαχθεί 
προς διαπραγµάτευση µια ρυθµιζόµενη αγορά να γνωστοποιούν µια ετήσια δήλωση 
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εταιρικής διακυβέρνησης ως  συγκεκριµένο και σαφώς προσδιορίσιµο τµήµα της 
ετήσιας έκθεσης. Η δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να κάνει σαφή 
αναφορά στην συγκεκριµένο κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρµόζεται από 
την εταιρεία και αν η εταιρεία αποφασίσει να αποκλίνει από ορισµένα µέρη του κώδικα 
ή να µην εφαρµόσει ορισµένες διατάξεις, αυτό θα πρέπει να το αιτιολογήσει. Κατά την 
υιοθέτηση αυτού του Κώδικα, πρέπει να είναι εταιρείες µπορούν να απλουστεύσουν 
σηµαντικά τις υποχρεώσεις γνωστοποίησης τους. Ο Κώδικας διευκολύνει τη 
διαµόρφωση πολιτικών και πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης που είναι κατάλληλες 
για τις συγκεκριµένες συνθήκες που επικρατούν σε κάθε εταιρεία. Συνεπώς, αν µια 
εταιρεία θεωρεί ότι ορισµένες «ειδικές πρακτικές» του Κώδικα δεν είναι κατάλληλες για 
τις αξίες, το ιστορικό και το προφίλ ιδιοκτησίας τους ή ότι είναι άσκοπα δυσκίνητες ή ότι 
η συµµόρφωση µε τις εν λόγω πρακτικές θα καθιστούν δύσκολη την εφαρµογή της 
πραγµατικής ουσίας του Κώδικα, η εταιρεία µπορεί, αντί να εφαρµόσει αυτές τις ειδικές 
διατάξεις, να θέσει σαφώς στη δήλωσή της τους λόγους για τους οποίους δεν 
εφαρµόζει τον κώδικα και να παραθέσει επαρκή αιτιολόγηση της διαφοροποίησης 
µεταξύ των σχετικών ειδικών πρακτικών και του δικού της µοντέλου διακυβέρνησης. 
(https://ecgi.global/sites/default/files//codes/documents/hellenic_cg_code_oct2013_en.pdf) 

6.1.3 Πεδίο εφαρµογής του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Καταρχήν, ο Κώδικας εφαρµόζεται σε όλες τις Ελληνικές Ανώνυµες Εταιρείες, όπως 
ορίζονται στον Ν. 2190/1920, που έχουν έδρα την Ελλάδα. Εφαρµόζεται, ιδίως, στις 
εταιρείες στις οποίες γίνεται δεκτή η άδεια διαπραγµάτευσης σε ρυθµιζόµενη αγορά 
(εισηγµένες εταιρείες), αλλά µπορεί επίσης να αποδειχθεί χρήσιµο εργαλείο και στις µη 
εισηγµένες εταιρείες.  

Στόχος είναι η προώθηση της διακυβέρνησης των βέλτιστων πρακτικών στο σύνολο 
του ελληνικού εταιρικού τοµέα, µε σκοπό την ενίσχυση γενικά της ανταγωνιστικότητας 
της ελληνικής οικονοµίας, η οποία καθοδηγείται σε µεγάλο βαθµό από µικρότερες µη 
εισηγµένες εταιρείες.  

Η εφαρµογή του κώδικα γίνεται σε εθελοντική βάση από την κάθε Εταιρεία. Οι διατάξεις 
του κώδικα αποσκοπούν στη σταδιακή υιοθέτηση από τις ελληνικές εταιρείες των 
καλύτερων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης όπως ορίζονται στις αρχές του ΟΟΣΑ 
για την εταιρική ∆ιακυβέρνηση, τις συστάσεις της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και άλλες 
διεθνείς βέλτιστες πρακτικές. Ο Κώδικας παρέχει πρακτική πολιτικές και διαδικασίες 
που οι ελληνικές εταιρείες µπορούν να χρησιµοποιήσουν ως εργαλείο για να επιτύχουν 
καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση. Ενώ στηρίζεται στο ελληνικό νοµικό πλαίσιο, στόχος 
των αρχών και των πρακτικών του Κώδικα είναι να παρέχει καθοδήγηση σε τοµείς 
όπου ο νόµος είναι σιωπηλός ή παρέχει ελάχιστες απαιτήσεις. Για το λόγο αυτό, ο 
Κώδικας χρησιµοποιεί την γλώσσα προσέλκυσης προκειµένου να εκθέσει τις αρχές και 
τις διατάξεις του.  

Σκοπός του Κώδικα είναι η προώθηση της εφαρµογής της εταιρικής διακυβέρνησης µε 
την πεποίθηση ότι αυτό θα γίνει ώστε να υποστηρίξει τη µακροπρόθεσµη επιτυχία και 
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την ανταγωνιστικότητα των ελληνικών εταιρειών. Η εφαρµογή του Κώδικα δεν πρέπει 
να θεωρείται ως άσκηση συµµόρφωσης από εταιρείες ή επιχειρήσεις αλλά ως µια 
διαδικασία που προσθέτει αξία στην επιχείρηση.  

Το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στοχεύει στην ευρεία υιοθέτηση και 
χρήση του κώδικα από τις Ελληνικές Επιχειρήσεις, τόσο ως εργαλείο βέλτιστης 
πρακτικής, όσο και ως πλαισίου αναφοράς για τη συµµόρφωση των εισηγµένων 
εταιρειών στον Νόµο 3873/2010. Για το σκοπό αυτό, το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης θα λάβει όλα τα κατάλληλα µέτρα για τη διάδοση του Κώδικα, την 
κατανόησή του και την υποστήριξη της εφαρµογής του από τις επιχειρήσεις. Επίσης 
σηµαντικό είναι το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης να εξασφαλίσει ότι οι 
εταιρείες θα λαµβάνουν επαρκή υποστήριξη για την εφαρµογή του κώδικα.  

Υπό την καθοδήγηση του Ελληνικού Συµβουλίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης το κείµενο 
του Κώδικα θα επανεξετάζεται τακτικά αντανακλώντας τις αλλαγές στις βέλτιστες 
πρακτικές και το νοµοθετικό πλαίσιο, ώστε να ανταποκρίνεται στις µεταβαλλόµενες 
ανάγκες του ελληνικού εταιρικού κόσµου. 

(https://ecgi.global/sites/default/files//codes/documents/hellenic_cg_code_oct2013_en.pdf) 

6.1.4 ∆οµή και περιεχόµενο του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Για να διασφαλιστεί η καταλληλότητα του κώδικα για µια µεγάλη ποικιλία εταιρειών, ο 
Κώδικας είναι διαιρούµενος σε δύο είδη διατάξεων: «γενικές αρχές», οι οποίες 
απευθύνονται σε όλους εταιρείες, εισηγµένες ή µη, και «ειδικές πρακτικές», οι οποίες 
αφορούν µόνο τις εισηγµένες εταιρείες. Ενώ οι γενικές αρχές είναι γενικές στη φύση 
τους λόγω της ευρείας τους διάστασης  του πεδίου εφαρµογής, παρέχουν ένα 
πλεονέκτηµα καλύτερης πρακτικής από το οποίο τα περισσότερα θέµατα εταιρικής 
διακυβέρνησης µπορούν να εξεταστούν και να αντιµετωπιστούν. 

Οι αρχές προβλέπουν γενικές κατευθύνσεις και δεν πρέπει να αποτελούν µέρος των 
διατάξεων «συµµόρφωσης ή εξήγησης» του κώδικα. 

Παρόλα αυτά, οι ελληνικές εταιρείες, ιδιαίτερα οι µη εισηγµένες εταιρείες, έχουν πολλά 
να κερδίσουν από τη δηµόσια υποστήριξη και τη συµφωνία για την εφαρµογή των 
αρχών δεδοµένου ότι αυτό θα τους επιτρέψει να επωφεληθούν από την ενίσχυση των 
µετόχων, την εµπιστοσύνη των εργαζοµένων και των εµπλεκόµενων φορέων καθώς 
και τη βελτίωση της οργανωτικής αποτελεσµατικότητας. Κάθε γενική αρχή ακολουθείται 
από µία ή περισσότερες ειδικές πρακτικές, οι οποίες απευθύνονται µόνο στις µόνο οι 
εισηγµένες εταιρείες. 

Οι Ειδικές πρακτικές αναπτύσσουν περαιτέρω τις αρχές και παρέχουν πιο λεπτοµερείς 
και συγκεκριµένες οδηγίες σχετικά µε την εφαρµογή τους, λαµβάνοντας υπόψη το 
ρυθµιστικό και το ιδιοκτησιακό προφίλ των εισηγµένων εταιρειών, την απόδοση 
διαφάνειας της ελληνικής δηµοσιότητας της  αγοράς στο σύνολό της. Αυτές οι ειδικές 
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πρακτικές θα πρέπει να νοούνται ως «τµήµατα» και «διατάξεις» του Κώδικα για 
εισηγµένες εταιρείες κατά την έννοια του Ν. 3873/2010. 

Ο Κώδικας ακολουθεί την προσέγγιση «συµµόρφωση ή εξήγηση» και απαιτεί από τις 
εισηγµένες εταιρείες που επιλέγουν να τον εφαρµόσουν ως πλαίσιο αναφοράς (α) να 
δηµοσιοποιούν την πρόθεσή τους αυτή, είτε (β) να συµµορφώνονται µε τις ειδικές 
πρακτικές του Κώδικα και είτε γ) να εξηγούν τους λόγους µη συµµόρφωσης µε ειδικές 
διατάξεις.  

(https://ecgi.global/sites/default/files//codes/documents/hellenic_cg_code_oct2013_en.pdf) 

Επισηµαίνεται ότι η σχετική εξήγηση, των λόγων µη συµµόρφωσης µε συγκεκριµένες 
ειδικές πρακτικές, δεν πρέπει να περιορίζεται µόνον σε απλή αναφορά της γενικής 
αρχής ή ειδικής πρακτικής µε την οποία δεν συµµορφώνεται η εταιρεία, αλλά πρέπει: 

α. να είναι ορισµένη ως προς τις θέσεις της εταιρείας, ειδική και όχι τυποποιηµένη, 
µε αναφορά στην εναλλακτική πρακτική που η εταιρεία έχει υιοθετήσει,  

β. να έχει ουσιαστικό νόηµα, υπό την έννοια ότι θέτει το πλαίσιο και το ιστορικό 
υπόβαθρο, δίνει πειστική αιτιολόγηση για τις θέσεις της εταιρείας, περιγράφει τα µέτρα 
που έχουν ληφθεί προς ελαχιστοποίηση πρόσθετων κινδύνων και προς εξασφάλιση 
της συµµόρφωσης µε τη σχετική αρχή, καθώς και να αναφέρει κατά πόσον η απόκλιση 
από τις διατάξεις του Κώδικα είναι χρονικά περιορισµένη και πότε η εταιρεία προτίθεται 
να ευθυγραµµισθεί µε τις διατάξεις του Κώδικα και  

γ. να είναι κατανοητή και πειστική. 
(http://www.helex.gr/documents/10180/2227277/ESED+Kodikas+FEB+2015+-+A4+-+FINAL+-
+Internet.pdf/a1b406ab-52e4-4d76-a915-9abefd0a9d09) 

Κάθε ενότητα του Κώδικα προλογίζεται από ένα «γενικό πλαίσιο», που σκοπό έχει να 
εξηγήσει το σκεπτικό και τη νοµική ή ρυθµιστική βάση των γενικών αρχών και των 
ειδικών πρακτικών που ακολουθούν. Σκοπός των εισαγωγικών αυτών παρατηρήσεων 
είναι η καλύτερη αιτιολόγηση των σχετικών αρχών και πρακτικών. Όπως και στην 
περίπτωση των γενικών αρχών, δεν απαιτείται από τις εταιρείες να συµµορφώνονται ή 
να αιτιολογούν τη µη συµµόρφωσή τους µε ότι αναφέρεται στο γενικό πλαίσιο. Το ίδιο 
ισχύει και για τις υποσηµειώσεις. 

Για να διευκολυνθεί η εφαρµογή τους από τις επιχειρήσεις και δη τις µη εισηγµένες, οι 
οποίες δεν οφείλουν να συµµορφωθούν ή να εξηγήσουν τη µη συµµόρφωση τους µε 
τις ειδικές πρακτικές, οι γενικές αρχές του Κώδικα παρουσιάζονται και συγκεντρωµένες 
σε ξεχωριστό τµήµα στο τέλος του Κώδικα.  
(http://www.helex.gr/documents/10180/2227277/ESED+Kodikas+FEB+2015+-+A4+-+FINAL+-
+Internet.pdf/a1b406ab-52e4-4d76-a915-9abefd0a9d09) 

Παρά την ευελιξία που παρέχεται από την προσέγγιση «συµµόρφωση ή εξήγηση», 
ορισµένες ειδικές πρακτικές είναι δύσκολο να εφαρµοστούν από τις µικρότερου 
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µεγέθους εισηγµένες εταιρείες. Οι εξαιρούµενες πρακτικές δεν αποτελούν «διατάξεις» 
για τις µικρότερες εισηγµένες εταιρείες, και εποµένως δεν απαιτείται συµµόρφωση ή 
εξήγηση της µη συµµόρφωσής τους µε αυτές.  

Η αναβολή της εφαρµογής ορισµένων διατάξεων του κώδικα σχετικά µε τις αµοιβές, 
αρχικά είχαν αναβληθεί µέχρι το 2012, παρατείνεται µέχρι τις 31.12.2013. Έως την 
ηµεροµηνία αυτή και αρχής γενοµένης από τις δηλώσεις εταιρικής διακυβέρνησης του 
έτους 2013, οι εταιρείες υποχρεούνται να δηµοσιοποιούν µόνο την πολιτική και τις 
αρχές της εταιρείας για τη διαµόρφωση των αµοιβών των εκτελεστικών µελών του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου καθώς και τη µέθοδο αξιολόγησης της επίδοσης και 
υπολογισµού της µεταβλητής αµοιβής των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, 
συµπεριλαµβανοµένων των ποσοτικών και ποιοτικών κριτηρίων που έχουν ληφθεί 
υπόψη.  
(http://www.helex.gr/documents/10180/2227277/ESED+Kodikas+FEB+2015+-+A4+-+FINAL+-
+Internet.pdf/a1b406ab-52e4-4d76-a915-9abefd0a9d09) 

6.2 ΕΙ∆ΙΚΕΣ ΠΡΑΚΤΙΚΕΣ ΚΑΛΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΙΣ ΜΗ 
ΕΙΣΗΓΜΕΝΕΣ ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ 

6.2.1 Εισαγωγή  

Η κατηγορία των µη εισηγµένων εταιρειών είναι αρκετά µεγάλη και περιλαµβάνει, 
µεταξύ άλλων, νεοφυείς επιχειρήσεις (start up), εταιρείες µε έναν µόνο µέτοχο που 
ταυτοχρόνως ασκεί και τη διοίκηση (µονοµετοχικές), οικογενειακές επιχειρήσεις, 
κοινοπραξίες, καθώς και θυγατρικές εισηγµένων εταιρειών. 

Μέχρι στιγµής, πέραν της νοµοθεσίας (ν. 3016/2002), έχουν εισαχθεί ειδικότεροι 
κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης µόνο για τις εισηγµένες εταιρείες µέσω του 
«Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης για τις Εισηγµένες Εταιρείες» (o 
Κώδικας), τους οποίους µπορούν να ακολουθήσουν και οι µεγάλες µη εισηγµένες 
εταιρείες. Επειδή δεν υπάρχει κανένα σηµείο αναφοράς για τις µη εισηγµένες εταιρείες 
(εκτός από τις µεµονωµένες αναφορές στους εταιρικούς νόµους 2190/1920, 3190/1955 
και 4072/2012), υπάρχει ο κίνδυνος να µην υιοθετηθούν και να αναπτύξουν ένα 
κατάλληλο πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης, κάτι που µπορεί να έχει αρνητικές 
επιπτώσεις στη µακροπρόθεσµη αποτελεσµατικότητα και επιτυχία τους.  
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι, όσον αφορά τις µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρείες, η 
υιοθέτηση ειδικών πρακτικών είναι προαιρετικά για τις εταιρείες, σε αντίθεση µε τις 
εισηγµένες, όπου η αρχή της «συµµόρφωσης ή εξήγησης» εφαρµόζεται, σε σχέση µε 
τις αρχές του Κώδικα. Συνεπώς, οι ειδικές πρακτικές καλής εταιρικής διακυβέρνησης 
δεν συνδέονται µε υποχρέωση τήρησης αυτών από τις εταιρείες, πέραν των πολύ 
περιορισµένων ρητά αναφερόµενων στους εταιρικούς νόµους. 
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Υπάρχει επίσης ένας κατάλογος λόγων και πλεονεκτηµάτων για τα οποία οι µη 
εισηγµένες εταιρείες πρέπει να δώσουν ιδιαίτερη προσοχή στην εταιρική 
διακυβέρνηση:  

• Μακροπρόθεσµες αποδόσεις. 
• Νέοι πόροι χρηµατοδότησης. 
• Εταιρική φήµη. 
• Πρόσβαση σε εξειδικευµένες γνώσεις. 
• Απόλυτη κατανόηση – από διαχειριστές σε όλα τα επίπεδα – της κατάλληλης 
εταιρικής διαχείρισης.  
• Αυτοαξιολόγηση των διαχειριστών έναντι ορισµένων σηµείων αναφοράς και 
δυνατότητα λήψης διορθωτικών µέτρων µέτρα.  
• Ενίσχυση της εµπιστοσύνης των µειοψηφούντων µετόχων έναντι της εταιρείας. 
• Αποτελεσµατικότερη εταιρική διαχείριση, βασισµένη όχι µόνο στις µεµονωµένες 
δράσεις του Οµίλου αλλά και σε ένα ευρύ φάσµα δυνατοτήτων και διαδικασιών που 
διασφαλίζουν την εταιρία συνέχεια πέρα από το επίπεδο των ατόµων.  
• ∆ιαφάνεια στη διεκπεραίωση των οικονοµικών στοιχείων της εταιρείας, κάτι που 
είναι το προς όφελος τόσο των µετόχων όσο και των µελλοντικών επενδυτών ή 
πιστωτών. 
• ∆ηµιουργία αποδεκτού επιχειρηµατικού προφίλ που προάγει την εµπιστοσύνη 
και αποδοχή από το εταιρικούς µετόχους, πελάτες και συνεργάτες. 
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483 

6.2.2 Σκοπός και µέσα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

Η εταιρική διακυβέρνηση στοχεύει να εξασφαλίσει ότι η εταιρεία θα διοικείται µε τέτοιο 
τρόπο ώστε να εξασφαλίζονται µακροπρόθεσµα τα συµφέροντα των µετόχων. Στόχος 
της είναι επίσης να εξασφαλίσει µακροπρόθεσµα εταιρικά οφέλη µέσω της 
διασφάλισης των καλών σχέσεων µεταξύ όλων των εταιρικών φορέων (µέτοχοι, 
πιστωτές). 

Οι ειδικές πρακτικές καλής εταιρικής διακυβέρνησης για τις µη εισηγµένες εταιρείες 
προορίζονται να βοηθήσουν τις εταιρείες να συµβάλλουν στα µακροπρόθεσµα 
συµφέροντα της εταιρείας. Εναπόκειται σε όλα τα συµβαλλόµενα µέρη να υιοθετήσουν, 
εν όλων ή εν µέρει, τις αρχές που θέτουν οι ειδικές πρακτικές λαµβάνοντας υπόψη το 
κόστος και το όφελος.  
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

Η επίτευξη αυτού του στόχου απαιτεί αποστολή, υπευθυνότητα, διαφάνεια, 
επαγγελµατισµός - αξιοκρατία. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 63 
 

Αποστολή: Η εταιρεία θα πρέπει πρώτα να διατυπώσει µια συγκεκριµένη αποστολή 
και να καθορίσει τα µέσα και το χρόνο πλαισίου εντός του οποίου θα πρέπει να 
επιτευχθεί η αποστολή. 

Υπευθυνότητα: Μια υπεύθυνη διοίκηση δίνει προσοχή στα εξής:  

• επιλογή σωστού µεγέθους και σύνθεσης των διοικητικών οµάδων της εταιρείας,  
• σαφή κατανοµή αρµοδιοτήτων και εξουσιών προστασία υλικών και άυλων 
περιουσιακών στοιχείων,  
• τήρηση του ισχύοντος ρυθµιστικού πλαισίου για κάθε εταιρικό τµήµα και την 
οργάνωση και τη συγκέντρωση όλων των διαδικαστικών λεπτοµερειών των 
συνεδριάσεων του διοικητικού συµβουλίου.  
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

∆ιαφάνεια: Η διαφάνεια εξασφαλίζεται κυρίως από:  

• θέσπιση σαφών διαδικασιών λήψης αποφάσεων και οριοθέτηση των 
αρµοδιοτήτων,  
• θέσπιση µηχανισµών έγκαιρης, ακριβούς, επαρκούς και σαφούς ενηµέρωσης 
όλων αυτών οι οποίοι αποτελούν µέρος των διαδικασιών λήψης αποφάσεων για την 
εταιρεία,  
• να ενηµερώνει τακτικά, εµπεριστατωµένα και αξιόπιστα τους µετόχους και τους 
ενδιαφεροµένους σχετικά τα εταιρικά ζητήµατα και την παροχή οικονοµικών και άλλων 
πληροφοριών,  
• υποβολή εταιρικών υποθέσεων σε εσωτερικούς και εξωτερικούς ελέγχους και 
αναθεωρήσεις µε κατάλληλη και ανεξάρτητα πρόσωπα ή ιδρύµατα, ικανά να 
εντοπίζουν κινδύνους, καθώς και  
• δηµιουργία µιας κουλτούρας ανασκοπήσεων και αξιολόγησης που διασφαλίζουν 
τη διαφάνεια και τη διάκριση των εξουσιών, τόσο κατά τη λήψη αποφάσεων όσο και 
κατά την εκτέλεση επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων µε στόχο για την εξάλειψη του 
κινδύνου και την επίτευξη εταιρικών στόχων. 
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

Επαγγελµατισµός – αξιοκρατία: Ο επαγγελµατισµός και η αξιοκρατία εξασφαλίζονται 
κυρίως από:  

• Εξασφάλιση ότι τα στελέχη διαθέτουν τις κατάλληλες δεξιότητες, κυρίως µέσω 
της εφαρµογής της πολιτικής επιλογής και αξιολόγησης νέων υποψηφίων στελεχών. 
Τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να λαµβάνουν την κατάλληλη εισαγωγική 
ενηµέρωση πριν από το διορισµό τους.  
• Εφαρµογή µιας κατάλληλης, µε βάση τις αξίες, και διαφανούς πολιτικής 
αποδοχών, η οποία θα πρέπει να συνδεθεί µε την αξιολόγηση του µέλους του 
διοικητικού συµβουλίου και γενικότερα µε την επίτευξη εταιρικών στόχων, και  
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• ∆ιαµόρφωση διατάξεων για την άρση ανεπαρκών µελών του διοικητικού 
συµβουλίου. 
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

Πιο συγκεκριµένα, η εταιρεία θα πρέπει να λάβει µέτρα για την αποφυγή των εταιρικών 
επιλογών µε αρνητικές επιπτώσεις στα συµφέροντα τρίτων που συνδέονται µε την 
εταιρεία. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µέσω της επικοινωνίας και προσδιορίζοντας τους 
εταιρικούς στόχους υπό το φως των απαιτήσεων / προσδοκιών των ενδιαφεροµένων. 
Μια εταιρεία µε ολοκληρωµένο σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης αξιολογεί τους 
κινδύνους και τις ευκαιρίες που σχετίζονται µε τα ενδιαφερόµενα µέρη και προσαρµόζει 
ανάλογα τις διεργασίες της. 
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

6.2.3 Πεδίο Εφαρµογής 

Η πρακτική εφαρµογή των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης δεν είναι καθόλου 
εύκολο έργο. Είναι βέβαιο ότι η εφαρµογή των αρχών θα επιφέρει µια µεγάλη αλλαγή 
στον τρόπο λειτουργίας της εταιρείας και ενδέχεται να οδηγήσει σε αύξηση των 
διατυπώσεων στις καθηµερινές της διαδικασίες. Πολλές µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις 
ενδέχεται να πιστεύουν ότι η εφαρµογή ειδικών πρακτικών προσθέτει επιπλέον 
διοικητικό φορτίο στην εταιρεία και ως εκ τούτου αυξάνει τη λειτουργία κόστος.  

Οι ανωτέρω δυσκολίες καταδεικνύουν ότι, προκειµένου να εφαρµοστούν σε µια 
εταιρεία µε επιτυχία οι ειδικές πρακτικές καλής εταιρικής διακυβέρνησης, θα πρέπει:  

1. Οι άνθρωποι που είναι υπεύθυνοι για τη λήψη αποφάσεων στην εταιρεία πρέπει να 
υιοθετήσουν ειδικές πρακτικές ορθής εταιρικής διακυβέρνησης και να τις εφαρµόσουν 
προς όφελος της εταιρείας. 

2. Η εφαρµογή ενός πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να είναι ανάλογο 
προς το µέγεθος και αναπτυξιακό δυναµικό της κάθε εταιρείας. Λαµβάνοντας υπόψη 
ότι υπάρχουν σηµαντικές διαφορές µεταξύ των µη εισηγµένων εταιρειών δεν υπάρχει 
µία λύση για όλες τις εταιρείες, αλλά θα χρειαστεί να επιλεγεί η αρµόζουσα σε κάθε 
περίπτωση εφαρµογή των αρχών εταιρικής διακυβέρνησης.  

Συνεπώς, δεδοµένου ότι οι µη εισηγµένες εταιρείες δυσκολεύονται να εφαρµόσουν 
ειδικές πρακτικές καλής εταιρικής διακυβέρνησης, οι πρακτικές πρέπει να χωριστούν 
σε δύο διαφορετικές και δυναµικές φάσεις λαµβάνοντας υπόψη το µέγεθος, την 
πολυπλοκότητα, τους στόχους και το επίπεδο ωριµότητας κάθε εταιρείας: Οι ειδικές 
πρακτικές που εµπίπτουν στην πρώτη φάση αντιµετωπίζουν και είναι εύκολο να 
υλοποιηθούν από όλες τις µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρείες, ενώ οι ειδικές 
πρακτικές της δεύτερης φάσης πρέπει να αντιµετωπίζονται και να εφαρµόζονται σε 
µεγαλύτερες και πιο σύνθετες µη εισηγµένες εταιρείες. 
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(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

6.2.4 Ειδικές Πρακτικές καλής Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Οι µέτοχοι της εταιρείας πρέπει να δηµιουργήσουν ένα πλαίσιο κανόνων εταιρικής 
διακυβέρνησης. Αυτό πλαίσιο πρέπει να αντικατοπτρίζεται, στο µέτρο του δυνατού, στο 
καταστατικό και µπορεί επίσης να αποτελεί µέρος του εσωτερικού κανονισµού της 
εταιρείας ή της συµφωνίας των µετόχων.  

Συνήθως, οι κανονισµοί εταιρικής διακυβέρνησης που περιλαµβάνονται στα άρθρα της 
εταιρείας δεν διευκρινίζονται περαιτέρω κατά τη διάρκεια της ίδρυσης της εταιρείας ή 
µετά από αυτήν. Οι µέτοχοι καλούνται να αντιµετωπίσουν τη θέσπιση ενός 
ολοκληρωµένου πλαισίου αρχών και κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης ως αυτοτελές 
θέµα διαπραγµάτευσης όταν συµφωνείται το καταστατικό καθώς και περιοδικά κατά 
την αναµόρφωσή του.  
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

Το πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης για όλες τις εταιρείες, ανεξαρτήτως φάσης, 
αποτελείται από τρία βασικά στοιχεία:  

1. Σχέσεις µεταξύ µετόχων, διοίκησης, συµβουλίου και άλλων ενδιαφεροµένων.  

2. Καθορισµός στόχων, µέσα για την επίτευξή τους και παρακολούθηση της εταιρικής 
απόδοσης.  

3. Κίνητρα διαχείρισης µε δίκαιο, αποτελεσµατικό τρόπο, προς όφελος τόσο της 
εταιρείας όσο και της εταιρείας και των µετόχων τους.  

Η διαµόρφωση αυτού του πλαισίου πρέπει να πραγµατοποιείται µε τέτοιο τρόπο ώστε 
τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας να µην θεωρούνται ως επέκταση των 
περιουσιακών στοιχείων των µετόχων. Πρακτικά σηµεία που µπορούν να βοηθήσουν 
σε αυτό είναι η εκχώρηση αρµοδιοτήτων και εξουσιών στο ∆Σ, καθώς και η πολιτική 
αµοιβών των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
(http://www.helex.com/documents/10180/4343315/Special_Practices_CG_Non_Listed_November
+2015_Final_eng_cons.pdf/c18fcff0-7605-4c75-8df2-5d98d48da483) 

Η διαµόρφωση του πλαισίου πρέπει να συνδεθεί µε το σύστηµα αξιών της εταιρείας µε 
στόχο την προστασία των εταιρικών συµφερόντων ενάντια σε φαινόµενα διαφθοράς, 
µη – συµµόρφωσης µε το νοµικό/κανονιστικό πλαίσιο και µε σκοπό την 
διατήρηση/ενίσχυση της εταιρικής φήµης και της εµπιστοσύνης που εκφράζουν οι 
µέτοχοι και οι ενδιαφερόµενοι. 

Η διαµόρφωση των λεπτοµερειών και των επιµέρους κανόνων του πλαισίου εταιρικής 
διακυβέρνησης, όπως αυτό αποτυπώνεται καταρχήν στο καταστατικό και σε τυχόν 
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συµπληρωµατική συµφωνία των µετόχων, θα πρέπει να µην εκχωρείται και να 
παραµένει στο ∆Σ µε τη σύµφωνη γνώµη των µετόχων, µετά από συζήτηση στη Γενική 
Συνέλευση, προκειµένου να εξασφαλίζεται ευελιξία. 
(http://www.helex.gr/documents/10180/4343315/EIDIKES+PRAKTIKES+_MH+EISHGMENES_Febr
uary+2016_Final_.pdf/8f5fef0f-1b26-467d-823b-cb07e77f7812) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7ο: ∆ΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΚΑΙ ΕΤΑΙΡΙΚΗ 
∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

7.1 Εισαγωγή 

Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί ένα ιδιαίτερα συζητηµένο θέµα, το οποίο έλαβε 
σηµαντικό ρόλο κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας. Πολλά πράγµατα έχουν 
ειπωθεί µετά το 2007 όπου αρχίζει να εµφανίζεται η Οικονοµική κρίση του 2009 και 
ορισµένοι θεωρούν ακόµη ότι αναγνωρίζουν ότι η εταιρική διακυβέρνηση 
αντιπροσωπεύει µια γενικά αποδεκτή συνέπεια της κρίσης. Η οµάδα καθοδήγησης του 
ΟΟΣΑ εξέδωσε επίσης έκθεση σχετικά µε την κρίση, καταλήγοντας στο συµπέρασµα 
ότι, µεταξύ των σηµαντικότερων συντελεστών της, διαπιστώνουµε αποτυχίες και 
αδυναµίες εταιρικής διακυβέρνησης που επέτρεψαν την υπερβολική ανάληψη 
κινδύνων. Η έκθεση, «Η εταιρική διακυβέρνηση από την οικονοµική κρίση» αναφέρει 
επίσης σειρά άλλων σηµαντικών συντελεστών, όπως η περιορισµένη διαφάνεια και η 
έλλειψη αυτών, τα προληπτικά πρότυπα, η διαχείριση κινδύνων, τα λογιστικά πρότυπα 
και οι δραστηριότητες δανεισµού. 

(https://www.academia.edu/23192937/Corporate_Governance_and_Financial_Crisis) 

Στο πλαίσιο της παγκόσµιας ύφεσης που προκαλείται από την υπερβολική πιστωτική 
επέκταση, τα  κεντρικά στοιχεία της εταιρικής διακυβέρνησης, όπως η αµοιβή των 
εκτελεστικών στελεχών, ο εσωτερικός έλεγχος, η διαχείριση κινδύνων, το διοικητικό 
συµβούλιο, οι ανεξάρτητοι µη εκτελεστικοί διευθυντές και οι µέτοχοι. Χρησιµοποιώντας 
τα δοµηµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αγοράζουν και 
ανακατασκευάζονται µέσα σε µια ακόµη πιο περίπλοκη δοµή. Στη συνέχεια, τα πωλούν 
σε υψηλότερη τιµή σε άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Οι νέοι αγοραστές θα 
ακολουθήσουν την ίδια συνταγή. Χρησιµοποιώντας αυτή την κατηγορία παράγωγων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων, οι τράπεζες φαίνεται να ανησυχούν να διακινδυνεύσουν 
µετόχους. 

(https://www.academia.edu/23192937/Corporate_Governance_and_Financial_Crisis) 

Αυτός είναι ο λόγος για τον οποίο οι ανακριτές που αντιµετωπίζουν µια τόσο σοβαρή 
οικονοµική κρίση ενδιαφέρονται τώρα για τους υπεύθυνους για την εµπορία αυτών των 
µέσων. Περισσότερο αυτό που πρέπει να αποσαφηνιστεί είναι γιατί οι δοµές εταιρικής 
διακυβέρνησης, όπως η Citigroup, επέτρεψαν την ανάπτυξη αυτών των συνθηκών 
χωρίς να υπάρξουν κίνδυνοι. Κάτω από την κακή εταιρική διακυβέρνηση, ένας από 
τους κινδύνους που κατέστη προφανές είναι ότι οι λογιστές ενδέχεται να πιέζονται από 
τους διευθυντές προκειµένου να παρουσιάσουν έναν προβληµατισµό που είναι 
ευχάριστος για τους µετόχους, αλλά µερικές φορές µακριά από την οικονοµική αλήθεια. 
Χρησιµοποιώντας δοµηµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα δηµιουργεί µια σειρά δυσκολιών 
από την άποψη της χρηµατοοικονοµικής αναφοράς, όπως είναι οι µετρήσεις της 
εύλογης αξίας µέσω της αξιολόγησης από το σήµα σε ένα µοντέλο. Μια σηµαντική 
πτυχή που πρέπει να αποφευχθεί είναι η ανάπτυξη συστηµάτων ανταµοιβής για 
διευθυντές και άλλους υπαλλήλους που ενεργούν ως έµποροι και κρύβουν τα λάθη 
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τους. Όταν υπάρχουν συστήµατα, υπάρχει επίσης η δυνατότητα άσκησης πιέσεων 
στους λογιστές.  
(https://www.academia.edu/23192937/Corporate_Governance_and_Financial_Crisis) 

Αυτή η πρακτική αντιπροσωπεύει τα πρώτα οικονοµικά σκάνδαλα που συγκλόνισαν το 
λογιστικό περιβάλλον στις αρχές του 21ου αιώνα (π.χ. Enron και World Com). Οι 
διευθυντές µπόρεσαν να αποκτήσουν τεράστιες ανταµοιβές ακόµη και όταν εξετάζουµε 
υποθέσεις που έληξαν µε µνηµειώδεις πτωχεύσεις. Η φυσική συνέπεια ήταν να 
προσπαθήσουν να αντιµετωπίσουν αυτούς τους κινδύνους και τις ενδεχόµενες 
απώλειες όσο το δυνατόν περισσότερο. Έχουµε να κάνουµε µε ζητήµατα κινδύνου  - 
ένα ακατάλληλο σύστηµα επιβράβευσης που ενθαρρύνει τους διευθυντές ' µε τη 
µεγιστοποίηση των δικών τους επιδοµάτων, ενώ συχνά καταστρέφουν την αξία των 
µετόχων. 
(https://www.academia.edu/23192937/Corporate_Governance_and_Financial_Crisis) 

7.2 ∆ιεθνής Χρηµατοοικονοµική Κρίση 

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση που ξεκίνησε µε την υποτίµηση του Ταϊλανδέζικου 
µπατ τον Ιούλιο του 1997 και η οποία συνεχίζει να συγκρατεί τις παγκόσµιες αγορές 
από αυτή τη γραφή, αντιπροσωπεύει ο τρίτος µεγάλος αγώνας οικονοµικής 
αναστάτωσης για να σαρώσει τις αναπτυσσόµενες χώρες τις τελευταίες δεκαετίες. Σε 
σύγκριση µε την κρίση του χρέους της δεκαετίας του 1980 και µε το Μεξικάνικο (ή της 
λεγόµενης «τεκίλα») της περιόδου 1994-1995, η σηµερινή κρίση θεωρείται ευρέως να 
διακρίνεται από πολλές απόψεις.  

Πρώτον, φαίνεται να είναι η πρώτη πραγµατική παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση 
που θα χτυπήσει τις οικονοµίες των αναδυόµενων αγορών, επηρεάζοντας, την Ασία, τη 
Ρωσία, τη Νότια Αφρική και τη Λατινική Αµερική. 

∆εύτερον, φαίνεται ότι ασκεί πολύ µεγαλύτερη επίπτωση στις τιµές των βασικών 
εµπορευµάτων, στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και στην οικονοµική δραστηριότητα σε 
ολόκληρο τον κόσµο – συµπεριλαµβανοµένων των εκβιοµηχανισµένων χωρών – από 
ότι ήταν αληθινό για τις προηγούµενες δύο κρίσεις των αναδυόµενων αγορών.  

Τέλος, η τρέχουσα κρίση, ιδιαίτερα όπως έχει πάρει στην Ασία, φαίνεται να είναι πιο 
βαθιά ριζωµένη στις οικονοµικές ανισορροπίες στον ιδιωτικό τοµέα σε σχέση µε τα 
δηµοσιονοµικά προβλήµατα του δηµόσιου τοµέα που χαρακτηρίζουν το χρέος της 
κρίσης της δεκαετίας του 1980 και την κρίση του Μεξικού το 1994 – 1995. 
(https://www.academia.edu/14715482/The_current_international_financial_crisis) 

Τον Αύγουστο του 2007, ο Κόσµος άρχισε να αντιµετωπίζει µία από τις πιο δραµατικές 
οικονοµικές κρίσεις της πρόσφατης ιστορίας. Αρχικά, φάνηκε ότι η κρίση αυτή θα 
περιοριζόταν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Αλλά το γεγονός ότι τόσο ο 
χρηµατοπιστωτικός όσο και ο πραγµατικός τοµέας ήταν αλληλένδετοι σε µια πολύ 
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κρίσιµη κατάσταση κατέστη σαφές µε την πάροδο του χρόνου και, ιδίως, µετά την 
πτώχευση του Lehman Brothers (LBR).  
(https://www.academia.edu/17970293/The_International_Financial_Crisis_Viewed_by_Experts) 

Η οικονοµική κρίση που έπληξε τον κόσµο το 2008 οδήγησε στη χειρότερη παγκόσµια 
οικονοµική απόδοση από τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο. Το 2009, η παγκόσµια 
παραγωγή - µετρούµενη στο Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ) στις σταθερές τιµές - 
µειώθηκε κατά 0,60%, γεγονός που αποτελεί ιστορική συρρίκνωση: για πρώτη φορά 
µετά τον Β Παγκόσµιο Πόλεµο σηµειώθηκε µείωση της παγκόσµιας παραγωγής. 
Επιπλέον, η κρίση έχει αποδειχθεί πραγµατικά παγκόσµια, επηρεάζοντας παράλληλα 
τις προηγµένες, αναδυόµενες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες. Σε σύγκριση µε µέσο 
ρυθµό αύξησης άνω του 6% µεταξύ του 2000 και του 2008, οι αναδυόµενες και 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες σηµείωσαν αύξηση της τάξης του 2,39% το 2009. Η 
παραγωγή της Ευρωπαϊκής Ένωσης (ΕΕ) υποχώρησε κατά 4,08% το 2009, 
µεγαλύτερη από τη µέση µείωση της τάξης του 3,16% στην οµάδα των προηγµένων 
οικονοµιών. Την ίδια χρονιά, ο παγκόσµιος όγκος εµπορίου αγαθών και υπηρεσιών 
µειώθηκε κατά 10,66%. 

(https://www.academia.edu/17653901/The_International_Financial_Crisis_Global_Financial_Gove
rnance_and_the_European_Union) 

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση, εµφανίζεται περισσότερο από τη σηµαντική αύξηση της 
ανεργίας. Το 2009, το συνολικό ποσοστό ανεργίας στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 
έφθασε το 8,9%, γεγονός που σηµείωσε αύξηση 1,9% σε σύγκριση µε το 2008 και 
τερµάτισε τέσσερις συναπτά έτη µείωσης της ανεργίας. Η αύξηση της ανεργίας στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση συνεχίστηκε καθ 'όλη τη διάρκεια του 2010 και το 2011. Η κρίση 
προκάλεσε µια παγκόσµια αντίδραση: παγκόσµιοι ηγέτες – ως επί το πλείστον στο 
πλαίσιο της ανανεωµένης οµάδας των είκοσι (G20) να συζητήσουν και να 
συµφωνήσουν σε ένα συνολικό σχέδιο για την ανάκαµψη και τη µεταρρύθµιση της 
παγκόσµιας δηµοσιονοµικής διακυβέρνησης. 
(https://www.academia.edu/17653901/The_International_Financial_Crisis_Global_Financial_Gove
rnance_and_the_European_Union) 

Λόγω της παγκοσµιοποίησης, οι χώρες του κόσµου παρουσίασαν αλληλεξάρτηση 
πολιτικά, οικονοµικά, κοινωνικά και πολιτιστικά. Αυτό επιτρέπει την έναρξη της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης σε συγκεκριµένο τοµέα σε συγκεκριµένη χώρα µε 
αποτέλεσµα να µεταφερθεί εύκολα και γρήγορα σε πολλές χώρες. Οι οικονοµικές 
κρίσεις οδηγούν σε πτώση του προϋπολογισµού για την άµυνα και την επιβολή του 
νόµου, στην κατάρρευση του καθεστώτος, στον αυξανόµενο εθνικισµό και την 
παρατεταµένη ανεργία και στη εκτεταµένη φτώχεια που προκαλεί ριζοσπαστικές και 
βίαιες µετακινήσεις. 

Ο καθορισµός της χρηµατοπιστωτικής κρίσης µπορεί να µην είναι εύκολος για 
διάφορους λόγους. ∆εν είναι εύκολο να καθοριστεί η χρηµατοπιστωτική κρίση µε τη 
χρήση ενιαίας µέτρησης δεικτών. Ο κύριος λόγος είναι ότι η οικονοµική κρίση 
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εµφανίζεται µε διαφορετικές µορφές. Μπορεί να προέρχεται από διάφορους τοµείς 
οικονοµικών αγορών.  

Σε όλη την ιστορία, το µεγαλύτερο µέρος της προηγούµενης οικονοµικής κρίσης που 
βίωσε ο κόσµος είχε διαφορετική προέλευση και είχε να κάνει µε ορισµένα θέµατα τα 
οποία µπορεί να σχετίζονται µε το νόµισµα, τα χρέη καθώς και φορολογικά θέµατα.  
(https://www.academia.edu/30597932/The_Effect_of_Financial_Crisis_on_International_Security 
pdf) 

Κρίση επικρατεί σε µια κατάσταση όπου συµβαίνουν ουσιαστικές αλλαγές και µπορεί 
να οδηγήσουν σε ασταθείς ή επικίνδυνες καταστάσεις. Η οικονοµική κρίση επικρατεί 
είτε µε σηµαντική µεταβολή των τιµών των περιουσιακών στοιχείων, της αξίας του 
νοµίσµατος, του όγκου των πιστώσεων, της προσφοράς χρήµατος των τραπεζικών 
δραστηριοτήτων, τους ισολογισµούς των επιχειρήσεων, τις τράπεζες, τα νοικοκυριά 
κλπ.  

Οι Claessens και Kose (2013) ταξινοµούν τέσσερις τύπους χρηµατοπιστωτικής κρίσης: 
νοµισµατική κρίση, ξαφνική στάση, κρίση του χρέους και συστηµατική τραπεζική κρίση. 

Η νοµισµατική κρίση επικρατεί όταν η κερδοσκοπία του νοµίσµατος οδηγεί στην 
υποτίµηση του νοµίσµατος. Σε µια κατάσταση όπως αυτή, οι κυβερνήσεις είναι 
υποχρεωµένες να υπερασπίζονται τα νοµίσµατά τους. Οι κυβερνήσεις µπορούν να 
υπερασπίσουν τα νοµίσµατά τους µε διάφορους τρόπους, και η κυβερνητική 
προσέγγιση διέπεται κανονικά από τη φύση του προβλήµατος. Οι κυβερνήσεις 
µπορούν να επιβάλλουν ελέγχους κεφαλαίου, να ξοδεύουν τεράστιο ποσό ξένων 
αποθεµάτων ή να αυξάνουν τα επιτόκια.  
(https://www.academia.edu/30597932/The_Effect_of_Financial_Crisis_on_International_Security 
pdf) 

Ξαφνική στάση είναι η κρίση που συνδέεται µε το ισοζύγιο πληρωµών, ιδίως ο 
λογαριασµός κεφαλαίου. Σε αυτόν τον τύπο της κρίσης, σηµαντικές, απροσδόκητες 
εισροές κεφαλαίων είναι ορατές. Αυτό µπορεί να εξηγηθεί ως έλλειµµα του ισοζυγίου 
πληρωµών. 

Η κρίση του χρέους περιλαµβάνει τόσο την κρίση του εξωτερικού χρέους όσο και την 
εσωτερική κρίση του χρέους. Μια χώρα αντιµετωπίζει κρίση εξωτερικού χρέους όταν 
δεν µπορεί να εξυπηρετήσει ή να πληρώσει χρέη από ξένες χώρες, τράπεζες, ∆ιεθνές 
Νοµισµατικό Ταµείο, Παγκόσµια Τράπεζα κλπ. Εγχώρια κρίση χρέους υπάρχει όταν 
µια χώρα δεν µπορεί να πληρώσει τα χρέη της από τις τοπικές τράπεζες και το κοινό 
µέσω οµολόγων.  

Τέλος, µια συστηµατική τραπεζική κρίση είναι αυτή η κρίση από τις αποτυχίες των 
τραπεζών να µετατρέψουν τις υποχρεώσεις τους. Όταν οι τράπεζες εξαντλούν τα  
υποχρεωτικά αποθεµατικά ή τις καταθέσεις γενικά, δεν καταβάλλουν τόκους, 
επιστρέφουν τα χρέη τους ή πληρώνουν µετρητά στους καταθέτες. Αυτό υποχρεώνει 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 71 
 

τις κυβερνήσεις να παρεµβαίνουν και να παρέχουν βοήθεια κεφαλαίου ή 
διάσωσης.(https://www.academia.edu/30597932/The_Effect_of_Financial_Crisis_on_Internation
al_Security pdf) 

Οι χρηµατοπιστωτικές κρίσεις δεν περιορίζονται αναγκαστικά στους προαναφερθέντες 
τύπους, αλλά αυτοί αποτελούν τις τέσσερις µεγαλύτερες κατηγορίες 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης.  

Έχουµε δύο παραδείγµατα για αυτούς τους τύπους. Η ασιατική οικονοµική κρίση το 
1997 ξεκίνησε αρχικά από την αλλαγή της αξίας του νοµίσµατος της Ταϊλάνδης, 
ακολουθούµενη από το νόµισµα άλλων χωρών της Ασίας. Οµοίως, ξεκίνησε η κρίση 
της Ελλάδας όταν η Ελλάδα έπεσε σε αθέτηση και δεν µπορούσε να εξυπηρετήσει τα 
χρέη της. 

∆εδοµένου ότι ο κόσµος υπέφερε από τη µεγαλύτερη κρίση κατά την δεκαετία του 
1930, η αιτία της τρέχουσας κρίσης οφείλεται στις αδυναµίες του νεοφιλελεύθερου 
µοντέλου, το οποίο κυριάρχησε στις παγκόσµιες οικονοµικές αγορές για δεκαετίες. 
Αυτές οι αδυναµίες προήλθαν από τις αποτυχίες των πολιτικών και από τους 
απεριόριστους κανονισµούς σε πολλές ανεπτυγµένες χώρες. Το κόστος της 
εξοικονόµησης της οικονοµίας από αυτή την κρίση, τα σχέδια διάσωσης και η 
ανακεφαλαιοποίηση, αυξάνονται τροµακτικά.  

Ωστόσο, αυτές οι µικρές προσπάθειες κυβερνητικής παρέµβασης και οι τετριµµένες 
ρυθµιστικές µεταρρυθµίσεις δεν είναι επαρκείς για την παγκόσµια οικονοµική 
ασφάλεια. Αυτό θα µπορούσε απλώς να αποφύγει την παγκόσµια οικονοµική 
κατάρρευση ή την πλήρη κατάρρευση, αλλά δεν θα λύσει τελικά το πρόβληµα της 
επανειληµµένης κρίσης. Εποµένως, είναι απαραίτητη µια µετατόπιση στο πρόβληµα 
της επίλυσης της χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µε µια νέα 
έκδοση του καπιταλισµού, ένα πιο περιβαλλοντικά και κοινωνικά υπεύθυνο σύστηµα ή 
ένα σύστηµα που προσεγγίζει την ανάπτυξη εστιάζοντας περισσότερο στις 
παραγωγικές επενδύσεις.  

.(https://www.academia.edu/30597932/The_Effect_of_Financial_Crisis_on_International_Security 
pdf) 

Υπάρχει µια γενική αντίληψη ότι η σηµερινή διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση είναι 
περισσότερο ευρύτερη από τις προηγούµενες κρίσεις. Ωστόσο, µε ακρίβεια τη 
γεωγραφική εµβέλεια των διαφόρων κρίσεων είναι λιγότερο απλή από ό, τι φαίνεται µε 
την πρώτη µατιά, δεδοµένου ότι διάφορες χώρες ενδέχεται να επηρεάζονται από 
χρηµατοπιστωτικές κρίσεις σε διαφορετικούς βαθµούς. Επιπλέον, σε κάθε χρονική 
στιγµή, υπάρχουν πάντα χώρες που αντιµετωπίζουν δυσκολίες για λόγους εντελώς 
άσχετους µε τις διεθνείς χρηµατοπιστωτικές κρίσεις.  

Στο ευρύτερο επίπεδο και σύµφωνα µε τις συµβατικές πεποιθήσεις, η σηµερινή κρίση 
εντοπίζεται στις εµπλεκόµενες οικονοµίες που αντιπροσωπεύουν το µεγαλύτερο 
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µερίδιο της παγκόσµιας δραστηριότητας που µετράται από το ΑΕΠ, τις εξαγωγές και τις 
αµερικανικές εξαγωγές. 
 (https://www.academia.edu/14715482/The_current_international_financial_crisis) 

Η ∆ιεθνή Χρηµατοοικονοµική Κρίση έχει επηρεάσει σοβαρά τις κοινωνικές, οικονοµικές 
και περιβαλλοντικές διαστάσεις της αστικής ζωής. Η χρηµατοπιστωτική κρίση δεν είναι 
ένα πρόσφατα εφευρεθέν φαινόµενο. Στο παρελθόν ο κόσµος αντιµετώπισε πολλές 
οικονοµικές κρίσεις και πιθανότατα θα συνεχίσει να εµφανίζεται και πάλι στο µέλλον. 
Ωστόσο, η οικονοµική κρίση του 2008-2009 θεωρήθηκε ως η σοβαρότερη κρίση από 
τη µεγάλη κατάθλιψη της δεκαετίας του 1930.  

Γενικά, οφείλεται στις αποτυχίες και τις ελλείψεις της χρηµατοπιστωτικής αγοράς 
καθώς και της πολιτικής που εφαρµόστηκε. Τώρα, ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας έχει 
γίνει πολύ περίπλοκος και συνεχίζει να γίνεται πιο σύνθετος µε το πέρασµα του 
χρόνου. Οι κύριοι παράγοντες αυτού του συστήµατος έχουν γίνει πολύ ισχυροί, ίσως 
πολύ ισχυροί για τον έλεγχο. Τα αναπτυσσόµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και το 
προϊόν τους είναι δύσκολο να εποπτεύονται και να ρυθµίζονται από εξωτερικό φορέα. 
Υπάρχουν ορισµένες περιπτώσεις όπου οι εσωτερικοί έλεγχοι αυτών των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων απέτυχαν να το πράξουν. Ως εκ τούτου, οι κίνδυνοι 
έχουν γίνει µεγαλύτεροι από ποτέ. Επιπλέον, οι κίνδυνοι αυξήθηκαν από την πολιτική 
αποδοχών. 

Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές και τα θεσµικά τους όργανα υποτίθεται ότι εποπτεύονται 
και ρυθµίζονται από τις κυβερνήσεις και τις κεντρικές τράπεζες. έτσι µπορούν να 
ασκήσουν οικονοµική σταθερότητα. Ωστόσο, τα συστήµατα εποπτείας ήταν 
κατακερµατισµένα σε πολλές περιφέρειες, γεγονός που οδήγησε στην έλλειψη 
λογοδοσίας για τους κινδύνους σε επίπεδο συστήµατος. Η εξέλιξη των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών ήταν τόσο γρήγορη ώστε δεν µπορούσε να συµβαδίσει µε 
τους εποπτικούς και ρυθµιστικούς φορείς. Επιπλέον, όταν οι χρηµατοπιστωτικές 
αγορές αναπτύσσονται πολύ σε σχέση µε τη συνολική οικονοµία, εκθέτουν τα δηµόσια 
οικονοµικά σε µεγάλους κινδύνους. Η χρηµατοπιστωτική κρίση έδειξε το δυνητικό 
κόστος για τους φορολογούµενους και την αξία της αποτελεσµατικής ρύθµισης και 
εποπτείας. Είναι υποχρεωτικό τα κορυφαία ιδρύµατα να µάθουν από την προηγούµενη 
κρίση, προκειµένου να µειώσουν τον κίνδυνο και να µετριάσουν τις επιπτώσεις 
οποιασδήποτε κρίσης στο µέλλον. 

(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises)  

7.3 Η οικονοµική κρίση του 2008 σε σχέση µε προηγούµενες κρίσεις 

Προκειµένου να αναλυθεί διεξοδικά η κρίση του 2008, θα πρέπει να µελετηθεί το 
πλαίσιο προηγούµενων κρίσεων. Η ιστορία έχει αντιµετωπίσει πολλές οικονοµικές 
κρίσεις κατά τρόπο τακτικό, ωστόσο η Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930 είναι µια 
από τις πιο διεξοδικά µελετηµένες κρίσεις. (Kindleberger, 2011) Μεγάλες οικονοµικές 
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κρίσεις, µαζί µε την τρέχουσα κρίση του 2008, αποτελούν η Μεγάλη Ύφεση της 
δεκαετίας του 1930, η ασιατική κρίση της δεκαετίας του '90 και η φούσκα της 
πληροφορικής το 2000. Οι κρίσεις είναι διαφορετικές.  

Η οικονοµική ανάπτυξη επιδιώκει ένα µοχλό προτύπου, όπου οι µακροοικονοµικές και 
οικονοµικές ανισορροπίες συσσωρεύονται σε όλη την έκρηξη. Η έκρηξη µετατρέπεται 
σε πτώση όταν ένα συγκεκριµένο γεγονός ενεργοποίησης λαµβάνει χώρα στην 
οικονοµία και αρχίζει να µειώνεται. Αυτή η µείωση προκαλεί στους υπεύθυνους 
χάραξης πολιτικής να µειώσουν τις συνέπειες της κρίσης. Κατά τη διάρκεια της 
επακόλουθης οικονοµικής ανάκαµψης, τα διδάγµατα πολιτικής από την κρίση 
οδήγησαν σε αλλοιώσεις στη δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική.  
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Η περίοδος άνθησης: συγκρίνοντας όλες τις κρίσεις, η οικονοµία εκτιµά και έχει επαρκή 
προσφορά πιστώσεων πριν από την κρίση. Αυτό οδηγεί περαιτέρω σε αύξηση των 
τιµών των περιουσιακών στοιχείων (χρηµατιστηριακές αγορές ή ακίνητα). ∆ηµιουργεί 
επίσης µακροοικονοµικές ανισορροπίες είτε στο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 
συναλλαγών είτε στον αυξανόµενο πληθωρισµό. Μαζί µε τις υψηλές τιµές των 
περιουσιακών στοιχείων, τα δηµόσια οικονοµικά ενισχύονται από την αποτελεσµατική 
οικονοµική δραστηριότητα. Υπό αυτές τις συνθήκες, οι φόροι αυξάνουν ιδιαίτερα τον 
φόρο κεφαλαιουχικών κερδών και τον εταιρικό φόρο. Λόγω αυτού, τα δηµόσια 
οικονοµικά υπερβαίνουν τις προβλέψεις ή εκτιµούν ότι οι επίσηµοι αριθµοί φαίνεται να 
είναι κάτι περισσότερο από θεµελιώδης δοµική κατάσταση. Π.χ. στην Ιρλανδία, ο 
βασικός δηµοσιονοµικός ισολογισµός ήταν κατά 7% υψηλότερος από το διαρθρωτικό 
δηµοσιονοµικό ισοζύγιο κατά τα έτη ανάπτυξης 2006-7 (Kanda, 2010). 

Γεγονότα εκκίνησης: Αφού οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες φτάσουν στο 
αποκορύφωµά τους, η φούσκα εκρήγνυται. Στις προηγούµενες κρίσεις, τα σηµεία 
ενεργοποίησης ήταν διαφορετικά. Για παράδειγµα, η συντριβή της αγοράς της Wall 
Street της δεκαετίας του 1930 θεωρείται σηµείο ενεργοποίησης, σε περίπτωση 
Μεγάλης Ύφεσης. Σε περίπτωση της ασιατικής κρίσης στη δεκαετία του 1990, η 
κερδοσκοπία µε νόµισµα ήταν το επίκεντρο. Οι κρίσεις συναλλάγµατος άρχισαν όταν η 
Ταϊλάνδη αποφάσισε να αφήσει το µπατ να επιπλέει το 1997. Μετά από αυτό το 2001 
η dot com bubble ξέσπασε επειδή η αγορά έφθασε στο τέλος της και, κατά συνέπεια, 
υποτιµήθηκε απότοµα λόγω των αυξανόµενων επιτοκίων, µολονότι είχε µικρή 
επίδραση στην πραγµατική οικονοµία.  
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Απάντηση πολιτικής: Η νοµισµατική πολιτική διαδραµάτισε καθοριστικό ρόλο στην 
εντατικοποίηση της Μεγάλης Ύφεσης. Εν τω µεταξύ, η δηµοσιονοµική πολιτική 
εισήχθη για να εξουδετερώσει τις επιπτώσεις της κρίσης στη δεκαετία του 1930. 
Επιπλέον, εισήχθησαν αυστηρότεροι κανονισµοί στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Σε 
περίπτωση της ασιατικής κρίσης, πολλές χώρες επέτρεψαν να επιπλεύσουν το 
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νόµισµά τους. Επιπλέον, κάποιοι περιορίζουν την εισαγωγή επιβάλλοντας µέτρα στην 
περιοχή. Στις δυτικές χώρες, µετά την κρίση dot com, τα επιτόκια µειώθηκαν ως 
πολιτική ανταπόκριση και η νοµισµατική πολιτική µετριάστηκε. 

Η κρίση του 2008 ξεκίνησε µε µια αργή αλλά προοδευτική υποτίµηση των τιµών των 
κατοικιών, η οποία διαταράσσει περαιτέρω την αξία των διαφόρων χρηµατοπιστωτικών 
µέσων. Ο οικονοµικός καταιγισµός και η επακόλουθη πτώση στην παγκόσµια 
οικονοµία καταλύθηκαν από την πτώση της Lehman Brothers. Η πολιτική αντίδραση 
κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου του pandemonium ήταν πρωτοφανής.  

Τα επιτόκια µειώθηκαν από τις οικονοµικές αρχές και σχεδόν σε µηδενικές 
περιπτώσεις. Με στόχο να διατηρήσουν χαµηλά τα µακροπρόθεσµα επιτόκια, 
προσέφεραν στήριξη ρευστότητας και, σε διάφορες καταστάσεις, αγόρασαν επίσης το 
δηµόσιο χρέος. Οι κυβερνήσεις, για να διασφαλίσουν την επιβίωση των εταιρειών, 
εισήγαγαν ορισµένα αντισταθµιστικά µέτρα, όπως οι εγγυήσεις και οι εισφορές 
κεφαλαίου. Παρά τις διαφορές µεταξύ των χωρών όσον αφορά την ανταπόκριση της 
δηµοσιονοµικής πολιτικής, σε παγκόσµια βάση, η απάντηση ήταν εξαιρετικά ισχυρή.  
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Ένα βασικό χαρακτηριστικό της κρίσης ήταν η εξέχουσα θέση και η τεράστια επιρροή 
του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας έχει αυξηθεί κατά τα 
τελευταία λίγα χρόνια και έχει εξελιχθεί σε κάτι πιο περίπλοκο, παγκόσµιο και 
ολοκληρωµένο. Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι εποπτικές αρχές δεν µπόρεσαν 
να κατανοήσουν πλήρως τον όλο και πιο πολύπλοκο χαρακτήρα του εξελισσόµενου 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η εξάρτηση των τραπεζών µετατοπίζεται αργά από 
την παραδοσιακή βάση καταθέσεων στη λιγότερο σταθερή αγορά χονδρικής 
χρηµατοδότησης. Η αδιαφάνεια του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε συνδυασµό µε 
την εξάρτηση από τη σχετική καθηµερινή χρηµατοδότηση ήταν δυνητικά επικίνδυνη. 
Τελικά, οι κίνδυνοι σε όλο το σύστηµα, αν και δυνητικά µεγαλύτεροι από ποτέ, 
παρέµειναν άγνωστοι.  
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Ένα δεύτερο βασικό χαρακτηριστικό της κρίσης ήταν ο πολύπλοκος χαρακτήρας των 
νέων χρηµατοπιστωτικών µέσων και εταιρειών. Είναι αξιοσηµείωτο ότι ούτε οι 
επενδυτές ούτε τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα κατανοούσαν πλήρως τους κινδύνους. 
Υπήρξε µια αυξανόµενη αβεβαιότητα σχετικά µε την αξία των χρηµατοπιστωτικών 
µέσων σε µια αγορά, η οποία αποτελούσε κυρίως έµµισθους κατόχους που 
επιθυµούσαν να πουλήσουν τα περιουσιακά τους στοιχεία. Λόγω της χαµηλής 
ζήτησης, οι τιµές συνέχισαν να µειώνονται δραστικά έως ότου οι αγοραστές ήταν τελικά 
πρόθυµοι να προχωρήσουν. Χρησιµοποιήθηκαν λογιστικές διαδικασίες για την 
αποτίµηση αξίας των συναλλαγών, οι οποίες είχαν αντίκτυπο στους ισολογισµούς, 
ενθαρρύνοντας περαιτέρω κύκλους πωλήσεων περιουσιακών στοιχείων. Αυτοί οι 
παράγοντες συνέβαλαν στην ανάπτυξη αυτής της κρίσης σε µια συστηµική. 
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Το τρίτο σηµαντικό χαρακτηριστικό της κρίσης ήταν η εξαιρετική ταχύτητα και το βάθος 
της ύφεσης. Στα αρχικά στάδια, η κρίση δεν επηρέασε σοβαρά όλες τις χώρες, αλλά οι 
δευτερεύουσες επιπτώσεις επηρέασαν σχεδόν όλα τα έθνη. Επιπλέον, το παγκόσµιο 
εµπόριο επηρεάστηκε σε µεγάλο βαθµό από την έλλειψη χρηµατοδότησης του 
εµπορίου. Παρατηρήθηκε σοβαρή πτώση της εµπιστοσύνης εξαιτίας των 
προβληµατικών χρηµατοπιστωτικών αγορών, οι οποίες επηρέασαν στη συνέχεια την 
παγκόσµια ζήτηση. Οι αρνητικοί αριθµοί ανάπτυξης αναφέρθηκαν σε µεγάλο αριθµό 
χωρών λόγω της ενδηµικής κάµψης. Υπήρξε κάποια συζήτηση µεταξύ των 
παρατηρητών σχετικά µε τη σηµασία του ρόλου των συστηµάτων αποζηµίωσης στη 
χρηµατοπιστωτική κρίση. 

Οι έµποροι µπόρεσαν να δηµιουργήσουν θέσεις µε εξαιρετική µόχλευση ως συνέπεια 
οικονοµικών καινοτοµιών. Ως εκ τούτου, οι κίνδυνοι αυξήθηκαν πολλαπλάσια ως 
αποτέλεσµα αυτού του συνδυασµού υψηλής µόχλευσης και απεριόριστων ανοδικών 
ανταµοιβών. Ωστόσο, είναι δύσκολο να υπολογιστούν οι κίνδυνοι των συνεπειών αυτής 
της κατάστασης. 
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

7.4 Παράγοντες που οδήγησαν στην ∆ιεθνή Χρηµατοοικονοµική Κρίση 

Υπάρχουν διάφοροι λόγοι που συµβάλλουν στην παγκόσµια οικονοµική κρίση. Όλοι 
αυτοί οι παράγοντες θα εξηγηθούν στο πλαίσιο της χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 
2008, καθώς πρόκειται για τη σοβαρότερη οικονοµική κρίση από τη µεγάλη κατάθλιψη 
και οδήγησε σε πολλούς παράγοντες στους οποίους πρέπει να επικεντρωθούµε 
σήµερα.  

Όπως γνωρίζουµε, η κρίση ξεκίνησε από τις ΗΠΑ και τελικά εξαπλώθηκε σε ολόκληρο 
τον κόσµο. Επηρεάζει αρνητικά τις χώρες που έχουν αδύναµη οικονοµική θέση. Οι 
µακροοικονοµικές πολιτικές µπορούν να θεωρηθούν υπεύθυνες για την κρίση.  

Εάν εξετάσουµε τη βασική αιτία, ήταν η αποτυχία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, 
ιδιαίτερα στις ΗΠΑ. Το οικονοµικό σύστηµα, οι οικονοµικές πολιτικές και οι ανεπαρκείς 
κανονισµοί ορισµένων χωρών ήταν οι συγκεκριµένες αδυναµίες που οδήγησαν στην 
αποτυχία.  

Οι κύριοι παράγοντες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι οι εξής: 

Μακροοικονοµικά αίτια: Εάν εξετάσουµε τη µακροοικονοµική σταθερότητα, η 
τελευταία δεκαετία χαρακτηρίστηκε από υψηλό βαθµό µακροοικονοµικής 
σταθερότητας. Στις περισσότερες από τις ιδιαίτερα ανεπτυγµένες οικονοµίες, ο 
χαµηλός και σταθερός πληθωρισµός συνδυάστηκε µε σταθερή ανάπτυξη (Norgren, 
2010), εποµένως η περίοδος αυτή ονοµάζεται «Μεγάλος Μετρητισµός».  

Χαµηλός πληθωρισµός και επιτόκιο: Υπάρχουν διάφοροι παράγοντες που 
συνέβαλαν στο χαµηλό πληθωρισµό και τα επιτόκια. Μια τεράστια προσφορά εργασίας 
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εισήχθη στην παγκόσµια οικονοµία όταν τα κοµµουνιστικά κράτη ανοίγονταν στο 
παγκόσµιο εµπόριο. Για µερικές από τις πολυεθνικές εταιρείες, όλος ο κόσµος έγινε 
ένας πιθανός τόπος παραγωγής, ο οποίος τελικά ελαχιστοποίησε το κόστος 
παραγωγής καθώς άρχισαν να παράγουν διαφορετικά µέρη όπου η εργασία ήταν 
φθηνή. Αυτό κατέστη δυνατό µόνο µε τη χρήση της τεχνολογίας των πληροφοριών. Η 
διαπραγµατευτική ισχύς των τοπικών συνδικάτων αποδυναµώθηκε από την αυξηµένη 
ευελιξία των παραγωγικών εγκαταστάσεων καθώς καθόριζαν την αύξηση των µισθών 
στις ανεπτυγµένες οικονοµίες και επιβάρυναν τις εγχώριες πληθωριστικές πιέσεις. 
Πολλές κεντρικές τράπεζες έχουν αποκτήσει στόχευση πληθωρισµού στις 
αναπτυσσόµενες οικονοµίες τις τελευταίες δύο δεκαετίες. Οι προσδοκίες για τον 
πληθωρισµό µειώθηκαν επιτυχώς λόγω της αλλαγής του πλαισίου νοµισµατικής 
πολιτικής. Λόγω αυτού, τα επιτόκια διατηρήθηκαν κάτω από τα ιστορικά πρότυπα. 
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 
 
 

 
 

(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Υπάρχουν κάποιες επιπτώσεις των χαµηλών επιτοκίων, οι τιµές των κατοικιών 
αυξήθηκαν σηµαντικά καθώς τα άτοµα δανείστηκαν συχνά για να αγοράσουν σπίτια, 
γεγονός που τελικά οδήγησε στη φούσκα των κατοικιών. Μια κερδοσκοπική φούσκα 
εµφανίζεται σε περίπτωση µεγάλης και σταθερής τιµολόγησης κάποιου περιουσιακού 
στοιχείου. Οι τιµές των κατοικιών αυξήθηκαν τρεις φορές σε µια δεκαετία σε όλες 
σχεδόν τις δυτικές χώρες και τα χρέη των νοικοκυριών αυξήθηκαν επίσης σηµαντικά σε 
αυτές τις χώρες. 

Υψηλός κίνδυνος: Οι τραπεζικές καταθέσεις δεν ταιριάζουν µε την αύξηση της 
ζήτησης χρέους. εποµένως οι τράπεζες έπρεπε να αναζητήσουν κεφάλαια αλλού. Οι 
τράπεζες απέκτησαν βαθµιαία µεγαλύτερη εξάρτηση από τις αγορές χρηµατοδότησης 
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ολόκληρης της αγοράς. Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως τα αµοιβαία κεφάλαια 
αντιστάθµισης κινδύνου πραγµατοποίησαν µακροπρόθεσµες επενδύσεις, αλλά 
εξαρτώνται από τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση, δηµιουργώντας έτσι µεγάλους 
κινδύνους ρευστότητας. Οι δυσµενείς για τον κίνδυνο επενδυτές έγιναν ανήσυχοι από 
τα χαµηλά επιτόκια, καθώς τα οµόλογα του δηµοσίου έδιναν µερικές φορές λιγότερα 
από ορισµένα εγγυηµένα κέρδη. Αυτό οδήγησε τελικά τους επενδυτές να αναλάβουν 
υψηλότερο κίνδυνο για την επίτευξη µεγαλύτερης απόδοσης. Καθώς µειώθηκαν τα 
επιτόκια των ριψοκίνδυνων περιουσιακών στοιχείων, µειώθηκαν οι διαφορές µεταξύ 
περιουσιακών στοιχείων σταθερού εισοδήµατος. Αυτό θεωρήθηκε ως ένας καλός 
δείκτης σε µακροοικονοµικό επίπεδο, αλλά στην πραγµατικότητα ήταν µια έµµεση 
επίδραση της αλλαγής της συµπεριφοράς των επενδυτών στα χαµηλά επιτόκια.  
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Η µόχλευση, που σηµαίνει δανεισµός προκειµένου να επενδυθούν οικονοµικά, 
αναφέρεται επανειληµµένα ως συνεισφορά στις χρηµατοπιστωτικές κρίσεις. 
Προκειµένου να επιτευχθούν υψηλές αποδόσεις κεφαλαίου, αυξήθηκε ο δανεισµός. 
Μια άλλη έµµεση ανάληψη κινδύνων βίωσαν, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και οι 
εταιρείες που βασίστηκαν στην αγορά µικρής χρηµατοδότησης και φήµης. Αρχικά η 
αγορά ρευστότητας θεωρήθηκε δεδοµένη αλλά η ρευστότητα εξαντλήθηκε όταν οι 
επενδυτές έχασαν την βεβαιότητα σχετικά µε την ποιότητα του περιουσιακού στοιχείου, 
τους τίτλους που καλύπτονται από περιουσιακά στοιχεία και την αγορά φήµης 

Ανάπτυξη ανισορροπίας: Οι παγκόσµιες ανισορροπίες της δεκαετίας του 2000 και η 
πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση είναι άρρηκτα συνδεδεµένες. Και οι δύο έχουν την 
προέλευσή τους στις «οικονοµικές πολιτικές που ακολουθήθηκαν σε αρκετές χώρες 
κατά τη δεκαετία του 2000 και σε στρεβλώσεις που επηρέασαν τη µετάδοση αυτών των 
πολιτικών µέσω της Ουάσιγκτον και τελικά µέσω της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής 
αγοράς». Πολλές χώρες που εξάγουν πετρέλαιο και ειδικότερα η Κίνα πραγµατοποιεί 
µεγάλο πλεόνασµα τρεχουσών συναλλαγών. Οι χώρες αυτές επένδυσαν το 
πλεόνασµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών τους στις αναπτυγµένες οικονοµίες. 
Η αυξηµένη ζήτηση οδήγησε σε αυξηµένες τιµές και µειωµένες αποδόσεις κρατικών 
οµολόγων και πολύ χαµηλές αποδόσεις σε χρηµατοοικονοµικά στοιχεία ενεργητικού 
σταθερού εισοδήµατος σε όλες τις ανεπτυγµένες χώρες. 

Έτσι, εκτός από τις θετικές επιδράσεις της µείωσης του πληθωρισµού και των 
επιτοκίων, υπήρξε ταχεία συσσώρευση χρεών µεταξύ των νοικοκυριών στις δυτικές 
χώρες. Τελικά το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αποδείχθηκε ότι επιβαρύνθηκε µε 
κίνδυνο, ωστόσο οι συµµετέχοντες του δεν το γνώριζαν. 
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 
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(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

Αδυναµία αντιµετώπισης του οικονοµικού κύκλου: Στην κατάσταση που 
επικράτησε τα τελευταία 30 χρόνια, «δεν είναι δυνατόν να κατανοήσουµε τις 
διακυµάνσεις των επιχειρήσεων και τις αντίστοιχες αναλυτικές και πολιτικές προκλήσεις 
χωρίς να κατανοήσουµε τον οικονοµικό κύκλο» (Borio, 2012). Ορισµένες κεντρικές 
τράπεζες, ειδικά τα Οµοσπονδιακά Αποθεµατικά των ΗΠΑ, θεωρούσαν ότι δεν πρέπει 
να αντιµετωπίζουν την ταχεία αύξηση των περιουσιακών στοιχείων και των τιµών των 
πιστώσεων. Επικεντρώνουν στο γεγονός ότι, αν οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων 
µειωθούν δραµατικά, θα πρέπει να µειωθούν τα επιτόκια. Αυτή η υπόθεση έγινε 
αυστηρά µε την πεποίθηση ότι η κεντρική τράπεζα δεν µπόρεσε να εντοπίσει µια 
φούσκα τιµών των περιουσιακών στοιχείων. Και αν µπορούσαν, θα ήταν πολύ 
τροµακτικό να προσπαθήσουµε να το ξεφουσκώσουµε. Αλλά θα µπορούσαν να 
µειώσουν τα αποπληθωριστικά αποτελέσµατα στην οικονοµία της µείωσης των τιµών 
των περιουσιακών στοιχείων. Σε κράτη, όπου οι κεντρικές τράπεζες είχαν αυτή την 
προσέγγιση εξαρτιόταν απολύτως από την κυβέρνηση και σε κάποιο βαθµό από τους 
εποπτικούς φορείς. Από την άλλη πλευρά, οι εποπτικές αρχές αντιµετωπίζουν σε 
µεγάλο βαθµό ζητήµατα που επηρεάζουν µεµονωµένες επιχειρήσεις και η 
αναθεώρηση των συστηµικών κινδύνων σπάνια ήταν µέρος της αποστολής τους. Σε 
πολλές περιπτώσεις η ταχεία πιστωτική επέκταση και η διευρυµένη επέκταση 
παρέµειναν χωρίς επίβλεψη. Τέλος, είναι δύσκολο να προσδιοριστεί ο κύριος 
υπεύθυνος φορέας για τον οικονοµικό κύκλο. 
(https://www.academia.edu/11913314/What_are_the_main_factors_which_led_to_the_global_fina
ncial_crisis_of_2008_What_makes_it_different_from_the_previous_financial_crises) 

7.5 Μέτρα αντιµετώπισης της ∆ιεθνής Χρηµατοοικονοµικής Κρίσης 

Οι περισσότερες κυβερνήσεις έχουν αναλάβει δράση κατά τη διάρκεια της παγκόσµιας 
κρίσης για να στηρίξουν και την ενίσχυση των ανταγωνιστικών αγορών στο 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 79 
 

χρηµατοπιστωτικό και τραπεζικό σύστηµα και σε άλλους τοµείς. Τα δηµοσιονοµικά 
µέτρα που λαµβάνονται για τον περιορισµό των επιπτώσεων της παγκόσµιας κρίσης 
συµβάλλουν στην αύξηση της συνολικής ζήτησης, την τόνωση της οικονοµικής 
ανάκαµψης και τη µείωση της παγκόσµιας µακροοικονοµίας ανισορροπίας. Οι 
ανισορροπίες αυτές αποτελούν πηγή εµπορικών εντάσεων και συµβάλλουν στο 
προστατευτικό συναίσθηµα. Πολλές ανεπτυγµένες χώρες και ορισµένες αναδυόµενες 
οικονοµίες δηµιούργησαν οικονοµικές ενέργειες πακέτα τόνωσης και οικονοµικά 
πακέτα διάσωσης, για παράδειγµα οι Ηνωµένες Πολιτείες χορήγησε 12 
τρισεκατοµµύρια δολάρια για προγράµµατα στήριξης και η Ευρωπαϊκή Ένωση 
χορήγησε 8 τρισεκατοµµύρια δολάρια στις ΗΠΑ . Τα πακέτα χρηµατοοικονοµικής 
διάσωσης αντιπροσωπεύουν το 28% του ΑΕΠ στην ΕΕ Ηνωµένο Βασίλειο, 19% στη 
Γερµανία και 19% στη Γαλλία. Τα Πακέτα δηµοσιονοµικών κινήτρων για το 2009 ως 
ποσοστό του ΑΕΠ ήταν 1,9 στη Γαλλία, 1,9 στο Ηνωµένο Βασίλειο, 2,8 στη Γερµανία, 
3,5% στο ΑΕΠ του ΟΟΣΑ και το 4,0% του ΑΕΠ στην Αυστραλία, τον Καναδά, την 
Κορέα, τη Νέα Ζηλανδία, Ηνωµένες Πολιτείες. Τα πακέτα δηµοσιονοµικών και 
οικονοµικών κινήτρων αντιπροσωπεύουν το 13% του ΑΕΠ της Κίνας. 
(https://www.academia.edu/10642503/FINANCIAL_MEASURES_RESPONSES_TO_THE_GLOBAL_
ECONOMIC_CRISIS) 

Κάποια µέτρα των παγκόσµιων κρατών προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις αρνητικές 
επιπτώσεις της ∆ιεθνής Χρηµατοοικονοµικής Κρίσης είναι:  

 Κυβερνητικές δαπάνες προορισµένες για τους επενδυτές, ιδιαίτερα για τις 
ιδιωτικές τραπεζικές εργασίες και τις υποχρεώσεις του συστήµατος. 

 Αναπτύσσεται ένα νέο ενδιαφέρον για συµφωνίες µεταξύ ανεπτυγµένων χωρών, 
αλλά και µεταξύ αναπτυσσόµενων χωρών και χωρών µε οικονοµίες σε µεταβατικό 
στάδιο. Για παράδειγµα, κατά τη διάρκεια του 2008, το δίκτυο διεθνών επενδυτικών 
συµφωνιών εξακολούθησε να επεκτείνεται: περατώθηκαν 59 νέες διµερείς επενδυτικές 
συµφωνίες, οι οποίες έφεραν το συνολικό αριθµό έως 2.676. Ο αριθµός των συνθηκών 
διπλής φορολογίας αυξήθηκε κατά 75 σε σωρευτικό σύνολο των 2.805. Ο αριθµός 
άλλων διεθνών συµφωνιών µε επενδυτικές προβλέψεις έφτασε τα 273 έως το τέλος 
του 2008. Παράλληλα µε την επέκταση των διεθνών επενδυτικών συµφωνιών, ο 
αριθµός των επενδυτών-κρατών έχει επίσης συνεχίσει να αυξάνεται, συνολικού ύψους 
317 στο τέλος του 2008. 

 ∆ανεισµός προς την κυβέρνηση των λιγότερο ανεπτυγµένων χωρών από 
διεθνείς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η 
Παγκόσµια Τράπεζα, κ.α.  

 Οι κυβερνήσεις των χωρών που παρουσιάζουν κάποιο πρόβληµα στην 
οικονοµία τους θα δανειστούν κάποιο ποσό για την υποστήριξη αποθεµάτων και 
µεταρρυθµίσεων και στην συνέχεια θα ακολουθήσουν αυστηρότερες δηµοσιονοµικές 
και νοµισµατικές πολιτικές. Επίσης θα πρέπει να εισαγάγουν διαρθρωτικές 
µεταρρυθµίσεις όπως  Φορολογική διαφάνεια δηµοσιεύοντας τον προϋπολογισµό, 
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οικονοµικές εκθέσεις για µεγαλύτερη διαφάνεια και θα πραγµατοποιεί καλύτερη 
εποπτεία των µεγάλων κρατικών επιχειρήσεων. 
(https://www.academia.edu/10642503/FINANCIAL_MEASURES_RESPONSES_TO_THE_GLOBAL_
ECONOMIC_CRISIS) 

 Φορολογικό σύστηµα. Οι αρχές έχουν αναπτύξει µια στρατηγική φορολογικής 
µεταρρύθµισης για να προχωρήσουν σε ένα πιο βελτιωµένο φορολογικό σύστηµα 
βασισµένο στην κατανάλωση. Επίσης προβλέπουν σηµαντική απλούστευση του 
φορολογικού συστήµατος για τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας στη συλλογή των 
φόρων και τη µείωση των φορολογικών εσόδων. Η στρατηγική περιλαµβάνει τη 
δηµιουργία µιας αρχής προκειµένου να ενισχυθεί το φορολογικό σύστηµα που 
βασίζεται σε λιγότερες φορολογικές διευκολύνσεις προκειµένου να τονώσει την 
οικονοµία. 

 Βοήθεια για το Εµπόριο. Πρόκειται για ένα σύνολο µέτρων που λαµβάνει ο 
Παγκόσµιος Οργανισµός Εµπορίου για να βοηθήσει αναπτυσσόµενες χώρες 
προκειµένου να ξεπεράσουν τους περιορισµούς όσον αφορά την οικοδόµηση της 
οικονοµικής τους κατάστασης υποδοµών και να αυξήσουν τον ανταγωνισµό τους. 
Στόχος αυτής της βοήθειας είναι να συµβάλλει στην ανάπτυξη των χωρών ώστε να 
ενσωµατωθούν στην παγκόσµια οικονοµία και να εξασφαλίσουν ότι µπορούν να 
επωφεληθούν από το εµπόριο και να έχουν πρόσβαση στην αγορά για τις εξαγωγές 
αγαθών και υπηρεσιών.   

Οι ενισχύσεις για το εµπόριο περιλαµβάνουν επιχορηγήσεις και δάνεια µε ευνοϊκούς 
όρους για:  

 την κατασκευή υποδοµών οδούς, λιµάνια και τηλεπικοινωνίες που συνδέουν τις 
εγχώριες και παγκόσµιες αγορές,  

 παραγωγική ικανότητα: επενδύσεις σε βιοµηχανίες και τοµείς, ώστε οι χώρες να 
µπορέσουν να διαφοροποιήσουν τις εξαγωγές τους,  

 τεχνική βοήθεια: βοήθεια προς τις χώρες να αναπτύξουν εµπορικές στρατηγικές.  

 βοήθεια προσαρµογής: βοηθώντας στο κόστος που σχετίζεται µε τις µειώσεις 
των δασµών, τη διάβρωση των προτιµήσεων ή τους φθίνοντες όρους εµπορίου (ΠΟΕ, 
2008). 
(https://www.academia.edu/10642503/FINANCIAL_MEASURES_RESPONSES_TO_THE_GLOBAL_
ECONOMIC_CRISIS) 

7.6 Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και ∆ιακυβέρνηση Λειτουργίας ∆ιαχείρισης 
Κινδύνων 

Η καλή εταιρική διακυβέρνηση θα πρέπει να συµβάλλει στην καλύτερη απόδοση των 
εταιρειών βοηθώντας τους το διοικητικό συµβούλιο να εκτελεί τα καθήκοντά του προς 
το συµφέρον των µετόχων αν αγνοηθεί, το αποτέλεσµα µπορεί να είναι η ευπάθεια ή η 
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κακή απόδοση. Πρέπει να υπάρχει καλή διακυβέρνηση προκειµένου να διευκολύνεται 
η αποτελεσµατική και επιχειρηµατική διαχείριση που  προσφέρεται στους µετόχους 
µακροπρόθεσµα. 

 

Η παρουσία ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης, µέσα σε µια 
µεµονωµένη εταιρεία και σε ολόκληρη την οικονοµία συνολικά, συµβάλλει στην παροχή 
ενός βαθµού εµπιστοσύνης που είναι απαραίτητο για την εύρυθµη λειτουργία της 
οικονοµίας της αγοράς. Ως εκ τούτου, το κόστος του κεφαλαίου είναι χαµηλότερο και οι 
επιχειρήσεις ενθαρρύνονται να χρησιµοποιούν αποτελεσµατικότερα τους πόρους, 
υποστηρίζοντας έτσι την ανάπτυξη. 
(https://www.academia.edu/25829663/RISK_MANAGEMENT_and_CORPORATE_GOVERNANCE) 

Συνοπτικά υπάρχουν δύο αντιφατικά φιλοσοφικά επιχειρήµατα:  

Στο πρώτο, περιγράφεται η προσέγγιση της εταιρικής διακυβέρνησης που έχει ως 
εξής: η εταιρική διακυβέρνηση είναι εκεί για να επιτρέψει στα συµβούλια να εκτελούν τα 
καθήκοντά τους όσο καλύτερα µπορούν σύµφωνα µε τις επικρατούσες συνθήκες, αλλά 
αν οι συνθήκες δεν είναι ευνοϊκές, τότε το συµβούλιο δεν θα πρέπει να λογοδοτεί 
επειδή τα γεγονότα ήταν εκτός του ελέγχου του. Στην περίπτωση που η τρέχουσα 
οικονοµική κρίση, έχει προκύψει και πολλά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν 
υπέκυψε ως συνέπεια.  

Το δεύτερο, αντισταθµιστικό επιχείρηµα έχει ως εξής: Τα συµβούλια έχουν την ευθύνη 
να προσδιορίσουν και να κατανοήσουν τις συνθήκες εντός των οποίων έχουν 
οργανώσεις που λειτουργούν, προκειµένου να διασφαλιστεί η ευθυγράµµιση 
µακροπρόθεσµης και βραχυπρόθεσµης στρατηγικής, προκειµένου να διασφαλιστεί ότι 
οι πολιτικές αποδοχών είναι σύµφωνες µε τη µακροπρόθεσµη στρατηγική τα 
δεοντολογικά πρότυπα, η διαχείριση των κινδύνων και οι πρακτικές διασφάλισης είναι 
κατάλληλες για τον εντοπισµό πιθανών ζητηµάτων το συντοµότερο δυνατό. 

(https://www.academia.edu/25829663/RISK_MANAGEMENT_and_CORPORATE_GOVERNANCE) 

Σύµφωνα µε την πρώτη περιγραφή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, κάποιος θα εξετάσει 
εάν διαφορετικά µοντέλα εταιρικής διακυβέρνησης θα είχαν κάνει τη διαφορά. Ωστόσο, 
υπάρχουν αρκετές διαφορές µεταξύ των ΗΠΑ και της Ευρώπης για να αποδείξουν ότι 
απλά οργανωτικά ζητήµατα θα είχαν κάνει µικρή διαφορά.  

Σύµφωνα µε τη δεύτερη περιγραφή, θα εξετάζαµε αν υπάρχουν βελτιώσεις που 
µπορούν να γίνουν στις ρυθµίσεις Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, οι οποίες θα µπορούσαν 
να συµβάλλουν στην πρόληψη ή τουλάχιστον στην άµβλυνση των χειρότερων 
επιπτώσεων της χρηµατοπιστωτικής κρίσης.  

Εάν υιοθετήσουµε την πρώτη περιγραφή της εταιρικής διακυβέρνησης, τότε οι 
ερωτήσεις αφορούν αποκλειστικά το διοικητικό συµβούλιο, την σύνθεση του και τις 
επιτροπές του.  
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Εάν υιοθετήσουµε τη δεύτερη περιγραφή, τότε η συζήτηση διευρύνεται και γίνεται πώς 
ο τόνος και η προσέγγιση που υιοθετήθηκαν στο επίπεδο του διοικητικού συµβουλίου 
µεταφράζονται στις δραστηριότητες του οργανισµού. 
(https://www.academia.edu/25829663/RISK_MANAGEMENT_and_CORPORATE_GOVERNANCE) 

Ως πολιτική, τα συµβούλια θα πρέπει να ενθαρρύνονται να υιοθετήσουν µια ευρεία 
προσέγγιση βασισµένη στην εταιρική διακυβέρνηση, η οποία περιλαµβάνει το σύνολο 
του ρόλου τους. Επιπλέον όσοι διατηρούν κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει 
να διασφαλίζουν ότι θα ενσωµατωθούν στους αντίστοιχους κωδικούς τους. Αυτό 
µπορεί να απαιτήσει αλλαγές στο νόµο, που πρέπει να είναι συνεπείς µεταξύ των 
εδαφών και µπορεί επίσης να απαιτήσει σηµαντικές περαιτέρω εργασίες για την 
ανάπτυξη κατάλληλων οδηγιών για να βοηθήσουν τα συµβούλια και τους 
µεµονωµένους διευθυντές να εκπληρώσουν τα καθήκοντα τους. 

Υπάρχει µια τεράστια ποικιλία πηγή υλικού όταν εξετάζετε οποιουδήποτε κώδικας 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Οι τοπικοί νόµοι, τα έθιµα και οι πολιτισµοί υπαγορεύουν 
προσεγγίσεις Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και επισηµαίνουν τον τρόπο µε τον οποίο 
λαµβάνεται από τα διοικητικά συµβούλια, τους επενδυτές και άλλους ενδιαφερόµενους.  
(https://www.academia.edu/25829663/RISK_MANAGEMENT_and_CORPORATE_GOVERNANCE) 

Η σχέση µεταξύ διαχείρισης κινδύνων και αρχών εταιρικής διακυβέρνησης είναι 
αλληλένδετη. Ένας οργανισµός εφαρµόζει στρατηγικές για να φτάσει τους στόχους του. 
Κάθε στρατηγική έχει σχετικούς κινδύνους που πρέπει να αντιµετωπιστούν 
προκειµένου να επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι. Μετά από ισχυρές αρχές εταιρικής 
διακυβέρνησης που επικεντρώνονται στον κίνδυνο η διαχείριση επιτρέπει στους 
οργανισµούς να επιτύχουν τους στόχους τους. 
(https://www.academia.edu/31990802/Corporate_Governance_and_Risk_Management_Assignme
nt) 

Παρακάτω περιγράφονται οι ρόλοι του διοικητικού συµβουλίου, της διοίκησης και των 
µετόχων που σχετίζονται µε την εταιρική διακυβέρνηση, µε ιδιαίτερη έµφαση στον 
κίνδυνο διαχείριση:  

1. Ο ρόλος του συµβουλίου κατευθύνει την εταιρεία προς την εταιρική 
διακυβέρνηση πολιτικές που υποστηρίζουν τη µακροπρόθεσµη βιώσιµη 
ανάπτυξη του µετόχου αξία:  

• Εξασφαλίζει την ύπαρξη κατάλληλων συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων για να 
αποφευχθεί η λήψη υπερβολικών κινδύνων. 

• Περιλαµβάνει κυρίως ανεξάρτητα, ποικίλα µέλη, τα οποία είναι χρήσιµα για την 
πρόσβαση στο προφίλ κινδύνου της εταιρείας. 

• Εξαλείφει πολιτικές που προωθούν την υπερβολική ανάληψη κινδύνων για 
βραχυπρόθεσµες αυξήσεις στην απόδοση των µετοχών. 
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• Καθιέρωση σχεδίων αποζηµίωσης που ευθυγραµµίζουν τους στόχους 
µακροπρόθεσµα, λαµβάνοντας υπόψη τους κινδύνους κινήτρων.  
(https://www.academia.edu/31990802/Corporate_Governance_and_Risk_Management_Assignme
nt) 

2. Η οµάδα διαχείρισης δηµιουργεί ένα περιβάλλον στο οποίο καλλιεργείται 
ένας πολιτισµός στο οποίο οι επιδόσεις µε ακεραιότητα µπορούν να 
ευδοκιµήσουν, όπως:  

• Ορίστε τον «τόνο στην κορυφή», ειδικά όσον αφορά τον κίνδυνο διαχείριση. 

• Καθιέρωση και παρακολούθηση διαδικασιών για τον κίνδυνο τη διαχείριση και τους 
εσωτερικούς ελέγχους. 

• Εξασφαλίστε ότι οι διαδικασίες κινδύνου λειτουργούν από την επίβλεψη αρµόδιου 
προσωπικού. 

• Εφαρµογή σχεδίων αποζηµίωσης που ενθαρρύνουν την πειθαρχηµένη και διαφανή 
ανάληψη κινδύνου. 
(https://www.academia.edu/31990802/Corporate_Governance_and_Risk_Management_Assignme
nt) 

7.7 Οι λόγοι που οδήγησαν στην αύξηση του ενδιαφέροντος για την εφαρµογή 
της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

Η εταιρική διακυβέρνηση ορίζεται από τις αρχές του ΟΟΣΑ ως η σχέση µεταξύ της 
διαχείρισης µιας εταιρείας, των µετόχων της, του συµβουλίου της και άλλων 
ενδιαφεροµένων. Είναι ένα σύστηµα το οποίο χρησιµοποιείται για τον έλεγχο και τη 
διεύθυνση των εταιρειών. Η εταιρική διακυβέρνηση δεν είναι µια νέα ιδέα, αλλά έχει 
γίνει δηµοφιλής τις τελευταίες δεκαετίες λόγω διαφόρων κρίσεων, όπως η κρίση της 
Ανατολικής Ασίας στα τέλη της δεκαετίας του 1990 και διάφορες άλλες δόλιες 
δραστηριότητες στον εταιρικό κόσµο.  
(bartleby research, June 01, 2012) 

Οι εταιρείες συµµετέχουν στην εταιρική διακυβέρνηση για την ευθυγράµµιση των 
µακροπρόθεσµων στόχων των µετόχων, της διοίκησης και των εργαζοµένων, που 
περιλαµβάνουν την αναγνώριση ενός πολιτικού καθήκοντος προς όφελος των τοπικών 
τοποθεσιών στις οποίες λειτουργούν οι εταιρείες. Οι επενδυτές επικεντρώνονται 
ολοένα και περισσότερο στα θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς κατά τη διάρκεια 
των ετών 2001 και 2002 σηµειώθηκαν αρκετές εταιρικές χρεοκοπίες εταιρειών. Τα 
θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης κράτησαν Tyco, MCI Worlcom, TXU Energy και Enron 
στο επίκεντρο των µέσων µαζικής ενηµέρωσης καθώς οι εταιρείες απέτυχαν. Οι 
κανονιστικές απαιτήσεις οδηγούν επίσης τις προσπάθειες εταιρικής διακυβέρνησης. 
(Chron, Reasons for Corporate Governance by Robert Shaftoe, 
https://smallbusiness.chron.com/reasons-corporate-governance-70176.html) 
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Μεταξύ των κυριότερων λόγων για το αυξανόµενο ενδιαφέρον για εταιρική 
διακυβέρνηση είναι οι ακόλουθες ανάγκες: 

1.Ανάγκη για σταθερότητα των τιµών των µετοχών 

Έχουν σηµαντικό ρόλο στη διαδικασία λήψης αποφάσεων και έτσι η επιτυχία ή η 
αποτυχία ενός οργανισµού εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από αυτές. Εάν οι διευθυντές 
είναι ανίκανοι, απρόσεκτοι ή εγωιστές τότε οι πιθανότητες επιτυχίας είναι σκοτεινές. 
Από την άλλη πλευρά, αρµόδιοι, πιστοί, προσεκτικοί και τίµιοι διευθυντές είναι 
απαραίτητοι για την επίτευξη των µακροπρόθεσµων στόχων του οργανισµού. Ως εκ 
τούτου, η σωστή διακυβέρνηση, η παρακολούθηση και η κατάρτιση των διευθυντών 
είναι πολύ σηµαντική. Η εταιρική διακυβέρνηση ενθαρρύνει την ειλικρινή και διαφανή 
παρακολούθηση κάθε δραστηριότητας. Βοηθά επίσης στην κατάρτιση και την 
ανάπτυξη διευθυντικών στελεχών, έτσι ώστε να µπορούν να αποδώσουν καλά στη 
διαδικασία λήψης αποφάσεων. Αύξηση της αναγκαιότητας για συµµετοχή των 
ενδιαφερόµενων φορέων. Κάθε οργανισµός έχει διάφορους ενδιαφερόµενους, όπως: 
διευθυντές, εργαζόµενους, µετόχους, πελάτες, προµηθευτές κλπ. Οι ενδιαφερόµενοι 
αυτοί είναι σηµαντικοί για την παραγωγικότητα και την αποδοτικότητα των οργανισµών. 
Ως εκ τούτου, αξίζουν την κατάλληλη προσοχή από τους οργανισµούς. ∆υστυχώς 
όµως η έλλειψη συµµετοχής και συµβολής σηµαντικών ενδιαφεροµένων (π.χ. 
µετόχων). Davies Α. (2006). Ένας τρόπος για να οικοδοµήσουµε σχέσεις µε τους 
ενδιαφερόµενους της οργάνωσης είναι να τους εµπλέξουµε στη διαδικασία των 
επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. Αυτό θα µπορούσε να γίνει µε την παροχή 
σηµαντικών πληροφοριών στους ενδιαφερόµενους από καιρό σε καιρό. Οµοίως, τα 
ενδιαφερόµενα µέρη θα µπορούσαν να συµµετέχουν στη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων. Τέτοιες πρακτικές θα βελτιώσουν την εικόνα του κοινού. 
(bartleby research, June 01, 2012) 

2. Αυξάνει τη διαφάνεια  

Οι εταιρείες αναγνωρίζουν τώρα ότι η κατοχή ελεγκτών για τα οικονοµικά 
αποτελέσµατα δεν αρκεί. Ως εκ τούτου, οι εταιρείες θεσπίζουν µέτρα για την αύξηση 
της διαφάνειας για να παραµείνουν οι ρυθµιστικές αρχές να εντείνουν και να επιβάλουν 
ένα δαπανηρό ρυθµιστικό πλαίσιο. Όταν οι ρυθµιστικές αρχές θεσπίζουν µέτρα 
αύξησης της διαφάνειας αντί για εταιρείες που το κάνουν εθελοντικά, µειώνονται τα 
σταθερά κέρδη, αυξάνονται οι αποζηµιώσεις των εκτελεστικών στελεχών και αυξάνεται 
ο ρυθµός αύξησης του κύκλου εργασιών των CEO. Η θέσπιση της Sarbanes-Oxley το 
έχει καταδείξει, τιµωρώντας τόσο τις εταιρείες που διαπραγµατεύονται στο 
χρηµατιστήριο όσο και τις εταιρείες που είναι στενά συνδεδεµένες, καθώς οι έλεγχοι 
εσωτερικού ελέγχου των µεγαλύτερων εταιρειών απαιτούν συχνά την εξέταση της 
ακεραιότητας των προµηθευτών και των άλλων εταιρειών µε τις οποίες ασκούν τις 
δραστηριότητές τους.  
(Chron, Reasons for Corporate Governance by Robert Shaftoe, 
https://smallbusiness.chron.com/reasons-corporate-governance-70176.html) 
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3.Παρουσιάσεις της αγοράς  

Οι εταιρείες που χρησιµοποιούν επιθετικές τακτικές λογιστικής ή συµµετέχουν σε απλή 
απάτη υπονοµεύουν ολόκληρο το οικονοµικό σύστηµα. Οι πτωχεύσεις της Enron, της 
Tyco και άλλων εταιρειών οδήγησαν σε αβεβαιότητα στη χρηµατιστηριακή αγορά, 
προκαλώντας πτώση της αξίας των ευρύτερων δεικτών της χρηµατιστηριακής αγοράς. 
Στην περίπτωση της Enron, η αβεβαιότητα εξαπλώθηκε σε όλο τον τοµέα της εµπορίας 
ενέργειας, γεγονός που τελικά οδήγησε σε µεγαλύτερες χρεοκοπίες.  

(Chron, Reasons for Corporate Governance by Robert Shaftoe, 
https://smallbusiness.chron.com/reasons-corporate-governance-70176.html) 

4.Ενεργοποίηση των Μετόχων  

Το πράσινο είναι τώρα µια παγκόσµια πρωτοβουλία. Οι περιβαλλοντικές και άλλες 
κοινωνικές ανησυχίες είναι τώρα βαθιά εδραιωµένες στην εταιρική διακυβέρνηση. Τα 
κοινωνικά συνειδητά αµοιβαία κεφάλαια κινδύνου, τα αµοιβαία κεφάλαια και τα 
χρηµατιστήρια που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο έχουν πολλαπλασιαστεί. Οι 
εταιρείες επικεντρώνονται όλο και περισσότερο στη διαχείριση και την αποκάλυψη των 
περιβαλλοντικών κινδύνων, συµπεριλαµβανοµένων των εταιρειών ενέργειας. Τα οφέλη 
από την κοινωνική ευθύνη µπορεί να είναι πιο δύσκολο να ποσοτικοποιηθούν σε 
σχέση µε άλλους τοµείς που επωφελούνται από την αύξηση της διαφάνειας.  

5.Μειώνει τις συγκρούσεις συµφερόντων  

Μέρος της διαχείρισης λόγων που εµπλέκεται σε µια επικίνδυνη συµπεριφορά είναι η 
σύγκρουση συµφερόντων που είναι εγγενής στις θέσεις που είναι υπεύθυνες για τη 
µεγιστοποίηση της κερδοφορίας, ενώ παράλληλα προωθεί την αυτολογοδοσία. Η 
εταιρική διακυβέρνηση έχει σκοπό να ανακουφίσει τη διαχείριση αυτών των 
συγκρούσεων συµφερόντων. Οι ακτιβιστές των µετόχων είναι πολύ δραστήριοι όσον 
αφορά τις δοµές αποζηµίωσης της διοίκησης, γεγονός που έχει ως αποτέλεσµα 
λιγότερους αυθαίρετα υψηλόµισθους µισθούς και αύξηση των κίνητρων 
αποζηµιώσεων. Η πολιτική για τα µερίσµατα επηρεάζει τόσο τους µεγάλους όσο και 
τους µικροµεσαίους επενδυτές και οι µικροµεσαίες επιχειρήσεις σε µικρές επιχειρήσεις 
είναι ιδιαίτερα ευάλωτες στους ιδρυτικούς µετόχους που παρακρατούν µερίσµατα 
καταβάλλοντας εξωφρενικά ποσά. 

(Chron, Reasons for Corporate Governance by Robert Shaftoe, 
https://smallbusiness.chron.com/reasons-corporate-governance-70176.html) 

6. ∆ιαδικασία Ιδιωτικών Επενδύσεων 

Η διαδικασία των ιδιωτικών επενδύσεων είναι σηµαντική στις περισσότερες οικονοµίες, 
βασίζεται στην αγορά και ευνοείται από µια επιτυχηµένη εταιρική διακυβέρνηση. Η 
εµφάνιση της ιδιωτικοποίησης σε κλάδους που προηγουµένους ανήκαν στους 
κρατικούς οργανισµούς έχει θέσει ζητήµατα εταιρικής διακυβέρνησης. (Μπουντούκος 
Κωνσταντίνος, Ιούνιος 2011) 
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7. Μεταφορά κεφαλαίων µεταξύ χωρών και ο έλεγχος χρήσης των κεφαλαίων  

Παράγοντες όπως ο όγκος του κεφαλαίου, η τεχνολογική πρόοδος, το άνοιγµα των 
αγορών και η απελευθέρωση του εµπορίου έχουν συµβάλλει ώστε η διαδικασία της 
µεταφοράς και του ελέγχου χρήσης των κεφαλαίων να γίνει πιο πολύπλοκη. 
(Μπουντούκος Κωνσταντίνος, Ιούνιος 2011) 

8. Αναβάθµιση του ρόλου των θεσµικών επενδυτών  

Αναβαθµίζεται ο ρόλος των θεσµικών επενδυτών λόγω του συνεχούς αυξανόµενου 
µεγέθους των εταιρικών και του ρόλου των οικονοµικών διαµεσολαβητών.(Μπουντούκος 
Κωνσταντίνος, Ιούνιος 2011) 

9. Μεταβάλλεται το τοπικό και διεθνές οικονοµικό περιβάλλον 

Οι νοµοθετικές διατάξεις µεταβάλλονται σε µεγάλο ποσοστό. Ισχυρές αντιλήψεις 
αντικαθίστανται µε νέες µε αποτέλεσµα να δηµιουργούνται κενά τα οποία καλείται να 
καλύψει η εταιρική διακυβέρνηση. (Μπουντούκος Κωνσταντίνος, Ιούνιος 2011) 

10. Αύξηση των ροών κεφαλαίων και εµπορίου µεταξύ των χωρών  

Όλες οι χώρες που κατέχουν ενεργό ρόλο στη νέα παγκόσµια αγορά, απαιτείται να 
λάβουν µια κοινή κατεύθυνση. Για το λόγο αυτό υπάρχουν συζητήσεις για παγκόσµια 
σύγκληση και εναρµονισµό προκειµένου να προχωρήσουν στην εφαρµογή της 
εταιρικής διακυβέρνησης. (Μπουντούκος Κωνσταντίνος, Ιούνιος 2011) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8ο: ∆ΙΕΘΝΗ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΣΚΑΝ∆ΑΛΑ ΚΑΙ Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΟΥΣ 

8.1 Η Εταιρεία Enron   

Η Enron ξεκίνησε ως εταιρεία φυσικού αερίου, η οποία διοργανώθηκε στο Omaha της 
Νεµπράσκα το 1930 από τρεις άλλες εταιρείες. Η βρετανική εταιρεία Light & Power 
Company και η United Light & Rail Company κατέχουν το 35% της νέας επιχείρησης, 
ενώ η Lone Star Gas Corporation κατείχε το υπόλοιπο 30%.  

Η ίδρυση της εταιρείας ήρθε µόλις λίγους µήνες µετά τη συντριβή της 
χρηµατιστηριακής αγοράς το 1929, έναν αδύνατο χρόνο για να ξεκινήσει µια νέα 
επιχείρηση. Οι καταναλωτές αρχικά δεν ήταν ενθουσιασµένοι µε το φυσικό αέριο ως 
καύσιµο θέρµανσης, αλλά το χαµηλό κόστος του οδήγησε στην αποδοχή του κατά τη 
διάρκεια δύσκολων οικονοµικών περιόδων. Η υψηλή ανεργία έφερε στη νέα εταιρεία 
µια έτοιµη προσφορά φθηνού εργατικού δυναµικού για την κατασκευή του συστήµατος 
αγωγών. Επιπλέον, ο σωλήνας χάλυβα 24 ιντσών, ο οποίος µπορούσε να µεταφέρει 
έξι φορές την ποσότητα αερίου που φέρεται από σωλήνα από χυτοσίδηρο 12 ιντσών, 
µόλις είχε αναπτυχθεί. Μινεσότα.  
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Η Enron είναι µια ενεργειακή εταιρεία που εδρεύει στο Χιούστον, η οποία ιδρύθηκε από 
τον Kenneth Lay. Στα 16 χρόνια ζωής της, γίνεται η µεγαλύτερη εταιρεία εµπορίας 
ενέργειας στον κόσµο µε περίπου 37000µίλια αγωγών. Έζησε µια µετεωρική άνοδο. 

Ήταν η πρώτη ξένη εταιρεία που ξεκίνησε την κατασκευή ενός σταθµού 
ηλεκτροπαραγωγής στο Ηνωµένο Βασίλειο. Είχε γραφεία σε όλο τον κόσµο, 
συµπεριλαµβανοµένης της Αυστραλίας, της Ιαπωνίας, της Νότιας Αµερικής και της 
Ευρώπης.  
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Η Enron έχει τρεις κύριες επιχειρηµατικές µονάδες:  

1. Υπηρεσίες Χονδρικής: Επιτράπηκε στους πελάτες να πωλούν ή να αγοράζουν 
εµπορεύµατα µε δικούς τους όρους µε την εµπορία ορισµένων χονδρικών προϊόντων 
βασικών προϊόντων.  

2. Ενεργειακές Υπηρεσίες: Ήταν ο µεγαλύτερος πάροχος υπηρεσιών ενέργειας 
συνολικής αξίας 2,1 δισεκατοµµυρίων δολαρίων το 2000. Χρησιµοποιήθηκε για την 
ανάπτυξη και εκτέλεση ενεργειακών στρατηγικών διαφόρων εταιρειών.  

3. Παγκόσµιες Υπηρεσίες: Περιλάµβανε τις επιχειρήσεις µεταφορών Enron της Βόρειας 
Αµερικής µε διεθνείς µεταφορικές υπηρεσίες.  
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 
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Η Enron online ήταν η µεγαλύτερη εγκατάσταση ηλεκτρονικού εµπορίου στον κόσµο 
που χειρίζεται συναλλαγές σε πραγµατικό χρόνο για παγκόσµια προϊόντα.: 

• Οι εργαζόµενοι αυξάνονται από 15076 το 1985 σε 18000+ το 2000.  

• Ο αριθµός των χωρών που λειτουργούν αυξάνεται από 4 σε 30+ το 2000.  

• Η αξία του ενεργητικού του αυξήθηκε από 12,1 δισεκατοµµύρια δολάρια σε 33 
δισεκατοµµύρια δολάρια το 2000.  

• Έκανε 14 έργα ηλεκτρικής ενέργειας υπό κατασκευή σε 11 χώρες και 51 έργα 
ηλεκτρικής ενέργειας σε λειτουργία σε 15 χώρες το 2000. 
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Το 1995, ο διευθύνων σύµβουλος της Enron Kenneth Lay υποσχέθηκε στους 
επενδυτές ότι τα κέρδη της Enron θα αυξηθούν κατά 15% ετησίως τα επόµενα πέντε 
χρόνια. Ωστόσο, ο ρυθµός ανάπτυξης δεν ήταν οµοιόµορφα οµαλός για την Enron. 
Μέχρι το 1997, µόνο επτά κράτη προχώρησαν στην απελευθέρωση των αγορών 
ηλεκτρικής ενέργειας. Τα κέρδη της Enron από µια εθνική απελευθερωµένη αγορά 
ηλεκτρικής ενέργειας ήταν δυνητικά τεράστια και η εταιρεία ξόδεψε εκατοµµύρια για τη 
διαφήµιση και την άσκηση πιέσεων για την υπόθεση. Επίσης, προσέλαβε εκατοντάδες 
κορυφαίους αποφοίτους σχολών επιχειρήσεων για να βοηθήσει την εταιρεία να ορίσει 
νέες αγορές. Η εταιρεία φαινόταν πιθανό χρυσωρυχείο αν µπορούσε να ανοίξει µε 
επιτυχία την αγορά ηλεκτρικής ενέργειας.  

Η τεράστια συµφωνία της για την κατασκευή ενός σταθµού ηλεκτροπαραγωγής στην 
Ινδία, ύψους 2,8 δισεκατοµµυρίων δολαρίων, συγκρατήθηκε από τους ενοχληµένους 
τοπικούς πολιτικούς. Άλλα έργα του εξωτερικού υποχωρούν επίσης. Τα κέρδη 
αυξήθηκαν ετησίως στις αρχές της δεκαετίας του 1990 κατά 16 έως 20%. Ο αριθµός 
µειώθηκε στο 11% για το 1995 και έπειτα σε µόλις 1% το 1996. 
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Το δεύτερο τρίµηνο του 1997, η εταιρεία έλαβε χρέωση 550 εκατοµµυρίων δολαρίων, 
αντιπροσωπεύοντας ζηµίες στο ινδικό έργο και σε άλλες. 

Η εταιρεία συνέχισε να ξοδεύει έντονα για να διαφηµίσει και να ασκήσει πίεση για την 
απορρύθµιση. Η Enron προχώρησε στην πρόσφατα απελευθερωµένη αγορά 
ηλεκτρικής ενέργειας στην Καλιφόρνια το 1998, προσφέροντας στους καταναλωτές 
εκπτώσεις για την εγγραφή τους στην εταιρεία. 

Ο πρόεδρος της Enron, Jeffrey Skilling, προέβλεψε µια επανάσταση στο µάρκετινγκ 
ηλεκτρικού ρεύµατος µετά την άρση της απορρύθµισης, ενώ παραδέχτηκε ότι οι 
κάτοικοι της Καλιφόρνια αρχικά δεν θα εξασφάλιζαν πολλά χρήµατα µεταβαίνοντας 
στην Enron.  
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Η εταιρεία εισήγαγε 4 δισεκατοµµύρια δολάρια ετησίως από τις πωλήσεις ηλεκτρικής 
ενέργειας το 1998, προβλέποντας ότι θα είχε δέκα τοις εκατό της εγχώριας αγοράς 
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φυσικού αερίου και ηλεκτρικής λιανικής αξίας 300 δισεκατοµµυρίων δολαρίων µέσα σε 
δέκα χρόνια. Ωστόσο, το 1999 η εταιρεία σταµάτησε τις προσπάθειές της να επεκταθεί 
στην Καλιφόρνια και παραδέχτηκε ότι είχε χάσει 100 εκατοµµύρια δολάρια ετησίως στο 
λιανικό εµπόριο. Αλλά η Enron είχε πολλές άλλες ιδέες για το κέρδος. 
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Το 1999, ξεκίνησε µια υπηρεσία εµπορίας βασικών προϊόντων µέσω διαδικτύου, την 
Enron Online. Η Enron διέθετε φυσικό αέριο και ηλεκτρικό ρεύµα. Αυτό έδωσε στις 
εταιρείες των οποίων η δραστηριότητα επηρεάζονταν από τις καιρικές συνθήκες, όπως 
οι εταιρείες θέρµανσης κατοικιών ή τα γήπεδα γκολφ, ένα αντιστάθµισµα έναντι του 
κινδύνου δυσµενών καιρικών συνθηκών. 

Η Enron δροµολόγησε επίσης την Enron Broadband Services, µια µονάδα που 
διαπραγµατεύεται χωρητικότητα στο εύρος ζώνης των τηλεπικοινωνιών. Η εταιρεία 
επένδυσε περίπου 1,3 δισεκατοµµύρια δολάρια για την κατασκευή ενός δικτύου 
οπτικών ινών, έτσι ώστε περισσότεροι πελάτες να είναι σε θέση να αγοράζουν και να 
πωλούν χωρητικότητα εύρους ζώνης. Η εταιρεία διερεύνησε και άλλες αγορές 
ηλεκτρονικού εµπορίου, όπως η εµπορία δικαιωµάτων προσγείωσης αερολιµένων.  

Η Wall Street άρχισε να παρατηρεί, ότι το απόθεµα της Enron, που είχε εξασθενήσει, 
άρχισε να ανεβαίνει ξανά. Αυξήθηκε 55 τοις εκατό το 1999, και έκανε άλµα στο 87 τοις 
εκατό επιπλέον το 2000. Παρόλο που νέες επιχειρήσεις όπως η εµπορία ευρυζωνικών 
επικοινωνιών δεν αναµένονταν να είναι άµεσα κερδοφόρες, η Enron υποτίθεται ότι είχε 
µια υγιή βασική επιχειρηµατική δραστηριότητα ως χονδρέµπορος φυσικού αερίου και 
ηλεκτρικής ενέργειας.  
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Στην πραγµατικότητα, η βασική επιχειρηµατική δραστηριότητα της Enron ήταν 
κατακερµατισµένη. Η Newsweek (21 Ιανουαρίου 2002) εκτιµά ότι στα τέλη της 
δεκαετίας του 1990 η Enron είχε χάσει "περίπου 2 δισεκατοµµύρια δολάρια για την 
τηλεπικοινωνιακή υποδοµή, 2 δισεκατοµµύρια δολάρια για επενδύσεις σε νερό, 2 
δισεκατοµµύρια δολάρια για µια βραζιλιάνικη χρησιµότητα και 1 δισεκατοµµύριο 
δολάρια για ένα αµφιλεγόµενο εργοστάσιο ηλεκτρικής ενέργειας στην Ινδία. (17 
∆εκεµβρίου 2001). (https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Ωστόσο, οι επενδυτές δεν γνώριζαν τα προβλήµατα της Enron. Οι απώλειες 
συγκαλύφτηκαν σε περίπλοκες συνεργασίες και κοινοπραξίες, κρατώντας τα εκτός 
βιβλίων της Enron. Η διπλή λογιστική της Enron κράτησε την τιµή της µετοχής ψηλά, 
ακόµα και όταν τα κορυφαία στελέχη της Enron άρχισαν να πωλούν τις δικές τους 
εκµεταλλεύσεις. Ο πρόεδρος της Enron, Jeffrey Skilling, παραιτήθηκε ξαφνικά τον 
Αύγουστο του 2001, αναφέροντας µόνο προσωπικούς λόγους. Η επιβράδυνση στην 
τεχνολογία και τα αποθέµατα στο ∆ιαδίκτυο έφεραν το αποθεµατικό της Enron και 
µειώθηκε σχεδόν στο µισό µέχρι το τρίτο τρίµηνο του 2001. Στο σηµείο αυτό η εταιρεία 
ανακοίνωσε απώλειες ύψους 618 εκατοµµυρίων δολαρίων. Λίγο αργότερα, η εταιρεία 
ανακοίνωσε ότι στην πραγµατικότητα είχε παραποιήσει τα κέρδη της από το 1997. 
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Ενώ η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς άρχισε να διερευνά τις παρατυπίες στην εταιρεία, η 
Enron προσπάθησε να πουλήσει σε άλλη εταιρεία ενέργειας του Χιούστον, τη Dynegy. 
Η συµφωνία αυτή κατέρρευσε όταν η έκταση των ζηµιών της Enron κατέστη σαφής. 
Τον ∆εκέµβριο του 2001, η Enron υπέβαλε αίτηση πτώχευσης.  

Η κατάρρευση της Enron προκάλεσε τεράστιες απώλειες. Η λογιστική εταιρεία Arthur 
Andersen, η οποία είχε πιστοποιήσει τη λογιστική της Enron, είχε καταστρέψει δυνητικά 
ενοχοποιητικά έγγραφα επειδή αποκαλύφτηκαν σηµαντικές  πληροφορίες. 

Το σκάνδαλο έφθασε και στα ανώτερα κλιµάκια της κυβέρνησης. Ο διευθύνων 
σύµβουλος Kenneth Lay παραιτήθηκε τον Ιανουάριο του 2002, ενώ η εταιρεία 
αντιµετώπισε πολλές έρευνες στο Κογκρέσο, το ποινικό και το SEC. Η εταιρεία 
αντιµετώπισε εκκαθάριση, µε το µόνο πολύτιµο περιουσιακό της στοιχείο, το δίκτυο 
αγωγών φυσικού αερίου που ξεκίνησε στα µέσα της δεκαετίας του '80. 
(https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Αιτίες της κατάρρευσης  

Οι περίπλοκες οικονοµικές καταστάσεις της Enron προκαλούσαν σύγχυση στους 
µετόχους και στους αναλυτές. Επιπλέον, το σύνθετο επιχειρησιακό της µοντέλο και οι 
ανήθικες πρακτικές απαιτούσαν από την εταιρεία να χρησιµοποιεί λογιστικούς 
περιορισµούς σε εσφαλµένα κέρδη και να τροποποιεί τον ισολογισµό για να δείξει 
ευνοϊκές επιδόσεις. Ο συνδυασµός αυτών των ζητηµάτων οδήγησε αργότερα στην 
πτώχευση της εταιρείας και η πλειοψηφία τους διαιωνίστηκε από την έµµεση γνώση ή 
τις άµεσες ενέργειες των Lay, Jeffrey Skilling, Andrew Fastow και άλλων στελεχών. 

Ο Lay ανέλαβε τα καθήκοντά του ως πρόεδρος της εταιρείας τα τελευταία χρόνια και 
ενέκρινε τις ενέργειες της Skilling και της Fastow, παρόλο που δεν έλεγε πάντα για τις 
λεπτοµέρειες. Η Skilling επικεντρώθηκε συνεχώς στην εκπλήρωση των προσδοκιών 
της Wall Street, υποστηρίζοντας τη χρήση της λογιστικής παρακολούθησης της αγοράς  
πίεσε τα στελέχη της Enron να βρουν νέους τρόπους για να κρύψουν το χρέος της. Ο 
Fastow και άλλα στελέχη «δηµιούργησαν οχήµατα εκτός ισολογισµού, σύνθετες δοµές 
χρηµατοδότησης και ασχολούνται τόσο µπερδεµένα ότι λίγοι άνθρωποι θα µπορούσαν 
να τα καταλάβουν». (https://www.academia.edu/33020988/Enron_Scandal) 

Όσον αφορά την Επιτροπή Ασφάλειας και Συναλλαγών βρέθηκε προ απροόπτου µε 
τις αποκαλύψεις που έγιναν τον Οκτώβριο του 2001. Το κράτος της Καλιφόρνια έκανε 
αλλαγές στην εµπορία και την τιµολόγηση της ηλεκτρικής ενέργειας, θέτοντας 
κανονισµούς τόσο πολύπλοκους, ώστε να έχουν το κίνητρο οι παραγωγοί ενέργειας 
και οι εταιρίες εµπορίας της να κάνουν κέρδος βασιζόµενοι στην ασάφεια αυτών. Οι 
νέοι αυτοί κανονισµοί είχαν, επίσης, χαρακτηριστικά όπως το ότι ενώ οι τιµές της 
ενέργειας ήταν σταθερές για τους καταναλωτές, οι εταιρίες που τους την παρείχαν θα 
έπρεπε να πληρώσουν ένα ποσό, το οποίο κάθε φορά προσαρµόζονταν µε τις 
επικρατούσες συνθήκες της αγοράς. Ίσως, λοιπόν, και οι ίδιοι οι πολιτικοί να 
συνέβαλλαν άθελα τους στην αποτυχία της ENRON.  
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Επιπλέον, δεν θα πρέπει να αφήσουµε εκτός και τους ίδιους τους υπαλλήλους της 
εταιρίας, οι οποίοι ζούσαν από κοντά την χειροτέρευση των λειτουργιών της. Το 
λογιστήριο της είχε εκατοντάδες άρτια εκπαιδευµένους λογιστές και πολλοί από αυτούς 
εργάζονταν παλιότερα στην Arthur Andersen. Τελικά µόνο ένας από αυτούς µίλησε 
ανοιχτά, αλλά ανώνυµα µε το ανώτατο διοικητικό στέλεχος της ENRON. Ο λόγος που 
οδήγησε τα στελέχη της εταιρίας να κάνουν ενέργειες που οδήγησαν την εταιρεία στην 
πτώχευση ήταν η επιθυµία τους για επίτευξη κέρδους και επιθυµητών τιµών µετοχής 
του επενδυτικού κοινού. Ήθελαν να εκπληρώσουν τους στόχους της εταιρείας, δηλαδή 
να µεγιστοποιήσουν την αξία της επιχείρησης όσον αφορά τους µετόχους. Το 1990 οι 
επενδυτές, αναµένοντας ετήσιες αποδόσεις της τάξεως του 25-30% αντάµειβαν τις 
εταιρίες µε γρήγορο κέρδος µε υψηλές τιµές µετοχών, αλλά και «τιµωρούσαν» εκείνες 
τις µετοχές που αποτύγχαναν να ανταποκριθούν στις προσδοκίες της Wall Street. Με 
αυτό τον τρόπο τα στελέχη είχαν την επιθυµία να κάνουν αναφορές για υψηλές τιµές 
εισροών, έτσι ώστε να παραµένουν οι τιµές των µετοχών υψηλές και να διατηρούν οι 
ίδιοι τη θέση τους στην εταιρία (Gudikunst A., 2002 & Markham, Jerry W, 2006).  

Τα κίνητρα και οι στάσεις πίσω από τις αποφάσεις και τα γεγονότα που οδηγούν στην 
ενδεχόµενη πτώση της εταιρείας Enron φαίνονται απλά αρκετά:  

• Ατοµική και συλλογική γενναιότητα που γεννήθηκε σε µια ατµόσφαιρα της ευφορίας 
και της αλαζονείας της αγοράς. Πολλοί πίστευαν ότι η εταιρεία ήταν πολύ καλή για 
να είναι αληθινή. 

• Η εταιρεία πραγµατοποιούσε συµφωνίες υψηλού κινδύνου, µερικές από τις οποίες 
ήταν εκτός της τυπική διαδικασίας ελέγχου κινδύνου των εταιρειών. 

• Από τους πρώτους µήνες του 2001η τιµή των µετοχών και χρέους της Enron 
υπέστησαν ζηµιά εξαιτίας της απώλειας εµπιστοσύνης των επενδυτών και των 
πιστωτών.  

• Οι µέθοδοι που χρησιµοποίησε η εταιρεία για να αποκρύψει τις χρηµατοοικονοµικές 
συναλλαγές της ήταν εσφαλµένες και, κατά την άποψη µερικών, απόλυτα 
παραπλανητικές. 

• Η έλλειψη διαφάνειας της εταιρείας στις οικονοµικές της υποθέσεις, 
ακολουθούµενες από οικονοµικές αναµορφώσεις αποκαλύπτοντας δισεκατοµµύρια 
δολάρια παραλυµένων υποχρεώσεων και οι απώλειες, συνέβαλαν στη διάλυση της.  

(https://www.academia.edu/6646242/The_Rise_and_Fall_of_Enron_When_a_company_looks_too
_good_to_be_true_it_usually_is) 

8.2 Η Εταιρεία Arthur Anderson 

Μια λογιστική εταιρεία που ιδρύθηκε το 1918 µε επικεφαλής τον Arthur Andersen 
αναγνωρισµένο άνθρωπο αρχής. Η εταιρεία Arthur Andersen, ήταν µια από τις 
µεγαλύτερες επιχειρήσεις λογιστικής της δεκαετίας του 1990, µε περισσότερους από 
85.000 εργαζόµενους σε 84 χώρες. Κατά τη διάρκεια της τελευταίας δεκαετίας της 
ζωής της εταιρείας, οι ελεγκτές σε διάφορα περιφερειακά γραφεία δεν κατάφεραν να 
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ανιχνεύσουν, αγνοήσουν ή να εγκρίνουν λογιστικές απάτες για µεγάλους πελάτες που 
πληρώνουν προσοδοφόρα συµβουλευτικά τέλη, συµπεριλαµβανοµένων των Enron 
Corp και WorldCom Inc. Το 2002 η εταιρική σχέση θεωρήθηκε ένοχη για παρεµπόδιση 
δικαιοσύνης για την καταστροφή εγγράφων που σχετίζονται µε τον έλεγχο της εταιρείας 
Enron, µια απόφαση που ανατράπηκε οµόφωνα από το Ανώτατο ∆ικαστήριο των 
Ηνωµένων Πολιτειών. 

Στις αρχές της δεκαετίας του '90, η εταιρεία έγινε αντικείµενο έρευνας από το τµήµα 
δικαιοσύνης λόγω των ασυνείδητων οικονοµικών πρακτικών. Η Arthur Anderson 
Accounting Company, ένας από τους πέντε ηγέτες της βιοµηχανίας, βασίστηκε σε 
υψηλή δεοντολογική αρχή και ακεραιότητα που τελικά καταστράφηκε από ανήθικες 
πρακτικές και συµπεριφορές.  
(https://www.academia.edu/20840778/A_Sad_Tale_The_Demise_of_Arthur_Anderson) 

Συστήµατα συµβουλευτικών υπηρεσιών που ενθαρρύνθηκαν από τους εταίρους της 
Arthur Andersen περιελάµβαναν τα εξής:  

• Χρήση υψηλά ειδικευµένων συµβούλων από άλλα περιφερειακά γραφεία για την 
εµπορία των υπηρεσιών τους κατά τη διάρκεια των παρουσιάσεων πελατών και στη 
συνέχεια µη συµπερίληψή τους στην οµάδα του έργου µετά τη σύναψη της 
σύµβασης.  

• Καθορισµός του προϋπολογισµού του πελάτη για συµβουλευτικές υπηρεσίες και 
στη συνέχεια πώληση όσο το δυνατόν περισσότερων συµβουλευτικών υπηρεσιών 
µέχρι το όριο του προϋπολογισµού, ακόµη και αν οι υπηρεσίες ήταν περιττές. 

• Φόρτιση των πελατών µε υψηλό χρεωστικό ωροµίσθιο του συνεργάτη και στη 
συνέχεια ανάθεση του µεγαλύτερου µέρους των εργασιών σε χαµηλότερης αµοιβής 
και λιγότερο ειδικευµένο προσωπικό. (Denis Collins, Arthur Andersen AMERICAN 
COMPANY) 

Ένας ορισµός των λαθών είναι µια λανθασµένη ενέργεια από µια ελαττωµατική κρίση. 
Στην συγκεκριµένη περίπτωση έγιναν τρία σηµαντικά λάθη τα οποία προκάλεσαν την 
κατάρρευση της επιχείρησης.  

Ένα λάθος που δηµιούργησε ο Arthur Anderson, συνδέει τη διαβούλευση και τον 
έλεγχο επιχειρηµατικών δεξιοτήτων για την αύξηση του κέρδους της επιχείρησης. Η 
κερδοφορία έγινε το επίκεντρο της οργάνωσης και επέτρεψε στα άτοµα να ξεφύγουν 
από τις υψηλές ηθικές αξίες και την ακεραιότητα που είχαν ενσωµατωθεί στην εταιρεία 
από το 1918. Η διαδικασία αυτή δηµιούργησε σύγκρουση συµφερόντων και σχετική 
απόφαση για την κρίση της ηγεσίας. Η δράση αυτών των επιχειρηµατικών δεξιοτήτων 
ήταν τραγική και καταστροφική για την κατάρρευση του Arthur Anderson. Η κύρια 
λειτουργία της υπηρεσίας µιας λογιστικής επιχείρησης είναι η ακρίβεια, η υπευθυνότητα 
και η αξιοπιστία, τα οποία στην περίπτωση του Arthur Anderson διακυβεύονταν.  
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∆εύτερον, η καταστροφή και τεµαχισµός των αποδεικτικών στοιχείων κατά τη διάρκεια 
της έρευνας του Υπουργείου ∆ικαιοσύνης για την Enron, προσγειώθηκε σε µια 
παρεµπόδιση της δικαιοσύνης εναντίον του Arthur Anderson. Η συνεργασία µε την 
κυβέρνηση θα µπορούσε να περιορίσει τις κατηγορίες εναντίον της Arthur Anderson 
και να επιτρέψει στην επιχείρηση να παραµείνει ακµάζουσα. 
(https://www.academia.edu/20840778/A_Sad_Tale_The_Demise_of_Arthur_Anderson) 

Τρίτον, ο Arthur Anderson θα έπρεπε να έχει δηµιουργήσει δύο ανεξάρτητα τµήµατα µε 
ξεχωριστά άτοµα που θα διαχειριζόταν τη διαβούλευση και τον έλεγχο της εταιρείας, 
κάτι τέτοιο θα εµπόδιζε τα ίδια άτοµα να ασκήσουν τα ίδια καθήκοντα. Αυτό είχε ως 
αποτέλεσµα να είναι άπληστοι, να ενθαρρύνουν και να προωθούν την ανήθικη και 
παράνοµη συµπεριφορά όταν δεν υπάρχει έλεγχος από την ηγεσία. 

Ο Έλεγχος Ηγεσίας είναι απαραίτητος. Η διοίκηση πρέπει να έχει κάνει διάφορα 
βήµατα για να αποτρέψει τις ανήθικες πρακτικές και την οργανωτική αδυναµία ώστε να 
διασφαλίσει ότι όλοι οι εργαζόµενοι κατανοούν τις δεοντολογικές κατευθυντήριες 
γραµµές Ένας κώδικας συµπεριφοράς ή κώδικες δεοντολογίας θα µπορούσε να είναι 
σύµφωνος ώστε να διασφαλίζεται ότι κάθε εµπλεκόµενος εργαζόµενος κατανοεί τις 
κατευθυντήριες γραµµές και τις αρχές που βασίζονται στις βασικές αξίες των 
οργανισµών. Η ηγεσία θα µπορούσε να ελέγξει τις εσωτερικές προειδοποιήσεις 
σχηµατίζοντας µια επιτροπή µη εκτελεστικών υπαλλήλων που θα είναι υπεύθυνη για 
την οργάνωση ξεχωριστών λειτουργιών ή εταιρείας για την παροχή συµβουλευτικών 
και ελεγκτικών υπηρεσιών. Η στέγαση και η επικοινωνία µε την οµοσπονδιακή 
κυβέρνηση θα συνέβαλε στον περιορισµό των κατηγοριών κατά της επιχείρησης. Ένα 
αξιόπιστο σύστηµα ελέγχου και ισορροπίας θα µπορούσε να βοηθήσει στην αποφυγή 
πολλών ανήθικων πρακτικών της οργάνωσης. Επίσης, η εστίαση στην ειλικρίνεια από 
ότι στις απαιτήσεις του πελάτη θα είχε µειώσει κάποιες από τις αρνητικές 
συµπεριφορές που πραγµατοποιήθηκαν. 
(https://www.academia.edu/20840778/A_Sad_Tale_The_Demise_of_Arthur_Anderson) 

Για να διασφαλιστεί ότι η οικονοµική συµβουλή ή οι προτάσεις του οργανισµού είναι 
νόµιµες, αντί να επιτρέπεται στον πελάτη να ζητήσει την αποµάκρυνση ενός µέλους 
της οµάδας επαγγελµατικών προτύπων Anderson, πρέπει να ακολουθούνται οι 
κανόνες και οι κανονισµοί των γενικά αποδεκτών λογιστικών αρχών. Επίσης, θα 
έπρεπε να έχει εφαρµοστεί ένα πρόγραµµα εσωτερικής δεοντολογίας για τη 
διερεύνηση των ανήθικων πρακτικών. 

Συµπεραίνουµε τελικά ότι η έλλειψη ελέγχου, η ηγεσία και η απληστία προκάλεσαν 
απερισκεψία και ανήθικες συµπεριφορές µεταξύ των ατόµων που οδήγησαν στην 
αποτυχία του Arthur Anderson. Προκειµένου να διατηρηθούν τα κέρδη και να διατεθούν 
εκατοµµύρια σε εκταµιεύσεις στην εταιρεία, οι διαδικασίες διαβούλευσης ενθάρρυναν 
τις εταιρείες να ασκούν ανήθικη συµπεριφορά. Εάν η ηγεσία είχε αναλάβει πιο ενεργό 
ρόλο στην παρακολούθηση της ηθικής συµπεριφοράς των ατόµων, οι κατηγορίες περί 
σύγκρουσης συµφερόντων θα είχαν µειωθεί και οι αδικίες θα ήταν περιορισµένες. Αν 
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και η υπόθεση ανατράπηκε το 2005, είχαν ήδη χάσει τους πελάτες και συνεργάτες τους 
σε άλλους ανταγωνιστές. 

(https://www.academia.edu/20840778/A_Sad_Tale_The_Demise_of_Arthur_Anderson) 

8.3 Η Εταιρεία WorldCom 

Μακριά από τη Wall Street, στο κέντρο της Κλίντον, έχει διαπραχθεί η µεγαλύτερη 
οικονοµική απάτη στον κόσµο. Η Κλίντον είναι η έδρα της WorldCom, της µεγαλύτερης 
εταιρείας κινητής τηλεφωνίας παγκοσµίως, η οποία έφτασε στο χείλος της πτώχευσης 
αφού αναγνώρισε ρεκόρ ύψους 4 δισ. ∆ολαρίων. Η άνοδος και η πτώση της 
WorldCom είναι µια αστεία ιστορία, ακόµα και από τα πρότυπα της έκρηξης και της 
προτοµής της dotcom. Μια επιχειρηµατική ιδέα που σκιαγραφήθηκε στο πίσω µέρος 
µιας χαρτοπετσέτας µετατράπηκε σε παγκόσµιο µεγαλοπρέπεια ύψους 180 
δισεκατοµµυρίων δολαρίων.  

Η ιστορία του WorldCom είναι η ιστορία του Bernie Ebbers, ενός λαϊκού καναδικού 
δασκάλου της Κυριακής µε γούστο για την υψηλή ζωή. Τα επιτεύγµατά του στην 
WorldCom παρουσίασαν την εποχή της έκρηξης dotcom. Ο Ebbers δεν ήταν ένας 
συνηθισµένος επιχειρηµατίας αλλά κατάφερε να χτίσει τη δεύτερη µεγαλύτερη εταιρεία 
τηλεπικοινωνιών της Αµερικής σε 15 χρόνια κερδίζοντας  εκατοµµύρια για τον εαυτό 
του και τους επενδυτές του. 
(https://www.theguardian.com/business/2002/jun/27/corporatefraud.worldcom7) 

Τώρα η WorldCom είναι επίσης η επιτοµή της προτοµής dot com – µια εταιρεία 
φορτωµένη µε χρέη, γεµάτη από οικονοµικές παρατυπίες και στέλνοντας χτυπήµατα 
όχι µόνο µέσω της Wall Street αλλά και σε όλο τον κόσµο. Αυτό το σκάνδαλο δεν θα 
µπορούσε να έρθει σε χειρότερη στιγµή. Οι χρηµατιστηριακές αγορές σε ολόκληρη την 
υφήλιο, οι οποίες βρίσκονται ήδη υπό πίεση, συγκλονίστηκαν από τις νέες πτώσεις 
καθώς συνειδητοποίησαν ότι είχαν υποχωρήσει από το όνειρο του Ebbers και 
αναρωτήθηκαν πόσες άλλες εταιρείες θα µπορούσαν να τις παραπλανήσουν. 

Οι µέτοχοι του Ebbers τον αγάπησαν και οι τραπεζίτες της Wall Street ήθελαν να 
συνεργαστούν µαζί του. Η πτώση του ξεκίνησε, όταν απορρίφθηκε από την εταιρεία 
που είχε χτίσει καθώς οι επενδυτές άρχισαν να αµφιβάλλουν για την ιστορία του. Ο 
Sullivan ήταν ο υπεύθυνος για τα οικονοµικά ο οποίος κατηγορείται για το µαγείρεµα 
των βιβλίων. Ο Ebbers βασιζόταν στον Sullivan για να πραγµατοποιήσει το όραµά του 
και να µετατρέψει την µικρή αυτόνοµη εταιρεία τηλεπικοινωνιών που ιδρύθηκε στα 
ύδατα του Μισισιπή σε παγκόσµιο σταθµό παραγωγής τηλεπικοινωνιών.  

Στα τέλη της δεκαετίας του 1990 το όνοµα Ebbers έγινε συνώνυµο µε το νέο στυλ της 
αµερικανικής διοίκησης που εγκαινιάστηκε από το boom dot com.  
(https://www.theguardian.com/business/2002/jun/27/corporatefraud.worldcom7) 
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Η WorldCom ήταν το µεγαλύτερο λογιστικό σκάνδαλο στην ιστορία των Ηνωµένων 
Πολιτειών καθώς και µία από τις µεγαλύτερες πτωχεύσεις. Μετά την έκρηξη της 
τεχνολογικής φούσκας οι εταιρείες µείωσαν τις δαπάνες για υπηρεσίες 
τηλεπικοινωνιών, η WorldCom κατέφυγε σε λογιστικά κόλπα για να διατηρήσει την 
εµφάνιση συνεχώς αυξανόµενης κερδοφορίας. Ο πρώην διευθύνων σύµβουλος 
Bernard Ebbers καταδικάστηκε σε 25 χρόνια φυλάκισης και ο πρώην CFO Scott 
Sullivan καταδικάστηκε σε πέντε χρόνια. 

Μέχρι τότε, πολλοί επενδυτές είχαν γίνει ύποπτοι για την ιστορία της Ebbers -ιδίως 
µετά το σκάνδαλο Enron που ξέσπασε το καλοκαίρι του 2001. Λίγο µετά την 
αναγκαστική έξοδο του Ebbers από την θέση του διευθύνοντα συµβούλου τον Απρίλιο 
του 2002, αποκαλύφθηκε ότι είχε δανειστεί το 2000, 400 εκατοµµύρια δολάρια από την 
Bank of America για κάλυψη των περιθωρίων κέρδους, χρησιµοποιώντας τα µερίδιά 
της WorldCom ως εξασφάλιση. Ως αποτέλεσµα, ο Ebbers έχασε την τύχη του. 
(Investopedia WorldCom, WILL KENTON, Mar 21, 2019) 

Για να αποκρύψει την πτωτική της κερδοφορία, η WorldCom αύξησε το καθαρό 
εισόδηµα και τις ταµειακές ροές µε την καταγραφή των εξόδων ως επενδύσεις. Με την 
κεφαλαιοποίηση των δαπανών, τα κέρδη υπερδιπλασιάστηκαν κατά περίπου 3 
δισεκατοµµύρια δολάρια το 2001 και 797 εκατοµµύρια δολάρια το πρώτο τρίµηνο του 
2002, αναφέροντας κέρδος 1,4 δισεκατοµµυρίων δολαρίων αντί για καθαρή ζηµία.  

Η WorldCom κατέθεσε πτώχευση στις 21 Ιουλίου 2002, µόλις ένα µήνα µετά την 
καταδίκη του ελεγκτή της, Arthur Andersen, για παρακώλυση της δικαιοσύνης για 
καταστροφή των εγγράφων που σχετίζονται µε τον έλεγχο της Enron. Ο Arthur 
Andersen, ο οποίος είχε ελέγξει τις οικονοµικές καταστάσεις της WorldCom για το 2001 
και εξέτασε τα βιβλία του WorldCom για το πρώτο τρίµηνο του 2002, αργότερα 
αγνοούσε τα µηνύµατα από τα στελέχη της WorldCom, τα οποία τον ενηµέρωναν ότι η 
εταιρεία επρόκειτο να διογκώσει κέρδη µε ακατάλληλη καταµέτρηση των εξόδων. 
(Investopedia WorldCom, WILL KENTON, Mar 21, 2019) 

Ο Bernard Ebbers καταδικάστηκε σε 25 χρόνια φυλάκισης και ο πρώην CFO Scott 
Sullivan έλαβε ποινή φυλάκισης πενταετούς διάρκειας µετά από παραποµπή σε ένοχο 
και κατά του Ebbers. Χάρη στη χρηµατοδότηση του οφειλέτη στην ιδιοκτησία της 
Citigroup, των J.P. Morgan και G.E. Capital, η εταιρεία θα επιβιώσει ως συνεχιζόµενη 
επιχείρηση όταν ξεκίνησε από πτώχευση το 2003, συστήνοντας µια νέα εταιρεία µε την 
επωνυµία. MCI. Ωστόσο, δεκάδες χιλιάδες εργαζόµενοι έχασαν τη δουλειά τους. Χωρίς 
την ανάληψη ευθύνης, οι πρώην τράπεζες της Worldcom, όπως η Citigroup, η Bank of 
America και ο J.P. Morgan, θα διευθετήσουν αγωγές µε πιστωτές για $ 6 
δισεκατοµµύρια. Από το ποσό αυτό, περίπου 5 δισεκατοµµύρια δολάρια πήγαν στους 
οµολογιούχους της εταιρείας, µε το υπόλοιπο να πηγαίνει στους πρώην µετόχους. Σε 
µια συµφωνία µε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η νεοσύστατη MCI συµφώνησε να 
πληρώσει τους µετόχους και τους οµολογιούχους 500 εκατοµµύρια δολάρια σε µετρητά 
και 250 εκατοµµύρια δολάρια σε µετοχές της MCI. 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 96 
 

Αυτή η πτώση της εταιρικής εγκληµατικότητας οδήγησε στον νόµο Sarbanes-Oxley τον 
Ιούλιο του 2002, ο οποίος ενίσχυσε τις απαιτήσεις γνωστοποίησης και τις κυρώσεις για 
δόλια λογιστικά. Στη συνέχεια, η WorldCom άφησε ένα λεκέ για τη φήµη των 
λογιστικών εταιρειών, των επενδυτικών τραπεζών και των οργανισµών αξιολόγησης 
της πιστοληπτικής ικανότητας που ποτέ δεν έχει αποµακρυνθεί. (Investopedia WorldCom, 
WILL KENTON, Mar 21, 2019) 

8.4 Η Εταιρεία Xerox 

Η Xerox Corporation είναι µια αµερικανική πολυεθνική εταιρία διαχείρισης εγγράφων 
που παράγει και πωλεί µια σειρά έγχρωµων και ασπρόµαυρων εκτυπωτών, 
πολυλειτουργικών συστηµάτων, φωτοαντιγραφικών µηχανηµάτων, εκτυπωτικών 
τυπογραφείων ψηφιακής παραγωγής και συναφών συµβουλευτικών υπηρεσιών και 
προµηθειών.  

Η Xerox έχει την έδρα της στο Norwalk του Κοννέκτικατ, αν και ο µεγαλύτερος 
πληθυσµός εργαζοµένων της βρίσκεται στο Rochester της Νέας Υόρκης, της περιοχής 
στην οποία ιδρύθηκε η εταιρεία. Στις 28 Σεπτεµβρίου 2009, η Xerox ανακοίνωσε την 
προβλεπόµενη εξαγορά θυγατρικών εταιριών Affiliated Computer Services για 6,4 δισ. 
∆ολάρια. Η διαπραγµάτευση έκλεισε στις 8 Φεβρουαρίου 2010. Ως µεγάλη 
ανεπτυγµένη εταιρεία, τοποθετείται σταθερά στον κατάλογο των εταιρειών Fortune 
500. Η Xerox αντιµετώπισε ένα ηθικό δίληµµα για την παραποίηση των εσόδων τους 
κατά σχεδόν 2 δισεκατοµµύρια δολάρια. (https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-
Copy_Scandal) 

Ιστορικό της Xerox 

Από µια εταιρεία εκκίνησης, που ονοµάζεται Affiliated Computer Services ή ACS, µε 
ένα µόνο πελάτη το 1988, η Xerox αναπτύχθηκε γρήγορα σε µέγεθος, προσφορά και 
δυνατότητες σε έναν οργανισµό που υποστηρίζει εκατοντάδες πελάτες και παρέχει 
υπηρεσίες και υποστήριξη σε περίπου 100 χώρες. Με την εξαγορά από τη Xerox το 
2010, οι δυνατότητες και οι παγκόσµιες προοπτικές αυξήθηκαν σηµαντικά.  

Η Xerox Services δηµιουργήθηκε µε ένα σαφές όραµα και απλή στρατηγική: να 
εξυπηρετεί τους πελάτες της και είναι η καλύτερη σε αυτό που κάνει. Αυτή η 
προσέγγιση τους κατέστησε µία από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες εταιρείες 
υπηρεσιών outsourcing επιχειρησιακών διαδικασιών (BPO) και υπηρεσιών 
πληροφορικής (IT) µε πλήρεις υπηρεσίες στον κόσµο.  

Με τα χρόνια, η Xerox Services αναπτύχθηκε µε δύο τρόπους: µε την παροχή νέων 
υπηρεσιών ή την επέκταση υφιστάµενων υπηρεσιών στους πελάτες και µε την 
απόκτηση. Η ανάπτυξη µέσω της απόκτησης επιτυγχάνεται µε την αγορά µιας 
εταιρείας και την ενσωµάτωση των υφιστάµενων πελατών, δυνατοτήτων και µεριδίου 
της αγοράς στις Υπηρεσίες Xerox. Από την ίδρυσή της το 1988, η Xerox ολοκλήρωσε 
περισσότερες από 100 εξαγορές. (https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-
Copy_Scandal) 
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Η Xerox Services αποτελείται από ανθρώπους που κάνουν την τεχνολογία να δουλεύει 
για τους πελάτες τους. Παρέχουν ισχυρές συνεργασίες, εµπειρία, ταχύτητα, 
διορατικότητα και ταλέντο για να ξεκλειδώσετε το πλήρες δυναµικό της επιχείρησης του 
κάθε πελάτη. Οι υπηρεσίες της Xerox έχουν σχεδιαστεί για την προώθηση της αξίας 
και την ενίσχυση της επιχειρηµατικής απόδοσης και παρέχονται από τους ανθρώπους 
σε όλο τον κόσµο.  

Οι υπηρεσίες επιχειρηµατικών διαδικασιών της Xerox αγγίζουν καθηµερινά 
εκατοµµύρια ζωές µε:  

• Παροχή υπηρεσιών σε περισσότερες από 1.700 οµοσπονδιακές, πολιτειακές, 
νοµαρχιακές και τοπικές κυβερνήσεις. 

• Η Xerox είναι ένας από τους µεγαλύτερους προµηθευτές λύσεων επιχειρηµατικών 
διαδικασιών σε κυβερνητικές οντότητες στις Η.Π.Α.  

• Επεξεργασία περισσότερων από 4 δισεκατοµµυρίων ηλεκτρονικών διοδίων κάθε 
χρόνο. 

• Χειρισµός περισσότερων από 1.6 εκατοµµυρίων τηλεφωνικών κλήσεων καθηµερινά 
στα 150 κέντρα εξυπηρέτησης πελατών της. 

•Υποστήριξη περισσότερων από 35 εκατοµµυρίων αποδεκτών Medicaid και 
κυβερνητικών προγραµµάτων υγείας σε 34 πολιτείες. 

• Επεξεργασία 20 εκατοµµυρίων εισιτηρίων στάθµευσης ετησίως. 

• ∆ιαχείριση ενός χαρτοφυλακίου εξυπηρέτησης καταναλωτικών δανείων ύψους $ 
275B . 

• Επεξεργασία αιτήσεων και κλήσεων από 35 εκατοµµύρια αιτούντες πιστωτικών 
καρτών ετησίως. 

• Παροχή υπηρεσιών ανθρώπινου δυναµικού σε περισσότερους από 9,8 εκατοµµύρια 
υπαλλήλους και συνταξιούχους. (https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-Copy_Scandal) 

Το Σκάνδαλο  

Η καταγγελία ανέφερε ότι η Xerox, χρησιµοποιώντας µια σειρά από ακοινολόγητες 
λογιστικές «ενέργειες», οι οποίες συχνά αναφέρονται ως «λογιστικές ευκαιρίες» και 
«εφάπαξ», στρεβλώνει τα κέρδη και παραπλανεί τους επενδυτές. Υπήρχαν δύο 
βασικοί χειρισµοί που αποτέλεσαν τη βάση της έρευνας της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς. 

Η πρώτη ήταν η λεγόµενη µέθοδος "βάζο µπισκότων". Αυτό συνεπάγεται την 
ακατάλληλη αποθήκευση των εσόδων από τον ισολογισµό και στη συνέχεια την 
αποδέσµευση των αποθηκευµένων κεφαλαίων σε στρατηγικούς χρόνους, προκειµένου 
να ενισχυθούν τα καθυστερηµένα κέρδη για ένα συγκεκριµένο τρίµηνο. Αυτός είναι 
ένας ευρέως χρησιµοποιούµενος χειρισµός. Η δεύτερη µέθοδος - και αυτό που 
αντιπροσώπευε το µεγαλύτερο µέρος των δόλιων κερδών - ήταν η επιτάχυνση των 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
18/05/2024 10:36:10 EEST - 3.16.217.113



 

    
 

Σελίδα 98 
 

εσόδων από βραχυπρόθεσµες µισθώσεις εξοπλισµού, οι οποίες κατατάσσονταν ως 
µακροχρόνιες µισθώσεις. (https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-Copy_Scandal) 

Η διαφορά ήταν σηµαντική επειδή σύµφωνα µε τις Γενικώς Αποδεκτές Λογιστικές 
Αρχές (GAAP) η συνολική αξία µιας µακροπρόθεσµης µίσθωσης µπορεί να 
συµπεριληφθεί ως έσοδο κατά το πρώτο έτος της σύµβασης. Η αξία µιας µίσθωσης, 
από την άλλη πλευρά, κατανέµεται κατά τη διάρκεια της σύµβασης. Σε µια επίσηµη 
ανακοίνωση στον Τύπο, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εξηγεί ότι αυτές οι «λογιστικές 
ενέργειες» χρησιµοποιήθηκαν από τη Xerox για να «κλείσουν το χάσµα» µεταξύ των 
προσδοκιών της αγοράς και των πραγµατικών αποτελεσµάτων εκµετάλλευσης από το 
1997 έως το 2000. (https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-Copy_Scandal) 

Στην καταγγελία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η Xerox συµφώνησε και χωρίς να 
παραδεχθεί ή να αρνηθεί τους ισχυρισµούς της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, να 
καταβάλει την ποινή ύψους 10 εκατοµµυρίων δολαρίων, το µεγαλύτερο πρόστιµο που 
είχε επιβάλει η SEC για λογιστική απάτη, και να επαναδιατυπώσει τα οικονοµικά 
αποτελέσµατα της εταιρείας για τα έτη 1997, 1999 και 2000. Επιπλέον, το δελτίο SEC 
δήλωσε ότι η Xerox είχε συµφωνήσει να διορίσει το διοικητικό της συµβούλιο 
διορίζοντας µια επιτροπή αποτελούµενη εξ ολοκλήρου από εξωτερικούς διευθυντές για 
να αναθεωρήσει τους ουσιαστικούς λογιστικούς ελέγχους και πολιτικές της εταιρείας.  

Το 2005, η KPMG συµφώνησε να καταβάλει 22,5 εκατοµµύρια δολάρια για να 
διακανονίσει τα τέλη SEC που σχετίζονται µε τους ελέγχους της Xerox από το 1997 
έως το 2000. Σύµφωνα µε τη συµφωνία αυτή, η εταιρεία συµφώνησε να παραιτηθεί 
από τα τέλη 9,8 εκατοµµυρίων δολαρίων που έλαβε για τον έλεγχο των βιβλίων της 
Xerox κατά το διάστηµα αυτό 2,7 εκατοµµύρια δολάρια σε τόκους και 10 εκατοµµύρια 
δολάρια αστικές κυρώσεις. Το συνολικό πακέτο ήταν η µεγαλύτερη πληρωµή που 
πραγµατοποιήθηκε ποτέ στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς από ελεγκτικό γραφείο.  

Η εκπληκτική εταιρική κουλτούρα της Xerox αντισταθµίστηκε από την κακή λήψη 
αποφάσεων στην κορυφή που σταµάτησε την επιτυχία της. Η έρευνα της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς σηµείωσε ότι «η αποζηµίωση των ανώτερων στελεχών της Xerox 
εξαρτάται σηµαντικά από την ικανότητά τους να επιτύχουν στόχους - κέρδη». Λόγω 
των λογιστικών χειρισµών, τα κορυφαία στελέχη της Xerox κατάφεραν να 
επωφεληθούν από τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών αξίας 35 εκατοµµυρίων 
δολαρίων. 

Το συµβούλιο για να αποτρέψει ή να µετριάσει τις συνέπειες του σκανδάλου θα έπρεπε 
να προωθεί την αλήθεια πάνω απ’ όλα και να ενεργεί ηθικά στην οικονοµική του 
έκθεση.  
(https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-Copy_Scandal) 

Πράγµατι, η Xerox κατηγορήθηκε για σηµαντικό αριθµό λογιστικών κόλπων που 
αφορούσαν τη χειραγώγηση της αναφοράς των περιόδων: σύµφωνα µε την Mills 
(2003), η SEC απαίτησε επίσης από τη Xerox την «εσφαλµένη αναγνώριση εσόδων 
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από τις πράξεις χρηµατοδοτικής µίσθωσης» καθώς και µε την προσπάθεια αύξησης 
των βραχυπρόθεσµων αποτελεσµάτων «µε την υπερεκτίµηση της αξίας των 
µελλοντικών πληρωµών από µισθώσεις που προέρχονται από αναπτυσσόµενες 
χώρες». Επίσης, απέτυχε να «αφαιρέσει τα επισφαλή ελλείµµατα», ένα άλλο 
παράδειγµα προσπάθειας να ζωγραφίσει µια επιτυχηµένη εικόνα των οικονοµικών της 
εταιρείας µε δόλια µέσα προκειµένου να αυξηθεί η εµπιστοσύνη των επενδυτών. Αυτό 
είναι ένα πολύ γνωστό λογιστικό τέχνασµα, χρησιµοποιώντας αποθεµατικούς 
λογαριασµούς «cookie jar» για να δηµιουργηθεί η ψευδαίσθηση της οµαλότερης 
«πορείας ανάπτυξης των πωλήσεων και των κερδών», προκειµένου να αυξηθεί η 
εµπιστοσύνη των επενδυτών και να διογκωθούν οι αξίες των µετοχών. 
(https://www.academia.edu/11280948/Xerox_-Copy_Scandal) 

8.5 Η Εταιρεία American International Group, Inc (AIG) 

Η American International Group (ή η AIG) είναι πραγµατικά µια διεθνής εταιρεία και 
αποτελεί µια από τις µεγαλύτερες ασφαλιστικές εταιρείες ακινήτων και ατυχηµάτων στις 
ΗΠΑ. Η εικόνα της είναι δυναµική, παρά τη χρηµατοπιστωτική κρίση του 2008 η 
εταιρεία λαµβάνει τη µεγαλύτερη αποπληρωµή της αµερικανικής κυβέρνησης που έχει 
λάβει ιδιωτική εταιρεία µέχρι σήµερα. 
(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 

Η AIG ιδρύθηκε το 1919 στη Σαγκάη της Κίνας ως Αµερικανός ασιατικός ανάδοχος. Η 
εταιρεία αναπτύσσεται απίστευτα γρήγορα, ανοίγοντας το πρώτο της γραφείο στις ΗΠΑ 
το 1926 ως American International Underwriters Corporation. Μετά από πολλά χρόνια 
παγκόσµιας επέκτασης και σχηµατισµού θυγατρικών, η εταιρεία έλαβε επίσηµα την 
επωνυµία American International Group το 1967 και δηµοσιοποιήθηκε δύο χρόνια 
αργότερα. Στα πρώτα χρόνια της δεκαετίας του 2000, η AIG είναι µια µεγάλη εταιρεία, 
αλλά όχι χωρίς κάποια προβλήµατα. Η εταιρεία βρίσκεται υπό έρευνα από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και τελικά αντιµετωπίζει πρόστιµα και ποινικές κατηγορίες 
για ορισµένα στελέχη. 

Ακολούθησαν περισσότερα προβλήµατα το 2008, όταν η εταιρεία αντιµετώπισε 
οικονοµική κρίση και τελικούς αποδέκτες µεγάλο και αµφιλεγόµενο πακέτο διάσωσης 
από την αµερικανική κυβέρνηση. Το 2012, η κυβέρνηση πούλησε µετοχές της AIG και 
κέρδισε, και το επόµενο έτος η AIG ξεκίνησε µια εκστρατεία ενηµέρωσης για να 
ευχαριστήσει την Αµερική για τη διάσωση. Αυτό όµως δεν ήταν το τέλος της διαµάχης - 
µια δίκη σχετικά µε τη νοµιµότητα του τρόπου µε τον οποίο χειρίζεται το σχέδιο 
διάσωσης τελικά το 2015. Κατά τη διάρκεια αυτής της διαδικασίας, η AIG πούλησε 
αρκετές συµµετοχές για την αποπληρωµή του δανείου και την ανάκτηση της 
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας.  
(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 

Παρά τη διαµάχη, η AIG παραµένει σηµαντική διεθνής εταιρεία και το 2013 ήταν η 
µεγαλύτερη εµπορική ιδιοκτησία και ασφάλιση αστικής ευθύνης στις ΗΠΑ. 
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Η τρέχουσα σειρά προϊόντων της AIG περιλαµβάνει τόσο την προσωπική όσο και την 
εµπορική κάλυψη. Το κύριο µέληµά τους είναι η ασφάλιση ακινήτων και ατυχηµάτων 
και άλλα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα.  

Η AIG δεν έγραψε στην παραδοσιακή σειρά προσωπικής ασφάλισης - παρόλο που 
προσφέρει πολλές επιλογές για το σπίτι και το αυτοκίνητο µέσω της εξυπηρέτησης της 
οµάδας ιδιωτών πελατών της. Για τον µέσο άνθρωπο, η AIG είναι πιθανότερο να είναι 
µια επιλογή για ασφάλειες ζωής, προσόδους ή προϊόντα συνταξιοδότησης. 
Προσφέρουν επίσης πολλά προϊόντα ασφάλισης υγείας.  
(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 

Τα προϊόντα της AIG πωλούνται είτε απευθείας είτε µέσω αντιπροσώπων και 
χρηµατιστών σε ολόκληρη τη χώρα. Αυτός ο ιστότοπος προσφέρει ένα γρήγορο 
ηλεκτρονικό απόσπασµα για τα προϊόντα ασφάλισης ζωής, αλλά τα περισσότερα από 
τα υπόλοιπα προϊόντα απαιτούν να αναφέρεται η διαδικασία. Η έδρα της AIG είναι στη 
Νέα Υόρκη, µε γραφεία σε ολόκληρο τον κόσµο.  

Μεταξύ των εταιρειών του οµίλου:  

• AIG Direct  

• Αµερικανικές Εταιρείες Γενικής Ζωής  

• VALIC  

• ∆υτική Γενική • 

 AIG Life and Retirement  

(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 

Η AIG συνδέεται επίσης µε διάφορες άλλες ασφαλιστικές εταιρείες, όπως το Lexington 
και το Travel Guard. 

Η κυβερνητική διάσωση της AIG ήταν πιθανώς µία από τις πιο αναφερθείσες και 
αµφιλεγόµενες της χρονικής περιόδου του 2008, όταν η AIG αντιµετώπισε σηµαντικές 
οικονοµικές δυσκολίες µετά από αρκετές µεγάλες απώλειες σε διάφορες αγορές. 
∆εδοµένου ότι η AIG αντιµετωπίζει πτώχευση, η κυβέρνηση των ΗΠΑ ενέκρινε τη 
διάσωση 85 δισ. ∆ολαρίων, η µεγαλύτερη στην ιστορία.  

Λίγο αργότερα, η AIG πλήρωσε µεγάλα bonus σε στελέχη, προκαλώντας µεγάλη 
δηµόσια οργή. Μετά τη διάσωση, η AIG ξεκίνησε την αργή διαδικασία πώλησης 
περιουσιακών στοιχείων, συµπεριλαµβανοµένης της πώλησης της ασφάλισης 21ου 
αιώνα, της American General Life και του ατµολέβητα Hartford. Εν τω µεταξύ, το 
υπουργείο Οικονοµικών των Η.Π.Α. άρχισε να πωλεί τις µετοχές τους στην εταιρεία 
από καιρό σε καιρό, τελικά τους εκκαθάρισε εντελώς. 

(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 
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Η αγωγή του 2013 κάνει ισχυρισµούς ότι η περιγραφή της διάσωσης της AIG είναι 
παράνοµη, δηλώνοντας ότι η AIG αντιµετωπίστηκε µε µέτρα σκληρότερα από 
οποιαδήποτε άλλη εταιρεία. Η αγωγή καταδεικνύει ότι η κυβέρνηση αναλαµβάνει 
σχεδόν το 80% της εταιρείας µια κίνηση που έρχεται σε αντίθεση µε άλλα σηµαντικά 
προγράµµατα διάσωσης.  

Στις αρχές του 2015, κέρδισαν την αγωγή, ο δικαστής αναγνώρισε τις ενέργειες της 
οµοσπονδιακής κυβέρνησης σε σχέση µε την αγορά και η ικανότητα της AIG να 
επιστρέψει το χρέος της να είναι στην πραγµατικότητα παράνοµη. Η διάσωση είναι κάτι 
το αποκορύφωµα µιας περιόδου οικονοµικής δυσπραγίας στις ΗΠΑ, και η AIG έγινε 
µία από τις πιο αξέχαστες. Παρόλο που η χρηµατοοικονοµική πτυχή ολοκληρώθηκε το 
2012, η δίκη πραγµατοποιήθηκε το 2015 και η AIG έθεσε πραγµατικά το σύνολο του 
γεγονότος στο παρελθόν.  
(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 

Αν και κάποια βραχύχρονα χρόνια, η AIG είναι επί του παρόντος σταθερή και συνεχίζει 
να προχωρά µετά από τα σκάνδαλα και τα οικονοµικά προβλήµατα του παρελθόντος. 
∆εν υπάρχουν στοιχεία ότι οι καταναλωτές πρέπει να έχουν ανησυχίες σχετικά µε τη 
σταθερότητα της εταιρείας. Η AIG είναι πιθανόν να είναι µια καλή επιλογή για όσους 
χρειάζονται προϊόντα χρηµατοοικονοµικού σχεδιασµού και να βρουν µια καλή επιλογή 
προϊόντων ασφάλισης ζωής. Στην εµπορική αγορά, η AIG είναι ένα πολύ καλό 
στοίχηµα για όσους έχουν ανάγκη σχεδόν από κάθε µορφή ασφάλισης επιχειρήσεων. 
Τα εµπορικά προγράµµατα είναι σταθερά και πολύ γνωστά και περιλαµβάνουν 
ποικίλους κινδύνους. Η AIG είναι ένας κορυφαίος παίκτης τόσο στη ζωή όσο και στις 
επιχειρήσεις, καθιστώντας εταιρείες που βρίσκονται στην κορυφή της λίστας επιλογών. 

Η ασφαλιστική εταιρεία AIG είναι επίσης µια επιλογή για όποιον έχει µεγάλο αριθµό 
περιουσιακών στοιχείων για προστασία - γενικά πλούσιους ανθρώπους που απαιτούν 
πλήρη ιδιωτική ασφάλιση. Αυτή η ασφάλιση δεν θα ισχύει για το µεγαλύτερο ποσοστό 
του πληθυσµού, το οποίο θα πρέπει να ψάξει για την κάλυψη του αυτοκινήτου και της 
ασφάλισης κατοικίας αλλού. Μερικοί άνθρωποι µπορούν να βρουν την απλούστερη 
πλευρά της εταιρείας ως ένδειξη ότι οι «µικροί άνθρωποι» δεν είναι σηµαντικός 
πελάτης, παρόλο που η αναθεώρηση δεν φαίνεται να το υποστηρίζει. Συνολικά, η 
εταιρεία έχει ελάχιστες ανησυχίες όσον αφορά τις αναθεωρήσεις και τις καταγγελίες στο 
επίπεδο των καταναλωτών, και πιο σίγουρα στο δρόµο για µια καλύτερη φήµη για το 
µέλλον. 
(https://www.academia.edu/17769348/American_International_Group_AIG_Insurance_Review) 

8.6 Η Εταιρεία Thomas Cook  

Η Thomas Cook δεν αποτελούσε συνηθισµένη ταξιδιωτική εταιρεία. Ιδρύθηκε το 1841 
και άλλαξε το πρόσωπο των βρετανικών ταξιδιών. Τα καταστήµατα της ειδικεύονται σε 
πακέτα διακοπών χαµηλού κόστους που προσφέρουν διακοπές σε εξωτικές 
τοποθεσίες εντός των προϋπολογισµών των µεσαίων εισοδηµάτων των Βρετανών.  
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Πράγµατι, παρόλο που το επιχειρηµατικό µοντέλο της εταιρείας ήταν χτισµένο από το 
χρόνο, κάποιοι εντόπιζαν τα πρώτα σηµάδια βλάβης του Brexit. Είπαν ότι µια 
εξασθενηµένη λίρα και η αβεβαιότητα µεταξύ των υποψήφιων ταξιδιωτών είχαν παίξει 
ρόλο στην κατάρρευση. Πολλοί από τους επιβάτες που πλήττονται ήταν ήδη στο 
εξωτερικό και αναρωτιούνται πώς θα επιστρέψουν στο σπίτι. Άλλοι βρήκαν τα σχέδια 
διακοπών τους διαλυµένα. (The New York Times, Ceylan Yeginsu and Michael 
Wolgelenter, Sept. 23, 2019) 

Η δραµατική κατάρρευση της εταιρείας Thomas Cook ακολουθεί χρόνια 
κακοδιαχείρισης από το ταξιδιωτικό πρακτορείο και η αποτυχία να συµβαδίζει µε τους 
online αντιπάλους. Το Brexit δεν βοήθησε. Οι αναλυτές λένε ότι ήταν ένας από τους 
πολλούς παράγοντες που οδήγησαν στην κατάρρευση των 178 χρόνων πορείας της 
ταξιδιωτικής εταιρείας, η οποία άφησε 150.000 βρετανούς παραθεριστές στο εξωτερικό 
και κόστισε σε χιλιάδες εργαζοµένους τις δουλειές τους. Ο Thomas Cook δήλωσε τη 
∆ευτέρα 23 Σεπτεµβρίου 2019, ότι είχε αναγκαστεί να τεθεί υπό εκκαθάριση µετά την 
αποτυχία του να καταλήξει σε συµφωνία µε τις τράπεζες και τον κύριο µέτοχο του, 
Fosun Tourism της Κίνας, µε σχέδιο διάσωσης ύψους 1,1 δισ. £. Πριν ανασταλεί η 
λειτουργία της εταιρείας, οι µετοχές της  κατά την διάρκεια του 2019 µειώθηκαν κατά 
90%. 

Ο ιδρυτής της Virgin Group, Ρίτσαρντ Μπράνσον, δήλωσε ότι η απότοµη πτώση της 
αξίας της λίρας µετά το δηµοψήφισµα του Brexit του 2016 είχε δηµιουργήσει την πίεση 
στον υπερχρεωµένο και «αγωνιζόµενο» Thomas Cook. Όλος ο κόσµος του ταξιδιού 
είναι σε δολάρια - για παράδειγµα η συντήρηση καυσίµων και η µίσθωση του 
αεροπλάνου. Με την ασθενέστερη λίρα, το κόστος όλων έχει φτάσει στα ύψη. Για την 
εταιρεία Thomas Cook, αυτό αποδείχθηκε τερµατικό, δήλωσε ο Branson. 
(Hanna Ziady CNN Business, September 2019) 

Η µείωση κατά 20% περίπου της αξίας της λίρας σήµαινε επίσης λιγότερη αγοραστική 
δύναµη για τους ταξιδιώτες του Ηνωµένου Βασιλείου στο εξωτερικό. Αυτό τους 
οδήγησε να αναζητήσουν καλύτερες προσφορές, ανέφερε ο ανεξάρτητος αναλυτής της 
αεροπορίας Chris Tarry στο CNN Business. Αυτό έπληξε τα περιθώρια στην εταιρεία 
Thomas Cook, η οποία πούλησε πτήσεις µε δική της αεροπορική εταιρεία, µαζί µε 
δωµάτια ξενοδοχείων, από καταστήµατα τούβλων και κονιάµατος. «Το Brexit έσπρωξε 
τη ζήτηση και η εταιρεία Thomas Cook έκανε ότι µπορούσε για να προχωρήσει - 
δηλαδή την κληρονοµιά και την εξυπηρέτηση - λιγότερο συναφείς µε τους 
καταναλωτές. Με µια λιγότερο ιδανική βάση κόστους, δεν µπορούσαν να 
ανταγωνιστούν απλώς στην τιµή µε νεοεισερχόµενους», δήλωσε ο Richard Clarke, 
αναλυτής στο Bernstein. Η εταιρεία Thomas Cook δήλωσε στην ετήσια έκθεση της για 
τις διακοπές το 2019 ότι οι διακυµάνσεις στην αξία της λίρας είχαν µειώσει τη ζήτηση 
για ταξίδια σε χώρες που χρησιµοποιούν το ευρώ. Όλο αυτό το διάστηµα, έχει 
αγωνιστεί µε τον ανταγωνισµό από online πρακτορεία κρατήσεων και εκπτωτικούς 
αεροµεταφορείς. 
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Ένα ακόµα πρόβληµα που συνέβαλε στην κατάρρευση ήταν η συνεχιζόµενη 
αβεβαιότητα σχετικά µε το Brexit το οποίο είχε τροµάξει ορισµένους δυνητικούς 
πελάτες. «∆εν υπάρχει πλέον καµία αµφιβολία ότι η διαδικασία Brexit έχει οδηγήσει 
πολλούς πελάτες από το Ηνωµένο Βασίλειο να καθυστερήσουν τα σχέδια διακοπών 
τους για αυτό το καλοκαίρι», δήλωσε ο διευθύνων σύµβουλος της Thomas Cook, Peter 
Fankhauser, σε δηλώσεις κερδών τον Μάιο. (Hanna Ziady CNN Business, September 2019) 

Η εταιρεία παρουσίασε πάρα πολύ χρέος και αδυναµία προσαρµογής. Τα θέµατα της 
Thomas Cook πέρασαν από το Brexit, δήλωσε ο Tarry. «Η διοίκηση πρέπει να 
διαχειριστεί και δεν µπορεί να συνεχίσει να κατηγορεί τους εξωτερικούς παράγοντες.» 
Το Brexit είναι µια βολική δικαιολογία: τα θέµατα γύρω από τα οικονοµικά προβλήµατα 
της εταιρείας Thomas Cook ήταν εµφανή για την τελευταία δεκαετία. Η εταιρεία ήταν 
αργή να ανταποκριθεί στις αλλαγές στην αγορά. Έχει ακόµα περισσότερα από 500 
καταστήµατα λιανικής πώλησης στους κύριους δρόµους του Ηνωµένου Βασιλείου, 
σύµφωνα µε τις οικονοµικές καταστάσεις, γεγονός που καθιστά δύσκολο τον 
ανταγωνισµό µε νέους ανταγωνιστές στο διαδίκτυο που έχουν πολύ χαµηλότερο 
κόστος. Το µεγαλύτερο πρόβληµα της Thomas Cook ήταν ότι είχε υπερβολικό χρέος 
και έµεινε χωρίς µετρητά, δήλωσε ο αναλυτής του Berenberg, Stuart Gordon. 

Το χρέος της εταιρείας αυξήθηκε κατά 40% σε £ 1,2 δις το Μάρτιο του 2019 σε 
σύγκριση µε την αντίστοιχη περίοδο του προηγούµενου έτους, καθώς οι χαµηλότερες 
κρατήσεις και το υψηλό πάγιο κόστος σήµαιναν ότι δαπάνησε περισσότερα χρήµατα 
από ό, τι εισέπραττε. Καταγράφηκε ζηµιά πριν από τη φορολογία ύψους £ 1,5 δισ. (1,9 
δισ. ∆ολαρίων) για την περίοδο αυτή, αφού κατέγραψε την αξία της συγχώνευσης του 
2007 µε το MyTravel λόγω του λεγόµενου «αδύναµου εµπορικού περιβάλλοντος».  

Η αβέβαιη θέση της Thomas Cook ήταν αποτέλεσµα του «κακού ελέγχου του 
κόστους», δήλωσε ο Kathryn Leonard από τον Numis Securities. Η εξαµηνιαία 
περίοδος χαρακτηρίστηκε από ένα «αβέβαιο καταναλωτικό περιβάλλον» σε όλες τις 
αγορές της, δήλωσε ο Fankhauser τον Μάιο.  

Εν τω µεταξύ, η αύξηση των κρατήσεων διακοπών της τελευταίας στιγµής είχε 
οδηγήσει σε µεγαλύτερη προεξόφληση, γεγονός που κατέστησε δύσκολη την κάλυψη 
των λειτουργικών και χρηµατοδοτικών δαπανών, δήλωσε ο Leonard. Οι µετοχές στις 
εταιρείες ανταγωνισµού TUI (TUIFF) και On the Beach συσπειρώθηκαν τη ∆ευτέρα 23 
Σεπτεµβρίου 2019, καθώς οι επενδυτές αναµένουν ότι οι ανταγωνιστές θα 
επωφεληθούν από το κλείσιµο της Thomas Cook. Στην ετήσια έκθεσή της για το 2018, 
η εταιρεία Thomas Cook είπε ότι είχε 22 εκατοµµύρια πελάτες. Η κατάρρευση µπορεί 
επίσης να οδηγήσει σε αύξηση των αεροπορικών ναύλων, κάτι που θα βοηθούσε τις 
αεροπορικές εταιρείες, δήλωσε ο Gordon του Berenberg. (Hanna Ziady CNN Business, 
September 2019) 

Η εταιρική κατάρρευση έχει τη δυνατότητα να πυροδοτήσει χαοτικές σκηνές σε όλο τον 
κόσµο, µε τους παραθεριστές να έχουν κολλήσει σε ξενοδοχεία που δεν έχουν 
πληρώσει σε τοποθεσίες τόσο µακριά όσο η Γκάµπια και η Ελλάδα.  
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Μακροπρόθεσµα, θα µπορούσε επίσης να χτυπήσει τους τοµείς τουρισµού στους 
µεγαλύτερους προορισµούς της εταιρείας, όπως η Ισπανία και η Τουρκία, να αφήσει 
τους προµηθευτές καυσίµων από απλήρωτους και να εξαναγκάσει στο κλείσιµο των 
εκατοντάδων ταξιδιωτικών πρακτόρων της σε βρετανικούς δρόµους. 

Η εταιρεία Thomas Cook έχει µειωθεί κατά 1,7 δισεκατοµµύρια λίρες (2.1 
δισεκατοµµύρια δολάρια) χρέους. Ο online ανταγωνισµός, η µεταβαλλόµενη 
ταξιδιωτική αγορά και τα γεωπολιτικά γεγονότα αποτελούν παράγοντες οι οποίοι 
µπορούν να ανεβάσουν την καλοκαιρινή περίοδο. Το περσινό ευρωπαϊκό κύµα 
καύσωνα χτύπησε επίσης την εταιρεία Thomas Cook σκληρά καθώς οι πελάτες 
προχώρησαν στην αναβολή των  κρατήσεων την τελευταία στιγµή.  

Η οµάδα είχε φανεί έτοιµη για διάσωση όταν συµφώνησε τους βασικούς όρους ενός 
σχεδίου ανακεφαλαιοποίησης ύψους 900 εκατοµµυρίων λιρών σε συµφωνία µε τον 
µεγαλύτερο µέτοχο, τον Fosun της Κίνας, και τις τράπεζες των ταξιδιωτικών εταιρειών 
τον Αύγουστο. 

Ωστόσο, κατά την οριστικοποίηση των όρων της συµφωνίας, η εταιρεία χτυπήθηκε µε 
απαίτηση για άλλη διευκόλυνση ύψους 200 εκατοµµυρίων λιρών σε αναληφθέντα 
κεφάλαια από τις τράπεζές της. Ο Johnson δήλωσε ότι η κατάρρευση της Thomas 
Cook έθεσε ερωτήµατα σχετικά µε το κατά πόσον οι διευθυντές των ταξιδιωτικών 
εταιρειών «είχαν κατάλληλα κίνητρα» για να αποφύγουν την πτώχευση. 

Η Fosun δήλωσε ότι ήταν απογοητευµένη από την αποτυχία της εταιρείας να επιτύχει 
συµφωνία µε τις τράπεζες και τους οµολογιούχους της. 

Το σχέδιο ανακεφαλαιοποίησης "δεν ισχύει πλέον λόγω της υποχρεωτικής 
εκκαθάρισης" του Thomas Cook, δήλωσε ο Fosun σε δήλωση. Με τίτλους που 
στροβιλίζονται ότι ο Thomas Cook αντιµετώπιζε προβλήµατα, οι προµηθευτές άρχισαν 
να χρεώνουν τα χρέη τους και οι µελλοντικοί πελάτες πήγαν αλλού, εκκενώνοντας την 
εταιρεία από τα µετρητά που χρειάζονταν προκειµένου να συνεχίσει να λειτουργεί. 
(The EconomiceTime, Sep 24, 2019) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9ο: ΜΕΤΡΑ ΕΝΙΣΧΥΣΗΣ & ΕΡΕΥΝΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ 
∆ΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΕΠΙΧΙΕΡΗΣΕΩΝ 

9.1 Μέτρα για την ενίσχυση της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις Ελληνικές 
Επιχειρήσεις 

Σε αυτό το σηµείο της ∆ιπλωµατικής Εργασίας θα αναφέρουµε κάποια Μέτρα τα οποία 
προτείνονται για την ενίσχυση της εφαρµογής της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις 
Ελληνικές Επιχειρήσεις. 

A. Νέες πρωτοβουλίες για την διαφάνεια των οικονοµικών στοιχείων των επιχειρήσεων 
και τις εταιρικές διακυβέρνησης παίρνουν ο Σύνδεσµος Επιχειρήσεων και Βιοµηχανιών 
(ΣΕΒ), η Ένωση Ελληνικών Τραπεζών (ΕΕΤ) και ο όµιλος Χρηµατιστηρίου Αθηνών 
(ΕΧΑΕ) στη σκιά του σκανδάλου της Folli Follie αλλά και άλλων εµβληµατικών 
υποθέσεων που όπως δήλωσε ο πρόεδρος του ΣΕΒ Θεόδωρος Φέσσας δεν είναι ο 
κανόνας αλλά πλήττουν την εικόνα των ελληνικών επιχειρήσεων. 

Στο πλαίσιο αυτό οι παραπάνω φορείς ανακοίνωσαν όχι µόνο την ανασύσταση 
ουσιαστικά του Εθνικού Συµβουλίου Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΣΕ∆) αλλά και 14 
ακόµη προτάσεις προς τις επιχειρήσεις, τις ελεγκτικές αρχές και το κράτος. Ανάµεσα 
τους η επικαιροποίηση του ελληνικού κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης και η ανάπτυξη 
προτύπων λειτουργίας των Συµβουλίων και των Επιτροπών Ελέγχου των 
επιχειρήσεων. 

Κατά την παρουσίαση των πρωτοβουλιών οι κ. Θεόδωρος Φέσσας για τον ΣΕΒ, Νίκος 
Καραµούζης για την Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών (ΕΕΤ) και Σωκράτης Λαζαρίδης για 
την ΕΧΑΕ τόνισαν πως πέρα από τις πρωτοβουλίες που θα πρέπει να λάβουν 
αυτοβούλως οι ίδιες οι επιχειρήσεις θα πρέπει να ενισχυθεί µε επιπλέον πόρους και 
προσωπικό η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς προκειµένου να επιτελεί καλύτερα τον 
ελεγκτικό της ρόλο. 

Οι φορείς ζήτησαν σηµαντικές παρεµβάσεις και για τις πολύ µεγάλες επιχειρήσεις που 
δεν είναι εισηγµένες σε Χρηµατιστήριο. Ειδικότερα για όλες τις επιχειρήσεις που έχουν 
τζίρο άνω των 50 εκατ. ευρώ να γίνει υποχρεωτική η δηµοσίευση των οικονοµικών 
στοιχείων µέσα σε πέντε µήνες από τη λήξη της οικονοµικής περιόδου. Να 
δηµοσιοποιείται το φορολογικό πιστοποιητικό της επιχείρησης αλλά και να προστεθούν 
περισσότερα ανεξάρτητα µέλη στα διοικητικά συµβούλια των επιχειρήσεων για να 
ενισχυθεί η λογοδοσία των εκτελεστικών µελών. 
(Κώστας Κετσιετζής, 19-11-2018) 

Στόχος των φορέων είναι οι αλλαγές στην κουλτούρα της εταιρικής διακυβέρνησης να 
γίνουν οικιοθελώς χωρίς να χρειαστούν µεγάλες νοµοθετικές παρεµβάσεις. Ωστόσο 
όπως δήλωσε ο πρόεδρος της Eurobank και της ΕΕΤ κ. Νίκος Καραµούζης κατά την 
σηµερινή παρουσίαση οι τράπεζες θα θέτουν και κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης 
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στην δανειοδοτική τους πολιτική. ∆ηλαδή η µεγαλύτερη διαφάνεια µε την οποία 
λειτουργεί µια επιχείρηση µπορεί να αυξάνει τις δυνατότητες δανειοδότησής της.  

«Οι τράπεζες µπορούν να ασκήσουν ισχυρή πίεση για την κάλυψη των πλέον 
οφθαλµοφανών ελλείψεων στην εταιρική διακυβέρνηση», σηµείωσε ο πρόεδρος του 
ΣΕΒ κ. Φέσσας συµπληρώνοντας ότι «η πίεση των τραπεζών µπορεί διαχρονικά να 
αποδειχθεί εξόχως σηµαντική αιτία συµµόρφωσης. Και αυτό µπορεί να επιτευχθεί όχι 
µόνο δια των κυρώσεων αλλά και µέσα από την επιβράβευση των επιχειρήσεων που 
τηρούν αυστηρούς κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης µε καλύτερους όρους δανεισµού 
προς τις επιχειρήσεις».(Κώστας Κετσιετζής, 19-11-2018) 

Παρακάτω παρουσιάζονται οι 14 προτάσεις που κατέθεσαν ο ΣΕΒ, η Ένωση 
Ελληνικών Τραπεζών, τα Ελληνικά Χρηµατιστήρια και η Εταιρεία Συµµετοχών και 
Περιουσίας που πρέπει να ληφθούν προκειµένου να ενισχυθεί η διαφάνεια και η 
εταιρική διακυβέρνηση στις επιχειρήσεις στις ελληνικές Αρχές και το κράτος ώστε να 
µην έχουµε επανάληψη φαινοµένων Folli-Follie.  

∆ράσεις ενίσχυσης της αυτοσυµµόρφωσης 

1. Ανασύσταση του ΕΣΕ∆ 

2. Αξιολόγηση του βαθµού εφαρµογής του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης από τις ελληνικές επιχειρήσεις. 

3. Επικαιροποίηση του Ελληνικού Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης µε επιµέρους 
Κώδικες (πχ για µεγάλες ελληνικές εισηγµένες εταιρίες, µικροµεσαίες µη εισηγµένες, 
state owned κ.α. 

4. Ανεξάρτητα µέλη ∆Σ και ανάπτυξη εργαλείων συγκριτικής αξιολόγησης 
πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης.  

5. Ανάπτυξη προτύπων λειτουργίας των Συµβουλίων και Επιτροπών  Ελέγχου των 
επιχειρήσεων (σύνταξη οδηγιών και συστάσεων). 
(Κώστας Κετσιετζής, 19-11-2018) 

∆ράσεις ενίσχυσης της ποιότητας και πληρότητας των οικονοµικών και µη 
οικονοµικών αποτελεσµάτων και στοιχείων 

6. Επιτάχυνση υποχρεώσεων πληροφόρησης οικονοµικών στοιχείων εισηγµένων 
και µη εισηγµένων επιχειρήσεων εντός 5µήνου από τη λήξη οικονοµικού έτους αντί 
9µήνου. 

7. ∆ηµοσιοποίηση του φορολογικού πιστοποιητικού. 

(Κώστας Κετσιετζής, 19-11-2018) 
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∆ράσεις αλλαγής της επιχειρηµατικής κουλτούρα 

8. ∆ράσεις εκπαίδευσης των µελών των ∆ιοικητικών Συµβουλίων. 

9. Εργαστήρια επιµόρφωσης στελεχών διοίκησης, εσωτερικών ελεγκτών και 
επιτροπών ελέγχου. 

∆ράσεις ενίσχυσης της ικανότητας και αποτελεσµατικότητας των εποπτικών & 
ελεγκτικών αρχών 

10. Ενίσχυση του στελεχιακού δυναµικού της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς & 
βελτίωση του αριθµού και της ποιότητας των ελέγχων.  

11. Επέκταση των δειγµατοληπτικών ποιοτικών ελέγχων της (ΕΛΤΕ) στο έργο των 
Ορκωτών Ελεγκτών. 
(Κώστας Κετσιετζής, 19-11-2018) 

∆ράσεις ολοκλήρωσης, βελτίωσης και επικαιροποίησης του θεσµικού πλαισίου 

12. ΚΥΑ για τον προσδιορισµό των κυρώσεων περί µη τήρησης υποχρεώσεων 
δηµοσιότητας στο ΓΕΜΗ και της διαδικασίας επιβολής τους. 

13. Εναρµόνιση εταιρικού δικαίου µε τη φορολογική νοµοθεσία. 

14. Ενίσχυση της δηµοσιότητας των οικονοµικών στοιχείων των µετασχηµατισµών. 
(Κώστας Κετσιετζής, 19-11-2018) 

Επίσης ο κ. Ν. Καραµούζη, πρόεδρος της ΕΕΤ προτείνει την διαφοροποίηση της 
τιµολόγησης από τις τράπεζες στις εταιρείες οι οποίες δεν εφαρµόζουν τον κώδικα 
εταιρικής διακυβέρνησης. 

Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι οι εταιρείες που δεν εφαρµόζουν διαφανείς κανόνες στην 
διακυβέρνησή τους θα πληρώνουν ακριβότερα επιτόκια. (Νίκος Καρούτζος, 19 Νοεµβρίου, 
2018) 

B. Νέος κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης 

Την αναγκαιότητα ενός νέου κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης για τις επιχειρήσεις που 
δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, προκειµένου η οικονοµία να ανακάµψει. 

Ειδικότερα, όπως αναφέρεται σε άρθρο του Reuters, για την ελληνική οικονοµία και τις 
εξελίξεις µετά την έξοδο από το πρόγραµµα, η Ελλάδα πραγµατοποίησε 
εκκαθάριση/εξυγίανση των τραπεζών της µετά την εφαρµογή των προγραµµάτων, 
αλλά παραµέλησε τις επιχειρήσεις. 

Η καλύτερη προστασία των µικροµετόχων και τα υψηλότερα πρότυπα θα βοηθήσουν 
την οικονοµία να ανακάµψει µετά από πολλά χρόνια λιτότητας. 
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Η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα από τα στοιχεία που λείπουν από τη 
µεταρρυθµιστική ατζέντα της Ελλάδας. (in.gr, Reuters: Έρχεται νέος κώδικας εταιρικής 
διακυβέρνησης, τί προβλέπει για τα µέλη των ∆Σ, 22 Αυγούστου 2018, 21:41) 

Μετά την διάσωση των τραπεζών το 2015, η κυβέρνηση επέβαλε νέους κανόνες για να 
εξαλείψει τις κακές συνήθειες δανεισµού. Οι τράπεζες υποχρεώθηκαν να διορίσουν 
έµπειρους και ανεξάρτητους διευθυντές, ενώ απαγορεύθηκε στους πελάτες να είναι 
µέλη των διοικητικών συµβουλίων. 

Ωστόσο, οι ίδιοι αυτοί πελάτες δεν έχουν αλλάξει την συµπεριφορά τους. Οι εταιρείες 
ελέγχονται από τους µεγαλοµετόχους και στα διοικητικά συµβούλια δεν 
περιλαµβάνονται ανεξάρτητα ή έµπειρα µέλη. 

∆ραστήριοι επενδυτές πιέζουν για αλλαγές, µε µέτρια επιτυχία. Ένας νέος κώδικας 
εταιρικής διακυβέρνησης θα βοηθούσε. 
(in.gr, Reuters: Έρχεται νέος κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης, τί προβλέπει για τα µέλη των 
∆Σ, 22 Αυγούστου 2018, 21:41) 

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών και η Ένωση Ελληνικών Τραπεζών ήδη τον εκπονούν και, 
σύµφωνα µε τρία πρόσωπα που συµµετέχουν στην διαδικασία, θα προβλέπεται ότι τα 
τρία τέταρτα των µελών των διοικητικών συµβουλίων θα είναι ανεξάρτητα. 

Ο κώδικας θα έχει εθελοντικό χαρακτήρα, όµως οι εταιρείες θα καταχωρούνται σε 
βαθµολογικό πίνακα, µε αποτέλεσµα να εκτίθενται οι επιχειρήσεις που θα έχουν 
άσχηµες επιδόσεις. 
(in.gr, Reuters: Έρχεται νέος κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης, τί προβλέπει για τα µέλη των 
∆Σ, 22 Αυγούστου 2018, 21:41) 

9.2 Έρευνες που αφορούν την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση των Ελληνικών 
Επιχειρήσεων 

9.2.1 Έρευνα που πραγµατοποιείται από την ICAP Α.Ε.: «40 Κορυφαίοι Κλάδοι 
της Ελληνικής Οικονοµίας» 

Η επιχειρηµατική έκδοση «40 Κορυφαίοι Κλάδοι της Ελληνικής Οικονοµίας», της ICAP 
ΑΕ, έχει στόχο την παροχή σφαιρικής και εµπεριστατωµένης πληροφόρησης προς το 
ευρύτερο κοινό, για σηµαντικούς κλάδους δραστηριοποίησης των επιχειρήσεων, σε µία 
περίοδο που η αγορά εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία της ανωτέρω έκδοσης, η ελληνική οικονοµία παρουσίασε 
χαµηλούς αλλά θετικούς ρυθµούς µεταβολής την τελευταία διετία, καθώς το ΑΕΠ της 
χώρας κατέγραψε αύξηση 1,5% το 2017 σε σχέση µε το 2016, ενώ σύµφωνα µε τις 
πρώτες εκτιµήσεις το 2018 αυξήθηκε περαιτέρω, κατά 1,9%. 
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Ενδιαφέρον παρουσιάζει η καταγραφή των εξελίξεων 40 επιλεγµένων κλάδων 
οικονοµικής δραστηριότητας, σύµφωνα µε τις Κλαδικές Μελέτες έκδοσης της ICAP των 
ετών 2017-2018. 

Κατά τη διάρκεια της κρίσης, οι απώλειες του εταιρικού τοµέα ήταν µεγάλες, µε κύριο 
χαρακτηριστικό τη σηµαντική επιδείνωση της κερδοφορίας και τη συσσώρευση ζηµιών 
επί σειρά ετών. Ωστόσο, η εικόνα αρχίζει να αλλάζει το 2015 και να βελτιώνεται ακόµη 
περισσότερο τη διετία 2016-2017. 

Από τα δεδοµένα των µελετών προκύπτει ότι, κατά το έτος 2017 ο ελληνικός εταιρικός 
τοµέας εµφάνισε αξιόλογη αύξηση στον κύκλο εργασιών του και σηµαντική διεύρυνση 
της κερδοφορίας του. 
(Capital.gr, Μελέτη ICAP: «Πρόσφατες εξελίξεις και επιδόσεις επιλεγµένων κλάδων», 18-04-2019) 

Πιο συγκεκριµένα, εξετάζοντας αρχικά τις εταιρείες του Μη Χρηµατοπιστωτικού Τοµέα, 
προκύπτουν τα κάτωθι: 

 Ο συνολικός κύκλος εργασιών παρουσίασε αύξηση σηµειώνοντας ποσοστό 9,8% 
το 2017 και διαµορφώθηκε σε €125,9 δισ. περίπου. 

 Αύξηση κατέγραψαν οι πωλήσεις σε οκτώ από τους εννέα ευρύτερους κλάδους του 
εταιρικού τοµέα (εξαιρουµένου του χρηµατοπιστωτικού). 

 Την υψηλότερη αύξηση στον κύκλο εργασιών κατέγραψε ο κλάδος της 
Μεταποίησης σηµειώνοντας ποσοστό 16,2%, ακολούθησε ο κλάδος της Γεωργίας – 
Αλιείας µε ποσοστό 13,9% και των Ξενοδοχείων – Εστιατορίων µε ποσοστό 12,0%. 

 Χαµηλότερο ποσοστό αύξησης εµφάνισε ο κλάδος του Εµπορίου καταγράφοντας 
ποσοστό 8,3%, της Ενέργειας – Ύδρευσης µε ποσοστό 7,3%, των Λοιπών 
Υπηρεσιών  σηµείωσε ποσοστό 7,2%, των Μεταφορών – Επικοινωνιών µε 
ποσοστό 5,1% και των Ορυχείων – Λατοµείων µε ποσοστό 3,8%. 

 Ο κλάδος των Κατασκευών εµφάνισε  ικρή υποχώρηση του κύκλου εργασιών 
σηµειώνοντας ποσοστό -2,6%. 

Για τα συνολικά αποτελέσµατα του εταιρικού τοµέα (ανεξαρτήτως κλάδου 
δραστηριότητας), διαπιστώνονται τα εξής:  

 Αύξηση των συνολικών πωλήσεων κατά 9,8%. 

 Αυξήθηκαν τα συνολικά µεικτά κέρδη αλλά µε χαµηλότερο ρυθµό (6,5%), στοιχείο 
ενδεικτικό της αύξησης του κόστους πωλήσεων. 

 Οι δαπάνες διοίκησης και διάθεσης αυξήθηκαν σηµειώνοντας ποσοστό 5,4%. 

 Οι χρηµατοοικονοµικές δαπάνες περιορίστηκαν κατά 3,0%. 
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Οι µεταβολές αυτές συνέβαλαν στα κάτωθι: 

 Βελτίωση των συνολικών λειτουργικών αποτελεσµάτων κατά 16,9%. 

 Σηµαντική αύξηση της κερδοφορίας κατά 13,7%. 

 Σε ποσοστό 64,6% των εταιρειών του δείγµατος το έτος 2017 παρουσίασαν 
κερδοφορία. 

(Capital.gr, Μελέτη ICAP: «Πρόσφατες εξελίξεις και επιδόσεις επιλεγµένων κλάδων», 18-04-2019) 

Αναφορικά µε τους επί µέρους κλάδους του µη χρηµατοπιστωτικού εταιρικού τοµέα, 
προκύπτουν τα κάτωθι: 

 Το έτος 2017 µόνο ένας κλάδος ήταν ζηµιογόνος, ο κλάδος των Μεταφορών – 
Επικοινωνιών σε αντίθεση µε το έτος 2016 που ήταν κερδοφόρος. 

 Τη µεγαλύτερη συµµετοχή στα κέρδη είχαν οι κλάδοι της Μεταποίησης, του 
Εµπορίου και της Ενέργειας-Ύδρευσης. 

 Οι κλάδοι των Κατασκευών και των Ορυχείων – Λατοµείων  ενώ το έτος 2016 
καταγράφηκαν ως ζηµιογόνοι  το έτος 2017 παρουσίασαν κερδοφορία. 

 Η σηµαντική αύξηση του κόστους πωλήσεων κατά 18,5%, είχε ως αποτέλεσµα ο 
κύκλος εργασιών στον τοµέα της Μεταποίησης να καταγράψει αύξηση 
σηµειώνοντας ποσοστό 16,2%. 

  Τα µεικτά του κέρδη στον τοµέα της Μεταποίησης διευρύνθηκαν µε αρκετά 
χαµηλότερο ρυθµό σηµειώνοντας ποσοστό 7,4%. 

 Η βελτίωση των µεικτών κερδών σε συνδυασµό µε τη συγκράτηση των 
λειτουργικών δαπανών, αύξηση κατά 2,5% και την παράλληλη µείωση των 
χρηµατοοικονοµικών δαπανών κατά 10,7%, οδήγησαν στην εντυπωσιακή αύξηση 
των λειτουργικών αποτελεσµάτων καταγράφοντας ποσοστό 30,2% και κατ’ 
επέκταση στη διεύρυνση της κερδοφορίας κατά 28,7% το 2017 σε σχέση µε το 
2016. 

Όσον αφορά στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, παρατηρείται σηµαντική αύξηση των 
ζηµιών το 2017 λόγω του δυσµενούς αποτελέσµατος του τραπεζικού κλάδου. 
Συγκεκριµένα: 

 Το 2017 τα συνολικά έσοδα των 14 τραπεζών που περιλαµβάνονται στην ανάλυση 
µειώθηκαν κατά 7,2%. 

 Σηµαντική µείωση κατά ποσοστό 31,7% κατέγραψαν και τα λοιπά λειτουργικά 
έσοδα του τοµέα. 

 Το συνολικό λειτουργικό αποτέλεσµα συρρικνώθηκε κατά 32,3%. 
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 Η εξέλιξη αυτή σε συνδυασµό µε τις αυξηµένες προβλέψεις (κατά 19,5%) οδήγησαν 
στην κατακόρυφη αύξηση των ζηµιών, οι οποίες διαµορφώθηκαν σε €1,1 δισ. το 
2017 από €92 εκατ. το προηγούµενο έτος. 

Ο κλάδος των ασφαλειών παρουσίασε τα κάτωθι αποτελέσµατα: 

 Παρουσίασε κερδοφορία αν και τα συνολικά έσοδα των ασφαλιστικών 
επιχειρήσεων παρέµειναν στα ίδια σχεδόν επίπεδα µε το 2016 σηµειώνοντας 
οριακή µεταβολή 0,3%. 

 Ο περιορισµός του κόστους οδήγησε στην αύξηση των µεικτών κερδών κατά 7,9%. 

 Τα λειτουργικά αποτελέσµατα εµφανίζονται αυξηµένα σηµειώνοντας ποσοστό 
15,1%. 

 Τα κέρδη (προ φόρου) διαµορφώνονται σε €412 εκατ. το 2017, αυξηµένα κατά 
15,2% σε ετήσια βάση. 

(Capital.gr, Μελέτη ICAP: «Πρόσφατες εξελίξεις και επιδόσεις επιλεγµένων κλάδων», 18-04-2019) 

Τέλος, κερδοφόρος κατέστη ο σύνθετος κλάδος των λοιπών χρηµατοπιστωτικών 
υπηρεσιών, που περιλαµβάνει επιχειρήσεις προερχόµενες από κλάδους συµµετοχών, 
χρηµατοδοτικής µίσθωσης, χρηµατιστηριακών συναλλαγών, factoring, κ.ά. 

Εκτός όµως από τα προαναφερόµενα στοιχεία που αφορούν συνολικά τον εταιρικό 
τοµέα, στη συνέχεια πραγµατοποιείται αξιολόγηση και σύγκριση των δεικτών που 
αφορούν τους 40 επιλεγµένους κλάδους οικονοµικής δραστηριότητας, τα δεδοµένα των 
οποίων αναλύονται στις Κλαδικές Μελέτες της ICAP. 

Από την επεξεργασία των βασικών χρηµατοοικονοµικών δεικτών του έτους 2017 των 
επί µέρους κλάδων, προκύπτουν οι πέντε κορυφαίοι κλάδοι όσον αφορά στους δείκτες 
Κερδοφορίας, Αποδοτικότητας και Χρηµατοοικονοµικής ∆ιάρθρωσης. 

Συγκρίνοντας τους µέσους δείκτες κερδοφορίας και αποδοτικότητας των επιλεγµένων 
κλάδων του 2017 σε σχέση µε τους αντίστοιχους του 2016, διαπιστώνεται βελτίωση 
της Αποδοτικότητας τόσο των Ιδίων όσο και των Απασχολουµένων Κεφαλαίων το 2017 
σε σχέση µε το 2016. 

Μικρή υποχώρηση φαίνεται ότι παρουσίασε ο δείκτης του περιθωρίου µικτού κέρδους, 
ενώ το περιθώριο καθαρού κέρδους σηµείωσε ελαφρά ανοδική τάση. 

Συµπεραίνουµε από την Μελέτη της ICAP, ότι η ελληνική οικονοµία παρουσιάζει 
ελαφρά ανάκαµψη και οι επιχειρήσεις καταβάλουν έντονες προσπάθειες µε σκοπό την 
αύξηση της παραγωγικότητας, την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας καθώς και τη 
διεύρυνση της εξωστρέφειάς τους, παράγοντες που θα συµβάλουν στην περαιτέρω 
ανάπτυξή τους και στη δηµιουργία θετικών προοπτικών για το µέλλον. (Capital.gr, 
Μελέτη ICAP: «Πρόσφατες εξελίξεις και επιδόσεις επιλεγµένων κλάδων», 18-04-2019) 
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9.2.2 Εξαµηνιαία έρευνα οικονοµικού κλίµατος στις µικρές και πολύ µικρές 
επιχειρήσεις του Ινστιτούτου Μικροµεσαίων της Γενικής Συνοµοσπονδίας 
Επαγγελµατιών Βιοτεχνών Εµπόρων Ελλάδας  

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της εξαµηνιαίας έρευνας οικονοµικού κλίµατος στις 
µικρές και πολύ µικρές επιχειρήσεις του Ινστιτούτου Μικροµεσαίων της Γενικής 
Συνοµοσπονδίας Επαγγελµατιών Βιοτεχνών Εµπόρων Ελλάδας, για το επόµενο 
εξάµηνο οι προσδοκίες σχετικά µε την πορεία των επιχειρήσεων καταγράφουν υψηλό 
ιστορικό δεκαετίας.  

Σύµφωνα µε την ανωτέρω έρευνα διαπιστώνονται τα κάτωθι: 

 Το 15,4% των επιχειρήσεων δηλώνει πως θα πραγµατοποιήσει επενδύσεις το 
επόµενο διάστηµα, συνεπώς για το επόµενο εξάµηνο οι επενδυτικές προβλέψεις 
παρουσιάζουν αύξηση. 

 Εµφανίζεται µικρή επιβράδυνση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας το πρώτο 
εξάµηνο του 2019 αλλά είναι υψηλές οι προσδοκίες για το µέλλον. 

 Η υπερφορολόγηση και η έλλειψη χρηµατοδότησης είναι ανασχετικοί 
παράγοντες για τη ζήτηση και τις επενδύσεις. 

 Τα προβλήµατα και οι προοπτικές των επιχειρήσεων δεν χαρακτηρίζονται από 
οµοιογένεια. 

 Οι φορολογικές ρυθµίσεις, η πορεία του τουρισµού, όσο και οι εξελίξεις στο 
πεδίο των διεθνών οικονοµικών ανταγωνισµών και των γεωπολιτικών κινδύνων 
αποτελούν παράγοντες προκειµένου να επιτευχθεί ο στόχος πρωτογενούς 
πλεονάσµατος για το έτος 2019. (Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες 
για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 
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Συµπεράσµατα 

Τα κυριότερα συµπεράσµατα της έρευνας του ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ, που πραγµατοποιήθηκε 
από την εταιρεία MARC ΑΕ σε πανελλαδικό δείγµα 806 πολύ µικρών και µικρών 
επιχειρήσεων, οι οποίες απασχολούσαν προσωπικό 0-49 άτοµα, στο διάστηµα 15-23 
Ιουλίου 2019, έχουν ως εξής: 

 Συνεχίζεται η πτώση των αρνητικών δεικτών και εδραιώνεται η σταθεροποίηση 
ελληνικές µικρές και πολύ µικρές επιχειρήσεις.  

 Οι µεταποιητικές επιχειρήσεις παρουσιάζουν τις καλύτερες επιδόσεις, σε σχέση 
µε το εµπόριο και τις υπηρεσίες, καταγράφοντας µια πτώση περίπου των 10 µονάδων 
σε σύγκριση µε την µεταποίηση στον κύκλο εργασιών, την ζήτηση, τις παραγγελίες και 
την ρευστότητα.  

 Οι επιχειρήσεις που δηµιουργήθηκαν µέσα στην κρίση αλλά και οι µεγαλύτερες 
µε βάση τον τζίρο και τον αριθµό εργαζοµένων παρουσιάζουν καλύτερες επιδόσεις σε 
σύγκριση µε τις παλαιότερες επιχειρήσεις, τις επιχειρήσεις µε τζίρο έως 50.000 Euro 
και εκείνες χωρίς προσωπικό. (Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες 
για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 
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 Πρώτη φορά στις έρευνες κλίµατος του ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ οι δείκτες βελτίωσης τόσο 
για την γενική οικονοµική κατάσταση του επόµενου εξαµήνου, όσο και οι επιµέρους του 
κύκλου εργασιών, της ζήτησης, της ρευστότητας, των παραγγελιών και της 
απασχόλησης υπερτερούν των δεικτών επιδείνωσης.  Καταγράφονται τα ακόλουθα 
αποτελέσµατα: 

 Το 31% των επιχειρήσεων αναµένει βελτίωση (έναντι 26,4% τον 
Ιανουάριο 2019 και 17,5% τον Ιούλιο 2018). 

 Το 38,5% καµία µεταβολή (έναντι 38,2% τον Ιανουάριο 2019 και 36,8% 
τον Ιούλιο 2018). 

 Το 16,6% των επιχειρήσεων αναµένει επιδείνωση (έναντι 29,3% τον 
Ιανουάριο του 2019 και 37,6% τον Ιούλιο του 2018). 

 Ενώ οι µικρότερες επιχειρήσεις εµφανίζονται απαισιόδοξες µε βάση τον 
κύκλο εργασιών και τον αριθµό εργαζοµένων που απασχολούν. 

 Πρώτη φορά σε έρευνα του ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ οι θετικές προσδοκίες υπερτερούν 
των αρνητικών σχετικά µε τις προβλέψεις των επιχειρηµατιών οι οποίες αφορούν την 
µελλοντική πορεία του κύκλου εργασιών, της ζήτησης και των παραγγελιών 
παρουσιάζοντας σηµαντική βελτίωση. Ειδικότερα: 

 Για τον κύκλο εργασιών 3 στις 10 επιχειρήσεις δηλαδή ποσοστό 30,8% 
αναµένουν βελτίωση, το 41,6% των ερωτηθέντων δεν αναµένει κάποια µεταβολή και το 
17,4% αναµένει επιδείνωση.  

 Αντίστοιχες είναι οι προσδοκίες που καταγράφονται για την ζήτηση και τις 
παραγγελίες. Το 30,8% και 27% αντίστοιχα αναµένει βελτίωση, το 40,7% και 43,8% 
αντίστοιχα καµία µεταβολή ενώ µόλις το 17,7% και 17,6% αντίστοιχα αναµένει µείωση. 
(Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 

Επενδύσεις 

Εξετάζοντας τις επενδύσεις που πραγµατοποίησαν οι ΜµΕ την τελευταία τριετία τα 
ευρήµατα της έρευνας δείχνουν ότι: 

 4 στις 10 επιχειρήσεις δηλαδή ποσοστό 36,6% πραγµατοποίησαν κάποια 
µορφής επένδυση.  

 Το 63%, δήλωσε πως δεν πραγµατοποίησε καµία επένδυση την τελευταία 
τριετία. 

 Περισσότερες επενδύσεις πραγµατοποίησαν οι επιχειρήσεις οι οποίες είναι 
µεγαλύτερες µε βάση τον τζίρο µε ποσοστό 61,2% και τον αριθµό εργαζοµένων µε 
ποσοστό 63,8%. 

 Το 37,2% των επιχειρήσεων πραγµατοποίησε επενδύσεις για τεχνολογικό - 
ψηφιακό εξοπλισµό. 
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  Το 37,2% των επιχειρήσεων πραγµατοποίησε επενδύσεις για µηχανολογικό 
εξοπλισµό. 

  Το 25,6% των επιχειρήσεων πραγµατοποίησε επενδύσεις για κτιριακές 
εγκαταστάσεις.  
(Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 

 Οι µικρές και πολύ µικρές επιχειρήσεις καταβάλλουν προσπάθειες 
προσαρµογής στα νέα δεδοµένα που δηµιουργούν οι τεχνολογικές εξελίξεις. 

 9 στις 10 επιχειρήσεις, δηλαδή σε ποσοστό 88,5%, πραγµατοποίησαν 
επενδύσεις χρησιµοποιώντας ίδια κεφάλαια. 

 Σε ποσοστό 4,1% οι επιχειρήσεις χρηµατοδότησαν τις επενδύσεις τους µέσω 
τραπεζικού δανεισµού. 

 Σε ποσοστό 5,4% των επιχειρήσεων πραγµατοποίησαν επενδύσεις 
λαµβάνοντας χρηµατοδότηση µέσω ΕΣΠΑ. 

 Για το επόµενο εξάµηνο προβλέπεται αύξηση των επενδύσεων αφού σε 
ποσοστό  15,4% των επιχειρήσεων δηλώνει πως θα πραγµατοποιήσει επενδύσεις το 
επόµενο διάστηµα. 

 Το ποσοστό επί του τζίρου των µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων που 
γίνονται µέσω ηλεκτρονικών συναλλαγών παρουσιάζει µείωσης καταγράφοντας 
ποσοστό 28,3%, έναντι 36,1% που ήταν στην περυσινή έρευνα.  

(Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 

Απασχόληση – Αγορά Εργασίας 

 Ποσοστό 9,9% των επιχειρήσεων προσέλαβαν προσωπικό έναντι σε ποσοστό 
5,8% οι οποίες  απέλυσαν προσωπικό. 

 Οι προοπτικές για το επόµενο εξάµηνο καταγράφουν για πρώτη φορά θετικό 
ισοζύγιο καθώς σε ποσοστό 7,9% οι επιχειρήσεις δηλώνουν ότι θα προσλάβουν 
προσωπικό ενώ εκείνες που δηλώνουν πως θα απολύσουν καταγράφουν ποσοστό 
7,7%). 

 4 στις 10 επιχειρήσεις, δηλαδή ποσοστό 38,5%, απασχολούν προσωπικό µε 
ευέλικτες µορφές απασχόλησης. 

 3 στις 10 από τις επιχειρήσεις πρόκειται να προσλάβουν προσωπικό µε 
καθεστώς µερικής απασχόλησης. 
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Υποχρεώσεις επιχειρήσεων 

 Οι επιχειρήσεις που έχουν κάποιο είδους ληξιπρόθεσµη οφειλή προς το 
δηµόσιο και τις τράπεζες καταγράφουν ποσοστό 35,2%. 

 Το 22,1% των επιχειρήσεων έχουν καθυστερηµένες οφειλές προς το πρώην 
ασφαλιστικό ταµείο των επαγγελµατιών. 

 Το 21% των επιχειρήσεων έχει καθυστερηµένες οφειλές προς την εφορία. 

 Το 11,4% των επιχειρήσεων έχει καθυστερηµένες οφειλές προς το πρώην ΙΚΑ. 

  Το 14,9% των επιχειρήσεων έχει καθυστερηµένες οφειλές προς τις τράπεζες. 

 Το 33,1% των επιχειρήσεων που έχουν κάποιου είδους ληξιπρόθεσµη οφειλή 
προς το ∆ηµόσιο αναφέρει πως έχει ενταχθεί στις νέες ρυθµίσεις. 

 Το 27,9% επιχειρήσεων που έχουν κάποιου είδους ληξιπρόθεσµη οφειλή προς 
το ∆ηµόσιο αναφέρει πως έχει υπαχθεί σε άλλη ρύθµιση (πάγια). 

 Το 35,3% επιχειρήσεων που έχουν κάποιου είδους ληξιπρόθεσµη οφειλή προς 
το ∆ηµόσιο αναφέρει πως δεν έχει ρυθµίσει ακόµα τις οφειλές του. 
(Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 

 Σε ποσοστό 80,4% των ερωτηθέντων της έρευνας δηλώνει πως θα µπορέσει να 
ανταποκριθεί στις φορολογικές του υποχρεώσεις έναντι µόλις 12,5% που δηλώνει πως 
δεν θα µπορέσει.  

 Το 80,4% των επιχειρήσεων δηλώνει πως θα µπορέσει να ανταποκριθεί στις 
φορολογικές του υποχρεώσεις έναντι µόλις 12,5% που δηλώνει πως δεν θα µπορέσει.  

 Το 14,4% των επιχειρήσεων έχει ταυτόχρονα και ασφαλιστικές και φορολογικές 
οφειλές.  
(Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 

 Σε ποσοστό 28,7% δηλαδή 3 στις 10 επιχειρήσεις έχουν δάνεια προς τράπεζες. 
Από αυτές 1 στις 2 δηλαδή ποσοστό 51,1% έχει καθυστερηµένες οφειλές. 

 To 8.9% των ερωτηθέντων ή περίπου 74.000 µικρές και πολύ µικρές 
επιχειρήσεις δηλώνουν ότι έχουν βρεθεί αντιµέτωπες το προηγούµενο εξάµηνο µε 
κατάσχεση/ ή δέσµευση λογαριασµών για οφειλές. 

 Το 16,1% των επιχειρήσεων δηλώνει ότι καθυστερεί να καταβάλλει τις οφειλές 
σε προµηθευτές. 

 Το 12% των επιχειρήσεων δηλώνει ότι καθυστερεί να καταβάλλει τις οφειλές σε 
ενοίκια. 
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 Το 17% των επιχειρήσεων δηλώνει ότι καθυστερεί να καταβάλλει τις οφειλές 
στις πρώην ∆ΕΚΟ. 

 Τα µεγαλύτερα προβλήµατα υπερχρέωσης αντιµετωπίζουν κυρίως οι 
επιχειρήσεις χωρίς προσωπικό και εκείνες µε τζίρο έως 50.000 ευρώ, δηλαδή οι 
µικρότερες επιχειρήσεις. 

Επιχειρηµατική δραστηριότητα 

 Σύµφωνα µε τα ευρήµατα της έρευνας του ΙΜΕ ΓΣΕΒΕΕ ο δείκτης βιωσιµότητας 
των µικρών και πολύ µικρών επιχειρήσεων βρίσκεται στις 91 µονάδες, αυξηµένος κατά 
3 µονάδες σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2009 (88) και αυξηµένος κατά 25 
µονάδες σε σχέση µε το αντίστοιχο διάστηµα του 2012 (66) όπου οι επιχειρήσεις που 
έκλειναν ήταν πολλαπλάσιες σε σχέση µε εκείνες που άνοιγαν. 

 Το 24,1% των επιχειρήσεων θεωρεί αρκετά και πολύ πιθανό να κλείσει το 
επόµενο διάστηµα έναντι 34 % του προηγούµενου εξαµήνου και 31,4% της αντίστοιχης 
έρευνας του Ιουλίου του 2018. 

 Η µείωση της φορολογίας και του ΦΠΑ αποτελούν κατά συντριπτικό ποσοστό 
(73,8%) το σηµαντικότερο εµπόδιο στην επιχειρηµατική τους δραστηριότητα. 
(Capital.gr, ΓΣΕΒΕΕ: Υψηλές οι επιχειρηµατικές προσδοκίες για το επόµενο εξάµηνο, 28-08-2019) 

9.2.3 Έρευνα της Ελεγκτικής Εταιρείας Grant Thornton  

Στις µέρες µας οι περισσότερες επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται στην ελληνική 
αγορά εφαρµόζουν την εταιρική διακυβέρνηση χωρίς όµως να πετυχαίνουν 
αποτελεσµατικά τους στόχους της.  

Παρακάτω παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα µιας έρευνας που πραγµατοποιήθηκε 
από την Grant Thornton. (Σοφία Μπλάθρα) 

 Το 64% των εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών επέλεξε 
να εφαρµόσει τον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 

 Το 31% των εισηγµένων εταιρειών 31% αποφάσισε να συµπεριλάβει τους 
ειδικότερους κανόνες και αρχές εταιρικής διακυβέρνησης που εφαρµόζουν σε Κώδικα 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης που ανέπτυξαν οι ίδιες και απέστειλαν στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς προς έγκριση.  

 Τρεις εταιρείες που αντιστοιχεί σε ποσοστό 1% εφαρµόζουν διαφορετικό κώδικα 
ο οποίος είναι διεθνώς αναγνωρισµένος και καλύπτει απόλυτα τις απαιτήσεις της 
κείµενης νοµοθεσίας. 

 Ποσοστό 4% των εταιρειών ανακοίνωσε είτε ότι υιοθετεί τις αρχές εταιρικής 
διακυβέρνησης και τον εφαρµόζει σύµφωνα µε το θεσµικό πλαίσιο είτε ότι ο 
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Εσωτερικός Κανονισµός Λειτουργίας της εταιρείας περιλαµβάνει τις απαραίτητες 
πληροφορίες που θα αναφέρονταν και σε έναν κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης. 

 Πολλές εταιρείες οι οποίες ανέπτυξαν τον ίδιο κώδικα εφάρµοσαν τη δοµή και τις 
γενικές αρχές του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΣΕΒ χωρίς όµως να 
συµπεριλάβουν κάποιες από τις ειδικές πρακτικές του ανωτέρω κώδικα, µε συνέπεια 
να µη χρειάζεται να δηλώσουν αποκλίσεις στις σχετικές περιοχές. 

 Η έκταση και η ποιότητα ανάλυσης της µη συµµόρφωσης που παρέχει η 
πλειοψηφία των εταιρειών στις πρακτικές τις οποίες έχουν συµπεριλάβει στον κώδικα 
που εφαρµόζουν επιδέχονται σηµαντικά περιθώρια βελτίωσης, ενώ ελάχιστες είναι οι 
εταιρείες που παραθέτουν και τα σχέδια δράσης τους  προκειµένου να ξεπεράσουν τις 
αποκλίσεις που εµφανίζουν. (Σοφία Μπλάθρα) 

Σύµφωνα µε την έρευνα προκύπτουν δύο βασικοί λόγοι για τα δύο τελευταία 
συµπεράσµατα: 

1. Ο πρώτος βασικός λόγος είναι ότι πολλές εταιρείες δεν έχουν ακόµη αναπτύξει 
τους σωστούς µηχανισµούς που θα αναδείξουν, θα αξιολογήσουν και θα χειριστούν τα 
θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης πληροφορώντας αποτελεσµατικά τα ενδιαφερόµενα 
µέρη. 

2. Ο δεύτερος βασικός λόγος είναι ότι ο Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του 
ΣΕΒ ήταν διαθέσιµος σχετικά αργά και, κατά συνέπεια, πολλές εταιρείες δεν είχαν την 
ευκαιρία να αξιοποιήσουν τις αξιόλογες κατευθύνσεις που έδινε προκειµένου να 
δροµολογήσουν τις απαραίτητες ενέργειες µέχρι τη δηµοσίευση των οικονοµικών τους 
καταστάσεων και της δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης και τη γνωστοποίηση του 
κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης που θα εφάρµοζαν. (Σοφία Μπλάθρα) 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο (∆.Σ.) και τα µέλη του 

Παρακάτω παρατίθενται τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης έρευνας σχετικά µε το 
∆.Σ. και τα µέλη του. 

 Το ∆.Σ. των εισηγµένων εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης αποτελείται κατά 
µέσο όρο από 11 µέλη. 

  Το ∆.Σ. των εισηγµένων εταιρειών µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης 
αποτελείται κατά µέσο όρο από 7 µέλη.  

 Κοινός στοιχείο και των δύο κατηγοριών εταιρειών είναι η εξαιρετικά 
περιορισµένη συµµετοχή των γυναικών στα ∆.Σ.. Αυτό αποδεικνύει ότι στην Ελλάδα 
είναι περιορισµένες οι ευκαιρίες για να ανέλθουν σε υψηλόβαθµες διοικητικές θέσεις οι 
γυναίκες. 

 Τα ∆.Σ. των εταιρειών αποτελούνται κατά µέσο όρο από 3 εκτελεστικά µέλη και 
5 µη εκτελεστικά µέλη. 
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 Ο µέσος αριθµός των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ. εµφανίζεται 
ελαφρώς µεγαλύτερος από αυτόν που προτείνεται µέσω του Ν. 3016/2002 ο οποίος 
προβλέπει την ύπαρξη τουλάχιστον 2 ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών ∆.Σ., λόγω 
του ότι η πλειονότητα των εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης περιλαµβάνουν στα ∆.Σ. 
τους περισσότερα από 2 ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη. (Σοφία Μπλάθρα,) 

 Σε ποσοστό 18% στο σύνολο των εισηγµένων εταιρειών περιλαµβάνει 
περισσότερα από 2 ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη στο ∆.Σ.. 

 Σε ποσοστό 38% των εταιρειών ο πρόεδρος του ∆.Σ. και ο διευθύνων 
σύµβουλος ταυτίζεται. 

 Σε ποσοστό 76% των εταιρειών ο πρόεδρος του ∆.Σ. έχει εκτελεστικές 
αρµοδιότητες.  

 Από το σύνολο των εταιρειών που υπάρχει ταύτιση του προέδρου ∆.Σ. και του 
διευθύνοντος συµβούλου, ποσοστό µόλις 7% ορίζει ανεξάρτητο αντιπρόεδρο, όπως 
προβλέπεται από την ειδική πρακτική Α’ 3.3 του Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του 
ΣΕΒ. Επίσης το 59% των εταιρειών ορίζει εκτελεστικό αντιπρόεδρο, το 21% µη 
εκτελεστικό και το 13% δεν ορίζει αντιπρόεδρο ή δεν δηµοσιοποιεί σχετικά στοιχεία.  

 Από σύνολο των εταιρειών στις οποίες ο πρόεδρος έχει εκτελεστικές 
αρµοδιότητες, σε ποσοστό µόλις 4% των εξεταζόµενων εταιρειών έχει οριστεί 
ανεξάρτητος αντιπρόεδρος, ενώ σε ποσοστό 66% έχει οριστεί εκτελεστικός 
αντιπρόεδρος, σε ποσοστό 19% µη εκτελεστικός και σε ποσοστό 11% δεν έχει οριστεί 
αντιπρόεδρος ή δεν έχουν δηµοσιευτεί σχετικά στοιχεία. 

 Οι εταιρείες δεν προχωρούν στον ορισµό ανεξάρτητου αντιπροέδρου διότι 
θεωρούν σηµαντικότερη την συµβολή του αντιπροέδρου στα εκτελεστικά καθήκοντα 
του προέδρου. 

 Ακόµα και στις εταιρείες που ορίζεται ανεξάρτητος αντιπρόεδρος, συχνά ο 
επιλεχθείς αντιπρόεδρος διατηρεί συγγενικές σχέσεις µε τον πρόεδρο, εγείροντας έτσι 
προβληµατισµούς για το κατά πόσο επιτυγχάνεται ουσιαστικός διαχωρισµός µεταξύ 
της διοίκησης της εταιρείας και του βασικού µετόχου αυτής. 

 Ελάχιστες εταιρείες έχουν συστήσει Επιτροπή Ανάδειξης Υποψηφιοτήτων 
µελών του ∆.Σ. ενώ ακόµα λιγότερες είναι αυτές που έχουν ορίσει και τις αρµοδιότητες 
της επιτροπής.  

 Χαµηλό καταγράφεται και το ποσοστό των εταιρειών που δηλώνει ότι αξιολογεί 
συστηµατικά την αποτελεσµατικότητα των µελών του ∆.Σ. και των επιτροπών του. 
(Σοφία Μπλάθρα) 
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Εσωτερικός έλεγχος 

Παρακάτω θα αναλύσουµε τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης έρευνας σχετικά µε το 
Εσωτερικό έλεγχο που πραγµατοποιείται στις εταιρείες. 

Τα αποτελέσµατα είναι τα ακόλουθα: 

 Όλες οι εισηγµένες εταιρείες συστήνουν Επιτροπή Ελέγχου της οποίας οι 
αρµοδιότητες περιγράφονται αναλυτικά στον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 

 ∆ηµιουργείται ο προβληµατισµός κατά πόσον τα µέλη των Επιτροπών Ελέγχου 
έχουν την απαραίτητη επάρκεια και τους πόρους για την εκπλήρωση του ρόλου τους, 
αν έχουν την αναγκαία πληροφόρηση από τις µονάδες εσωτερικού ελέγχου για τη 
µεθοδολογία και το περιεχόµενο των διεθνών προτύπων για την επαγγελµατική 
εφαρµογή του εσωτερικού ελέγχου, αλλά και κατά πόσο οι ίδιες οι µονάδες εσωτερικού 
ελέγχου είναι σε θέση να επικαλεστούν τη συµµόρφωσή τους µε τα διεθνή πρότυπα για 
την επαγγελµατική εφαρµογή του εσωτερικού ελέγχου. 

 Σε ποσοστό 95% στο σύνολο των εισηγµένων εταιρειών, ανεξαρτήτως της 
κατηγορίας κεφαλαιοποίησης στην οποία συµµετέχουν, δεν έχουν πραγµατικά 
κατανοήσει την έννοια «Σύστηµα Εσωτερικού Ελέγχου» αφού δεν δηµοσιοποιούν στη 
δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης το πλαίσιο εσωτερικού ελέγχου που χρησιµοποιούν. 
(Σοφία Μπλάθρα) 

 Η σύνθεση της Επιτροπής Ελέγχου, στο σύνολο των εταιρειών ακολουθούν µε 
την πρόβλεψη του Ν. 3693/2008, σύµφωνα µε τον οποίο η Επιτροπή Ελέγχου θα 
πρέπει να αποτελείται από δύο τουλάχιστον µη εκτελεστικά µέλη και ένα ανεξάρτητο 
µη εκτελεστικό µέλος.  

 Σε ποσοστό 64% των εταιρειών που συµµετέχουν στην κατηγορία µεσαίας – 
µικρής κεφαλαιοποίησης η Επιτροπή Ελέγχου αποτελείται στην πλειοψηφία της από 
ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη. 

 Ελάχιστες είναι οι εταιρείες που γνωστοποιούν στη δήλωση εταιρικής 
διακυβέρνησης το έργο της Επιτροπής Ελέγχου µε αποτέλεσµα να επικρατεί η υποψία 
ότι στις περισσότερες εταιρείες η Επιτροπή Ελέγχου εξακολουθεί να έχει µάλλον 
τυπικές και λιγότερο ουσιαστικές αρµοδιότητες. (Σοφία Μπλάθρα) 

 

Αµοιβές 

Τα συµπεράσµατα της έρευνας σχετικά µε τις αµοιβές καταγράφονται στα παρακάτω: 

 Σε ποσοστό 90% των εισηγµένων εταιρειών αναφέρουν στον Κώδικα Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης τον οποίο εφαρµόζουν ότι η αµοιβή των εκτελεστικών µελών του 
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∆ιοικητικού Συµβουλίου διασφαλίζει την κατάλληλη ισορροπία ανάµεσα σε σταθερά 
στοιχεία, µεταβλητά στοιχεία συνδεόµενα µε απόδοση και άλλες συµβατικές ρυθµίσεις.  

 Σε ποσοστό 22% στο σύνολο των εταιρειών έχει προβεί στη σύσταση 
Επιτροπής Αµοιβών, προκειµένου η διαδικασία καθορισµού των αµοιβών να 
χαρακτηρίζεται από αντικειµενικότητα, διαφάνεια και επαγγελµατισµό και να είναι 
απαλλαγµένη από συγκρούσεις συµφερόντων. 

 Σε ποσοστό 84% στο σύνολο των εταιρειών της έρευνας αναφέρουν στον 
Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης που υιοθετούν ότι η αµοιβή των µη εκτελεστικών 
µελών του ∆.Σ. εγκρίνεται από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων και ότι θα πρέπει να 
συνδέεται µε το χρόνο που διαθέτουν στην άσκηση των καθηκόντων τους. 

 Σε ποσοστό των εταιρειών 92% δεν δηµοσιοποίησε στη δήλωση εταιρικής 
διακυβέρνησης την έκθεση αµοιβών των µελών του ∆.Σ. µε συγκεκριµένα 
πληροφοριακά στοιχεία για κάθε µέλος χωριστά, αφού προβλεπόταν στον Κώδικα που 
ακολουθούν τη σχετική ειδική πρακτική είτε δήλωσαν απόκλιση από την πρακτική. 
Ωστόσο, θα πρέπει να αναφερθεί ότι η εφαρµογή αυτής της ειδικής πρακτικής από τις 
εταιρείες που υιοθετούν τον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΣΕΒ αναβάλλεται 
µέχρι το 2012. (Σοφία Μπλάθρα) 

Σχέσεις µε τους µετόχους 

Τέλος παρακάτω θα αναφέρουµε τα αποτελέσµατα σχετικά µε τις σχέσεις µε των 
µετόχων και είναι τα εξής: 

 Η έγκυρη ενηµέρωση των επενδυτών και µετόχων µιας εταιρείας θεωρείται 
ιδιαίτερα σηµαντική από την πλειοψηφία των εισηγµένων εταιρειών. Συνεπώς ο 
πρόεδρος και ο αντιπρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι διαθέσιµοι σε 
περίπτωση που προκύψουν συναντήσεις µε µετόχους της εταιρείας µε σηµαντικές 
συµµετοχές. 

 Στις εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης η ενηµέρωση των µετόχων 
πραγµατοποιείται κατά κύριο λόγο από το γραφείο επενδυτικών σχέσεων που έχουν 
συστήσει. 

 Σε ποσοστό 89% των εισηγµένων εταιρειών διατηρεί ενεργό ιστότοπο, στον 
οποίο δηµοσιεύονται τόσο οι πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης της εταιρείας όσο και 
η διοικητική διάρθρωση, το ιδιοκτησιακό καθεστώς και λοιπές χρήσιµες πληροφορίες 
για τους µετόχους – επενδυτές.  

 Το σύνολο σχεδόν των εταιρειών τηρεί τα προβλεπόµενα από τη νοµοθεσία 
σχετικά µε τις γνωστοποιήσεις (π.χ. ανακοινώσεις, πρακτικά Γενικών Συνελεύσεων, 
εκλογές ∆.Σ. κ.λπ.). (Σοφία Μπλάθρα) 
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 Σε ποσοστό 84% των εισηγµένων εταιρειών θεωρεί ιδιαίτερα σηµαντικό να 
παρευρίσκονται στην Γενική Συνέλευση των Μετόχων ο πρόεδρος, ο ανεξάρτητος 
πρόεδρος, ο διευθύνων σύµβουλος ή ο γενικός διευθυντής, οι πρόεδροι των 
επιτροπών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου ή του διευθυντή Επενδυτικών Σχέσεων, 
προκειµένου να ενηµερώσουν τους µετόχους και να παρέχουν διευκρινίσεις επί 
θεµάτων της αρµοδιότητάς τους. (Σοφία Μπλάθρα) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10ο: ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ – ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΕΣ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗΣ 
ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

10.1 Γενικά Συµπεράσµατα Μεταπτυχιακής ∆ιπλωµατικής Εργασίας 

Ολοκληρώνοντας την µελέτη της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης καταλήγουµε στα 
παρακάτω συµπεράσµατα: 

Η εταιρική διακυβέρνηση είναι το σύστηµα µε το οποίο οι εταιρείες κατευθύνονται και 
ελέγχονται. Τα διοικητικά συµβούλια είναι υπεύθυνα για τη διακυβέρνηση των 
εταιρειών τους. Ο ρόλος των µετόχων στη διακυβέρνηση είναι να διορίζουν τους 
διευθυντές και τους ελεγκτές και να βεβαιώνεται ότι υπάρχει κατάλληλη δοµή 
διακυβέρνησης. 

Οι αρµοδιότητες του συµβουλίου περιλαµβάνουν τον καθορισµό στρατηγικών στόχων 
της εταιρείας, την παροχή ηγεσίας για την υλοποίησή τους, την εποπτεία της 
διαχείρισης της επιχείρησης και την αναφορά στους µετόχους σχετικά µε τη διαχείρισή 
τους. Εποµένως, η εταιρική διακυβέρνηση αφορά το τι κάνει το συµβούλιο µιας 
εταιρείας και πώς καθορίζει τις αξίες της εταιρείας και πρέπει να διακρίνεται από την 
καθηµερινή επιχειρησιακή διαχείριση της επιχείρησης από τα στελέχη µε πλήρη 
απασχόληση. 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση εφαρµόζεται βάση ενός πλαισίου κανόνων και πρακτικών, µε 
του οποίου ένα διοικητικό συµβούλιο διασφαλίζει τη λογοδοσία, τη δικαιοσύνη και τη 
διαφάνεια στη σχέση µιας εταιρείας µε όλους τους ενδιαφερόµενους (χρηµατοδότες, 
πελάτες, διοίκηση, εργαζόµενοι και κυβέρνηση).  

Το πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης αποτελείται από: 

1. Ρητές και σιωπηρές συµβάσεις µεταξύ της εταιρείας και των εµπλεκόµενων 
φορέων για την κατανοµή αρµοδιοτήτων, δικαιωµάτων και ανταµοιβών. 

2. ∆ιαδικασίες για τον συνδυασµό των ενίοτε αντικρουόµενων συµφερόντων των 
ενδιαφεροµένων, σύµφωνα µε τα καθήκοντά τους, ρόλους. 

3. ∆ιαδικασίες κατάλληλης εποπτείας, ελέγχου και ροής πληροφοριών που 
χρησιµεύουν ως σύστηµα ελέγχου και ισορροπίας. 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση εναρµονίζει την ανάγκη για µια εταιρεία να επιτύχει µια 
ισορροπία ανά πάσα στιγµή µεταξύ της ανάγκης να ενισχυθεί ο πλούτος των µετόχων, 
χωρίς να είναι σε καµία περίπτωση επιβλαβής για τα συµφέροντα των άλλων 
ενδιαφεροµένων στην εταιρεία. Επιπλέον, στόχος της είναι να δηµιουργήσει ένα 
περιβάλλον εµπιστοσύνης µεταξύ εκείνων που έχουν ανταγωνιστικά και αντικρουόµενα 
συµφέροντα. Αποτελεί αναπόσπαστο µέρος της ίδιας της ύπαρξης µιας εταιρείας και 
ενισχύει την εµπιστοσύνη των επενδυτών εξασφαλίζοντας τη δέσµευση της εταιρείας 
για υψηλότερη ανάπτυξη και κέρδη. 
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Σε γενικές γραµµές, επιδιώκει να επιτύχει τους ακόλουθους στόχους: 

• Ένα σωστά δοµηµένο διοικητικό συµβούλιο ικανό να λαµβάνει ανεξάρτητες και 
αντικειµενικές αποφάσεις, που βρίσκονται στη σφαίρα των υποθέσεων. 
• Το διοικητικό συµβούλιο είναι ισορροπηµένο όσον αφορά την εκπροσώπηση 
επαρκούς αριθµού µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων διευθυντών που θα φροντίζουν τα 
συµφέροντά τους και την ευηµερία όλων των ενδιαφεροµένων. 

• Το διοικητικό συµβούλιο υιοθετεί διαφανείς διαδικασίες και πρακτικές και 
λαµβάνει αποφάσεις µε βάση επαρκή πληροφόρηση. 

• Το διοικητικό συµβούλιο διαθέτει αποτελεσµατικό µηχανισµό για την υποστήριξη 
των ανησυχιών των ενδιαφεροµένων. 

• Το διοικητικό συµβούλιο ενηµερώνει τους µετόχους για τις σχετικές εξελίξεις που 
επηρεάζουν την εταιρεία. 

• Το διοικητικό συµβούλιο εποπτεύει αποτελεσµατικά και τακτικά τη λειτουργία της 
οµάδας διαχείρισης. 

• Το διοικητικό συµβούλιο παραµένει σε αποτελεσµατικό έλεγχο των υποθέσεων 
της εταιρείας ανά πάσα στιγµή. 

Η γενική προσπάθεια του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να είναι η προώθηση της 
οργάνωσης ώστε να µεγιστοποιηθεί η µακροπρόθεσµη αξία και ο πλούτος των 
µετόχων. 

Η χρήση Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ανταποκρίνεται στις σηµερινές και µελλοντικές 
ανάγκες της εταιρείας, ασκεί τη σύνεση στη χάραξη πολιτικής και στη λήψη 
αποφάσεων και λαµβάνει υπόψη το βέλτιστο συµφέρον όλων των ενδιαφεροµένων. 

Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση  παρουσιάζει 8 σηµαντικά χαρακτηριστικά: 

1. Κανόνας δικαίου. Η χρηστή διακυβέρνηση απαιτεί δίκαια νοµικά πλαίσια που 
επιβάλλονται από αµερόληπτο ρυθµιστικό όργανο για την πλήρη προστασία των 
ενδιαφεροµένων. 

2. ∆ιαφάνεια. Η διαφάνεια σηµαίνει ότι οι πληροφορίες πρέπει να παρέχονται σε 
κατανοητές µορφές και µέσα ενηµέρωσης και θα πρέπει να είναι ελεύθερα διαθέσιµες 
και άµεσα προσβάσιµες σε όσους θα επηρεαστούν από πολιτικές και πρακτικές 
διακυβέρνησης. 

 3. Ανταπόκριση. Οι οργανισµοί και οι διαδικασίες τους να σχεδιάζονται για να 
εξυπηρετούν τα συµφέροντα των ενδιαφεροµένων σε εύλογο χρονικό διάστηµα.  

4. Συναίνεση προσανατολισµένη. Απαιτείται η διαβούλευση για την κατανόηση 
των διαφόρων συµφερόντων των ενδιαφεροµένων µερών, προκειµένου να επιτευχθεί 
ευρεία συναίνεση για το τι είναι προς το συµφέρον ολόκληρης της οµάδας 
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ενδιαφεροµένων και για το πώς µπορεί να επιτευχθεί αυτό µε βιώσιµο και συνετό 
τρόπο.  

5. Ιδιότητα και Περιεκτικότητα. Η οργάνωση που παρέχει την ευκαιρία στους 
ενδιαφερόµενους να διατηρήσουν, να ενισχύσουν ή γενικά να βελτιώσουν την ευηµερία 
τους παρέχει το πιο συναρπαστικό µήνυµα σχετικά µε τον λόγο ύπαρξής του και την 
αξία του για την κοινωνία. 

6. Αποτελεσµατικότητα. Η εφαρµογή Εταιρικής ∆ιακυβέρνηση σηµαίνει ότι οι 
διαδικασίες που εφαρµόζει ο οργανισµός για την παραγωγή ευνοϊκών αποτελεσµάτων 
ανταποκρίνονται στις ανάγκες των ενδιαφεροµένων µερών, ενώ ταυτόχρονα αξιοποιεί 
τους ανθρώπινους, τεχνολογικούς, οικονοµικούς, φυσικούς και περιβαλλοντικούς 
πόρους.  

7. Η λογοδοσία αποτελεί την βασική αρχή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Ένας 
οργανισµός είναι υπόλογος σε όσους θα επηρεαστούν από τις αποφάσεις ή τις 
ενέργειές του, καθώς και από τους ισχύοντες κανόνες δικαίου.  

8. Η συµµετοχή τόσο των ανδρών όσο και των γυναικών, είτε άµεσα είτε µέσω 
νόµιµων εκπροσώπων, αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 
Η συµµετοχή πρέπει να είναι ενηµερωµένη και οργανωµένη, συµπεριλαµβανοµένης 
της ελευθερίας της έκφρασης και της επιµέλειας για το καλύτερο συµφέρον της 
οργάνωσης και της κοινωνίας εν γένει.  

Για την βελτίωση της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης συµπεραίνουµε τα κάτωθι: 

• Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είναι ένα ιδανικό το οποίο είναι δύσκολο να επιτευχθεί 
στο σύνολό του. 
• Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση συνήθως περιλαµβάνει άτοµα µε καλοπροαίρετους 
στόχους που φέρνουν τις ιδέες, τις εµπειρίες, τις προτιµήσεις τους και άλλα ανθρώπινα 
πλεονεκτήµατα και ελλείψεις στον πίνακα χάραξης πολιτικής. 

• Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση επιτυγχάνεται µέσα από έναν συνεχιζόµενο διάλογο ο 
οποίος επιχειρεί να συλλάβει όλους τους προβληµατισµούς που σχετίζονται µε τη 
διασφάλιση ότι τα συµφέροντα των ενδιαφεροµένων µερών αντιµετωπίζονται και 
αντανακλώνται στις πρωτοβουλίες πολιτικής. 

Στην Ελλάδα η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση ρυθµίζεται από νοµοθετικές διατάξεις αλλά δεν 
προβλέπεται από το νόµο κανένας γενικός ορισµός της. Ωστόσο, από τα 
προπαρασκευαστικά έργα που οδήγησαν στην ψήφιση του νόµου 3016/2002, το οποίο 
αποτελεί το βασικό νοµικό καθεστώς που διέπει την εταιρική διακυβέρνηση, προκύπτει 
ότι η βασική έννοια του νοµοθετικού κανονισµού είναι η περιγραφή των ιδιαίτερων 
καθηκόντων της διοίκησης µιας εισηγµένης εταιρείας, µε σκοπό τη διαφύλαξη των 
συµφερόντων των µετόχων από τις συγκρούσεις συµφερόντων που επηρεάζουν τις 
ενέργειες της διοίκησης της εταιρείας  
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Οι στόχοι της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνουν την εξισορρόπηση των 
εξουσιών µεταξύ της διοίκησης και των µετόχων της εταιρείας, την προστασία όλων 
των εµπλεκοµένων από τις δραστηριότητες της εταιρείας, την πρόληψη και διόρθωση 
καταστάσεων σύγκρουσης συµφερόντων και τη διασφάλιση της αποτελεσµατικής και 
νόµιµης λειτουργίας της εταιρείας.  Οι ανώνυµες εταιρείες στην Ελλάδα διέπονται 
κυρίως µε τον κωδικοποιηµένο νόµο 2190/1920, ο οποίος υποβλήθηκε σε σηµαντική 
αναθεώρηση µέσω του νόµου 3604/2007. Η αναθεώρηση του νόµου αποσκοπούσε 
στον εκσυγχρονισµό του εταιρικού δικαίου µέσω της απλούστευσης και της 
διευκόλυνσης της λειτουργίας της εταιρείας, της βελτίωσης και της αποσαφήνισης 
ορισµένων κανόνων και µηχανισµών, της διασφάλισης µιας υπεύθυνης και 
αποτελεσµατικής διαχείρισης, της παροχής µεγαλύτερης ευελιξίας στη διαµόρφωση 
σχέσεων µεταξύ ενδιαφεροµένων καθώς και την εισαγωγή νέων µηχανισµών και 
θεσµών. 

Η εκπόνηση κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα ξεκίνησε τον Μάιο του 
1998, όταν προετοιµάστηκε από το Χρηµατιστήριο Αθηνών µια πρώτη µελέτη για την 
εταιρική διακυβέρνηση. Αν και ο σκοπός της εν λόγω µελέτης ήταν να οργανώσει την 
ενδιάµεση περίοδο µέχρι την κατάρτιση συγκεκριµένων δεσµευτικών συστάσεων, 
περιέλαβε αρκετές συστάσεις εταιρικής διακυβέρνησης. Το 1999, µια Επιτροπή 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα, που ιδρύθηκε µε πρωτοβουλία της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς, δηµοσίευσε αρκετές συστάσεις σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση. 
Το 2001 η Ένωση Ελλήνων Βιοµηχάνων δηµοσίευσε τις αρχές της εταιρικής 
διακυβέρνησης, σε µια προσπάθεια να προλάβει την υποχρεωτική ρύθµιση της 
εταιρικής διακυβέρνησης. Το 2002 το Χρηµατιστήριο Αθηνών δηµοσίευσε ένα σύνολο 
ποιοτικών κριτηρίων για εισηγµένες εταιρείες, στις οποίες περιλαµβάνονται και οι αρχές 
εταιρικής διακυβέρνησης. Η τήρηση αυτών των αρχών θα ανταµείβεται µε την ειδική 
προώθηση των εµπλεκόµενων εταιρειών από το Χρηµατιστήριο Αθηνών. Οι αρχές και 
οι συστάσεις που διατυπώθηκαν στα παραπάνω έγγραφα δεν ήταν υποχρεωτικού 
χαρακτήρα και η εφαρµογή τους δεν παρακολουθήθηκε από συγκεκριµένο φορέα ή 
οργανισµό. 

Τον Ιανουάριο του 2011 η Ένωση Ελλήνων Βιοµηχάνων δηµοσίευσε έναν κώδικα 
εταιρικής διακυβέρνησης για εισηγµένες εταιρείες. 

Οι συγκεκριµένοι κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης εφαρµόζονται σε συγκεκριµένους 
κλάδους της βιοµηχανίας. Σύµφωνα µε το άρθρο 26 του ν. 2601/2007, κάθε πιστωτικό 
ίδρυµα που εδρεύει στην Ελλάδα πρέπει να διατηρεί κατάλληλο και αποτελεσµατικό 
σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης. 

Το κύριο πρόβληµα της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα συνίσταται σε 
ενδοεταιρικές και συγκρουόµενες συναλλαγές, µέσω των οποίων οι ελεγχόµενοι 
µέτοχοι µεταφέρουν εταιρικές ευκαιρίες και κέρδη εκτός της εταιρείας εις βάρος τους 
µετόχους της µειοψηφίας. 
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Ένα άλλο αρνητικό στοιχείο του ελληνικού τοπίου εταιρικής διακυβέρνησης είναι η 
σηµαντική κρατική παρουσία στην ιδιοκτησία και διαχείριση των εισηγµένων εταιρειών, 
γεγονός που µπορεί να αποκλίνει από την αξία των µετόχων της εταιρικής διοίκησης. 

Ο ρόλος της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς στην εποπτεία της εταιρικής διακυβέρνησης 
είναι µάλλον περιορισµένος, λόγω πρακτικών και νοµικών περιορισµών. Ακόµη και 
όταν εντοπίζεται παραβίαση κανόνων, οι κυρώσεις που επιβάλλονται από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δεν έχουν πάντοτε επαρκές αποτρεπτικό αποτέλεσµα. 

Συνολικά, αν και το νοµικό πλαίσιο της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα έχει 
προχωρήσει τα τελευταία χρόνια, λείπουν τα ενδιαφερόµενα µέρη που έχουν επαρκή 
κίνητρα για να ενεργήσουν µε πειθαρχικό τρόπο. 

10.2 ∆ιαπιστώσεις Μεταπτυχιακής ∆ιπλωµατικής Εργασίας 

Με την ολοκλήρωση της µελέτης σχετικά µε την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στις Ελληνικές 
Επιχειρήσεις καταλήγουµε στα παρακάτω συµπεράσµατα: 

1. Η εφαρµογή της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις Ελληνικές Επιχειρήσεις 
καθίσταται σηµαντική. 
2.  Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση προσελκύει το ενδιαφέρον της πολιτείας σε 
διάφορους τοµείς. 

3. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είναι ένας σηµαντικός θεσµός, ο οποίος εφαρµόζεται 
µε επιτυχία σε όλες τις αναπτυγµένες αγορές. 

4. Στην Ελλάδα η πρώτη ουσιαστική προσπάθεια προς την κατεύθυνση της 
υιοθέτησης κανόνων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ολοκληρώθηκε το έτος 1998 µε την 
εκπόνηση από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών σχετικής µελέτης, που αποσκοπούσε 
στην πρόταση ειδικών µέτρων στο Χρηµατιστήριο εταιρειών. 

5. Η σωστή εφαρµογή αρχών εταιρικής διακυβέρνηση είναι απαραίτητη για την 
προστασία των υπαρχόντων µετόχων. 

6. Η σωστή εφαρµογή αρχών εταιρικής διακυβέρνηση είναι απαραίτητη για την 
προσέλκυση νέων επενδύσεων. 

7. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση (Corporate Governance) είναι ένα σύνολο κανόνων 
που εφαρµόζονται στις Ανώνυµες Εταιρείες και ρυθµίζουν τη λειτουργία του 
∆ιοικητικού Συµβουλίου, σε σχέση µε τους µετόχους της εταιρείας. 

8. Η εφαρµογή Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης οδηγεί σε σωστότερες διοικητικές 
αποφάσεις, αποτελεσµατικότερο έλεγχο και καλύτερη συνεργασία µε τράπεζες και 
υποψήφιους επενδυτές. 

9. Η εταιρική διακυβέρνηση διακρίνεται από πέντε θεωρίες:  

• αντιπροσώπευσης,  

• κόστους συναλλαγών,  
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• υπόδειγµα των ενδιαφερόµενων µερών – εταίρων,  

• επιτροπείας – επιµελητείας και  

• της ηγεµονίας της διοίκησης 

10. ∆ιαµορφώνονται δύο βασικά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης: 

• το αγγλοσαξονικό ή εξωτερικό (shareholder-based system) και  

• το ευρωπαϊκό ή εσωτερικό (stakeholder – based system) σύστηµα. 

11. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση ως έννοια, µηχανισµοί, πρακτικές, θεωρία, κλπ. 
διαφέρει από χώρα σε χώρα. 

12. Η εταιρική διακυβέρνηση, ως βασική ιδέα αποτέλεσε πρώτιστα αντικείµενο 
ενασχόλησης  στις ΗΠΑ, και στην Ευρώπη µεταφυτεύτηκε καταρχάς στο Ηνωµένο 
Βασίλειο και µετέπειτα στις υπόλοιπες αναπτυγµένες χώρες της Ευρώπης, αλλά και 
της Αυστραλίας, της Κίνας και της Ιαπωνίας. 

13. Το 1999 ο ΟΟΣΑ παρουσίασε µια σειρά Αρχών Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης, οι 
οποίες καλύπτουν πέντε βασικές πλευρές εταιρικής διακυβέρνησης προκειµένου να 
βοηθήσουν τις κυβερνήσεις των κρατών – µελών του στο να αξιολογήσουν και να 
βελτιώσουν το νοµικό, θεσµικό και κανονιστικό πλαίσιο που επηρεάζει την εταιρική 
διακυβέρνηση. 

14. Οι κυριότερες νοµοθετικές παρεµβάσεις στην εταιρική διακυβέρνηση θα πρέπει 
να εξεταστούν στις αρχές του έτους 1990. 

15. H Εταιρική ∆ιακυβέρνηση παγκοσµίως επανήλθε στο προσκήνιο µε την κρίση 
που ξεκίνησε το 2008. 

16. Στην Ελλάδα το πλαίσιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης έχει αναπτυχθεί κυρίως µέσω 
της υιοθέτησης υποχρεωτικών κανόνων, όπως ο Νόµος 3016/2002. 

17. Ένα πλήθος άλλων νοµοθετικών πράξεων ενσωµάτωσαν στο ελληνικό 
νοµοθετικό πλαίσιο τις ευρωπαϊκές οδηγίες εταιρικού δικαίου, δηµιουργώντας νέους 
κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης, όπως ο Νόµος 3693/2008, ο Νόµος 3884/2010 και ο 
Νόµος 3873/2010. 

18. Στην Ελλάδα ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών (Νόµος 2190/1920) 
συµπεριλαµβάνει τους θεµελιώδεις κανόνες διακυβέρνησής τους . 

19. Στην Ελλάδα το ζήτηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης τέθηκε µόλις στα τέλη της 
δεκαετίας του 1990. 

20. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα ως έννοια, µηχανισµοί, διαδικασίες, 
οργανωτικές δοµές και νοµική αντιµετώπιση δεν έλαβε την απαιτούµενη προσοχή.  

21. Στην Ελλάδα η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση αφορά κυρίως τις εταιρείες που είναι 
εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών και καθιερώθηκε το 2002 βάσει των νόµων 
3016 και 3091/2002. 
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22. Τον έλεγχο της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στις εισηγµένες εταιρείες ασκεί η 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

23. Παραδοσιακά, οι ελληνικές εταιρείες ήταν, και οι περισσότερες από αυτές 
παραµένουν, οικογενειακές. 

24. Η συζήτηση για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα επικεντρώνεται κυρίως 
στην προστασία των συµφερόντων των µετόχων και των µειοψηφούντων µετόχων που 
ουσιαστικά αποκόπτονται από την απόφαση διαδικασία λήψης αποφάσεων της 
επιχείρησης.  

25. Το πρώτο σηµαντικό βήµα στην Ελλάδα προς το σχηµατισµό ενός πλαισίου 
Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ήταν η δηµοσίευση των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης 
το 1999 από την Ελληνική Επιτροπή Κεφαλαιαγορά (HCMC). 

26. Ο ΣΕΒ συνέταξε γενικές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης που δηµοσιεύθηκαν το 
2001. 

27. Μια κύρια κινητήρια δύναµη για τις εξελίξεις της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην 
Ελλάδα ήταν, οι διεθνείς τάσεις, οι κερδοσκοπικές κινήσεις και τα οικονοµικά σκάνδαλα 
του 1999 που απαιτούσαν τη διαµόρφωση επαρκούς ρυθµιστικού και νοµικού πλαισίου 
για τις εισηγµένες εταιρείες.  

28. Το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης (ΕΣΕ∆) ιδρύθηκε το 2012,  
ως αποτέλεσµα της σύµπραξης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών και του ΣΕΒ, µε τη νοµική 
µορφή της Αστικής Μη Κερδοσκοπικής Εταιρείας. 

29. Το Ελληνικό Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης είχε σκοπό τη διαρκή 
βελτίωση της ανταγωνιστικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων και την αδιάκοπη 
µεγέθυνση της αξιοπιστίας της ελληνικής αγορά. 

30. Από τον Οκτώβριο του 2018, αποτελεί Τακτικό Μέλος του ΕΣΕ∆ και η Ελληνική 
Ένωση Τραπεζών, ενώ από τον Ιούνιο 2019 και η Ένωση Θεσµικών Επενδυτών είναι 
Τακτικό Μέλος του ΕΣΕ∆.  

31. Το διοικητικό συµβούλιο έχει ρόλο να διαδραµατίσει για να εξασφαλίσει ότι οι 
αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης θα τηρούνται από όλους τους εµπλεκόµενους 
φορείς στις καθηµερινές δραστηριότητες µιας εταιρικής οργάνωσης. 

32. Στην Ελλάδα συχνά µεταβιβάζονται αρµοδιότητες από το ∆Σ στη ∆ιοίκηση µε 
συλλογικό τρόπο. Το ∆Σ αποφασίζει να εκχωρήσει όλες τις αρµοδιότητες σε ένα 
πρόσωπο, τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο. 

33. Ο Κώδικας προτείνει τα θέµατα για τα οποία αποφασίζει το ∆Σ να 
προσδιορίζονται από τους εσωτερικούς κανονισµούς της εταιρείας. Επιπλέον, το ∆Σ 
θα πρέπει να διατηρεί επαρκή εποπτεία της περαιτέρω εκχώρησης αρµοδιοτήτων από 
τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο σε βασικά ανώτατα στελέχη ή τρίτους. 

34. H επιτυχία ή αποτυχία ενός ∆ιοικητικού Συµβουλίου εξαρτάται από την 
ικανότητα του να επιτυγχάνει τα επιθυµητά οικονοµικά αποτελέσµατα λειτουργώντας 
τίµια και ακέραια. 
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35. Ο Κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης καταρτίστηκε µε πρωτοβουλία της 
Ελληνικής Οµοσπονδίας Επιχειρήσεων (ΣΕΒ) και στη συνέχεια τροποποιήθηκε στο 
πλαίσιο της πρώτης αναθεώρησής του από το Συµβούλιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
στις 28 Ιουνίου 2013.  

36. Ο Κώδικας στοχεύει στη διαρκή βελτίωση του ελληνικού εταιρικού θεσµικού 
πλαισίου και ευρύτερου επιχειρηµατικού περιβάλλοντος, καθώς και στην αύξηση της 
εµπιστοσύνης των επενδυτών τόσο προς το σύνολο των εισηγµένων εταιρειών όσο και 
κάθε µίας από αυτές και διευρύνει τους ορίζοντες προσέλκυσης επενδυτικών 
κεφαλαίων. 

37. Ο Κώδικας εφαρµόζεται σε όλες τις Ελληνικές Ανώνυµες Εταιρείες, όπως 
ορίζονται στον Ν. 2190/1920, που έχουν έδρα την Ελλάδα. 

38. Στόχος της εφαρµογής του κώδικα είναι η προώθηση της διακυβέρνησης των 
βέλτιστων πρακτικών στο σύνολο του ελληνικού εταιρικού τοµέα, µε σκοπό την 
ενίσχυση γενικά της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, η οποία 
καθοδηγείται σε µεγάλο βαθµό από µικρότερες µη εισηγµένες εταιρείες.  

39. Η εφαρµογή του κώδικα γίνεται σε εθελοντική βάση από την κάθε Εταιρεία. 

40. Σκοπός του Κώδικα είναι η προώθηση της εφαρµογής της εταιρικής 
διακυβέρνησης µε την πεποίθηση ότι αυτό θα γίνει ώστε να υποστηρίξει τη 
µακροπρόθεσµη επιτυχία και την ανταγωνιστικότητα των ελληνικών εταιρειών. 

41. Ο Κώδικας ακολουθεί την προσέγγιση "συµµόρφωση ή εξήγηση" και απαιτεί 
από τις εισηγµένες εταιρείες που επιλέγουν να τον εφαρµόσουν ως πλαίσιο αναφοράς: 
(α) να δηµοσιοποιούν την πρόθεσή τους αυτή, είτε (β) να συµµορφώνονται µε τις 
ειδικές πρακτικές του Κώδικα και είτε γ) να εξηγούν τους λόγους µη συµµόρφωσης µε 
ειδικές διατάξεις.  

42. Η κατηγορία των µη εισηγµένων εταιρειών είναι αρκετά µεγάλη και 
περιλαµβάνει, µεταξύ άλλων, νεοφυείς επιχειρήσεις (start up), εταιρείες µε έναν µόνο 
µέτοχο που ταυτοχρόνως ασκεί και τη διοίκηση (µονοµετοχικές), οικογενειακές 
επιχειρήσεις, κοινοπραξίες, καθώς και θυγατρικές εισηγµένων εταιρειών. 

43. Μέχρι στιγµής, πέραν της νοµοθεσίας, έχουν εισαχθεί ειδικότεροι κανόνες 
εταιρικής διακυβέρνησης µόνο για τις εισηγµένες εταιρείες µέσω του «Ελληνικού 
Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης για τις Εισηγµένες Εταιρείες», τους οποίους 
µπορούν να ακολουθήσουν και οι µεγάλες µη εισηγµένες εταιρείες 

44. Για τις µη εισηγµένες στο χρηµατιστήριο εταιρείες, η υιοθέτηση ειδικών 
πρακτικών είναι προαιρετικά για τις εταιρείες, σε αντίθεση µε τις εισηγµένες, όπου η 
αρχή της "συµµόρφωσης ή εξήγησης" εφαρµόζεται, σε σχέση µε τις αρχές του Κώδικα. 

45. Τον Αύγουστο του 2007, ο Κόσµος άρχισε να αντιµετωπίζει µία από τις πιο 
δραµατικές οικονοµικές κρίσεις της πρόσφατης ιστορίας. 

46. Η οικονοµική κρίση που έπληξε τον κόσµο το 2008 οδήγησε στη χειρότερη 
παγκόσµια οικονοµική απόδοση από τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο. 
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47. Οι Claessens και Kose (2013) ταξινοµούν τέσσερις τύπους χρηµατοπιστωτικής 
κρίσης: νοµισµατική κρίση, ξαφνική στάση, κρίση του χρέους και συστηµατική 
τραπεζική κρίση.  

48. Η ∆ιεθνής Χρηµατοοικονοµική Κρίση έχει επηρεάσει σοβαρά τις κοινωνικές, 
οικονοµικές και περιβαλλοντικές διαστάσεις της αστικής ζωής. 

49. Η ∆ιεθνής Χρηµατοοικονοµική Κρίση οφείλεται στις αποτυχίες και τις ελλείψεις 
της χρηµατοπιστωτικής αγοράς καθώς και της πολιτικής που εφαρµόστηκε. 

50. Μεγάλες οικονοµικές κρίσεις, µαζί µε την τρέχουσα κρίση του 2008, αποτελούν 
η Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930, η ασιατική κρίση της δεκαετίας του '90 και η 
φούσκα της πληροφορικής το 2000. 

51. Ένα βασικό χαρακτηριστικό της κρίσης ήταν η εξέχουσα θέση και η τεράστια 
επιρροή του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

52. Ένα δεύτερο βασικό χαρακτηριστικό της κρίσης ήταν ο πολύπλοκος χαρακτήρας 
των νέων χρηµατοπιστωτικών µέσων και εταιρειών. 

53. Το τρίτο σηµαντικό χαρακτηριστικό της κρίσης ήταν η εξαιρετική ταχύτητα και το 
βάθος της ύφεσης. Στα αρχικά στάδια, η κρίση δεν επηρέασε σοβαρά όλες τις χώρες, 
αλλά οι δευτερεύουσες επιπτώσεις επηρέασαν σχεδόν όλα τα έθνη. 

54. Οι κύριες αιτίες της χρηµατοπιστωτικής κρίσης είναι οι εξής: 

• Μακροοικονοµικά αίτια 

• Υψηλός κίνδυνος 

• Αδυναµία αντιµετώπισης του οικονοµικού κύκλου 

55. Κάποια από τα µέτρα των παγκόσµιων κρατών προκειµένου να αντιµετωπίσουν 
τις αρνητικές επιπτώσεις της ∆ιεθνής Χρηµατοοικονοµικής Κρίσης είναι:  

• Μείωση Κυβερνητικών δαπανών. 

• Ανάπτυξη ενός νέου ενδιαφέρον για συµφωνίες µεταξύ ανεπτυγµένων 
χωρών, αλλά και µεταξύ αναπτυσσόµενων χωρών και χωρών µε οικονοµίες σε 
µεταβατικό στάδιο. 

• ∆ανεισµός προς την κυβέρνηση των λιγότερο ανεπτυγµένων χωρών από 
διεθνείς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, η 
Παγκόσµια Τράπεζα, κ.α.  

• Βοήθεια για το Εµπόριο. 

56. Η καλή εταιρική διακυβέρνηση θα πρέπει να συµβάλλει στην καλύτερη απόδοση 
των εταιρειών βοηθώντας το διοικητικό συµβούλιο να εκτελεί τα καθήκοντά του προς το 
συµφέρον των µετόχων. 

57. Η παρουσία ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης, µέσα 
σε µια µεµονωµένη εταιρεία και σε ολόκληρη την οικονοµία συνολικά, συµβάλλει στην 
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παροχή ενός βαθµού εµπιστοσύνης που είναι απαραίτητο για την εύρυθµη λειτουργία 
της οικονοµίας της αγοράς. 
58. Τα συµβούλια θα πρέπει να ενθαρρύνονται να υιοθετήσουν µια ευρεία 
προσέγγιση βασισµένη στην εταιρική διακυβέρνηση, η οποία περιλαµβάνει το σύνολο 
του ρόλου τους. 

59. Η σχέση µεταξύ διαχείρισης κινδύνων και αρχών εταιρικής διακυβέρνησης είναι 
αλληλένδετη. 

60. Οι ρόλοι του διοικητικού συµβουλίου, της διοίκησης και των µετόχων που 
σχετίζονται µε την εταιρική διακυβέρνηση, µε ιδιαίτερη έµφαση στον κίνδυνο διαχείριση 
είναι: 

• Ο ρόλος του συµβουλίου είναι να κατευθύνει την εταιρεία προς την 
εταιρική διακυβέρνηση πολιτικές που υποστηρίζουν τη µακροπρόθεσµη βιώσιµη 
ανάπτυξη της αξίας του µετόχου. 

• Η οµάδα διαχείρισης δηµιουργεί ένα περιβάλλον στο οποίο καλλιεργείται 
ένας πολιτισµός στο οποίο οι επιδόσεις µε ακεραιότητα µπορούν να ευδοκιµήσουν. 

61. Μεταξύ των κυριότερων λόγων για το αυξανόµενο ενδιαφέρον για εταιρική 
διακυβέρνηση είναι οι ακόλουθες ανάγκες: 

• Ανάγκη για σταθερότητα των τιµών των µετοχών. 

• Αυξάνει τη διαφάνεια. 

• Παρουσιάσεις της αγοράς. 

• Ενεργοποίηση των Μετόχων.  

• Μειώνει τις συγκρούσεις συµφερόντων. 

• ∆ιαδικασία Ιδιωτικών Επενδύσεων 

• Μεταφορά κεφαλαίων µεταξύ χωρών και ο έλεγχος χρήσης των 
κεφαλαίων. 

• Αναβάθµιση του ρόλου των θεσµικών επενδυτών. 

• Μεταβάλλεται το τοπικό και διεθνές οικονοµικό περιβάλλον. 

• Αύξηση των ροών κεφαλαίων και εµπορίου µεταξύ των χωρών. 

 
62. Κάποια σηµαντικά ∆ιεθνή Οικονοµικά Σκάνδαλα είναι τα εξής: 

• Η Εταιρεία Enron   

• Η Εταιρεία Arthur Anderson 

• Η Εταιρεία WorldCom 

• Η Εταιρεία Xerox 

• Η Εταιρεία American International Group, Inc (AIG) 
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• Η Εταιρεία Thomas Cook 

63. Τα Μέτρα που προτείνονται για την ενίσχυση της εφαρµογής της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης στις Ελληνικές Επιχειρήσεις είναι τα ακόλουθα: 

• Νέες πρωτοβουλίες για την διαφάνεια των οικονοµικών στοιχείων των 
επιχειρήσεων και τις εταιρικές διακυβέρνησης παίρνουν ο Σύνδεσµος Επιχειρήσεων 
και Βιοµηχανιών (ΣΕΒ), η Ένωση Ελληνικών Τραπεζών (ΕΕΤ) και ο όµιλος 
Χρηµατιστηρίου Αθηνών (ΕΧΑΕ) 

• Νέος κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης. 

10.3 Μελλοντικές προτάσεις ενίσχυσης των συστηµάτων της Εταιρικής 
∆ιακυβέρνησης 

Από την µελέτη της παρούσας εργασίας παραθέτουµε κάποιες µελλοντικές προτάσεις 
οι οποίες θα αντιµετωπίσουν τα σύγχρονα προβλήµατα και θα ενισχύσουν την 
εµπιστοσύνη των συστηµάτων της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης: 

Αρχικά µπορεί να γίνει τροποποίηση των κανόνων της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. 
Επίσης να συσταθεί Επιτροπή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου η οποία θα αναλάβει τον 
έλεγχο του εταιρικού κινδύνου και θα είναι ανεξάρτητη από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο 
και τα διευθυντικά στελέχη της εταιρείας. (Νικόλαος Τραυλός) 

Επιπλέον θα πρέπει να γίνει απαίτηση των εισηγµένων εταιρειών να αναφέρουν 
ετησίως την αναλογία της συνολικής αµοιβής των διευθυντικών στελεχών στη µέση 
αµοιβή των εργαζοµένων και να καθορίσουν µε µεγαλύτερη σαφήνεια στις πολιτικές 
αποδοχών τον αντίκτυπο της αύξησης των τιµών των µετοχών στα µακροπρόθεσµα 
αποτελέσµατα των αποδοχών των στελεχών. 

Ακόµη µια σηµαντική πρόταση είναι να απαιτηθεί από όλες τις εταιρείες σηµαντικού 
µεγέθους να εξηγήσουν πώς οι διευθυντές τους συµµορφώνονται µε τις απαιτήσεις 
τους και να λαµβάνουν υπόψη τα συµφέροντα των εργαζοµένων και άλλα συµφέροντα 
της εταιρείας. Επίσης να απαιτηθεί από τις µεγαλύτερες εταιρείες 
συµπεριλαµβανοµένων και των ιδιωτικών επιχειρήσεων, να αποκαλύψουν τις 
ρυθµίσεις τους για εταιρική διακυβέρνηση και να αναφέρουν αν ακολουθούν 
οποιοδήποτε επίσηµο κώδικα. (Νικόλαος Τραυλός) 

Επιπλέον προτείνεται η πώληση των επιχειρήσεων που διατρέχουν κίνδυνο.  
(https://www.womblebonddickinson.com/uk/insights/articles-and-briefings/11-proposals-will-
strengthen-corporate-governance) 

Μια ακόµη πρόταση είναι η αξιολόγηση του ρίσκου των εταιρικών οµολόγων από τις 
εταιρείες αξιολόγησης πρέπει να γίνεται µε ανάθεση από τον Σύµβουλο Έκδοσης σε 
οργανισµό που εξασφαλίζει αµεροληψία. 
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Επίσης είναι απαραίτητο να λαµβάνεται υπόψη το ποσοστό συµµετοχής των 
ανώτατων διευθυντικών στελεχών και των στελεχών του ∆.Σ. στο µετοχικό κεφάλαιο 
αυτών των οργανισµών, προκειµένου να αξιολογηθεί ο πιστωτικός κίνδυνος που ενέχει 
σε έναν χρηµατοπιστωτικό οργανισµό και η διαβάθµιση τους. 

Οι τράπεζες πρέπει να κατατάσσουν τα δάνειά τους σε ποιοτικές οµάδες µε βάση τον 
πιστωτικό κίνδυνο των συγκεκριµένων δανείων, ακολουθώντας συγκεκριµένους 
κανόνες που καθορίζονται από τις εποπτικές αρχές. 

Επιπλέον κρίνεται απαραίτητο να περιοριστούν οι δραστηριότητες εκτός του 
ισολογισµού ή οι αναφορές σε υποσηµειώσεις του ισολογισµού των κρυφών 
υποχρεώσεων των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, καθώς και των επιπτώσεων τους 
στα κέρδη της εταιρείας. (Νικόλαος Τραυλός) 

Προτείνεται η Σύσταση Επιτροπής Εταιρικής Συµµόρφωσης. Εκτός από τις 
υποχρεωτικές επιτροπές, η εταιρεία θα πρέπει να πλαισιώνεται εταιρικά από επιτροπή 
συµµόρφωσης. 

Σηµαντικό είναι να πραγµατοποιείται Γραµµατειακός έλεγχος. Ο γραµµατικός έλεγχος 
θα πρέπει να διεξάγεται από γραµµατέα της εταιρείας στην πράξη. Η έκθεση σχετικά 
µε τον έλεγχο των γραµµατειακών καταστάσεων θα πρέπει να υποβάλλεται από τον 
γραµµατειακό ελεγκτή στην Επιτροπή Εταιρικής Συµµόρφωσης του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου και στους ∆ιευθυντές της εταιρείας. Η Έκθεση Ελέγχου Γραµµατείας θα 
πρέπει να αποτελεί µέρος της Έκθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

Μια σηµαντική πρόταση είναι να εφαρµόζονται συστήµατα και διαδικασίες αξιολόγησης 
του διοικητικού συµβουλίου. Το διοικητικό συµβούλιο θα πρέπει να προβεί σε επίσηµη 
και αυστηρή ετήσια αξιολόγηση που θα αφορά την δική του απόδοση, των επιτροπών 
και των µεµονωµένων διευθυντών. 

Ακόµη θα πρέπει να συσταθεί Επιτροπή παραπόνων των µετόχων. Μια επιτροπή 
διαµαρτυρίας κατόχου µετοχών είναι υποχρεωτική ώστε να εξασφαλίζεται µια 
επιτυχηµένη εταιρική διακυβέρνηση. Οι µέτοχοι είναι ένας από τους κυριότερους 
εµπλεκόµενους φορείς της Εταιρείας. Μια τέτοια επιτροπή όχι µόνο συµβάλλει στην 
εναρµόνιση της σχέσης, αλλά θα αποδειχτεί ωφέλιµη και µε άλλους τρόπους. 

Σηµαντική πρόταση είναι η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη. Κατά τον καθορισµό των 
στόχων, µια εταιρεία πρέπει να εξετάσει διάφορες προσδοκίες των ενδιαφερόµενων 
µερών. Έτσι οι εταιρείες πρέπει να διατυπώνουν στρατηγικές και να λαµβάνουν 
αποφάσεις που να προωθούν τους οικονοµικούς στόχους τους καθώς ικανοποιούν 
ταυτόχρονα τις κοινωνικές αξίες. Πρέπει επίσης να υπάρχει τακτική αναθεώρηση των 
εταιρικών στόχων για να ταιριάζει µε τις µεταβαλλόµενες προσδοκίες της κοινωνίας. 

Επίσης απαιτείται η προσπάθεια να διασφαλιστεί ότι ο κώδικας δεοντολογίας 
κατανοείται και τηρείται όλα τα µέλη της εταιρείας. Το σύστηµα διαχείρισης απόδοσης 
πρέπει να αναγνωρίζει και να επιβραβεύει την ηθική της Συµπεριφοράς. 
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Τέλος, οι επενδυτές, οι δανειστές, οι αναλυτές θα πρέπει να αναρωτηθούν ενεργά 
σχετικά µε την διαχείριση τοµέων που σχετίζονται µε την εταιρική διακυβέρνηση όπως 
είναι η προστασία δικαιωµάτων µειοψηφίας, η αποζηµίωση διαχείρισης, οι 
κυβερνητικές συναλλαγές, οι πρακτικές διαχείρισης κινδύνων, οι συναλλαγές µε 
συνδεδεµένα µέρη και τον κίνδυνο απάτης από την διαχείριση. 
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ΠΗΓΕΣ – ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΗΣ ∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
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