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Πρόλογος

Η πτυχιακή εργασία με τίτλο : «Εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα» σκοπό έχει να 

μελετήσει τις Αρχές της Εταιρικής Διακυβέρνησης, τους κανόνες της, τη συμβολή 

του εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου αλλά και την εφαρμογή της στην Ελλάδα. 

Επίσης θα μελετήσει και την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη και κατά πόσο και με ποιόν 

τρόπο μπορεί να επηρεάσει με τον δικό της τρόπο στις επιχειρήσεις.
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Κεφάλαιο Πρώτο

Αρχές της Εταιρικής Διακυβέρνησης

1.1 Εισαγωγή

Η εταιρική διακυβέρνηση είναι η αρχή για την οργάνωση αποτελεσματικών 

συστημάτων εσωτερικού ελέγχου για την καλύτερη λειτουργία των επιχειρήσεων. 

Εμφανίστηκε με την ανάπτυξη του καπιταλισμού στις αγγλοσαξονικές χώρες και 

στην Ελλάδα πολύ καθυστερημένα -παρόλο που στην αρχαία ελληνική εποχή είχαν 

καθιερωθεί αρχές οργάνωσης της παραγωγής ενώ στην πολιτεία του ΕΙλάτωνα γίνεται 

αναφορά στην επιτακτική ανάγκη της εξειδίκευσης, με στόχο την επαύξηση της 

απόδοσης από την παραγωγική δραστηριότητα- Ύστερα από την απότομη πτώση του 

χρηματιστηρίου το 1999 όπου η ελληνική κεφαλαιαγορά αντιμετώπισε προβλήματα 

εξαιτίας ελλιπών ρυθμίσεων για την εταιρική διακυβέρνηση έτσι ήρθαν οι λύσεις για 

την αποκατάσταση της εταιρικής πίστης οι οποίες δόθηκαν μέσω κανόνων και 

ελλιπών νομοθετικών ρυθμίσεων.

Η επιτυχία της ελληνικής οικονομίας εξαρτάται από την αποδοτικότητα και την 

ανάπτυξη του συνόλου των ελληνικών επιχειρήσεων. Προϋποθέτει επαρκή και 

κατάλληλη επενδυτική δραστηριότητα η οποία διευκολύνεται από την διεύρυνση 

άντλησης επενδυτικών κεφαλαίων ενώ παράλληλα προϋποθέτει την βελτίωση των 

όρων και του τρόπου διακυβέρνησης των επιχειρήσεων. Η αυξανόμενη διεθνοποίηση 

των αγορών χρήματος και κεφαλαίου, η θεσμοθέτηση του ενιαίου νομίσματος στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση, η πρόοδος στην διαδικασία πραγματικής οικονομικής σύγκλισης, 

η ταχεία ενσωμάτωση της ελληνικής οικονομίας στο παγκόσμιο σύστημα 

συναλλαγών και πληρωμών και η ραγδαία πρόοδος της τεχνολογίας επηρεάζουν το 

μέγεθος της εγχώριας εμπορίας αγαθών και υπηρεσιών καθώς και τους όρους 

διενέργειας χρηματοοικονομικών συναλλαγών.

Όλα τα παραπάνω έχουν ως αποτέλεσμα την μεταβολή μεγέθους και της 

αποτελεσματικότητας της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Για την αποτελεσματικότητα 

και τη διαμόρφωση ευνοϊκού επιχειρηματικού κλίματος των επιχειρήσεων πρέπει να 

υπάρξει μείωση του κόστους χρηματοδότησης των επενδυτικών σχεδίων καθώς και 

επαρκής και χαμηλού κόστους χρηματοδότηση. Οι παράγοντες που επιδρούν στη 

διαμόρφωση και λήψη επιχειρηματικών αποφάσεων των διεθνοποιημένων
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επιχειρήσεων είναι η επιλογή του τόπου εγκατάστασης και ανάπτυξης των 

δραστηριοτήτων τους. Εδώ αξίζει να σημειώσουμε ότι η Ελλάδα έχει αποτελέσει μια 

ελκυστική επιλογή. Βεβαίως η ασφάλεια, η σταθερότητα και η προβλεπτικότητα του 

συνολικού επιχειρηματικού περιβάλλοντος αποτελεί το στοιχείο - κλειδί. Η 

κυβέρνηση, οι παραγωγικοί φορείς και όλοι όσοι εμπλέκονται στην επιχειρησιακή 

δραστηριότητα θα πρέπει να εγγυηθούν ότι το εθνικό θεσμικό πλαίσιο λειτουργίας 

και συμπεριφοράς των επιχειρήσεων δεν είναι αντικίνητρο για την εγκατάσταση και 

ανάπτυξη επιχειρηματικών δραστηριοτήτων.

Συνεπώς ένα αποτελεσματικό και ανταγωνιστικό πλαίσιο επιχειρηματικής 

δραστηριότητας αποτελεί ουσιαστικό τμήμα της επιτυχίας της εθνικής μας 

οικονομίας.

Η διατήρηση της ανταγωνιστικότητας επιβάλλει στις ελληνικές επιχειρήσεις να 

προχωρήσουν στην ενίσχυση της ευελιξίας των στρατηγικών τους κινήσεων, στην 

ορθολογική διεύρυνση της μετοχικής τους βάσης αλλά και κυρίως στην αναμόρφωση 

του πλέγματος των σχέσεων μεταξύ διοίκησης, μετόχων και λοιπών συνεργαζόμενων 

με την επιχείρηση όσο γίνεται ταχύτερα και εγγύτερα προς τους διεθνώς ισχύοντες 

κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης.

1.2 Ορισμός εταιρικής διακυβέρνησης

«Εταιρική διακυβέρνηση» ορίζεται το σύνολο των θεσμικών και οργανωτικών 

μηχανισμών, καθώς επίσης και των αντίστοιχων μηχανισμών λήψης αποφάσεων, 

μετά των σχετικών δικαιωμάτων παρεμβολής και ελέγχου που χρησιμοποιούνται για 

τον εναρμονισμό των επιδιώξεων των επιμέρους ομάδων που διεκδικούν οικονομικά 

συμφέροντα από την επιχείρηση.

Πιο απλά παρουσιάζεται ως το σύστημα που διευθύνονται και ελέγχονται εταιρίες, 

δηλαδή ως η σύνδεση μεταξύ διευθυντών, μετόχων, εργαζομένων, πελατών και 

προμηθευτών τόσο με την επιχείρηση όσο και μεταξύ τους διασφαλίζοντας έτσι οι δε 

πρώτοι το μετοχικό τους κεφάλαιο και οι δε τελευταίοι τις εργασιακές τους 

συμβάσεις σε περίπτωση πτώχευση της εταιρίας.(Ι)
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1.3 Σκοπός εταιρικής διακυβέρνησης

Οι ανάγκες επενδυτικών κεφαλαίων των επιχειρήσεων διαμορφώνοντα στο πλαίσιο 

του διεθνούς ανταγωνισμού, δεν μπορούν πλέον να ικανοποιηθούν με τους 

παραδοσιακούς τρόπους χρηματοδότησης. Η διευρυνόμενη προσφορά μετοχικών 

τίτλων των επιχειρήσεων προς το ευρύ κοινό συντελεί στην αλλαγή του χαρακτήρα 

της ιδιοκτησίας τους.

Ο διαχωρισμός μεταξύ ιδιοκτησίας και ελέγχου των επιχειρήσεων συνοδεύεται από 

την εμφάνιση σημαντικών προβλημάτων δηλαδή οι επαγγελματίες διαχειριστές 

κυβερνούν την επιχείρηση προς όφελος τους και όχι προς των μετόχων-ιδιοκτητών 

καθώς επίσης δημιουργείται σημαντικό κόστος για τον περιορισμό της ιδιοτελούς 

αυτής συμπεριφοράς. Το πρόβλημα της εταιρικής διακυβέρνησης συνιστάται στην 

αποτελεσματική στην υπαγωγή των ειδικών αυτών συμφερόντων προς το γενικό 

συμφέρον της επιχείρησης και του συνόλου των μετόχων της.

Η επίλυση του προβλήματος βασίζεται στην εξέταση του ρόλου και την 

αποσαφήνιση δικαιωμάτων και υποχρεώσεων των διάφορων φορέων στη 

διακυβέρνηση της επιχείρησης καθώς και των επιπτώσεων τους στη μελλοντική της 

απόδοση και προοπτική. Έτσι πρέπει να υπάρξει σωστός σχεδιασμός και εφαρμογή 

κατάλληλων μηχανισμών παρακολούθησης και ελέγχου της επιχείρησης με σκοπό 

την αποδοτική χρησιμοποίηση των παραγωγικών της πόρων. Καλύπτει το σύνολο των 

πρακτικών που υιοθετεί μια επιχείρηση προκειμένου να εξασφαλίσει την προστασία 

των μετόχων της αλλά και όσων έχουν νομικό συμφέρον σε αυτήν. (2)

1.4 Συστήματα Εταιρικής Διακυβέρνησης

Με τον όρο σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης εννοούμε το πλαίσιο των 

θεσμοθετημένων ή μη κανόνων βάση του οποίου γίνεται η διακυβέρνηση μιας 

επιχείρησης. Βασικό στοιχείο επίσης αποτελεί ο τρόπος διακυβέρνησης της εταιρείας 

από τα αρμόδια όργανα και οι επιπτώσεις τους στα αποτελέσματα αυτής.

Ο προβληματισμός σχετικά με τον χαρακτήρα και την αποδοτικότητα των 

διαφορετικών συστημάτων έχει κοινή βάση η οποία χαρακτηρίζεται από την έμφαση 

και την σπουδαιότητα που δίνεται.

Διαφορετικά συστήματα εταιρικής διακυβέρνησης χαρακτηρίζονται από διαφορετική 

προσέγγιση του σκοπού επιχειρηματικής δραστηριότητας, ανάλογα εάν η
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προτεραιότητα δίνεται στην ικανοποίηση (α) των δικαιωμάτων, (β) των 

κοινωνικών προσδοκιών.

Μερικές χώρες ανέπτυξαν ένα υπόδειγμα επιχειρηματικής ανάπτυξης που εστιάζει 

τη προσοχή του στην ανάγκη ικανοποίησης κοινωνικών προσδοκιών όπου η 

προστασία των συμφερόντων όσων έχουν νομικά συμφέροντα στην επιχείρηση όπως 

οι πιστωτές και οι εργαζόμενοι είναι το βασικό του μέρος. Αναφέρονται στο 

κοινωνικό χαρακτήρα των επενδύσεων και στον ενεργό ρόλο των εργαζομένων. 

Ορισμένες ενώσεις εργατών μέσω της απαίτησης της ενημέρωσής τους σχετικά με 

ζητήματα εταιρικά ζητήματα, με γνώμονα τη διατήρηση της απασχόλησης τους και 

την διασφάλιση της συνταξιοδότησης τους, έχουν βοηθήσει μέσα από αυτό τον τρόπο 

στην ανάπτυξη αυτού του συστήματος. Η προσέγγιση αυτή εντοπίζεται σε χώρες της 

ηπειρωτικής Ευρώπης της Μεσογείου και μερικών χωρών της Ασίας.

Άλλες χώρες όπως οι αγγλοσαξονικές, Η.Π.Α., Καναδάς, Ηνωμένο Βασίλειο, 

Αυστραλία δίνουν προτεραιότητα στην ικανοποίηση των δικαιωμάτων επί των 

απολαβών της ιδιοκτησίας δηλαδή το επιχειρηματικό κέρδος σε μακροπρόθεσμη 

βάση το οποίο θα μοιραστεί στους νόμιμους μετόχους- ιδιοκτήτες της εταιρείας. Με 

βάση την προσέγγιση αυτή ,οι μέτοχοι έχουν δικαιώματα και απαιτήσεις σε ότι έχε 

απομείνει από τα επιχειρηματικά κέρδη αφού ικανοποιηθούν πρώτα οι νόμιμες αυτών 

που έχουν υπογράψει συμβατικές συμφωνίες ο

όπως των πιστωτών, προμηθευτών και εργαζομένων. Οι μέτοχοι θεωρούνται ότι 

αντιλαμβάνονται όχι μόνο το πλεόνασμα που έχει, αλλά και τον κίνδυνο να χάσουν 

συνολικά το μετοχικό τους κεφάλαιο αν αποτύχει η επιχείρηση.

Έτσι λοιπόν η προσέγγιση αυτή δίνει έμφαση στη μεγιστοποίηση της αγοραίας 

αξίας του μετοχικού κεφαλαίου ως βασικό σκοπό της επιχείρησης έτσι ώστε να 

λαμβάνουν το δυνατό μεγαλύτερο μερίδιο από τη μεγιστοποίηση αυτή.(3)

1.5 Μέρη του Συστήματος Εταιρικής Διακυβέρνησης

Μέρη του συστήματος εταιρικής διακυβέρνησης είναι οι μέτοχοι, τα μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου, οι stakeholders - έμμεσοι παίκτες, τα εκτελεστικά μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου, τα μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου, οι 

Ελεγκτικές Επιτροπές και ο Εσωτερικός Έλεγχος.
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Ο ρόλος των ιιετόγων

Το μεγαλύτερο ενδιαφέρον είναι το βασικό τους δικαίωμα και υποχρέωση, η 

συμμετοχή τους στις Γενικές Συνελεύσεις των μετόχων προκειμένου να 

ενημερώνονται για τις δραστηριότητες της εταιρείας όπου έχουν επενδύσει και να 

θέτουν ερωτήματα και απόψεις προς τα διευθυντικά στελέχη. Η Γενική συνέλευση 

εγκρίνει χρηματοοικονομικές καταστάσεις και παίρνει αποφάσεις για τον τρόπο 

κατανομής των κερδών.

Οι εταιρείες πρέπει να διασφαλίζουν τα δικαιώματα των μετόχων της μειοψηφίας, 

θα πρέπει να ενημερώνουν επαρκώς και εγκαίρως όλους τους μετόχους για θέματα 

που αφορούν τις λειτουργικές εργασίες, να παίρνουν σημαντικές αποφάσεις κλπ

Οι καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης απαιτούν από τις εταιρίες να 

μεταχειρίζονται ισότιμα όλους τους μετόχους χωρίς να τους διακρίνουν ανάλογα με 

το πόσες μετοχές έχει καθένας από αυτούς. Για κάθε κατηγορία μετόχων θα πρέπει να 

έχουν ίδια δικαιώματα ψήφου.

Πρέπει να απαγορεύεται η εσωτερική πληροφόρηση και οι συναλλαγές.

Τέλος οι ενέργειες -που μπορεί να επηρεάσουν την εταιρεία - των μελών του 

Διοικητικού Συμβουλίου και των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών θα πρέπει να 

γνωστοποιούνται έγκαιρα.

•Ο ρόλος του Διοικητικού Συιιβουλίου

Τα διοικητικά συμβούλια εκλέγονται από τις Γενικές Συνελεύσεις των Μετόχων και 

είναι υπεύθυνα για τη διοίκηση της εταιρίας. Είναι όργανα υπεύθυνα για τη 

διαχείριση κινδύνων καθώς και για την ανάληψη και την αποφυγή τους.

Οι ενέργειες τους θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από διαφάνεια και εντιμότητα προς 

τους μετόχους και τους άλλους ενδιαφερομένους για την εταιρία.

Οι αρμοδιότητες τους είναι ο καθορισμός της επιχειρησιακής [πολιτικής, ο 

καθορισμός οράματος και εταιρικού σκοπού και μέσων επίτευξης του, η πρόσληψη 

και ο έλεγχος των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών, η επισκόπηση της προόδου 

της επιχείρησης και η υπευθυνότητα προς τους μετόχους και άλλους 

ενδιαφερομένους για την επιχείρηση ως προς τις δραστηριότητες της.

Τα διοικητικά συμβούλια είναι αυτά που καθορίζουν την διακυβέρνηση των 

εταιριών. Στο πλαίσιο αυτό ιδιαίτερη σημασία έχει η δομή του Διοικητικού
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Συμβουλίου. Υπάρχουν διάφορες δομές δηλαδή : η μοναδιαία μορφή η οποία 

χαρακτηρίζεται από ένα ενιαίο σώμα, η δυαδική μορφή που χαρακτηρίζεται από δύο 

διακριτά σώματα το εκτελεστικό και το εποπτικό και η υβριδική μορφή που 

χαρακτηρίζεται με τη μορφή του Διευθύνοντα Συμβούλου όπου και εφαρμόζεται 

στην Ελλάδα. Το γεγονός αυτό διαφέρει και έτσι οδηγεί στην ανάδειξη διαφορετικών 

προβλημάτων.

*0  ρόλος των συνεργαζόιιενων ιιε την εταιρία και των φορέων με νόιιιμα 

συιιφέροντα σε αυτήν (stakeholders)

Σχετικές αποφάσεις με την εταιρική διακυβέρνηση των Διοικητικών Συμβουλίων 

των εταιριών επηρεάζονται από τον σχετικό αντίκτυπο που μπορεί να προκαλέσουν 

είτε στους συνεργαζόμενους με αυτές όπως εργαζόμενους, προμηθευτές, εξωτερικούς 

πελάτες κ.α. Είτε στους φορείς με νόμιμα συμφέροντα όπως πιστωτές, κυβέρνηση 

κ.α.

Οι καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης απαιτούν από τις εταιρίες να 

εξασφαλίσουν ότι τα δικαιώματα των συνεργαζομένων με τις επιχειρήσεις γίνονται 

σεβαστά, δηλαδή τα δικαιώματα εργαζομένων, πελατών ή και των προμηθευτών είναι 

αιτήματα σεβαστά και εν δυνάμει υλοποιήσιμα. Σε περίπτωση που τα δικαιώματα δεν 

γίνονται σεβαστά θα πρέπει να δίνεται η δυνατότητα αξίωσης αποζημιώσεως σε 

αυτούς.

Τέλος θα πρέπει να σημειωθεί ότι οι συνεργαζόμενοι με την εταιρία καθώς και οι 

φορείς με νόμιμα συμφέροντα στην εταιρία θα πρέπει να ενημερώνονται πλήρως και 

εκτενώς για τα δικαιώματα αλλά και για τις υποχρεώσεις τους.

•Ο ρόλος των εκτελεστικών οργάνων του Διοικητικού Συαβουλίου.

Τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη είναι εκείνα που ακούν την διοίκηση της 

εταιρίας και διαχειρίζονται τους πόρους της εταιρίας στις επιμέρους λειτουργίες και 

δραστηριότητες της όπως οι πωλήσεις, τι μάρκετινγκ, τα πληροφοριακά συστήματα 

κ.α. Μπορεί να είναι μέλη ή όχι του Διοικητικού Συμβουλίου και αμείβονται 

ξεχωριστά από την εταιρία ανεξάρτητα δηλαδή από τυχόν αμοιβή που μπορούν να 

έχουν ως μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου.

Σύμφωνα με τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης, τα εκτελεστικά διευθυντικά
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στελέχη θα πρέπει να εκφράζουν ανεξάρτητα γνώμη για κάθε θέμα που μπορεί να 

προκόψει στο Διοικητικό Συμβούλιο. Κάθε τεκμηριωμένη άποψη που ίσως και να 

αντιτίθεται στην άποψη του Διευθύνοντος Συμβούλου πρέπει να εκφράζεται 

ελεύθερα και να είναι απολύτως σεβαστή καθώς μπορεί να είναι και μια εναλλακτική 

ιδέα.

•Ο ρόλος των μη εκτελεστικών ιιελών του Διοικητικού Συιιβουλίου

Τα μη εκτελεστικά μέλη των Διοικητικών Συμβουλίων αποτελούν σημαντικό ρόλο 

για τη λειτουργία του Διοικητικού Συμβουλίου καθώς η μη εξαρτημένη σχέσης τους 

με τις δραστηριότητες και λειτουργίες της εταιρίας προσφέρει μεγαλύτερη 

ανεξαρτησία και αντικειμενικότητα στη γνώμη τους και κατ’ επέκταση στις 

αποφάσεις τους.

Έχουν δύο ρόλους : του στρατηγικού συμβούλου και του επιτηρητή των 

επιχειρηματικών υποθέσεων.

Μπορούν να συνεισφέρουν στα εξής: να διαθέσουν την εμπειρία τους ώστε να 

βοηθήσουν στη χάραξη ορθής στρατηγικής, να αναλάβουν ευθύνη για την 

επισκόπηση της απόδοσης των διευθυντικών στελεχών και την παρακολούθηση των 

πραγματικών σε σχέση με τα προϋπολογισθέντα αποτελέσματα, να εξασφαλίσουν ότι 

το Διοικητικό Συμβούλιο έχει εγκαθιδρύσει τα κατάλληλα συστήματα που θα 

προφυλάσσουν τα ενδιαφέροντα της εταιρίας και ότι δε θα υπάρχουν συγκρούσεις οι 

οποίες θα προέρχονται από τα προσωπικά συμφέροντα των εκτελεστικών 

διευθυντικών στελεχών, να εξασφαλίσουν την παρουσίαση ορθών και κατάλληλων 

πληροφοριών προς την ολομέλεια του Διοικητικού Συμβουλίου.

Αποτελεί καλή πρακτική εταιρικής διακυβέρνησης, τα Διοικητικά Συμβούλια να 

δρουν ανεξάρτητα, να επανδρώνονται από επαρκή αριθμό μη εκτελεστικών και σε 

πολλές περιπτώσεις ανεξάρτητων μελών και σε πολλές περιπτώσεις ανεξάρτητων 

μελών. Λόγω της δυσκολίας που χαρακτηρίζει τα μη εκτελεστικά μέλη του 

Διοικητικού Συμβουλίου να έχουν πρόσβαση σε πληροφορίες σχετικές με τα 

τεκταινόμενα της εταιρίας και που ενδεχομένως να επηρεάζουν τις αποφάσεις τους, η 

ίδια η εταιρία θα πρέπει να παρέχει επαρκή πληροφόρηση σε αυτούς προκειμένου να 

διαμορφώσουν ανεξάρτητες εκτιμήσεις σχετικά με θέματα όπως η στρατηγική της 

επιχείρησης, της απόδοσής της κ.α.
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Βασικός σκοπός των Ελεγκτικών Επιτροπών είναι να διαπιστώσουν τη νόμιμη και 

ανεπηρέαστη διεξαγωγή εσωτερικών και εξωτερικών ελέγχων στις εταιρίες και να 

εξασφαλίζουν την αποτελεσματική επικοινωνία μεταξύ ελεγκτικών οργάνων και 

Διοικητικού Συμβουλίου.

Η Ελεγκτική Επιτροπή πρέπει να εκλέγεται της εταιρίας, με απόφαση του οποίου 

προσδιορίζονται οι αρμοδιότητες και ο τρόπος λειτουργίας της. Οι κυριότερες 

αρμοδιότητες της Ελεγκτικής Επιτροπής είναι η επιβεβαίωση αξιόπιστων 

χρηματοοικονομικών αναλύσεων και η διασφάλιση της ορθής λειτουργίας του 

συστήματος του εσωτερικού ελέγχου της εταιρίας. Πρέπει πάντοτε να λειτουργεί 

προς το συμφέρον όλων των μετόχων και άλλων άμεσα ενδιαφερομένων για την 

εταιρία-είαΚεΠοΙάετε-, προς τους οποίους έχει και την τελική ευθύνη.

Οι αρμοδιότητες της Εταιρικής Επιτροπής ως προς την εταιρική διακυβέρνηση είναι 

να εξασφαλίζει ότι η εταιρία συμμορφώνεται με τους σχετικούς νόμους και τις 

ρυθμιστικές διατάξεις, να λειτουργεί προάγοντας τον ηθικό και κοινωνικό ρόλο της 

και να διατηρεί ένα αποτελεσματικό σύστημα εσωτερικού ελέγχου. Επίσης θα πρέπει 

να απαιτεί από τον διευθυντή εσωτερικού ελέγχου της εταιρίας να αναφέρει σε 

τακτικά χρονικά διαστήματα π.χ. σε ετήσια βάση σε έγγραφη μορφή την έκταση και 

το εύρος των ελεγκτικών εργασιών του τμήματος εσωτερικού ελέγχου σχετικά με την 

εταιρική διακυβέρνηση.

•Ο ρόλ.οο του Εσωτερικού Ελέγγου

Σκοπός του Εσωτερικού Ελέγχου είναι η επίτευξη των αντικειμενικών σκοπών και 

στόχων των επιχειρήσεων, όπως αυτοί έχουν καθοριστεί κατά το στάδιο της 

λειτουργίας του προγραμματισμού.

Σύμφωνα με τις καλές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης για την αξιολόγηση του 

Συστήματος Εσωτερικού Ελέγχου ορίζεται ως υπεύθυνη, σχετική ανεξάρτητη 

υπηρεσία μέσα στην ίδια την επιχείρηση. Η διεύθυνση Εσωτερικού Ελέγχου 

επισκοπεί, αξιολογεί και συμβουλεύει το την διοίκηση της εταιρίας σε θέματα που 

αφορούν το υφιστάμενο Σύστημα Εσωτερικού Ελέγχου της επιχείρησης, επισημαίνει 

τυχόν κινδύνους που απειλούν την καλή λειτουργία της εταιρίας και εκείνη η οποία 

θα συμβουλέψει στο πως οι κίνδυνοι που έχουν επισημανθεί μπορούν να

• Ο ρόλοο τω ν Ελεγκτικώ ν Επιτροπών
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αντιμετωπιστούν. Δεν παίρνει η ίδια μέτρα αντιμετώπισης κινδύνων, ούτε κανένα από 

τα στελέχη της έτσι ώστε να διασφαλίζεται η αμεροληψία της.

Ο εσωτερικός έλεγχος σε σχέση με τον εξωτερικό έλεγχο που περιορίζεται στον 

Έλεγχο και την Πιστοποίηση της ακρίβειας των Οικονομικών Καταστάσεων της 

επιχείρησης, διενεργεί τόσο χρηματοοικονομικούς όσο και λειτουργικούς και 

διοικητικούς ελέγχους.

Συμπερασματικά, μπορούμε να πούμε ότι η λειτουργία συστημάτων και υπηρεσιών 

εσωτερικού ελέγχου μέσα στις σύγχρονες επιχειρήσεις κρίνεται απαραίτητη, καθότι 

με τη δραστηριότητά τους προστατεύουν τα συμφέροντα των επιχειρήσεων, των 

μετόχων και των stakeholders και διασφαλίζουν την απρόσκοπτη οικονομική, 

αποτελεσματική και αποδοτική λειτουργία αυτών.(4)

1.6 Χρησιμότητα εταιρικής διακυβέρνησης

Όπως είπαμε και παραπάνω η προσέγγιση κατά την οποία δίνεται προτεραιότητα 

στην ικανοποίηση των δικαιωμάτων χαρακτηρίζει την πρακτική των εταιριών στις 

αγγλοσαξονικές χώρες. Η χρησιμότητα της προσέγγισης αυτής δικαιολογείται ως 

εξής:

Πρώτον η λογοδοσία των διαχειριστών και του διοικητικού συμβουλίου της 

εταιρίας προς τους μετόχους αναφέρεται σε μοναδικό και υπολογίσιμο αποτέλεσμα 

για την επιχείρηση δηλαδή την μεγιστοποίηση των κερδών και της αγοραίας αξίας 

της μετοχής.

Δεύτερον η λογοδοσία θα πρέπει να απευθύνεται κυρίως προς τους μετόχους. Εάν 

το διοικητικό συμβούλιο και τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη λογοδοτούσαν 

εκτενώς πέραν των μετόχων-ιδιοκτητών, προς όλους όσους έχουν νόμιμα 

συμφέροντα προς την εταιρία, τότε σχεδόν κάθε επιχειρηματική δραστηριότητα θα 

μπορούσε να δικαιολογηθεί σαν να ήταν προς το συμφέρον ορισμένης ομάδας 

συμφερόντων, πράξη που θα έδειχνε καταχρηστική συμπεριφορά από τα μέλη του 

Διοικητικού Συμβουλίου και από τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη.

Τρίτον η έμφαση στη μακροπρόθεσμη μεγιστοποίηση της αγοραίας αξίας της 

εταιρίας ενθαρρύνει την αποτελεσματική επένδυση κεφαλαίων, όπως το 

αντιλαμβάνεται η αγορά με βάση την επικρατούσα αντίληψη και τους όρους 

αξιοπιστίας που αυτή θέτει, ωφελώντας επιπλέον την οικονομία και την κοινωνία ως 

σύνολο.(5)
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1.7 Αποτελεσματική εταιρικής διακυβέρνησης

Δεν είναι δυνατόν στον ίδιο σύγχρονο κόσμο οι εταιρίες να προσελκύουν επαρκή 

και χαμηλού κόστους κεφάλαια μέσω της κεφαλαιαγοράς και συνεπώς να ενισχύουν 

τον ανταγωνισμό και την αναπτυξιακή τους πορεία αν οι διοικήσεις δεν αποπνεύσουν 

την αξιοπιστία τους και αν αποτυγχάνουν να ικανοποιήσουν τις προσδοκίες των 

μετόχων για ανταγωνισμό. Σε όλες αυτές τις περιπτώσεις όπου τα βραχυπρόθεσμα 

συμφέροντα των διαφορετικών παραγόντων συνενώνονται χωρίς αποτέλεσμα 

προκύπτει η ανάγκη για δημιουργία μηχανισμών της λογοδοσίας των εκτελεστικών 

διευθυντικών στελεχών προς τα μέλη διοικητικού συμβουλίου και των τελευταίων 

προς τους μετόχους της επιχείρησης.

Η αποτελεσματική διακυβέρνηση περιλαμβάνει την επαρκή λογοδοσία της 

διοίκησης και των εκτελεστικών διευθυντικών οργάνων προς τους μετόχους και την 

κοινωνία.

• Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση συιιβάλλει στην αποδοτική γρήση των 

παραγωγικών πόρων τόσο των εταιριών όσο και της εθνικής οικονομίας. Η άντληση 

κεφαλαίων μέσω έκδοσης διαπραγματεύσιμων τίτλων στο χρηματιστήριο πρέπει να 

είναι ικανή από εταιρίες που μπορούν να επενδύσουν με αποτελεσματικό τρόπο και 

με τη μέγιστη δυνατή απόδοση.

• Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση

βοηθά τις εταιρίες και την εθνική οικονοιιία να προσελκύουν γαμηλού κόστους 

επενδυτικά κεφάλαια μέσω παροχής διασφαλίσεων προς τους δυνητικούς και διεθνείς 

επενδυτές ότι τα κεφάλαια τους θα χρησιμοποιηθούν όπως συμφωνήθηκε και 

ανακοινώθηκε.

• Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση συμβάλλει στην ανάπτυξη κουλτούρας 

συμμόρφωσης των εταιριών προς τους κανόνες των εποπτικών αργών και της 

Πολιτείας αλλά και στην ανάπτυξη ευαισθησίας προς τις κοινωνικές προσδοκίες. 

Συμβάλει επίσης στην ενίσχυση της συμμόρφωσης του Διοικητικού Συμβουλίου προς 

τους κανόνες της ίδιας της εταιρίας και στη σωστή αξιολόγηση προς την ανάληψη 

δραστηριοτήτων που ενώ εμφανίζονται νόμιμες μπορεί να προκαλέσουν με την 

εφαρμογή τους οικονομικές, πολιτικές, κοινωνικές, ή άλλες ανησυχίες.

• Η αποτελεσματική εταιρική διακυβέρνηση συμβάλει σημαντικά στην προσπάθεια 

περιορισμού της διαφθοράς και των καταγρηστικών πρακτικών στην αγορά. Μπορεί
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να μην επιτυγχάνει την αποτροπή της διαφθοράς όμως έχει ως αποτέλεσμα την 

επαρκή λογοδοσία και την διευρυμένη διαφάνεια. Αποτελεί μέσο ελέγχου της 

εταιρίας ως σύνολο της συμπεριφοράς των στελεχών που βρίσκονται στις θέσεις- 

κλειδιά όσον αφορά την διαχείριση των κεφαλαίων της.(6)

1.8 Σημασία εταιρικής διακυβέρνησης

Η επιβολή του νέου πλαισίου Εταιρικής Διακυβέρνησης μπορεί να έχει θετική 

εξέλιξη όχι μόνο προς επιθυμητά χαρακτηριστικά αλλά και ως προς άλλες 

παραμέτρους.

Η σημασία της τελικά είναι:

Μεγαλύτερη εμπιστοσύνη των κεφαλαιαγορών και του ευρύτερου επενδυτικού 

κοινού προς την επιχείρηση που θα οδηγήσει σε υψηλότερες αποτιμήσεις εταιρικής 

αξίας ευκολότερη άντληση κεφαλαίων και χαμηλότερο κόστος κεφαλαίου

Αυξημένη αίσθηση ασφάλειας στα μέλη των διοικητικών συμβουλίων και στα 

διευθυντικά στελέχη που θα διευκολύνει τη λήψη αποφάσεων αλλά και θα 

προσελκύσει ικανότερα και ωριμότερα στελέχη από την αγορά εργασίας 

^  Αυξημένη αξιοπιστία απέναντι στους πελάτες και τους προμηθευτές που μπορεί 

να οδηγήσει σε καλύτερες συμφωνίες

Τα παραπάνω με κατάλληλο σχεδίασμά και προγραμματισμό θα προσδώσουν αξία 

στις επιχειρήσεις μέσω της βελτίωσης των εσωτερικών τους δομών αλλά και μέσω 

της δημιουργίας νοοτροπίας εξωστρέφειας και επικοινωνίας με το περιβάλλον τους, 

τα όρια τους και με άλλα οργανικά συστήματα.(7)
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Στο κεφάλαιο αυτό είδαμε τον ορισμό της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

συμπεριλαμβανομένου και τον σκοπό της. Στη συνέχεια παρουσιάσαμε τα Συστήματα 

Εταιρικής Διακυβέρνησης και τα μέρη τα οποία απαρτίζονται. Τα παραπάνω 

αποτέλεσαν κίνητρο για να βγάλουμε τα συμπεράσματα μας για τη χρησιμότητα της 

Εταιρικής Διακυβέρνησης.

Τέλος η αποτελεσματικότητα της Εταιρικής Διακυβέρνησης που ήρθε ως 

αποτέλεσμα με τη σύνδεση όλων των παραπάνω μας έδωσε να καταλάβουμε και την 

σημασία για την οποία ορίστηκε.

Στο επόμενο κεφάλαιο θα σκιαγραφήσουμε τον όρο της εταιρικής διακυβέρνησης 

και την εφαρμογή της στην Ελλάδα.
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Κεφάλαιο Δεύτερο

Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα

2.1 Εισαγωγή

Τον Μάρτιο του 2002 μέσα από μια μελέτη που διεξήχθη στο Πανεπιστήμιο 

Αθηνών με θέμα «Μεθοδολογία Αξιολόγησης του Επιπέδου Εταιρικής 

Διακυβέρνησης στην Ελλάδα» τα αποτελέσματα έδειξαν ό τι:

1. Η συστηματική μελέτη του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης είναι εφικτή στην 

Ελλάδα τόσο από πλευρά μεθοδολογίας όσο και από πλευρά ενδιαφέροντος του 

μεγαλύτερου αριθμού εισηγμένων εταιριών

2. Οι εταιρίες έχουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον να συγκρίνουν τα αποτελέσματα της δικής 

τους αποτίμησης με την άριστη βαθμολογία και τον μέσο όρο.

Τα βασικά συμπεράσματα της μελέτης αυτής είναι ότι:

Α) Η ελληνική αγορά στο σύνολο της δείχνει σχετικά ικανοποιητικό βαθμό 

σεβασμού των αρχών Εταιρικής Διακυβέρνησης

Β) Η υιοθέτηση μιας ενεργού πολιτικής συμμόρφωσης προς τις διεθνείς πρακτικές 

έχει ξεκινήσει από κάποιες ελληνικές επιχειρήσεις αλλά είναι απαραίτητο να γίνει 

συνειδητή σε όλες

Γ) Η πολιτική εταιρικής διακυβέρνησης είναι δυναμική

2.2 Λόγοι που εισήχθη η Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα

Η τελευταία δεκαετία υπήρξε ενεργή για την ελληνική κεφαλαιαγορά σε όρους 

εξελίξεων, μεταρρυθμίσεων, ενδιαφέροντος και προβλημάτων. Μέσα στο διάστημα 

αυτό εγκαινιάστηκαν δύο νέες αγορές το Χρηματιστήριο Παραγώγων Αθηνών που 

έδωσε τη δυνατότητα χρησιμοποίησης νέων εργαλείων κερδοσκοπίας και 

αντιστάθμισης στους επενδυτές και η Νέα Χρηματιστηριακή Αγορά στην οποία 

μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις μπορούν να αντλούν χρηματοδοτικά κεφάλαια. 

Παράλληλα τέθηκε σε λειτουργία το νέο ηλεκτρονικό σύστημα διαπραγμάτευσης 

αξιών ΟΑΣΗΣ επεκτείνοντας τις δυνατότητες διάφανων συναλλαγών ενώ 

ενισχύθηκαν ο ρόλος και οι αρμοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, εποπτικού 

οργάνου της κεφαλαιαγοράς.
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Οι κανονιστικές δραστηριότητες της στράφηκαν κυρίως γύρω από ζητήματα όπως η 

προστασία των επενδυτών, η διαφάνεια της αγοράς, η προστασία και βελτίωση των 

συστημάτων συναλλαγών και εκκαθάρισης, η δημιουργία κώδικα οδηγιών προς όλα 

τα εμπλεκόμενα μέρη της αγοράς, καθώς και η ευρύτερη διασφάλιση της ομαλότητας 

στην κεφαλαιαγορά.

Παρά τις προαναφερθείσες θετικές εξελίξεις, η ελληνική κεφαλαιαγορά βρέθηκε 

στη δίνη ενός κύκλου αυτοεπιβεβαιούμενων προσδοκιών το β’ εξάμηνο του 1999, 

όταν ο Γενικός Δείκτης Τιμών του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών παρουσίασε μία 

ετήσια άνοδο της τάξεως του 102,2%.

Εξαιτίας της ανόδου των τιμών των μετοχών των εισηγμένων εταιριών η συνολική 

κεφαλαιοποίηση του Χ.Α.Α. αυξήθηκε σε ετήσια βάση κατά 194,7% καθώς και η 

συνολική αξία των συναλλαγών. Την περίοδο εκείνη πολλές εταιρίες έσπευσαν να 

χρηματοδοτηθούν από την αγορά είτε με την εισαγωγή τους σε αυτή, είτε με 

πραγματοποίηση αυξήσεων του μετοχικού κεφαλαίου.

Τα προαναφερθέντα δεδομένα δημιούργησαν τις απαραίτητες συνθήκες ώστε ένα 

μαζικό κύμα ιδιωτών και θεσμικών επενδυτών να κάνει την είσοδό του στην αγορά 

τοποθετώντας μετοχές σε μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις, προκαλώντας μια ραγδαία 

αύξηση των τιμών των μετοχών και της ρευστότητας της αγοράς κατά το τελευταίο 

εξάμηνο του 1999. Η ψεύτικη εικόνα της ευδαιμονίας και του εύκολου πλουτισμού 

που φάνηκε να είναι εφικτός για ένα μεγάλο μέρος του ελληνικού πληθυσμού 

οδήγησε στην περαιτέρω αύξηση της ζήτησης στην αγορά, ωθώντας τις τιμές των 

μετοχών σε ακόμη υψηλότερα επίπεδα. Ενώ η θεωρία αποτίμησης μετοχικών τίτλων 

θεωρεί την τρέχουσα τιμή μιας μετοχής ως την προεξοφλημένη αξία των μελλοντικών 

ροών της, η διαρκής άνοδος των τιμών του ελληνικού χρηματιστηρίου ήταν 

αδικαιολόγητη και μη διατηρήσιμη. Νέοι επενδυτές τοποθετούνταν με στόχο την 

κερδοσκοπία βέβαιοι για νέα αύξηση των τιμών των μετοχών ώσπου ο κύκλος των 

προφητειών κατέληξε σε μια σημαντική απόκλιση μεταξύ αγοραίων τιμών και τιμών 

ισορροπίας(δηλαδή τιμών που δικαιολογούνταν από τα θεμελιώδη μεγέθη των 

εταιριών)και όπως όλοι οι κύκλοι έτσι και αυτός έκλεισε.

Οι αρνητικές αποδόσεις από το 2000 έως το 2002 οφείλεται στην προαναφερθείσα 

κερδοσκοπία αφού τελικά δεν απέμεινε κανένας επενδυτής να τοποθετεί σε ακόμη 

υψηλότερα επίπεδα τιμών και έγιναν μαζικές ρευστοποιήσεις. Ο Γενικός Δείκτης 

Τιμών του Χ.Α.Α., ο όγκος συναλλαγών καθώς και η συνολική κεφαλαιοποίηση της 

αγοράς σημείωσαν ραγδαία πτώση της τάξεως του έως και του 32,5%.
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Το απαρχαιωμένο νομοθετικό πλαίσιο περί ανωνύμων εταιριών του 1920 δεν ήταν 

πια δυνατόν να ρυθμίζει τα θέματα εταιρικού ενδιαφέροντος και λειτουργίας.

Με κινητήριο μοχλό τις παραπάνω εξελίξεις, επιτέλους ξεκίνησε συζήτηση για το 

θέμα των συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης τόσο από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς όσο και από το κράτος όπου αποφάσισαν να εισάγουν κανόνες, 

νομοθετικές ρυθμίσεις και κώδικες αρχών με σκοπό την προστασία των επενδυτών 

από χειραγώγηση της αγοράς, τη βελτίωση της διαφάνειας της αγοράς και τη 

θεσμοθέτηση κατάλληλης επιχειρησιακής ηθικής.(8)

2.3 Εισαγωγή της Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα

Η συζήτηση γύρω από το ζήτημα της εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα 

ξεκίνησε το 1998 με πρωτοβουλία του Χ.Α.Α. Ένα χρόνο αργότερα τον Απρίλιο του 

1999 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εκφράζοντας το ενδιαφέρον της για τη θεμελίωση 

αποτελεσματικών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης στις ελληνικές επιχειρήσεις 

σύστησε την «Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα». Η επιτροπή 

αυτή απαρτίζονταν από δεκαεπτά μέλη μεταξύ των οποίων ακαδημαϊκοί, νομικοί, 

κρατικοί υπάλληλοι, επιχειρηματικοί εκπρόσωποι και στελέχη της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς.

Η επιτροπή προχώρησε στη δημοσίευση ενός κειμένου με τίτλο: «Αρχές Εταιρικής 

Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την ενίσχυση της αποτελεσματικότητας 

και ανταγωνιστικού μετασχηματισμού της.» Η βάση για την δημιουργία αυτού του 

κώδικα αρχών ήταν οι διεθνώς εφαρμοσμένες και αποδεκτές πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης ενώ οι κανόνες και η αρχές που διατυπώθηκαν συναρτώνταν άμεσα 

από τις Αρχές Εταιρικής Διακυβέρνησης του Ο.Ο.Σ.Α.

Ο ελληνικός κώδικας περιλάμβανε σαράντα τέσσερις συστάσεις οργανωμένες σε 

επτά βασικές κατηγορίες:

^  Τα δικαιώιιατα και οι υπογρεώσεκ των ιιετόγων. Σύμφωνα με το εν λόγω κείμενο 

“ οι πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να προστατεύουν τα δικαιώματα 

των μετόχων.”

Η ισότιιιη ιιεταγείριση των ιιετόγων. Σύμφωνα με το εν λόγω κείμενο “ Οι 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να εγγυώνται την ισότιμη μεταχείριση 

όλων των μετόχων, συμπεριλαμβανομένων των μειοψηφούντων και αλλοδαπών 

μετόχων. Όλοι οι μέτοχοι θα πρέπει να έχουν την ευκαιρία αποτελεσματικής
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αντιμετώπισης της παραβίασης των δικαιωμάτων αυτών.”

Ο ρόλος των συνεργα£όιιενων ιιε την εταιρία και των φορέων με νόιιιιια 

συμφέροντα στην εταιρία. Σύικρωνα με το κείμενο “ Οι πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης θα πρέπει να αναγνωρίζουν τα δικαιώματα των συνεργαζομένων και 

όσων έχουν νόμιμα συμφέροντα προς την επιχείρηση, όπως αυτά καθορίζονται από 

τη ισχύουσα νομοθεσία και να ενθαρρύνουν την ενεργή συνεργασία μεταξύ των 

επιχειρήσεων και αυτών στη δημιουργία πλούτου, θέσεων εργασίας και τη 

βιωσιμότητα των υγειών χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων.”

Διαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγγος. Σύμφωνα με το κείμενο “ Οι 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να εγγυώνται την έγκαιρη, πλήρη και 

λεπτομερή γνωστοποίηση πληροφοριών για όλα τα υλικά ζητήματα που σχετίζονται 

με την επιχείρηση, συμπεριλαμβανομένης της χρηματοοικονομικής κατάστασης, της 

απόδοσης, του ιδιοκτησιακού καθεστώτος και της διακυβέρνησης της επιχείρησης.”

^  Το Διοικητικό Συαβούλιο. Σύμφωνα με το κείμενο “ Οι πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης θα πρέπει να εγγυώνται τη στρατηγική καθοδήγηση της επιχείρησης, 

την αποτελεσματική παρακολούθηση της διοίκησης από το Δ.Σ. Έναντι της 

επιχείρησης και των μετόχων.” ,

Τα εκτελεστικά όργανα. Έπειτα ακολούθησε μια θερμή συζήτηση επί της 

προτεινόμενης τροποποίησης του εταιρικού δικαίου μεταξύ του Συνδέσμου Ελλήνων 

Βιομηχάνων και του Ελληνικού Κράτους καθώς οι πρώτοι εναντιώνονταν στις 

προτεινόμενες ρυθμίσεις λέγοντας ότι έπρεπε να υιοθετηθούν σε εθελοντική βάση.

Δύο χρόνια αργότερα ο νόμος ήταν πλέον πραγματικότητα.(9)

2.4 Πρωτοποριακοί κανόνες του νέου κώδικα

Ο κώδικας προσδιορίζει την οργάνωση, τις δομές και τους μηχανισμούς εσωτερικού 

ελέγχου που είναι αναγκαίοι για την καλύτερη εξυπηρέτηση των μετόχων και των 

επενδυτών εν γένει.

Στόχος είναι η απαλοιφή κάθε είδους αβεβαιότητας σε σχέση με τα εταιρικά 

τεκταινόμενα και η αποφυγή κερδοσκοπικών κινήσεων από εσωτερικά στελέχη των 

εταιριών ή άλλα άτομα που έχουν εσωτερική πληροφόρηση.(10)

Ο κώδικας αυτός περιείχε δύο πρωτοποριακούς κανόνες:
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2.4.1 Απαιτήσεις εκθέσεων και υποχρεώσεις συναλλαγών

Οι εισηγμένες εταιρίες είναι υποχρεωμένες να ανακοινώνουν άμεσα στο επενδυτικό 

κοινό μία σειρά γεγονότων και ενεργειών. Ειδικότερα τα γεγονότα και οι ενέργειες 

αυτές περιλαμβάνουν:

1. Εταιρικές αποφάσεις που σχετίζονται με ουσιώδης αλλαγές στην επιχειρηματική 

δραστηριότητα της εταιρίας, τα περιουσιακά της στοιχεία και την κεφαλαιακή της 

δομή όπως για παράδειγμα ο τερματισμός σημαντικών συνεργασιών ή 

επιχειρησιακών συμμαχιών, αναλογίες ιδίων ή ξένων κεφαλαίων, κερδοφορία.

2. Εταιρικές αποφάσεις ή συμμαχίες αναφορικά με τη συμμετοχή σε συγχώνευση ή 

διαδικασία εξαγοράς, την αγορά και κατοχή των μετοχών που ανταποκρίνονται στο 

5% του μετοχικού κεφαλαίου της εταιρίας στο οποίο η εισηγμένη εταιρία ή τα μέλη 

του Δ.Σ. ή οι μέτοχοι κατέχουν το 10%.

3. Εταιρικές αποφάσεις για μεταβολές της σύνθεσης του Δ.Σ. Ή της ανώτατης 

εκτελεστικής διοίκησης για την διανομή και πληρωμή μερισμάτων και νέων 

εκδόσεων μετοχών

4. Εταιρικές αποφάσεις για αλλαγές σε σημαντικά στοιχεία

Επιπλέον ο κώδικας θέτει σε ισχύ συγκεκριμένες υποχρεώσεις προ-ανακοίνωσης 

συναλλαγών, δηλαδή οι μέτοχοι της εταιρίας που κατέχουν τουλάχιστον το 10% 

οποιοσδήποτε κατηγορίας των μετοχών (κοινών ή προνομιούχων) και σκοπεύουν να 

αγοράσουν σε διάστημα μικρότερο των τριών μηνών μετοχές της ίδιας κατηγορίας σε 

επιπλέον ποσοστό αξίας της τάξεως του 5% του μετοχικού κεφαλαίου πρέπει να 

ανακοινώνουν τη συναλλαγή.

Κυρίως πρέπει να ανακοινώνουν τον όγκο και την χρονική περίοδο της 

συναλλαγής και την επενδυτική εταιρία μέσω της οποίας θα πραγματοποιηθεί η 

συναλλαγή και τους εγγυητές της σχετικής πρόθεσης.

Τελευταία και ιδιαίτερα σημαντική είναι η απαίτηση του κώδικα αναφορικά με την 

ετήσια έκθεση πεπραγμένων και αναλυτικής κατάστασης χρηματοροών η οποία 

πρέπει να είναι δομημένη σύμφωνα με τη τις απαιτήσεις των Διεθνών Λογιστικών 

Προτύπων.(11)

2.4.2 Εσωτερικός Έλεγχος και υποχρεώσεις εξυπηρέτησης επενδυτών

Οι εισηγμένες εταιρίες είναι υποχρεωμένες να συστήσουν τμήμα εσωτερικού
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ελέγχου. Ο κώδικας προσδιορίζει τους όρους και τις συνθήκες κάτω από τις οποίες θα 

διασφαλιστεί η ανεξαρτησία του τμήματος. Ο προϊστάμενος του τμήματος θα 

διορίζεται από το διοικητικό συμβούλιο, θα αναφέρεται σε αυτό και για την επιλογή 

του θα λαμβάνονται υπόψη τα κατάλληλα προσδιοριζόμενα κριτήρια.

Τα καθήκοντα και οι υποχρεώσεις του τμήματος έχουν ως εξής: 

την παρακολούθηση της συμβατότητας της εταιρίας με τις υποχρεώσεις που τίθενται 

από τους κανόνες και τις δεσμεύσεις που περιγράφονται στα ενημερωτικά φυλλάδια 

και τα επιχειρηματικά πλάνα της εταιρίας και την παρακολούθηση της νομιμότητας 

των αμοιβών και των πρόσθετων ωφελημάτων των μελών της εκτελεστικής διοίκησης 

από τις σχέσεις και συναλλαγές της εταιρίας με συνδεδεμένες ή άλλες εταιρίες.

Ο κώδικας επιπλέον απαιτεί την παροχή έκθεσης επί της αποτελεσματικότητας και 

αποδοτικότητας του τμήματος εσωτερικού ελέγχου από εξωτερικό ανεξάρτητο 

οργανισμό. Όσον αφορά το ζήτημα της εξυπηρέτησης του επενδυτικού κοινού, οι 

εισηγμένες εταιρίες είναι υποχρεωμένες να σχηματίσουν ένα τμήμα εξυπηρέτησης 

επενδυτών με ευθύνη την παροχή πληροφοριών αναφορικά με τα εταιρικά 

πεπραγμένα, την εξάσκηση των δικαιωμάτων των μετόχων, την πορεία της 

επιχείρησης και την πορεία των χρηματοοικονομικών της στοιχείων.(12)

2.5 Θέσπιση ποιοτικών κριτηρίων στο Χ.Α.Α.

Τα ποιοτικά κριτήρια καλύπτουν την εταιρική διακυβέρνηση, τη διαφάνεια και την 

επικοινωνία με τους επενδυτές.

Η εφαρμογή αυτών των κριτηρίων είναι προαιρετικοί αλλά η θέσπιση τους εντός 

της επιχείρησης θα βοηθούσε στην καλύτερη λειτουργία της. Λειτουργούν πρόσθετα 

των νομοθετικά ρυθμιζόμενων υποχρεώσεων των εισηγμένων εταιριών.

Τα εν λόγω κριτήρια είναι:

α) Θεμελίωση και λειτουργία εταιρικής ιστοσελίδας που θα καλύπτει βασικές 

περιοχές όπως οργάνωση εταιρίας, εταιρικό προφίλ, χρηματοοικονομικά στοιχεία και 

στοιχεία μετόχων.

β) Οργάνωση από ένα τμήμα Επενδυτικών Σχέσεων και άλλων δραστηριοτήτων 

γ) Χαρακτηριστικά εταιρικής διακυβέρνησης

δ) Συντελεστή ελεύθερης διακύμανσης 25% για τη κύρια και 20% για την 

παράλληλη αγορά.,

Η υιοθέτηση των κριτηρίων αυτών βρίσκεται στην διακριτική ευχέρεια των
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εταιριών. (]3)
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2.6 ΠΙΝΑΚΑΣ: «ΧΡΟΝΙΚΟ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΣΤΗΝ

ΕΛΛΑΔΑ»

ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΔΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ 
ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ

1998 ΤΟ  Χ Α Α  Δ ΙΕΞΑ ΓΕ Ι Μ ΕΛ ΕΤΗ  ΓΙΑ  ΤΟ  
Θ ΕΜ Α  ΤΗ Σ ΕΔ

Ο Κ ΤΩ Β Ρ ΙΟ Σ  1999 Δ Η Μ Ο ΣΙΕΥ ΣΗ  ΚΕ ΙΜ ΕΝ Ο Υ  «Α Ρ Χ ΕΣ 
ΕΔ  ΣΤΗΝ  ΕΛ Λ Α Δ Α » ΥΠ Ο  ΤΗΝ  

ΕΠ Ο Π ΤΕ ΙΑ  ΤΗ Σ ΕΠ ΙΤΡ Ο Π Η Σ 
Κ ΕΦ Α Λ Α ΙΑ ΓΟ Ρ Α Σ

2000 ΤΟ  Υ Π Ο Υ Ρ ΓΕ ΙΟ  Ο ΙΚ Ο Ν Ο Μ ΙΑ Σ ΚΑΙ 
Ο ΙΚ Ο Ν Ο Μ ΙΚ Ω Ν  ΣΥ ΣΤΗ Ν Ο ΥΝ  

Ν Ο Μ Ο Θ ΕΤΙΚ Η  ΕΠ ΙΤΡΟ Π Η  ΓΙΑ  ΤΟ  
Θ ΕΜ Α  ΤΗ Σ ΕΔ

Ν Ο ΕΜ Β Ρ ΙΟ Σ  2000 Δ Η Μ Ο ΣΙΕΥ ΕΤΑ Ι Ο ΚΩ Δ ΙΚΑ Σ ΤΗΣ 
ΕΠ ΙΤΡ Ο Π Η Σ Κ ΕΦ Α Λ Α ΙΑ ΓΟ Ρ Α Σ

Α Υ ΓΟ Υ Σ ΤΟ Σ  2001 Δ Η Μ Ο Σ ΙΕ Υ Ο Ν ΤΑ Ι ΟΙ Α Ρ ΧΕΣ ΕΔ ΤΟ Υ 
ΣΕΒ

Μ Α ΙΟ Σ  2002 Ψ Η Φ ΙΖΕΤΑ Ι Ο  Ν Ο Μ Ο Σ 30 16/2002  
“ΕΤΑ ΙΡ ΙΚΗ  Δ ΙΑ Κ Υ ΒΕΡ Ν Η ΣΗ  Θ ΕΜ Α ΤΑ  

Μ ΙΣ Θ Ο Λ Ο ΓΙΟ Υ ”

ΙΟ Υ Λ ΙΟ Σ  2002 ΤΟ  Χ .Α .Α . Α Ν Α Κ Ο ΙΝ Ω Ν Ε Ι ΤΑ  
Π Ο ΙΟ ΤΙΚ Α  ΚΡ ΙΤΗ Ρ ΙΑ  ΠΟ Υ 
Κ Α Λ Υ Π ΤΟ Υ Ν  ΤΗ Ν  ΕΔ  ΓΙΑ  

Δ ΙΑ Φ Α Ν Ε ΙΑ

(14)
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάστηκαν συνοπτικά οι εξελίξεις που επιταχύνουν τις 

διαδικασίες υιοθέτησης αποτελεσματικών συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης 

εξαιτίας των δυσάρεστων επιπτώσεων του 1999 στο επενδυτικό κοινό αλλά και στη 

γενικότερη κατάσταση της οικονομίας.

Από το 1998 έως το 2002 το καθεστώς της αυτορύθμισης και της εθελοντικής 

συμμόρφωσης στα προτεινόμενα πρότυπα εταιρικής διακυβέρνησης έγινε νομοθετική 

πράξη του ελληνικού κράτους προκαλώντας έντονες αντιδράσεις.

Η μοναδική δημοσιευμένη μελέτη που υπάρχει για την εταιρική διακυβέρνηση 

στην Ελλάδα με βάση την έλλειψη δεδομένων και την απροθυμία των 

επιχειρηματικών οργανισμών, αποτέλεσε ένα ιδιαίτερα δύσκολο όσο και σημαντικό 

πόνημα και μόνο με τη βοήθεια του ΧΑΑ κατέστη εφικτό.

Πολλά είναι τα θέματα που μένουν προς διερεύνηση κυρίως σε ελληνικό επίπεδο 

εταιρικής διακυβέρνησης αλλά και σε παγκόσμιο επίπεδο. Η αναγκαιότητα 

διαχωρισμού των ευθυνών, η διερεύνηση διαφόρων μεθόδων διαχείρισης κινδύνων, η 

μελέτη δικαιωμάτων των μετόχων μειοψηφίας, η ύπαρξη διαδοχής σε μια εταιρία, η 

μεγάλη διάρκεια παραμονής μη εκτελεστικών μελών στο διοικητικό συμβούλιο, όλα 

τα παραπάνω απαιτούν διερεύνηση των πρακτικών που υιοθετούνται στο εξωτερικό 

και μελέτη συγκεκριμένων περιπτώσεων εταιριών που ακολουθούν τη μια ή την άλλη 

πρακτική.

Στο εξωτερικό και σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες η μελέτη των εν λόγω ζητημάτων 

έχει προχωρήσει σε ένα ικανοποιητικό βαθμό.

Το γεγονός αυτό είναι ενδεικτικό της προσπάθειας που πρέπει να γίνει και στην 

Ελλάδα προκειμένου η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης να γίνει απαίτηση του 

επενδυτή είτε μικρομέτοχου είτε θεσμικού και αυτόματη υποχρέωση της επιχείρησης 

ώστε να μην παρατηρούνται φαινόμενα στα οποία η ελληνική αγορά έχει συνηθίσει 

όπως κενές αίθουσες γενικών συνελεύσεων και συμμετοχή στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά με μόνο στόχο την αποκόμιση κεφαλαιακών βραχυπρόθεσμων 

κερδών.
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Κεφάλαιο Τρίτο

Αξιολόγηση επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα

3.1 Εισαγωγή

Το Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηματοοικονομικής του Πανεπιστημίου 

Αθηνών ανέπτυξε στο πρόσφατο παρελθόν μεθοδολογία για την καταγραφή και 

αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης των εισηγμένων στο 

Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών εταιριών (ΚΕΜΕΧ,2001).

Το έργο στόχευε στην παροχή πληροφόρησης προς τις αρμόδιες αρχές για το 

υφιστάμενο σύστημα εταιρικής διακυβέρνησης, τις αρετές και τις αδυναμίες του και 

τον εντοπισμό των πεδίων όπου το νομικό πλαίσιο κρίνεται ανεπαρκές και επιδέχεται 

βελτιώσεις, στη δημιουργία ενός χρήσιμου εργαλείου προς τους θεσμικούς επενδυτές 

για την αποτελεσματική λήψη των επενδυτικών τους αποφάσεων, στην αξιολόγηση 

των εταιριών που συμμετέχουν στο δείγμα με στόχο να προκόψουν για τις ίδιες τις 

εταιρίες χρήσιμα και πρακτικά αξιοποιήσιμα συμπεράσματα για την επιχειρησιακή 

διοίκηση και διακυβέρνηση τους.

Το ΚΕΜΕΧ εκπόνησε ερωτηματολόγιο για την αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής 

διακυβέρνησης. Η δομή του ερωτηματολογίου κάλυπτε τις αρχές που 

περιλαμβάνονται στον ελληνικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης, καθώς και τις 

αρχές του ΟΟΣΑ. Παράλληλα μελετήθηκαν οι κώδικες άλλων χωρών με σημαντική 

εμπειρία σε ζητήματα εταιρικής διακυβέρνησης και χωρών παρομοίου επιπέδου 

ανάπτυξης με την Ελλάδα.

Το ερωτηματολόγιο στάλθηκε αρχικά στη κάθε εταιρία και συμπληρώθηκε ύστερα 

από συνέντευξη-ραντεβού του επιστημονικού προσωπικού του ΚΕΜΕΧ με στέλεχος 

της εταιρίας. (15)

3.2 Μελέτη των Ξανθάκη, Σπανού, Νούνη και Τσιπούρη (2002) με τίτλο 

«Μεθοδολογία αξιολόγησης του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης.»

Οι επιδιώξεις της ερευνητικής ομάδας ήταν να βοηθήσουν:

1. Στην παροχή πληροφόρησης προς τις αρμόδιες αρχές για το υφιστάμενο σύστηνα
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εταιρικής διακυβέρνησης για τις δυνάμεις και τις αδυναμίες του και τον εντοπισμό 

των πεδίων όπου το νομικό πλαίσιο κρίνεται ανεπαρκές και χρειάζεται βελτιώσεις.

2. Στην δημιουργία ενός χρήσιμου εργαλείου προς τους θεσμικούς επενδυτές για την 

αποτελεσματική λήψη των επενδυτικών αποφάσεων. Η κρισιμότητα μιας τέτοιας 

δυνατότητας ενισχύεται από το άνοιγμα των κεφαλαιαγορών και την ύπαρξη 

“ απαιτητικών” διεθνών επενδυτών.

3. Στην αξιολόγηση των εταιριών που συμμετέχουν στο δείγμα, με στόχο να 

προκόψουν για τις ίδιες τις εταιρίες χρήσιμα και πρακτικά αξιοποιήσιμα 

συμπεράσματα για την επιχειρηματική διοίκηση και διακυβέρνηση τους.

Η μελέτη που έγινε έδειξε ότι:

Συστηματική αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης είναι εφικτή στην 

Ελλάδα τόσο από πλευράς μεθοδολογίας όσο και από πλευράς ενδιαφέροντος του 

μεγαλύτερου αριθμού των εισηγμένων εταιριών.

Εκτός από τα γενικά συμπεράσματα οι εταιρίες είχαν ιδιαίτερο ενδιαφέρον να 

συγκρίνουν τα αποτελέσματα της δικής τους αποτίμησης με την άριστη βαθμολογία 

και τον μέσο όρο.

Το ερωτηματολόγιο περιλάμβανε ερωτήσεις σχετικά με μια σειρά από δείκτες 

εταιρικής διακυβέρνησης για τις 20 μεγαλύτερες επιχειρήσεις του Χρηματιστηρίου 

όπως:

> Τα βασικά δικαιώματα των μετόχων

> Την διαφάνεια, την γνωστοποίηση πληροφοριών και τον έλεγχο

> Το Διοικητικό Συμβούλιο

> Διευθύνων Σύμβουλος και εκτελεστικά διευθυντικά όργανα

> Δέσμευση Εταιρικής Διακυβέρνησης, κοινωνική υπευθυνότητα και η σχέση με 

τους έχοντες νόμιμα συμφέροντα στην εταιρία

Οι εταιρίες αυτές αντιπροσωπεύουν περισσότερο από το 70% της κεφαλαιοποίησης 

της αγοράς.

Η διάρκεια της έρευνας ήταν 18 μήνες και αφορούσαν την περίοδο 2001-2003 μόνο 

για τις 20 μεγαλύτερες εταιρίες του Χρηματιστηρίου. (16)

28



3.3 Αξιολόγηση επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης 

Συνολικά αποτελέσματα(με άριστα=100)

Δείκτες
εταιρικ
ής
διακυβέ
ρνησης

Σύνολο
εταιριω
V

ΕΤδΕ/Α
8Ε-20

η β Ε /Α  
δΕ Μίά- 
40

ΕΤδΕ/Α
δΕ
δπ^ΙΙ
Οαρ-δΟ

ΓΔΤ
ΧΑ

Δείγμα
Τυχαίω
V

Βασικά
δικαιώμ
ατα
μετόχων

90,9% 94,3% 91,6% 90,8% 92,8% 80,0%

Διαφάνε
ια,
γνωστοπ 
οίηση 
πληροφο 
ριών και 
έλεγχος

71,9% 82,6% 72,3% 69,2% 75,3% 64,6%

Διοικητι
κό
συμβούλ
10

67,3% 78,9% 70,3% 62,5% 71,2% 66,3%

Διευθύν
ων
σύμβουλ
ος&
εκτελεστ
ικά
διευθυντ
ικά
στελέχη

71,8% 78,2% 71,7% 70,6% 75,0% 64,8%

Δέσμευσ
η,
κοινωνικ 
ή ευθύνη 
&σχέση 
με τους 
έχοντες 
νόμιμα 
συμφέρο 
ντα στην 
εταιρία

30,4% 46,4% 31,2% 27,8% 35,1% 6,0%
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Συνολικ 70,3% 79,7% 71,5% 67,9% 73,7% 63,2%
ός
δείκτης
ΕΔ

Με βάση τις επιμέρους κατηγορίες προκύπτει ότι:

Στην κατηγορία «Βασικά δικαιώματα των μετόχων» το αποτέλεσμα για όλες τις 

κατηγορίες δεικτών είναι υψηλό και δεν παρουσιάζει σημαντικές αποκλίσεις. Η 

έλλειψη σημαντικής διαφοροποίησης στο αποτέλεσμα προκύπτει από την εφαρμογή 

ενιαίων πρακτικών προστασίας των δικαιωμάτων των μετόχων, τις οποίες επιβάλλει ο 

νόμος. Διαφοροποίηση εντοπίζεται ως προς την ύπαρξη αυτόνομου τμήματος 

εξυπηρέτησης των μετόχων όπου οι εταιρίες FTSE/ASE-20 και FTSE/ASE Mid-40 

παρουσιάζουν απόκλιση σε σχέση με αυτές του Small Cap-80. Απόκλιση εντοπίζεται 

και ως προς τη χρήση του διαδικτύου όπου πάλι οι εταιρίες μεγάλης 

κεφαλαιοποίησης παρουσιάζουν υψηλότερο επίπεδο προσαρμογής.

Στην κατηγορία «Διαφάνεια, γνωστοποίηση των πληροφοριών και έλεγχος» οι 

εταιρίες FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν καλύτερο αποτέλεσμα σε σχέση με αυτές του 

FTSE/ASE Mid-40. Η διαφορά διευρύνεται όταν συγκρίνονται με τις εταιρίες του 

δείκτη Small Cap-80. Για τις εταιρίες του ΓΔΤ του ΧΑΑ το αποτέλεσμα είναι 

χαμηλότερο από αυτό του δείκτη FTSE/ASE-20 αλλά υψηλότερο από αυτό του 

δείκτη FTSE/ASE Mid-40. Σημαντική απόκλιση προκύπτει κυρίως λόγω της μη 

κατάρτισης των οικονομικών καταστάσεων και με τα Διεθνή Λογιστικά Πρότυπα από 

της μεσαίας και μικρής κεφαλαιοποίησης εταιρίες.

Στην κατηγορία «Διοικητικό συμβούλιο» οι εταιρίες του δείκτη FTSE/ASE-20 

παρουσιάζουν το καλύτερο αποτέλεσμα και ακολουθούν οι εταιρίες του ΓΔΤ του 

ΧΑΑ, οι εταιρίες του δείκτη FTSE/ASE Mid-40 και οι εταιρίες του δείκτη Small 

Cap-80.

Στην κατηγορία «Διευθύνων σύμβουλος και εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη» οι 

εταιρίες του δείκτη FTSE/ASE-20 παρουσιάζουν υψηλότερη προσαρμογή και 

ακολουθούν με μικρή απόκλιση οι εταιρίες του δείκτη ΓΔΤ του ΧΑΑ. Ακολουθεί στα 

ίδια περίπου επίπεδα προσαρμογής FTSE/ASE Mid-40 και Small Cap-80 και 

αποκλίνει σαφώς από αυτό των εταιρών FTSE/ASE-20.

Στην κατηγορία "Δέσμευση εταιρικής διακυβέρνησης, κοινωνική ευθύνη και σχέση 

με τους έχοντες νόμιμα συμφέροντα στην εταιρία» το επίπεδο προσαρμογής είναι
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εξίσου χαμηλό για όλους τους δείκτες. Ωστόσο οι εταιρίες FTSE/ASE-20 και ΓΔΤ 

του ΧΑΑ παρουσιάζουν καλύτερο επίπεδο προσαρμογής από αυτές του FTSE/ASE 

Mid-40 και Small Cap-80 με σημαντική απόκλιση.

Το Βασικό συμπέρασμα της μελέτης ήταν ότι η ελληνική αγορά στο σύνολο της 

δείχνει σχετικά ικανοποιητικό βαθμό σεβασμού των αρχών Εταιρικής 

Διακυβέρνησης. Βέβαια το συμπέρασμα αυτό ανάλογα με τον τελικό στόχο 

επιδέχεται και κριτική και διαφορετικές ερμηνείες.

Σύμφωνα με τη μεθοδολογία ορισμένοι δείκτες έλαβαν μέγιστη τιμή για όλες τις 

εταιρίες καθώς το περιεχόμενο τους ορίζεται με βάση τον νόμο ή με τις αποφάσεις 

των αρμόδιων αρχών, χωρίς να διερευνηθούν πιθανές αποκλίσεις ή θέματα ουσίας.

Επιπλέον μια διαφοροποίηση της στάθμισης αυτών των δεικτών θα επηρέαζε 

σημαντικά το τελικό αποτέλεσμα. Ωστόσο δε διερευνήθηκε αν οι συνεδριάσεις αυτές 

έχουν ουσιαστικό περιεχόμενο κάτι το οποίο θα μπορούσε να διαφοροποιήσει το 

τελικό αποτέλεσμα.

Ένα δεύτερο βασικό συμπέρασμα είναι ότι η υιοθέτηση μιας ενεργούς πολιτικής 

συμμόρφωσης προς τις διεθνείς «καλές πρακτικές» έχει ξεκινήσει από κάποιες 

ελληνικές επιχειρήσεις αλλά είναι απαραίτητο αργά ή γρήγορα να γίνει συνείδηση σε 

όλες. Ακόμη και αν κάποια επιμέρους σημεία είναι λίγο πρόωρα για την ελληνική 

πραγματικότητα ή διαφέρουν από τα παραδοσιακά διοικητικά μας μοντέλα, οι ξένοι 

επενδυτές και μάλλον όλο και περισσότερο και οι έλληνες θεσμικοί δεν θα θελήσουν 

να επενδύσουν. Εταιρίες με χαμηλό δείκτη συμμόρφωσης κινδυνεύουν να 

παρουσιάσουν μειωμένη ζήτηση για την μετοχή παρά την κερδοφορία τους.

Ένα τρίτο σημαντικό γενικό συμπέρασμα είναι ότι η πολιτική Εταιρικής 

Διακυβέρνησης είναι δυναμική. Καλή αποτίμηση σε δεδομένη χρονική περίοδο δε 

σημαίνει μακροχρόνια εξασφάλιση.

Τόσο λόγω της ταγύτητας αλλαγής της τεχνολογίας που διευκολύνει τη πολιτική 

διαφάνειας, όσο και λόγω της συζήτησης που έγει πρόσφατα εντατικοποιτιθεί, οι 

ελληνικές εταιρίες έγουν ιιεγάλα περιθώρια βελτίωσης σε όλους τους τοιιείς.

Εκτός από τα γενικά συμπεράσματα προέκυψαν και χρήσιμες προτάσεις ως 

αποτέλεσμα αξιολόγησης της σύγκρισης με διεθνείς πρακτικές και των απόψεων των 

επιχειρήσεων που συζητήθηκαν.
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3.4 Προτάσεις γιο περαιτέρω ανάπτυξη του θέματος

3.4.1 Συστάσεις προς τις αρμόδιες αρχές

Αξιοποίηση των δυνατοτήτων των νέων τεχνολογιών για διευκόλυνση χρήσης των 

δικαιωμάτων των μετόχων μειοψηφίας

Η χρήση του διαδικτύου στις ψηφοφορίες των γενικών συνελεύσεων των εταιριών 

θα μπορούσε να διευκολύνει μια σειρά μετόχων εγχώριων ή ξένων που δεν μπορούν 

να παρευρίσκονται σε αυτές και να ψηφίζουν. Παρ’ όλο ότι σε αρχικό στάδιο δεν 

αναμένεται να είναι ευρεία η χρήση του μηχανισμού αυτού στην ελληνική 

κεφαλαιαγορά, η έλλειψη τις συγκεκριμένης θέσης από τις αρμόδιες αρχές εμποδίζει 

την εφαρμογή του από τις εταιρίες που είναι έτοιμες και το επιθυμούν.

Εφόσον με Προεδρικό Διάταγμα έχει ενσωματωθεί η διαδικασία ηλεκτρονικής 

υπογραφής, τεχνικά εμπόδια δεν υπάρχουν.

Διασαφήνιση /βελτίωση του συστήματος δικαιωμάτων προαίρεσης επί μετόχων

Παρ’ όλο που στο εξωτερικό η χρήση των δικαιωμάτων προαίρεσης επί των 

μετόχων είναι ιδιαίτερα διαδεδομένη, στη χώρα μας μικρός σχετικά αριθμός 

επιχειρήσεων έχει καθιερώσει τέτοια σχήματα. Εκφράζεται έντονη η επιθυμία και 

από άλλες επιχειρήσεις να προχωρήσουν στην εφαρμογή της.

Στο πλαίσιο αυτό είναι αναγκαία η διασαφήνιση της έννοιας των όρων που διέπουν 

το φορολογικό σύστημα.

Αναβάθμιση δημοσιογραφικής κάλυψης των εισηγμένων εταιριών.

Ο τύπος αποτελεί την κυριότερη πηγή άντλησης πληροφόρησης για την πορεία των 

εισηγμένων εταιριών από τους ατομικούς μετόχους /επενδυτές. Δημοσιεύματα 

ειδήσεων ή φημών για εταιρίες που προκαλούν αρνητικές ή θετικές προσδοκίες για 

την τιμή της μετοχής τους δίχως να αιτιολογείται επαρκώς η πηγή προέλευσης τους 

δημιουργεί διαστρεβλώσεις στην αγορά. Έχουν γίνει προσπάθειες για την 

διαμόρφωση ενός κώδικα δεοντολογίας αλλά δεν έχει αποδώσει.

Αλλαγές σε αυτόν τον τομέα δεν μπορεί να είναι παρά αργές και να έχουν σχέση με
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μια σταδιακή ανάγκη αναβάθμισης της λειτουργίας του οικονομικού τύπου και 

στροφής του ανταγωνισμού στο επίπεδο της εγκυρότητας των εντύπων.

Εξορθολογισμός των συνεδριάσεων του διοικητικού συμβουλίου

Το ισχύον νομικό πλαίσιο επιβάλλει μια σειρά επιχειρηματικών αποφάσεων 

διαχειριστικού χαρακτήρα, μικρής όμως σημασίας, να λαμβάνονται με απόφαση του 

διοικητικού συμβουλίου.

Τέτοιες αποφάσεις όπως η εκποίηση περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης 

μικρής αξίας (π.χ. ηλεκτρονικός υπολογιστής) αυξάνουν την γραφειοκρατία στη 

λειτουργία των επιχειρήσεων δίχως να προσθέτουν τίποτε σε όρους 

αποτελεσματικότητας ή διαφάνειας των διαδικασιών.

Συστήνεται θεσμική επανεξέταση τέτοιων περιπτώσεων και η παροχή προς τις 

επιχειρήσεις δυνατοτήτων αποφυγής καθυστερήσεων και γραφειοκρατικών 

διατυπώσεων.( 19)

3.4.2. Συστάσεις προς τις εταιρίες

3.4.2.1 Βασικές συστάσεις

Χρήση διαδικτύου ως μηχανισμού ενημέρωσης των μετόχων

Συστήνεται προς τις εισηγμένες εταιρίες να αναπτύξουν ιστοσελίδα στο διαδίκτυο 

που θα αποτελεί ουσιαστικό δίαυλο επικοινωνίας και ενημέρωσης με τους μετόχους. 

Η ειδοποίηση για την ημερομηνία σύγκλισης της γενικής συνέλευσης καθώς και η 

καταχώρηση των οικονομικών καταστάσεων και άλλων ειδήσεων και πληροφοριών 

που αφορούν την επιχείρηση στην ιστοσελίδα της εταιρίας διευκολύνουν την 

πρόσβαση στους μετόχους και σε κάθε άλλο ενδιαφερόμενο για τη δραστηριότητα 

της επιχείρησης.

Παράλληλη χρήση της αγγλικής γλώσσας

Η δημοσίευση του ετήσιου δελτίου και κάθε άλλου πληροφοριακού υλικού για την 

επιχείρηση και στην αγγλική γλώσσα θα πρέπει να θεωρείται απαραίτητη ενέργεια
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κάθε εταιρίας που επιθυμεί να προβάλλει σοβαρά τις δραστηριότητες της στο διεθνές 

επενδυτικό κοινό.

Αργά ή γρήγορα αναμένονται συνεργασίες μεταξύ των ευρωπαϊκών 

χρηματιστηρίων και δεν θα πρέπει να υπάρχουν εμπόδια στη δυνατότητα άντλησης 

πληροφοριών από τους διεθνείς επενδυτές.

Συστηματική δημοσιοποίηση εταιρικών γεγονότων

Οι εταιρίες θα πρέπει να ενημερώνουν το επενδυτικό κοινό σε τακτά χρονικά 

διαστήματα με τον τρόπο που αυτές επιλέγουν για γεγονότα και δραστηριότητες που 

έχουν λάβει χώρα, έτσι ώστε να αντιμετωπίζονται αποτελεσματικά περιπτώσεις 

δημοσιευμάτων που δεν ανταποκρίνονται στην πραγματικότητα και ενδεχομένως 

παραπλανούν το επενδυτικό κοινό.

Εξήγηση αποκλίσεων στόχων από ανακοινωθέντα

Η Εξήγηση αποκλίσεων στόχων από ανακοινωθέντα ενισχύει τη λογοδοσία της 

επιχείρησης προς τους μετόχους οδηγώντας τους σε μεγαλύτερη διαφάνεια. Η 

επιλογή αυτή συνάρτηση του στόχου προσέλευσης θεσμικών επενδυτών.

Δομή και κριτήρια σύνθεσης του διοικητικού συμβουλίου

Συστήνεται στις επιχειρήσεις η επιλογή μελών τα οποία να διαθέτουν ουσιαστικά 

προσόντα για τη θέση που επιλέγονται. Πρέπει να περιλαμβάνει μέλη τα οποία 

συνδυάζουν γνώσεις και πολύτιμη εμπειρία από ένα ευρύ φάσμα της επιστημονικής 

και επιχειρηματικής κοινότητας, ώστε να συμβάλλουν ουσιαστικά στις 

επιχειρηματικές αποφάσεις τις επιχείρησης.

Το διοικητικό συμβούλιο δεν αποτελεί απλά ένα τυπικό σώμα επικύρωσης 

αποφάσεων που έχουν συζητηθεί και μελετηθεί αλλά αποτελεί όργανο που με τη 

λειτουργία του προσδίδει αξία στην επιχείρηση, οπότε πρέπει να απαρτίζεται από 

μέλη με υψηλή επιστημονική κατάρτιση και εμπειρίες.
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Ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου

Συστήνεται προς τις επιχειρήσεις η εισαγωγή ανεξάρτητων μελών στο διοικητικό 

συμβούλιο, ώστε να διασφαλίζεται ότι αυτό ασκεί αποτελεσματικά το έργο της 

παρακολούθησης και του ελέγχου της εκτελεστικής διοίκησης της εταιρίας. Ο 

αριθμός των ανεξάρτητων μελών θα πρέπει να καθορίζεται ανάλογα με τις ανάγκες 

της εταιρίας.

Η έννοια της ανεξαρτησίας περιγράφεται από τις σχέσεις που έχει το μέλος με την 

εταιρία αλλά και τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου

Θέση χρηματοοικονομικού διευθυντή

Η λειτουργία της σύγχρονης επιχείρησης απαιτεί στελέχη ικανά να διαχειριστούν 

σύνθετες αποφάσεις χρηματοοικονομικής ανάλυσης και πολιτικής.

Ενεργοποίηση του διοικητικού συμβουλίου και συλλογικών φορέων για θέματα 

εταιρικής κοινωνικής ευθύνης.

Η ενασχόληση των επιχειρήσεων με ζητήματα εταιρικής κοινωνικής ευθύνης δεν 

είναι συστηματική. Οι δραστηριότητες τους σε γενικές γραμμές στον τομέα αυτό 

περιορίζονται στη διάθεση πόρων για φιλανθρωπίες και χορηγίες εκδηλώσεων.

Συστήνεται προς τις επιχειρήσεις να ασχοληθούν πιο συστηματικά με ζητήματα 

κοινωνικής ευθύνης ενεργοποιώντας αλλά και συμμετέχοντας σε προσπάθειες 

συλλογικών φορέων.

Διερεύνηση περιπτώσεων και συγκυριών για σχέσεις εσωτερικών με εξωτερικούς 

ελεγκτές.

Ο ρόλος εσωτερικών και εξωτερικών ελεγκτών είναι πολύ σημαντικός σε μια 

επιχείρηση. Καθώς ο εσωτερικός έλεγχος είναι μια διαδικασία καινούργια για τις 

περισσότερες ελληνικές επιχειρήσεις, απαιτείται κατάλληλη στελέχωση με ανθρώπινο 

δυναμικό ώστε να αποτελεί ουσιαστική διαδικασία και όχι τυπική εφαρμογή σε 

υποχρεώσεις που επιβάλλουν οι αρχές.

Οι σχέσεις των εσωτερικών ελεγκτών με τους εξωτερικούς θα πρέπει να
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διερευνηθούν εντοπίζοντας πεδία όπου υπάρχει σημαντική απόκλιση στα 

αποτελέσματα της λειτουργίας τους.(20)

3.4.2.2 Πρωτοποριακές συστάσεις

Αναμετάδοση της γενικής συνέλευσης μέσω διαδικτύου

Το άνοιγμα των αγορών που έχει δημιουργήσει στο εξωτερικό επιχειρήσεις, στη 

μετοχική σύνθεση των οποίων υπάρχουν μέτοχοι από όλα τα μήκη και πλάτη του 

κόσμου. Η συνάντηση όλων αυτών των μετόχων σε ένα συγκεκριμένο χώρο μια 

συγκεκριμένη ημερομηνία όπου γίνεται η γενική συνέλευση της εταιρίας δεν είναι 

εύκολη υπόθεση.

Στο πλαίσιο αυτό προκρίνεται η αναμετάδοση της γενικής συνέλευσης μέσω 

διαδικτύου όπου κάθε μέτοχος θα διαθέτει κωδικό πρόσβασης και θα μπορεί να τη 

παρακολουθεί από τον χώρο που βρίσκεται.

Περιοδική συζήτηση για επαναπροσδιορισμό του μεγέθους του διοικητικού συμβουλίου

Οι ανάγκες της επιχείρησης σε ένα ταχύτατα μεταβαλλόμενο περιβάλλον 

μεταβάλλονται επίσης με μεγάλη ταχύτητα. Το μέγεθος του διοικητικού συμβουλίου 

θα πρέπει να ανταποκρίνονται σε αυτές τις μεταβαλλόμενες ανάγκες, ώστε να 

εξασφαλίζει ουσιαστικές συνεδριάσεις και ευελιξία στις αποφάσεις.

Επιτροπές στο διοικητικό συμβούλιο

Συστήνεται για την αποτελεσματικότερη λειτουργία του διοικητικού συμβουλίου, η 

δημιουργία επιτροπών οι οποίες θα απαρτίζονται από μη εκτελεστικά μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου θα συνεδριάζουν δύο με τρεις φορές τον χρόνο και θα 

αναφέρονται απευθείας στο διοικητικό συμβούλιο. Οι επιτροπές που συναντιόνται 

συνεχώς είναι η ελεγκτική επιτροπή, η επιτροπή καθορισμού αμοιβών και η επιτροπή 

εκλογής-επιλογής στελεχών.

Η δημιουργία τέτοιων επιτροπών θα περιορίσει τη λήψη ευαίσθητων αποφάσεων 

απευθείας από την εκτελεστική διοίκηση, μεταφέροντας την σε ανεξάρτητα μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου.
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Συστήνεται προς τις εταιρίες να διατυπώνουν εγγράφως και με σαφήνεια 

εσωτερικές αρχές εταιρικής διακυβέρνησης και να δημοσιοποιούν και να αιτιολογούν 

επαρκώς την προσαρμογή τους ή μη στον ελληνικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης 

ή στις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ.

Επιπλέον συστήνεται η συστηματική παρακολούθηση συστημάτων που σχετίζονται 

με την εταιρική διακυβέρνηση, με την ανάθεση της σχετικής αρμοδιότητας στην 

ελεγκτική επιτροπή ή στην επιτροπή εσωτερικού ελέγχου ή σε άλλο όργανο της 

εταιρίας.

Ενσωμάτωση πρακτικών αξιολόγησης του διοικητικού συμβουλίου και του 

διευθύνοντος συμβούλου

Η αξιολόγηση του διοικητικού συμβουλίου μπορεί να συμβάλλει στην αποκάλυψη 

αδυναμιών σε λειτουργίες και πρακτικές και να δώσει την κατεύθυνση των 

αναγκαίων αλλαγών.

Συστήνεται προς τις επιχειρήσεις η υιοθέτηση πρακτικών αξιολόγησης του 

διοικητικού συμβουλίου και κάθε μέλους ατομικά. Μια τέτοια διαδικασία θα 

μπορούσε να γίνει είτε με επαναξιολόγηση ή με την ανάθεση του έργου σε ειδική 

ανεξάρτητη ομάδα επαγγελματιών. Αντίστοιχες διαδικασίες θα μπορούσαν να 

εφαρμοστούν και για τον διευθύνοντα σύμβουλο της επιχείρησης.

Ενσωμάτωση νέων μελών στο διοικητικό συμβούλιο

Συστήνεται προς τις εταιρίες η θέσπιση συγκεκριμένων διαδικασιών ενσωμάτωσης 

νέων μελών στο διοικητικό συμβούλιο. Τέτοιες διαδικασίες θα μπορούσαν να 

περιλαμβάνουν την ενημέρωση τους για την δραστηριότητα της επιχείρησης, τη δομή 

της, της σχέσεις της με την τοπική κοινότητα και άλλα, πάντοτε όμως από τα 

κατάλληλα στελέχη της εταιρίας.

Η διάρκεια της διαδικασίας ενημέρωσης θα πρέπει να κρίνεται κατά περίπτωση, 

ωστόσο η εφαρμογή της θα πρέπει να γίνεται άμεσα, με την πρόσληψη νέου μέλους 

του διοικητικού συμβουλίου.

Διατύπωση αρχών και συστηματική παρακολούθηση της εταιρικής διακυβέρνησης
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Σύνδεση αμοιβών-αποτελεσματικότητας για τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη

Συστήνεται προς τις επιχειρήσεις η ανάπτυξη σχημάτων προσδιορισμού των 

αμοιβών των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών, που να λαμβάνουν υπ’ όψη 

στόχους αποδοτικότητας, τόσο συνολικούς όσο και ατομικούς.

Τέτοια σχήματα αμοιβών θα δημιουργήσουν κίνητρα για αποτελεσματικότερη 

λειτουργία και επικέντρωση στον στόχο για μεγιστοποίηση της αξίας της επιχείρησης. 

(21)

3.5 Πεδία περαιτέρω διεύρυνσης και θεμελίωσης

Διαχωρισμός των θέσεων του προέδρου του διοικητικού συμβουλίου και του 

διευθύνοντος συμβούλου

Η αναγκαιότητα διαχωρισμού των ευθυνών στα ανώτατα κλιμάκια της εταιρίας ενώ 

συστήνεται από αρκετούς διεθνείς κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης, δέχεται 

σημαντική επικριτική από την επιχειρηματική κοινότητα. Στη διεθνή βιβλιογραφία το 

ζήτημα παραμένει ανοιχτό, καθώς πράγματι η αρχή του διαχωρισμού των θέσεων 

ανταποκρίνεται σε θεμελιώδεις έννοιες περί ανεξαρτησίας του διοικητικού 

συμβουλίου και δυνατότητας αποτελεσματικής παρακολούθησης των αποφάσεων της 

εκτελεστικής διοίκησης, η υιοθέτηση της ή μη εξαρτάται από ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά μεγέθους και διάρθρωσης κάθε επιχείρησης.

Συνεπώς δύσκολα μπορεί να διατυπωθεί σύσταση με γενική ισχύ.

Σύστημα διαχείρισης κινδύνων

Η δραστηριοποίηση των επιχειρηματικών μονάδων σε ολοένα και αβέβαιο 

περιβάλλον καθιστά αναγκαία την διεύρυνση των διάφορων μεθόδων διαχείρισης των 

κινδύνων.

Σύγκριση δικαιωμάτων μειοψηφίας σε όλες τις χώρες 

Η μελέτη των δικαιωμάτων των μετόχων μειοψηφίας σε χώρες παρόμοιου
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επιχειρηματικού περιβάλλοντος με αυτό της Ελλάδας, θα συμβάλλει στον εντοπισμό 

πεδίων, όπου κρίνεται αναγκαία η προσαρμογή, καθώς οι διεθνείς επενδυτές θα 

αξιολογούν εναλλακτικούς εθνικούς μηχανισμούς δικαιωμάτων μειοψηφίας και θα 

επιλέγουν εταιρίες εισηγμένες σε χρηματιστήρια, των οποίων το θεσμικό πλαίσιο 

εγγυάται αποτελεσματική προστασία και εξασφάλιση.

Διερεύνηση του κατά πόσον η διαδοχή στα ανώτατα κλιμάκια της εταιρίας είναι 

ανεξάρτητη από τις ιδιοκτησιακές σχέσεις

Η ύπαρξη διαδοχής ηγεσίας της εταιρίας αποτελεί ζήτημα κρίσιμο, που σχετίζεται 

με τις προοπτικές και τη βιωσιμότητα της επιχείρησης.

Στο πλαίσιο αυτό απαιτείται περαιτέρω διερεύνηση των χαρακτηριστικών που 

προσδιορίζουν τη διαδοχή σε μια εταιρία, όπως οι ιδιοκτησιακές σχέσεις, η κατανομή 

εξουσιών μεταξύ των ανώτατων στελεχών. Επίσης είναι ιδιαίτερα χρήσιμο να 

διερευνηθεί η σχέση των οικογενειακών επιχειρήσεων, πολλές από τις οποίες είναι 

μεγάλου μεγέθους, με την εταιρική διακυβέρνηση.

Πολλά ερωτήματα σχετικά με τη διακυβέρνηση των οικογενειακών επιχειρήσεων 

δεν έχουν ακόμη απαντηθεί.

Διερεύνηση της συνολικής διάρκειας παραμονής μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων 

μελών του διοικητικού συμβουλίου

Μεγάλη διάρκεια παραμονής μη εκτελεστικών και ανεξάρτητων μελών στο 

διοικητικό συμβούλιο ενδέχεται να επηρεάσει την ανεξάρτητη κρίση τους καθώς 

δημιουργούνται μακροχρόνιοι δεσμοί με την επιχείρηση. Επιπλέον, στερεί από την 

επιχείρηση νέα μέλη, τα οποία θα φέρουν καινούργιες ιδέες και πρακτικές και θα 

στηρίζουν τις απόψεις τους σε παραστάσεις και εμπειρίες έξω από την επιχείρηση. 

Από την άλλη, είναι δύσκολος ο αποκλεισμός από το διοικητικό συμβούλιο 

αποδεδειγμένα ικανών μελών με μόνο το επιχείρημα της χρονικής διάρκειας. Μπορεί 

επιπλέον ο χρόνος προσαρμογής των νέων μελών στην εταιρία να είναι μεγάλος, 

ανάλογα με τη φύση της δραστηριότητας της εταιρίας και την εμπειρία του μέλους.

Στο πλαίσιο αυτό, απαιτείται διερεύνηση των πρακτικών που υιοθετούνται στο 

εξωτερικό και μελέτη συγκεκριμένων περιπτώσεων εταιριών που ακολουθούν τη μία 

ή την άλλη πρακτική.
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Διερεύνηση περιπτώσεων και συγκυριών για πρόσβαση μελών του διοικητικού 

συμβουλίου στην εκτελεστική διοίκηση της εταιρίας.

Χρειάζεται επιπρόσθετη διερεύνηση των δυνατοτήτων που παρέχονται στα 

ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη του διοικητικού συμβουλίου να έχουν πρόσβαση σε 

αποφάσεις της εκτελεστικής διοίκησης.

Συστηματοποίηση της διερεύνησης των θεμάτων εταιρικής κοινωνικής ευθύνης

Στη μεθοδολογία αξιολόγησης που ακολουθήθηκε, ζητήματα εταιρικής κοινωνικής 

και ηθικής ευθύνης δεν αναλύθηκαν σε βάθος σκόπιμα και τους δόθηκε χαμηλός 

συντελεστής στάθμισης.

Η επιλογή αυτή έγινε γιατί εκτιμήθηκε ότι δεν υπάρχει επαρκής ωριμότητα της 

ελληνικής κεφαλαιαγοράς και του επιχειρηματικού κόσμου σε τέτοια ζητήματα αλλά 

και επειδή η σχέση μεταξύ εταιρικής διακυβέρνησης και κοινωνικής ευθύνης είναι 

σύνθετη και απαιτεί περαιτέρω συστηματική και ίσως αυτόνομη διερεύνηση.

Βεβαίως στο εξωτερικό τέτοια ζητήματα τίθενται με ιδιαίτερη ένταση, λόγω και της 

ύπαρξης οργανωμένων μορφών επένδυσης και ταμείων που διοχετεύουν τους πόρους 

τους σε κοινωνικά υπεύθυνες εταιρίες. Στο πλαίσιο αυτό, χρησιμοποιώντας και την 

εμπειρία και γνώση του Ελληνικού Δικτύου Επιχειρήσεων για την Κοινωνική 

Ευθύνη, θα πρέπει να γίνει συστηματική διερεύνηση της έννοιας, της ανάγκης ή μη 

υιοθέτησης ενιαίων καλών πρακτικών για τις επιχειρήσεις, των μεθοδολογιών 

αξιολόγησης και της δυνατότητας ανάπτυξης του θεσμικού πλαισίου για τη 

λειτουργία θεσμικών μορφών επένδυσης, που θα επενδύουν σε κοινωνικά υπεύθυνες 

εταιρίες. (22)

3.6 Μελέτη των Τραυλού Ν. Και Μυλωνά Ν. (2004) με τίτλο «θεσμικοί επενδυτές 

και εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα.»

Η παρουσία θεσμικών επενδυτών στην ελληνική κεφαλαιαγορά -κάτω του 35% των 

εισηγμένων επιχειρήσεων- υπολείπεται σημαντικά της αντίστοιχης αναλογίας -50- 

60% σε άλλες ανεπτυγμένες χώρες. Η αύξηση της παρουσίας των θεσμικών 

επενδυτών βοηθά την ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς, σε αντίθεση με άλλες
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ανεπτυγμένες χώρες όπου ον απόψεις των θεσμικών επενδυτών δεν έχουν καταγραφεί.

Οι ελληνικοί θεσμικοί επενδυτές αναζητούν καλύτερες ευκαιρίες και στο εξωτερικό 

οπότε η γνώμη τους για την εταιρική διακυβέρνηση παίζει σημαντικό ρόλο όσον 

αφορά την ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς.

Βασικό κίνητρο για την ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης στη γώρα ιιας υπήρξε 

η ανάγκη σύιιπλευστκ ιιε τις διεθνείς εξελίξεις για τα επιθυμητά πρότυπα εταιρικής 

διακυβέρνησης ώστε να επιβιώσουν και οι ελληνικές εταιρίες στο διεθνή 

ανταγωνιστικό περιβάλλον.

Στην εφαρμογή συστημάτων εταιρικής διακυβέρνησης τέθηκε το ερώτημα 

υποχρεωτικής ή εθελοντικής εφαρμογής αυτό όμως εξαρτάται από το ισχύον νομικό 

σύστημα.

Η εθελοντική εφαοαογή αριιόζει σε χώρες που το νομικό πλαίσιο είναι ικανό να 

προστατεύει τους μετόχους ενώ η υπογρεωτική εφαοαογή αριιόζει σε χώρες όπου το 

νομικό τους πλαίσιο δεν είναι αρκετό και ικανό να προστατεύει τους μετόχους.

Η μελέτη αυτή βασίστηκε σε αναπροσαρμοσμένο ερωτηματολόγιο για τα ελληνικά 

δεδομένα με στόχο την καταγραφή απόψεων των θεσμικών επενδυτών γύρω από την 

αναμόρφωση της Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα.

Το σχετικό ερωτηματολόγιο διανεμήθηκε την άνοιξη του 2002 σε θεσμικούς 

επενδυτές:

-35 Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου(ΕΕΧ)

-26 Ανώνυμες Εταιρίες Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων (ΑΕΔΑΚ)

-5 Συνταξιοδοτικά Ταμεία και 

-7 Ασφαλιστικές Εταιρίες

Από τους παραπάνω 73 θεσμικούς επενδυτές απάντησαν οι 32 -44%- που αποτέλεσαν 

το δείγμα της έρευνας.

Οι σχετικές ερωτήσεις ομαδοποιήθηκαν ως εξής:

■ Κίνητρα της διοίκησης της εταιρίας για την αναμόρφωση της εταιρικής 

διακυβέρνησης
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■ Σχέσεις θεσμικών επενδυτών με τις εταιρίες του χαρτοφυλακίου τους

■ Γενικές θέσεις αναμόρφωσης της εταιρικής διακυβέρνησης σε σχέση με τις 

εταιρίες του χαρτοφυλακίου των θεσμικών επενδυτών

■ Αναμενόμενες βελτιώσεις στην εταιρική διακυβέρνηση της Ελλάδας από τις 

πρόσφατες αναμορφώσεις της.

Τα συμπεράσματα:

Η αναμόρφωση της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η ανάγκη περιορισμού 

προβλημάτων της αντιπροσώπευσης στις σχέσεις μεγαλομετόχων-μικρομετόχων και 

μετόχων-πιστωτών.

Οι θεσμικοί επενδυτές δεν διαπιστώνουν κανένα πρόβλημα στην ακολουθούμενη 

πολιτική αναμόρφωσης της εταιρικής διακυβέρνησης.

Επιπλέον προτείνουν τη νομοθετική καθιέρωση υποχρέωσης της δημοσιοποίησης 

και περιγραφής των εξειδικευμένων μορφών εταιρικού κινδύνου.

Βέβαια η έκδοση της Λευκής Βίβλου προέβλεπε εθελοντική δημοσιοποίηση κινδύνου 

όπου είναι ανεπαρκής και οι θεσμικοί επενδυτές προτείνουν την νομοθετική επιβολή 

της.

Η δημοσιοποίηση θα ωφελούσε τους ιδιώτες και θεσμικούς θα βελτίωνε την 

αξιοπιστία των επενδυτών στο χρηματιστήριο και θα συντελούσε στην 

αποτελεσματικότερη λειτουργία της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. (23)
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Η εφαρμογή των διατάξεων του νόμο περί εταιρικής διακυβέρνησης αποτέλεσε ένα 

βασικό άξονα για την αναβάθμιση και μετεξέλιξη του τρόπου λειτουργίας των 

εισηγμένων εταιριών και κατ’ επέκταση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς.

Είναι μια νέα φιλοσοφία εταιρικής λειτουργίας και συμπεριφοράς με συνοχή και 

συνέπεια που θα προσδώσει ένα διάφανο τρόπο λειτουργίας και κατ’ επέκταση 

αύξηση του επενδυτικού ενδιαφέροντος και καλύτερες αποτιμήσεις της τιμής της 

μετοχής.

Τα δύο περίπου χρόνια εφαρμογής του νόμου εταιρικής διακυβέρνησης (ν.3016) 

οδήγησαν με βάση τη μέχρι σήμερα εμπειρία σε χρήσιμα συμπεράσματα από τη 

χρησιμότητα και τη λειτουργικότητα του και στον εντοπισμό σημείων που μέσω των 

εμπειριών αυτών, χρήζουν βελτιώσεις.

Οι βελτιώσεις αυτές σχετίζονται τόσο με την περαιτέρω εξειδίκευση έγκαιρης αλλά 

και εύκολα προσβάσιμης πληροφόρησης προς τους μετόχους της εταιρίας έτσι ώστε 

να μεγιστοποιηθεί το αίσθημα εμπιστοσύνης αλλά και ουσιαστικής συμμετοχής των 

μετόχων στις επιχειρηματικές εξελίξεις.

Σε επίπεδο σύνθεσης και λειτουργίας Διοικητικού Συμβουλίου, η ύπαρξη 

ανεξάρτητων μελών που συνεισφέρουν ουσιαστικά στις αποφάσεις του και στη 

διασφάλιση εφαρμογής των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, θα πρέπει να 

ενδυναμωθεί όχι μόνο σε αριθμό μελών αλλά κυρίως στη διαδικασία επιλογής τους 

στη σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου.

Υποχρεωτικός διαχωρισμός μεταξύ των προσώπων που καταλαμβάνουν τις θέσεις 

του Προέδρου του Διοικητικού Συμβουλίου και του Διευθύνοντος Συμβούλου, η 

επέκταση της θεσμοθέτησης και άλλων επιτροπών πλην αυτής για τον εσωτερικό 

έλεγχο θα πρέπει να εξεταστεί.

Επισηααίνεται ότι το σύνολο των 360 εισηγμένων εταιριών οι 155 εταιρίες (43% 

του συνόλου των εταιριών) έγουν ορίσει το ίδιο πρόσωπο για την άσκηση 

καθηκόντων του Προέδρου και του Διευθύνοντος Συιιβούλου, ενώ στις υπόλοιπες 

205 εισηγαένες (57% του συνόλου) υπάργει διαγωρισιακ των δύο ρόλων.
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Κεφάλαιο τέταρτο

Προσπάθειες αντιμετώπισης του προβλήματος στην Ελλάδα

4.1 Εισαγωγή

Η ενασχόληση του θέματος της εταιρικής διακυβέρνησης για την Ελλάδα είναι 

πρόσφατο φαινόμενο. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνέστησε την Επιτροπή για την 

Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα που εξέδωσε το 1999 κείμενο με τίτλο: «Αρχές 

Εταιρικής Διακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την Ενίσχυση της 

Αποτελεσματικότητας και του Ανταγωνιστικού Μετασχηματισμού της.»

4.2 Διαμόρφωση πλαισίου συμπεριφοράς των επιχειρήσεων

Πρόκειται για μια προσπάθεια που δεν έχει το χαρακτήρα άμεσα εφαρμοζόμενων 

υποχρεωτικών ρυθμίσεων καθώς κατά την άποψη της Επιτροπής κάτι τέτοιο θα 

οδηγούσε σε συμμόρφωση προς το γράμμα και όχι προς το πνεύμα τους. Έτσι τα 

μέλη της Επιτροπής πρότειναν σε πρώτη φάση τη συναινετική σύνταξη ενός κώδικα 

αρχών και προτάσεων, η αποτελεσματικότητα του οποίου θα εξαρτιόταν από τον 

βαθμό αποδοχής του από τους παραγωγικούς φορείς.

Για να μην υπάρξει όμως υπερβολική καθυστέρηση στην εφαρμογή των 

απαραίτητων μεταρρυθμίσεων, η Επιτροπή πρότεινε την υιοθέτηση μιας προσέγγισης 

«συμμόρφωση ή εξήγηση», σύμφωνα με την οποία η επιχείρηση που παρεκκλίνει από 

τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης οφείλει να εξηγήσει τους λόγους.

Σύμφωνα με την Επιτροπή το υπάρχον νομικό πλαίσιο - Κ.Ν. 2190/1920 - δεν 

ανταποκρίνεται πλέον πλήρως στις σύγχρονες ανάγκες διακυβέρνησης των 

εισηγμένων στο χρηματιστήριο επιχειρήσεων, αφού δεν προστατεύει επαρκώς τα 

δικαιώματα των μικρομετόχων στις εταιρίες πολυμετοχικής βάσης, δεν αποσαφηνίζει 

τις προϋποθέσεις συναλλαγών ευρείας κλίμακας και δεν διασφαλίζει ικανοποιητικά 

επίπεδα διαφάνειας στις εσωτερικές διαδικασίες.

Σε πολλά θέματα η Επιτροπή ακολουθεί τη λογική των αντίστοιχων βρετανικών, 

όπως στην ανάγκη καθιέρωσης και λειτουργίας Επιτροπής Εσωτερικού Ελέγχου η 

οποία θα απαρτίζεται από μη εκτελεστικά μέλη του Διοικητικού Συμβουλίου. Θεωρεί 

«καλή πρακτική η πλειοψηφία του Διοικητικού Συμβουλίου να αποτελείται από μη
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εκτελεστικά μέλη ώστε να εξασφαλίζεται ανεξάρτητη κρίση κατά το μέγιστο βαθμό», 

ενώ προτιμά το διαχωρισμό των ιδιοτήτων του Προέδρου του Διοικητικού 

Συμβουλίου και του Διευθύνοντος Συμβούλου.

Η Επιτροπή θεωρεί ακόμη απαραίτητη την ύπαρξη μεταξύ των μη εκτελεστικών και 

ορισμένων που θα είναι ανεξάρτητοι από τα εκτελεστικά μέλη και τους μετόχους που 

έχουν την πλειοψηφία.

Το Μάρτιο του 2002 έκανε την εμφάνιση του Σχέδιο Νόμου «Για την εταιρική 

διακυβέρνηση, θέματα μισθολογίου και άλλες διατάξεις» και τον Μάιο του 2002 

έγινε νόμος, ο Ν. 3016/2002.

Ο νόμος αυτός δεν κινείται στη λογική «συμμόρφωση ή εξήγηση», όπως η 

Επιτροπή για την Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα, αλλά προβλέπει κυρώσεις 

για την μη εφαρμογή των διατάξεων του, κυρώσεις τις οποίες θα επιβάλλει η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

Ο νόμος δίνει ιδιαίτερη έμφαση στο ρόλο των μη-εκτελεστικών μελών του 

διοικητικού συμβουλίου και υποχρεώνει μεταξύ άλλων την εταιρία να υποβάλλει 

στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς πρακτικό εκλογής μελών διοικητικού συμβουλίου, 

στο οποίο να καθορίζεται ποια από τα μέλη είναι εκτελεστικά, ποια μη εκτελεστικά 

και ποια ανεξάρτητα.(24)

4.3 Ο ρόλος της βιβλιογραφίας στην εταιρική διακυβέρνηση σε ελληνικό αλλά 

και παγκόσμιο επίπεδο

Στην βιβλιογραφία δεν υπάρχει μια επαρκής και συνεκτική θεωρία για την εταιρική 

διακυβέρνηση.

Για παράδειγμα αναφέρθηκε παραπάνω ότι τα διοικητικά συμβούλια αποτελούν 

μέρος της λύσης για τον προσδιορισμό του προβλήματος της αντιπροσώπευσης. Δεν 

υπάρχει όμως προς το παρόν απάντηση για το ποια ακριβώς χαρακτηριστικά του 

προβλήματος και με ποιόν τρόπο οδηγούν σε αυτή τη λύση. Άλλωστε όπως 

αναφέρθηκε ήδη σχεδόν όλες οι μεταβλητές του προβλήματος είναι ενδογενείς.

Γίνεται προσπάθεια να καλυφθεί το θεωρητικό κενό από την εμπειρική έρευνα. 

Εξετάζεται η επίδραση των συμβολαίων αποδοτικότητας προσπαθώντας να 

ευθυγραμμίσουν τα συμφέροντα των μάνατζερ με εκείνα των μετόχων. Τέτοια 

συμβόλαια χρησιμοποιούνται σχεδόν παντού, η αποτελεσματικότητα τους όμως 

αμφισβητείται, ειδικά όταν οι μάνατζερ είναι σε θέση να παραποιούν τα λογιστικά
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στοιχεία.

Ένας άλλος μηχανισμός για την αντιμετώπιση του προβλήματος της 

αντιπροσώπευσης είναι η συγκέντρωση των μετοχών. Η εμπειρική έρευνα έδειξε ότι 

η συγκέντρωση των μετοχών μέχρι κάποιου σημείου έχει νόημα, αφού ο σχετικά 

μεγάλος μέτοχος έχει κίνητρο να παρακολουθεί συστηματικά τη διοίκηση και να 

συνεργάζεται με άλλους μετόχους. Από ένα σημείο όμως και πέρα ο μεγαλομέτοχος 

καταχράται τη θέση του και εκμεταλλεύεται τους μικρομετόχους.

Ένα άλλο εργαλείο για τη βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης για το οποίο έχει 

χυθεί πολύ μελάνι είναι το διοικητικό συμβούλιο της εταιρίας και ιδίως τα 

«εξωτερικά» ή μη εκτελεστικά μέλη του. Επειδή οι μέτοχοι είναι πολλοί, ελλιπώς 

ενημερωμένοι και χωρίς κίνητρα για να ελέγξουν επαρκώς τους μάνατζερ, εκλέγουν 

για το σκοπό αυτό τα μέλη του διοικητικού συμβουλίου. Ειδικά η παρουσία των μη 

εκτελεστικών οργάνων βοηθά στην παρακολούθηση και αξιολόγηση της διοικητικής 

ομάδας, τη διερεύνηση του οπτικού πεδίου της εταιρίας και την εξασφάλιση των 

συμφερόντων των μετόχων. Στην πράξη όμως τα μη εκτελεστικά όργανα συχνά είναι 

εξαρτημένα με διάφορους τρόπους από τον μάνατζερ, έχουν ελλιπή αμοιβή και 

ανεπαρκή πληροφόρηση. Πάντως, όταν το διοικητικό συμβούλιο έχει πλειοψηφία 

«εξωτερικών» είναι κατά τεκμήριο πιο ανεξάρτητο και θα αποπέμψει ευκολότερα 

έναν αποτελεσματικό μάνατζερ.

Εκεί που το κενό γίνεται μεγαλύτερο και η έλλειψη συνεκτικής θεωρίας 

προφανέστερη, είναι στο θέμα της αλληλεπίδρασης διάφορων μηχανισμών εταιρικής 

διακυβέρνησης. Ενώ υπάρχουν κάποια μοντέλα που περιγράφουν πως λειτουργεί ο 

κάθε μηχανισμός μόνος του, ελάχιστα είναι γνωστά για το πως αλληλεπιδρούν όταν 

είναι ταυτόχρονα πολλοί μηχανισμοί παρόντες.

Μια άλλη προσέγγιση εταιρικής διακυβέρνησης δίνει έμφαση στην νομική 

προστασία των «εξωτερικών» επενδυτών από την κατάχρηση της θέσης των 

«εσωτερικών» μετόχων της πλειοψηφίας και μάνατζερ. Η αντίθετη δεν είναι πλέον 

μεταξύ μετόχων και μάνατζερ, αλλά μεταξύ «εξωτερικών» και «εσωτερικών». 

Σύμφωνα με τους θιασώτες αυτής της προσέγγισης, η νομοθεσία της κάθε χώρας δεν 

δημιουργείται από το μηδέν, αλλά συνήθως μεταφυτεύεται από κάποια άλλη χώρα.

Γενικά, το εμπορικό δίκαιο προέρχεται από δύο διαφορετικές νομικές παραδόσεις, 

την αγγλική παράδοση και την παράδοση του ρωμαϊκού δικαίου. Από την τελευταία 

προέρχονται τρεις κυρίως «οικογένειες», η γαλλική, η γερμανική και η σκανδιναβική.

Οι χώρες του αγγλικού δικαίου προσφέρουν καλύτερη νομική προστασία στους
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«εξωτερικούς» επενδυτές, γι’ αυτό και οι κεφαλαιαγορές τους είναι πιο 

αναπτυγμένες, η ισχυρή νομική προστασία αυξάνει τη θέληση των «εξωτερικών» 

επενδυτών να ανταλλάξουν τα κεφάλαιά τους με χρεόγραφα.

Επίσης οι εταιρίες στις χώρες που ασκείται η ρωμαϊκή παράδοση πληρώνουν 

καλύτερα μερίσματα στους μετόχους τους, το μέρισμα είναι και αυτό αποτέλεσμα της 

νομικής προστασίας.(25)

4.4 Συμπεράσματα και προτάσεις σε παγκόσμιο επίπεδο

Το πρώτο συμπέρασμα που μπορεί κανείς να βγάλει μελετώντας την εταιρική 

διακυβέρνηση είναι ότι απασχολεί διεθνώς πολύ κόσμο, τα επιστημονικά περιοδικά 

βρίθουν σχετικών δημοσιεύσεων, ενώ και τα ευρύτερης κυκλοφορίας έντυπα έχουν 

αρχίσει να ασχολούνται με το θέμα.

Οι Έλληνες άρχισαν πολύ πρόσφατα να ενδιαφέρονται για το θέμα, κυρίως μετά τη 

πτώση του χρηματιστηρίου το 1999.

Ένα δεύτερο συμπέρασμα είναι ότι το διεθνές κοινό έχει περάσει από τη φάση της 

λατρείας των «επώνυμων» ανωτάτων στελεχών, στη φάση της πλήρως 

απομυθοποίησής τους. Προς την ίδια κατεύθυνση κινούνται και οι ρυθμιστικές αρχές 

και οι διοικήσεις των χρηματιστηρίων που διαβουλεύονται για την επιβολή 

αυστηρότερων κανόνων διαφάνειας και ελέγχου. Αντίστοιχη στάση κρατούν και οι 

εισαγγελικές αρχές σε πολλές χώρες.

Ένα τρίτο συμπέρασμα είναι ότι οι άνθρωποι από τη φύση τους είναι συνήθως 

άπληστοι και όταν αναλάβουν την διαχείριση μιας εταιρίας, είναι πολύ πιθανό να 

προσπαθήσουν να αποκομίσουν προσωπικά οφέλη εις βάρος των «εξωτερικών» 

επενδυτών. Το πιθανότερο είναι να το πετύχουν σε κάποιο βαθμό. Τα μέλη του 

διοικητικού συμβουλίου δεν είναι σε θέση να ανακαλύψουν κάθε εφεύρημα των 

«εσωτερικών», ιδίως αν δεν έχουν κίνητρα γι’ αυτό, ούτε διαθέτουν τον απαραίτητο 

χρόνο.

Ένα τέταρτο συμπέρασμα είναι ότι οι μέτοχοι και ιδίως οι θεσμικοί επενδυτές δεν 

έχουν παίξει μέχρι σήμερα το ρόλο που έπρεπε και δεν αξιοποίησαν τις δυνατότητες 

παρέμβασής τους. Όσο τα χρηματιστήρια ανέβαιναν σπάζοντας το ένα ρεκόρ μετά το 

άλλο, σχεδόν κανείς δεν έδινε σημασία σε «πολυτέλειες» όπως η ενασχόληση με την 

εταιρική διακυβέρνηση. Την περίοδο της κρίσης ανακάλυπταν κενά στο σύστημα.

Αφού λοιπόν μόνο σε περιόδους κρίσης μπορούν να γίνουν μεγάλες αλλαγές,
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τέτοιες περίοδοι δεν πρέπει να μένουν ανεκμετάλλευτες. Η πρωτοβουλία θα 

μπορούσε να προέλθει είτε από την κυβέρνηση, είτε από οποιονδήποτε άλλο φορέα 

όπως η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, κάποιους μεγάλους θεσμικούς επενδυτές ή το 

συλλογικό τους φορέα, ενώσεις μικρομετόχων. Αρκεί αυτός που θα ανακινήσει το 

θέμα να είναι αρκετά επίμονος και να του δώσει όσο γίνεται μεγαλύτερη 

δημοσιότητα, έτσι ώστε να ευαισθητοποιήσει και τους υπόλοιπους.

Ένα πέμπτο συμπέρασμα είναι ότι όποιοι νέοι κανόνες πρέπει να είναι άμεσα 

συνδεδεμένοι με την εφαρμογή τους. Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως δεν 

φαίνεται να έχει νόημα η εισαγωγή περίπλοκων ρυθμίσεων για τις οποίες θα 

αναζητείται αργότερα μηχανισμός εφαρμογής.

Αντίθετα μάλλον χρειάζονται κανόνες που η εφαρμογή τους να είναι όσο γίνεται 

απλούστερη και να μην απαιτεί δημόσιες υπηρεσίες με ιδιαίτερες δυνατότητες. Το 

ιδανικό είναι τον έλεγχο να μπορούν να κάνουν οι ίδιοι οι μέτοχοι και λοιποί 

ενδιαφερόμενοι. Για το σκοπό αυτό πρέπει να διευκολυνθεί όσο γίνεται περισσότερο 

η συμμετοχή των μετόχων στην εταιρική ζωή.

Προς αυτή την κατεύθυνση θα μπορούσαν ίσως να εφαρμοστούν και στην Ελλάδα 

αρκετές από τις ρυθμίσεις που ισχύουν στις χώρες που εφαρμόζεται το εμπορικό 

δίκαιο σύμφωνα με την αγγλική παράδοση, με πρώτες τη δυνατότητα ψήφου από 

απόσταση και τη μη-δέσμευση των μετόχων πριν τη συμμετοχή στη γενική 

συνέλευση της εταιρίας.

Ταυτόχρονα πρέπει μάλλον και οι μέτοχοι να κατανοήσουν ότι αν οι ίδιοι δεν 

περιφρουρήσουν την περιουσία τους, κανείς δεν θα το κάνει γι' αυτούς.

Ίσως παράλληλα θα έπρεπε να τους δοθούν και κάποια κίνητρα για την συμμετοχή 

τους στις ψηφοφορίες. Ένα από αυτά θα μπορούσε να είναι οικονομικό, δηλαδή η 

διανομή ενός μικρού τμήματος του μερίσματος μόνο σε όσους μετόχους πήραν μέρος 

στην τελευταία ψηφοφορία που έλαβε χώρα πριν τη διανομή του μερίσματος. Θα 

αναρωτηθεί κανείς, είναι δυνατόν οι εταιρίες να πληρώνουν για να ελέγχονται 

αποτελεσματικότερα;

Η απάντηση έρχεται από την καθημερινή ζωή, δηλαδή ότι όλοι οι φορολογούμενοι 

πληρώνουν για να ελέγχονται από τις δημόσιες υπηρεσίες, την αστυνομία κλπ.

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η λειτουργία των εισηγμένων επιχειρήσεων είναι 

αρκετά σημαντική για να δικαιολογήσει κάτι τέτοιο.

Άλλωστε αυτή η συμμετοχή των μετόχων απαντά στον πυρήνα του προβλήματος 

της αντιπροσώπευσης, αφού υπερβαίνει τον διαχωρισμό ιδιοκτησίας και ελέγχου.
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Οι νέες τεχνολογίες και ιδίως το διαδίκτυο μπορούν να βοηθήσουν στην ενημέρωση 

των μετόχων, ώστε να είναι σε θέση να λαμβάνουν αποφάσεις και ταυτόχρονα να 

τους διευκολύνουν στη μεταξύ τους διαβούλευση και μάλιστα με χαμηλό κόστος. Θα 

μπορούσαν για παράδειγμα να υποχρεωθούν οι εισηγμένες εταιρίες να διατηρούν 

ιστοσελίδες με όλη την αναγκαία ενημέρωση και υποδομή για την επικοινωνία του 

κάθε μετόχου με τους υπόλοιπους.

Για να αποφευχθούν προσπάθειες ελέγχου των διακινούμενων πληροφοριών και 

απόψεων, αυτές οι ιστοσελίδες θα πρέπει να είναι υπό τον έλεγχο του διοικητικού 

συμβουλίου ή κάποιας επιτροπής του.

Μια έκφανση της εταιρικής διακυβέρνησης που μπορούν σχετικά εύκολα να 

παρακολουθήσουν οι μέτοχοι είναι η μακροχρόνια μερισματική απόδοση των 

μετοχών τους σε σχέση με την αντίστοιχη των υπόλοιπων του συγκεκριμένου κλάδου. 

Μια εταιρία που για σειρά ετών διανέμει καλύτερο μέρισμα από τις άλλες προφανώς 

έχει κέρδη και πιθανότατα σέβεται τους μετόχους της.

Ένα έκτο συμπέρασμα είναι ότι τα «ανεξάρτητα» μέλη του διοικητικού συμβουλίου 

έχουν σημαντικό ρόλο να παίξουν αρκεί να είναι πραγματικά ανεξάρτητα. Ο 

νομοθέτης όμως δεν είναι δυνατό να προβλέψει και να απαγορεύσει κάθε δυνατή 

περίπτωση εξάρτησης των μη- εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου από 

τον διευθύνοντα σύμβουλο ή τους μετόχους της πλειοψηφίας. ΓΓ αυτό, η συζήτηση 

για το ποιά μέλη η εταιρία θεωρεί ως ανεξάρτητα θα πρέπει να λαμβάνει την 

ευρύτερη δυνατή δημοσιότητα έτσι ώστε οι μέτοχοι να μπορούν να ελέγξουν την 

ανεξαρτησία αυτών των μελών. Μάλιστα για να μην επιλέγονται από τον ίδιο στενό 

κύκλο τα ανεξάρτητα μέλη του διοικητικού συμβουλίου αλλά και για να διατηρείται 

υψηλό το επίπεδο τους, η εταίρα θα πρέπει να προκηρύσσει τις προς πλήρωση θέσεις. 

Δεν φαίνεται να είναι λογικό η ίδια η εταιρία που χρησιμοποιεί αγγελίες και 

συμβούλους επιχειρήσεων για να προσλάβει πωλητές και γραμματείς, να τοποθετεί τα 

μέλη του διοικητικού συμβουλίου με βάση προσωπικές γνωριμίες.(26)
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Με καλύτερη νομική προστασία, μεγαλύτερο βαθμό ανεξαρτησίας των μη- 

εκτελεστικών μελών του διοικητικού συμβουλίου και ενεργότερη δραστηριοποίηση 

των μετόχων, τα προβλήματα που περιγράφηκαν παραπάνω, μπορούν να μειωθούν. 

Ωστόσο, η πλήρης εξάλειψη τους θα επιτευχθεί μόνο όταν ο άνθρωπος ελευθερωθεί 

από την απληστία, πράγμα που μάλλον θα αργήσει..(27)
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Κεφάλαιο πέμπτο

Υστέρηση στην εταιρική διακυβέρνηση

5.1 Εισαγωγή

Παραπάνω αναλύσαμε την εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα βάση μελετών και 

ερευνών που διεξήχθησαν από το 2000 έως και το 2002.

Σ’ αυτό το κεφάλαιο θα δούμε σε ποιο σημείο βρίσκεται λοιπόν η χώρα μας από το 

2002 που έγιναν όλες αυτές οι αλλαγές με την προσαρμογή του ν. 2190/1920 και που 

ουσιαστικά εισήχθη η εταιρική διακυβέρνηση στην χώρα μας.

Καθώς θα καταλάβουμε και παρακάτω πολλά ακόμη βήματα έχει να κάνει η χώρα 

μας στον τομέα της εταιρικής διακυβέρνησης. Η παρακάτω έρευνα αποτέλεσμα της 

κοινής προσπάθειας του ΣΕΒ και του Brunei Business School στο Ηνωμένο 

Βασίλειο, έγινε με στόχο τη δημιουργία του Ελληνικού Παρατηρητηρίου Εταιρικής 

Διακυβέρνησης στην Ελλάδα που θα φιλοξενείται από τον ΣΕΒ.

Η έρευνα αφορούσε κύρια ζητήματα εταιρικής διακυβέρνησης μεταξύ των 

εισηγμένων στο Χρηματιστήριο Αθηνών εταιριών. Το δείγμα αποτελείται από όλες 

τις ελληνικές εταιρίες που ήταν εισηγμένες στις 31 Δεκεμβρίου του 2006 δηλαδή 

συνολικό πληθυσμό 316 εταιριών.

5.2 Δύο κρίσιμα ζητήματα

Στην έρευνα εξετάστηκαν μεταξύ άλλων τα εξής: 1) Ο απόλυτος αριθμός των 

μελών του Διοικητικού Συμβουλίου και 2) η σύνθεση του Διοικητικού Συμβουλίου 

και ειδικότερα το ποσοστό των εξωτερικών μελών.

Στη συνέχεια αυτά χωρίστηκαν σε συνδεδεμένα και ανεξάρτητα. Όσον αφορά το 

μοντέλο διοίκησης και την κατανομή αρμοδιοτήτων εντός του Διοικητικού 

Συμβουλίου η έρευνα κατέδειξε ότι οι περισσότερες ελληνικές επιχειρήσεις 

ακολουθούν είτε το δυτικό μοντέλο, δηλαδή στο οποίο ο πρόεδρος είναι διαφορετικό 

πρόσωπο από τον διευθύνοντα σύμβουλο ή την ενιαία δομή.

Παράλληλα μετρήθηκε η συμμετοχή των δύο φίλων στα διοικητικά συμβούλια. 

Καταγράφηκε επίσης το ποσοστό των γυναικών που κατέχουν τη θέση του προέδρου 

ή και του διευθύνοντος συμβούλου.
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Επίσης εξετάστηκαν δεδομένα για τον αριθμό των επιτρόπων που δημιουργήθηκαν 

και λειτουργούν αυτή τη στιγμή στα διοικητικά συμβούλια ελληνικών επιχειρήσεων.

Οι πληροφορίες αυτές βρέθηκαν στις εταιρικές ιστοσελίδες και στις ετήσιες 

εκθέσεις των αντίστοιχων εταιριών οι οποίες στη συνέχεια ομαδοποιήθηκαν σε 

τέσσερις κύριες κατηγορίες.

Το μέγεθος κάθε εταιρίας μετρήθηκε με βάση τον απόλυτο αριθμό εργαζομένων 

όπως αυτός προκύπτει από την ιστοσελίδα του Χ.Α. Στη συνέχεια οι εταιρίες 

κατατάχθηκαν σε τέσσερις ομάδες βάση τον απόλυτο αριθμό των εργαζομένων 

δηλαδή, με λιγότερους από 50 εργαζομένους, 50-250, 251-500 και 501 και άνω.

Επίσης λήφθηκε υπ’ όψη και κατάταξη κατά κλάδο δραστηριότητας με βάση των 

στοιχείων που διέθεσε το ΧΑ. δηλαδή 17 κύριες κατηγορίες και 67 

υποκατηγορίες.(28)

5.3 Πορίσματα έρευνας

Τα αποτελέσματα καταδεικνύουν ορισμένα ενδιαφέροντα χαρακτηριστικά των 

Διοικητικών Συμβουλίων των εισηγμένων εταιριών στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών.

Είναι σαφής η προτίμηση για μικρό μέγεθος Διοικητικών Συμβουλίων. 

Συγκεκριμένα ο μέσος αριθμός μελών Δ.Σ. Είναι 7,75 μέλη με τυπική απόκλιση 2,51. 

Σε 186 εταιρίες (59%) το Δ.Σ. έχει από πέντε έως επτά μέλη. Στη σύνθεση του Δ.Σ. 

Υπάρχει κυριαρχία των εκτελεστικών μελών. Κατά μέσο όρο 4,1 μέλη 

χαρακτηρίζονται ως εσωτερικά - εκτελεστικά μέλη του Δ.Σ..(28)

5.3.1 Δ .Σ .: Ενός ανδρός αρχή

Ενδιαφέροντα ήταν τα στοιχεία που αφορούσαν το μοντέλο διοίκησης που 

ακολουθούν οι ελληνικές εταιρίες. Συγκεκριμένα 175 εταιρίες (56,63%) έχουν 

υιοθετήσει το δυτικό μοντέλο Δ.Σ.. Σε 47 από τις ανωτέρω περιπτώσεις (15,2%) ο 

πρόεδρος και ο διευθύνων σύμβουλος αν και διαφορετικά πρόσωπα είχαν το ίδιο 

επίθετο πράγμα που γεννά την υποψία ότι παρά τον φαινόμενο διαχωρισμό των 

αρμοδιοτήτων μπορεί να τεκμηριωθεί ότι στο Δ.Σ. Συμμετέχουν συνδεδεμένα ή 

συγγενή πρόσωπα. Από την άλλη πλευρά η ενιαία δομή υιοθετείται από το 43,3% των
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εισηγμένων εταιριών(28)

5.3.2 Ανεπαρκή εκπροσώπηση των γυναικών

Από 2448 μέλη Δ.Σ. Μόνο 281 (11,5%) είναι γυναίκες. Επιπλέον μόνον 27 εταιρίες 

από το σύνολο των εισηγμένων (8,5%) φαίνεται ότι έχουν εμπιστευθεί την τύχη τους 

σε γυναίκες. Ομοίως μόνον σε 8 εταιρίες (2,53% του συνολικού πληθυσμού) η ίδια 

γυναίκα κατέχει την θέση τόσο του προέδρου όσο και του διευθύνοντος συμβούλου. 

Επιπλέον 9 εταιρίες (2,84% του συνολικού πληθυσμού) έχουν γυναίκα πρόεδρο και 

11 (3,48% του συνολικού πληθυσμού) έχουν εμπιστευθεί την καθημερινή λειτουργία 

τους σε γυναίκα διευθύνοντα σύμβουλο. Με άλλα λόγια μόνον 28 γυναίκες κατέχουν 

θέσεις στην κορυφή, κάτι το οποίο αντιπροσωπεύει το 1,14% του συνόλου των μελών 

διοικητικών συμβουλίων.(28)

5.3.3 Επιτροπές διοικητικών συμβουλίων : 

είδος εν ανεπάρκεια

Μόνον 39 από τις εισηγμένες εταιρίες (12,3%) φαίνεται να έχουν ιδρύσει επιτροπές 

και από αυτές 18 έχουν δημιουργήσει μόνο μία. Οι επιτροπές εσωτερικού ελέγχου 

φαίνεται να είναι οι πλέον δημοφιλείς, 35 εταιρίες (11%) έχουν ιδρύσει από μία. 

Επιτροπές με αντικείμενο επιλογή προσωπικού, αμοιβές και διαδοχή λειτουργούν σε 

25 εταιρίες (7,9%). Επιτροπές χρηματοοικονομικής και οικονομικής διαχείρισης 

υπάρχουν σε 9 εταιρίες, το οποίο αντιστοιχεί σε ένα εξαιρετικά χαμηλό ποσοστό 

δηλαδή της τάξεως του 3%.(28)

5.3.4 Μέγεθος εταιρίας:

Υπέρ-εκπροσώπηση των μεγάλων εταιριών στο Χ.Α.

Οι εισηγμένες εταιρίες απασχολούν κατά μέσο όρο 730 εργαζόμενους με τυπική 

απόκλιση 2,214. Μόνον το ένα τέταρτο από αυτές εμπίπτει στην κατηγορία των 

μεγάλων επιχειρήσεων (άνω των 500 εργαζομένων) ενώ η μεγάλοι τους πλειονότητα 

ήτοι 160 εταιρίες (54,79%) θεωρούνται με βάση την κατάταξη της Ε.Ε. 

Μικρομεσαίες (έως 250 εργαζόμενοι)(28)
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5.3.5 Κατάταξη με βάση τη δραστηριότητα :

Ισορροπία μεταξύ βιομηχανίας και υπηρεσιών

Η έρευνα κατέταξε τις εταιρίες σε δύο κύριους τομείς :

• Βιομηχανία (Πετρέλαιο& Αέριο, Χημικό, Πρώτες Ύλες, Κατασκευές &Υλικά 

κατασκευών, Βιομηχανικά προϊόντα & Υπηρεσίες, Τρόφιμα & Ποτά, Είδη Ατομικής 

& οικιακής Φροντίδας) και

• Υπηρεσίες (Υγεία, Εμπόριο, Μέσα Ενημέρωσης, Ταξίδια & Αναψυχή, 

Τηλεπικοινωνίες, Υπηρεσίες Κοινής Ωφέλειας, Τράπεζες, Ασφάλειες, 

Χρηματοοικονομικές Υπηρεσίες, Τεχνολογία)

Οι ελληνικές εισηγμένες εταιρίες ανήκουν σύμφωνα με την ταξινόμηση του ΧΑ. σε 

17 διαφορετικούς κύριους κλάδους δραστηριότητας και σε 65 υποκλάδους. 

Κατατάσσονται από την έρευνα σε δύο μείζονες κατηγορίες όπως είδαμε παραπάνω. 

Το 56,3% ανήκει στο βιομηχανικό κλάδο και το 47,3% ανήκει στο κλάδο των 

υπηρεσιών.(28)

5.3.6 Διάρκεια παρουσίας στο ΧΑ :

Το ένα τρίτο των εταιρών εισήχθη τον 

21ο αιώνα

Οι εταιρίες κατατάχθηκαν επίσης ανάλογα με τον χρόνο εισαγωγής τους στο ΧΑ. 

σε τρεις διαφορετικές κατηγορίες : Νεοφερμένοι (2000-2006), ώριμοι (1980-1999), 

και βετεράνοι (έως το 1979). 114 εταιρίες (36%) εισήλθαν στο ΧΑ. Σχετικά 

πρόσφατα, ενώ 155 είναι οι ώριμες εταιρίες που εισήχθησαν τη περίοδο 1980-1999 

ποσοστό 49%, 47 εταιρίες (15%) είναι οι βετεράνοι που έχουν εισήχθη πριν από το 

1980.(28)

5.4 Παρατηρητήριο Εταιρικής Διακυβέρνησης

Ο ΣΕΒ προχώρησε τον Ιανουάριο του 2007 στην ίδρυση Παρατηρητηρίου 

Εταιρικής Διακυβέρνησης σε συνεργασία με το Brunei Business School του 

Λονδίνου. Κύριος σκοπός του Παρατηρητηρίου Εταιρικής Διακυβέρνησης είναι η 

διενέργεια ερευνών και η παραγωγή εκθέσεων μελετών, οι οποίες θα ενημερώνουν τις 

ελληνικές επιχειρήσεις για τις διεθνείς εξελίξεις στον τομέα της εταιρικής
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διακυβέρνησης, με σκοπό την προώθηση της ανταγωνιστικότητας και κατ’ επέκταση 

της αποτελεσματικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων.

Όπως τονίζει ο γενικός διευθυντής του ΣΕΒ, «ο Σύνδεσμος πιστεύει ότι η σύγχρονη 

έκφραση της εταιρικής διακυβέρνησης έχει μια πολύ ευρύτερη κοινωνική και ηθική 

βάση. Είναι η αυτοδέσμευση στην τήρηση των υποχρεώσεων μας, υποχρεώσεων που 

είναι μεγαλύτερες από τα δικαιώματα μας, όπως αποτυπώνονται ανάγλυφα στο άρθρο 

3 της Χάρτας Δικαιωμάτων και Υποχρεώσεων των Επιχειρήσεων, που ψήφισε στη 

γενική συνέλευση , το 2005, ο ΣΕΒ όπου αναφέρονται ρητά ό τ ι:

“Η επιχείρηση έχει δικαίωμα να διεκδικεί διαφάνεια, φερεγγυότητα και 

αμοιβαιότητα στις σχέσεις της πολιτείας με τους πολίτες και τις άλλες επιχειρήσεις 

καθώς και την αποτελεσματική προστασία της δικαιοσύνης. Η επιχείρηση έχει 

υποχρέωση να αποδίδει εύλογο μέρισμα στους μετόχους της, να εφαρμόζει τις αρχές 

εταιρικής διακυβέρνησης και να εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της προς τους 

εργαζόμενους, προμηθευτές και πελάτες της.”

Με γνώμονα την αντίληψη ότι οφείλουμε να αναλάβουμε συλλογικά ευθύνη για την 

αντιμετώπιση των προβλημάτων ανταγωνιστικότητας της χώρας μας που αφορούν το 

κοινό μας μέλλον, ο ΣΕΒ ως ο κεντρικός σύνδεσμος των δυνάμεων της ιδιωτικής 

πρωτοβουλίας της χώρας, θα συνεχίσει να συμβάλλει με όλες του τις δυνάμεις στη 

διαμόρφωση συνθηκών για μια επιχειρηματικότητα που συνεχώς αναπτύσσεται σε 

μια κοινωνία που προοδεύει και ευημερεί.(28)
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Όπως είδαμε από τη στιγμή που εισήχθη η Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα 

έως και το 2007 δεν άλλαξαν τα πράγματα διότι δεν αναλαμβάνεται συλλογική 

ευθύνη ως προς όλους τους τομείς από τη πλευρά των επιχειρήσεων.

Πρέπει να συμβάλλουν όλοι για τη διαμόρφωση συνθηκών για ένα κοινό καλύτερο 

μέλλον και εφόσον το ελληνικό «έδαφος» δείχνει ότι μπορεί να προοδεύσει καθώς 

έχει όλα τα εφόδια.

Τελικά απ’ ότι καταλάβαμε πρέπει να γίνουν πολλές κοινές προσπάθειες για την 

ουσιαστική αλλαγή προσπαθώντας πάντα για το κοινό συμφέρον και όχι για το 

ατομικό. Πιστεύω πως η τελευταία φράση πρέπει να είναι η πρώτη και 

ουσιαστικότερη αλλαγή.
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Κεφάλαιο έκτο

Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη :

Ο δίδυμος άξονας της Εταιρικής Διακυβέρνησης

6.1 Εισαγωγή

Πέρα από τα θέματα της διαφάνειας στη διαχείριση και τα θέματα της ευθύνης 

απέναντι στη κοινωνία από μια επιχείρηση είναι ένα από τα δυναμικότερα και 

προκλητικότερα ζητήματα που αντιμετωπίζουν οι ηγετικές επιχειρήσεις.

Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη όσο και η Εταιρική Διακυβέρνηση αποτελούν 

στοιχεία για την εξισορρόπηση της οικονομικής-κοινωνικής και περιβαλλοντικής 

επίδρασης της επιχειρησιακής δραστηριότητας με ταυτόχρονη ανάπτυξη της αξίας για 

λογαριασμό των μετόχων.

Παρακάτω γίνεται εκτενής παρουσίαση των βασικών εννοιών και θεωριών της 

Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης. Επίσης γίνεται αναφορά της Εταιρικής Κοινωνικής 

Ευθύνης στην Ελλάδα καθώς και στο ισχύον θεσμικό πλαίσιο.

Τέλος θα παρατεθούν συμπεράσματα που αφορούν την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη.

6.2 Ορισμός της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης

Μια εταιρία είναι κοινωνικά υπεύθυνη όταν όχι μόνο διατηρεί ένα καλό ιστορικό 

συμμόρφωσης προς τους ελάχιστους απαιτούμενους κανονισμούς που επιβάλλονται, 

αλλά επίσης ενεργεί εθελοντικά κατά τέτοιο τρόπο ώστε να καλύπτονται αυτά τα 

καθήκοντα και να διασφαλίζεται η ποιότητα των σχέσεων με τους μετόχους της.

Η ΕΚΕ περικλείει τους τρόπους με τους οποίους τα κοινωνικά και περιβαλλοντικά 

προβλήματα ενσωματώνονται στις στρατηγικές της εταιρίας, τις ενέργειες που 

προάγουν κάποιο κοινωνικό καλό πέρα από τα συμφέροντα της εταιρίας και 

συμπεριφορές που προχωρούν πέρα από τη συμμόρφωση προς τους νόμους. Η 

τόνωση του ρόλου της εταιρίας ως μέλους της κοινωνίας, στο πλευρό των 

μεμονωμένων πολιτών, η οποία εταιρία καθίσταται πιο ενημερωμένη και λαμβάνει 

μέρος σε κοινωνικά και πολιτικά ζητήματα, αναφέρεται ως εταιρική υπηκοότητα.

Η βιβλιογραφία της ΕΚΕ έχει παράξει πολλούς ορισμούς τον τελευταίο μισό αιώνα. 

Ωστόσο «δεν πρέπει να αναζητούμε έναν μεμονωμένο ορισμό, καθώς τα κοινωνικά
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ζητήματα είναι ιδιαίτερα αμφιλεγόμενα και διαφορετικά στοιχεία μπορούν να είναι 

άκρως αντικρουόμενα.» (Wellford2004)

Οι ορισμοί της ΕΚΕ σταδιακά εμπλουτίζονται και τα συμφραζόμενα τους γεμίζουν 

το κενό προγενέστερων αντιφάσεων. Από μια θεσμοθετημένη και επιβεβλημένη ΕΚΕ 

κινούμαστε προς μια πιο αυτοπροαίρετη και αυτό-καθοριζόμενη ομάδα κανονισμών, 

με έμφαση να δίνεται στα ηθικά καθήκοντα της.

Η πρώτη αρχή εντός του ΕΚΕ είναι η θεσμική αρχή της νομιμότητας γνωστή και ως 

«Ο κατά τον David Σιδηρούς Νόμος του Καθήκοντος»

(1973), που δηλώνει ότι η κοινωνία αναγνωρίζει τη νομιμότητα στην επιχείρηση, η 

οποία με τη σειρά της πρέπει να αποφεύγει την κατάχρηση της οικονομικής της 

δύναμης.

Δεύτερον, στο οργανωτικό επίπεδο, η ΕΚΕ επιλαμβάνεται του δημοσίου 

καθήκοντος στο ότι «οι επιχειρήσεις είναι υπεύθυνες για εκβάσεις που σχετίζονται με 

τους πρωτεύοντες και δευτερεύοντες τομείς ανάμιξης στην Koivcovia»(Wood, 1991 β). 

Ο τομέας της πρωτεύουσας ανάμιξης περιορίζεται από τον εξειδικευμένο λειτουργικό 

ρόλο ενός οργανισμού, ενώ η δευτερεύουσα ανάμιξη περικλείει «επιπτώσεις και 

συνέπειες μη συγγενείς στη λειτουργία του οργανισμού αλλά παραγόμενες από 

εκείνες τις πρωτεύουσες δραστηριότητες ανάμιξης »(Preston & Post, 1975)

Τρίτον στο ατομικό επίπεδο, η αρχή της διοικητικής προαίρεσης δηλώνει ότι «τα 

διοικητικά στελέχη είναι ηθικοί δράστες. Σε κάθε τομέα του ΕΚΕ, είναι 

υποχρεωμένοι να επιδεικνύουν τόση προαίρεση όση τους είναι διαθέσιμη, προς 

κοινωνικά υπεύθυνες εκβάσεις »(Wood, 1991a). Αυτή η αρχή δεν περιορίζεται στην 

εταιρική φιλανθρωπία ή την ανάμιξη της κοινωνίας, αλλά καλύπτει όλη τη σφαίρα 

επιρροής των διευθυντικών ενεργειών.(29)

6.3 Θεμελιώδεις Θεωρίες 

Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης

Οι αρχές της ΕΚΕ εφαρμόζονται μέσα από μηχανισμούς εταιρικής κοινωνικής 

ανταπόκρισης. Ο Waddock (2004) συσχετίζει την Εταιρική Κοινωνική Ανταπόκριση 

με μια πιο ενεργητική στάση από τη μεριά των εταιριών, η οποία αναγνωρίστηκε στο 

έργο των Preston & Post(1975)

Σημαίνει ότι εταιρίες έκαναν σαφείς και νεωτεριστικές ενέργειες για να 

αντιμετωπίσουν τους εμπλεκόμενους και ζητήματα κοινωνικής πολιτικής,

58



εξελίσσοντας αυτό που οι Preston & Post όρισαν ως λειτουργία διαπλάτυνσης 

συνόρων. Ο Hess (2001) συμπληρώνει ότι η ανταπόκριση μιας εταιρίας θα πρέπει να 

αξιολογείται όχι απλά κρίνοντας την αντίδραση μιας εταιρίας σε κοινωνικές πιέσεις, 

αλλά από το να έχει στη θέση τους διαδικασίες και μηχανισμούς ώστε να αναμένει 

και να αντιδρά σε τέτοιες πιέσεις με καρποφόρους, ανθρώπινους και πρακτικούς 

τρόπους.

Η περιβαλλοντική αξιολόγηση, ως μια ελεγκτική διαδικασία που επιτρέπει στον 

οργανισμό να προσαρμοστεί σε συνθήκες στο περιβάλλον του, είναι ο πρώτος 

μηχανισμός. Η διοίκηση των συμμετεχόντων είναι ο δεύτερος, περιλαμβάνοντας 

τέτοια μέσα όπως ενημερωτικά δελτία, γραφεία δημοσίων σχέσεων, προγράμματα 

σχέσεων με την κοινότητα. Ο τρίτος μηχανισμός ονομάζεται διαχείριση ζητημάτων 

που αποτελείται από την αναγνώριση, την ανάλυση ζητημάτων και την ανάπτυξη της 

απόκρισης σε αυτά.

Οι σύγχρονοι ερευνητές συμπληρώνουν τη λειτουργία της ΕΚΕ με το στοιχείο της 

αυτό-ρύθμισης (Gunningham & Grabos, 1998 - Kolk, 2000), τονίζουν την αξία της 

στρατηγικής ΕΚΕ και δίνουν έμφαση στον προαιρετικό χαρακτήρα της ΕΚΕ. Ο 

Lantos(2001) προτείνει τρεις κύριους τομείς της ανάλυσης της ΕΚΕ, δηλαδή, το 

ηθικό, το αλτρουιστικό και τέλος το στρατηγικό ΕΚΕ. Η διαφορά μεταξύ τους 

έγκειται στα κίνητρα κέρδους ή μη κέρδους πίσω από τον προγραμματισμό και τον 

σχεδίασμά αυτών των αποφάσεων. Σύμφωνα με αυτό το κριτήριο κάνει τη διάκριση 

μεταξύ διαφορετικών ενεργειών της εταιρίας που αντιμετωπίζει ζητήματα σωστού ή 

λάθους αποφεύγοντας τις δυσμενείς επιδράσεις στην κοινωνία και δραστηριότητες 

που αναπτύσσονται από μια επιχείρηση που θα ωφελήσουν την επιχείρηση και 

ταυτόχρονα δεν θα βλάψουν ή μπορεί να ωφελήσουν την κοινωνία και τους 

εμπλεκόμενους. Η στρατηγική ΕΚΕ υποδηλώνει στρατηγικές εντός των υψηλότερων 

κατά το δυνατόν στόχων μιας επιχείρησης που αναπτύσσονται συγκεκριμένα με 

κάποια πρόθεση βελτίωσης μιας πλευράς της κοινωνίας ή των σχέσεων με κοινότητες 

ή μη κυβερνητικές οργανώσεις Waddock (2004). Με άλλα λόγια, η στρατηγική ΕΚΕ 

περιλαμβάνει δραστηριότητες αρχικά σχεδιασμένες να αποφέρουν ουσιαστικά 

οικονομικά ή άλλα οφέλη στην εταιρία.

Οι Matten & Moon (2004) κάνουν τη διάκριση μεταξύ υποκρυπτόμενης και 

απερίφραστης ΕΚΕ. Η υποκρυπτόμενη ΕΚΕ είναι εγγενής στις σχέσεις επιχείρησης- 

κοινωνίας-κυβέρνησης που προκύπτουν από ισχυρούς νόμους και αποτελούνται από 

αξίες, θέσμια, που έχουν ως επακόλουθο δεσμευτικές απαιτήσεις για τις εταιρίες να
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αντιμετωπίσουν κοινωνικά ζητήματα. Η απερίφραστη ΕΚΕ θα περιλάμβανε κανονικά 

εθελοντικές πολιτικές, πολιτικές που θα κατευθύνονται από το ίδιο συμφέρον, 

προγράμματα και στρατηγικές εταιριών να αντιμετωπίζουν ζητήματα που γίνονται 

αντιληπτά από την εταιρία και τους εμπλεκόμενους της ως μέρος του κοινωνικού 

τους καθήκοντος.

Ο Pendleton (2004) περιγράφει την ΕΚΕ ως ένα συνολικό όρο που όλο και πιο πολύ 

χρησιμοποιείται στον τομέα των επιχειρήσεων, περιλαμβάνοντας τους εθελοντικούς 

κώδικες, τις αρχές και τις πρωτοβουλίες που υιοθετούν οι εταιρίες στη γενική τους 

επιθυμία να περιορίσουν το ΕΚΕ στην αυτό-ρύθμιση. Όλο και πιο πολύ, την εταιρική 

αυτό-ρύθμιση με τη μορφή της ΕΚΕ, αλλά και της Εταιρικής Διακυβέρνησης 

ενστερνίζονται επίσης πέρα από τον επιχειρηματικό κλάδο κυβερνήσεις και 

πολυεθνικά ιδρύματα. (30)

6.4 Κατηγοριοποιήσεις Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης

Η ΕΚΕ διακρίνεται σε τρεις τύπους ανάλογα με την φύση της και τον σκοπό της. 

Αυτοί οι τρεις τύποι της ΕΚΕ είναι η παρακάτω :

1. Ηθική ΕΚΕ

2. Αλτρουιστική ΕΚΕ

3. Στρατηγική ΕΚΕ

1 .Ηθική ΕΚΕ

Η ηθική ΕΚΕ έχει ως σκοπό εκτός από την ικανοποίηση των οικονομικών και 

νομικών υποχρεώσεων της εταιρίας, στο κοινωνικό όφελος και περιλαμβάνει την 

εκπλήρωση των κοινωνικών καθηκόντων της επιχείρησης. Ακόμη η εταιρία 

αποσκοπεί στην αποφυγή, με τις ενέργειες της, οιασδήποτε βλάβης στην κοινωνία 

είτε πρόκειται για φυσική, διανοητική, οικονομική, πνευματική, ή ψυχολογική βλάβη. 

Οποιοσδήποτε οργανισμός δεν εκπληρώνει τα ηθικά του καθήκοντα ενεργεί ως 

κοινωνικά ανεύθυνη οντότητα. Εάν και οι κοινωνικές βλάβες πολλές φορές δεν 

μπορούν να αποφευχθούν θα πρέπει να ελαχιστοποιούνται όπου είναι εφικτό. Τα 

συνήθη διλλήματα σε αυτή τη κατηγορία ΕΚΕ είναι μεταξύ βραχυπρόθεσμου 

κέρδους και ηθικών ενεργειών. Η απόφαση για επενδύσεις αποφυγής της 

εργοστασιακής μόλυνσης μπορούν να προκαλέσουν μείωση στα βραχυπρόθεσμα
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κέρδη των μετόχων.

Ε μ π ε ιρ ικ ά  έχε ι α π ο δ ε ιχ τε ί ότι μ α κρο πρό θεσ μα  «μία  ηθ ική  επ ιχείρη ση  είνα ι και καλή  

επ ιχ ε ίρ η σ η .»  Κυρίως η ηθική συμπεριφορά χτίζει εμπιστοσύνη προς την εταιρία 

και ενισχύει τη φήμη της ελκύοντας πελάτες, προμηθευτές, εργαζόμενους διανομείς 

και το δημόσιο κοινό. Κατά δεύτερον ελαχιστοποιείται το κόστος που προέρχεται από 

πρόστιμα και νομικές παρατυπίες και κακής δημόσιας εικόνας από τα μέσα μαζικής 

ενημέρωσης.

2. Ανθρωπιστική ΕΚΕ

Ο όρος ανθρωπιστική ή αλτρουιστική ΕΚΕ περιλαμβάνει την συνεισφορά στο 

κοινωνικό καλό με κάποιο εταιρικό ή ακόμη και προσωπικό κόστος. Η εταιρία δεν 

αποσκοπεί μόνο στην αποφυγή πιθανής κοινωνικής βλάβης που μπορεί να 

προκαλέσουν οι δραστηριότητες της, αλλά και στην εξάλειψη κοινωνικών 

προβλημάτων και ανισορροπιών όπως : τα ναρκωτικά, η φτώχια, η εγκληματικότητα, 

το χαμηλό επίπεδο μόρφωσης, η μακροχρόνια ανεργία κτλ.

Η ανθρωπιστική ΕΚΕ περιλαμβάνει τις πολιτικές, τις διαδικασίες, τις ενέργειες και 

τη φιλοσοφία για την ανάπτυξη και τη βελτίωση της ποιότητας ζωής της κοινωνία, 

καθώς συνδέει τους εσωτερικούς επιχειρηματικούς πόρους μιας επιχείρησης με τις 

κοινωνικές ανάγκες. Επομένως η ανθρωπιστική ΕΚΕ είναι φιλανθρωπικές δωρεές, 

κοινωνικά προγράμματα, εθελοντισμός εργαζομένων, πολιτικές προστασίας 

περιβάλλοντος και διάφορες άλλες δραστηριότητες που βελτιώνουν το κοινωνικό 

επίπεδο ζωής.

Α ρ ν η τ ικ ά  Α ν θ ρ ω π ισ τ ικ ή ς  Ε Κ Ε :

■ Οι εταιρίες λειτουργούν ως ανθρωπιστικά κοινωνικά υπεύθυνες αποκλίνουν από 

τον κύριο σκοπό δημιουργίας τους που είναι η παροχή οφέλους προς τους μετόχους 

δημιουργούς τους, εφόσον μειώνεται η περιουσία των τελευταίων και δεν 

ικανοποιούνται τα συμφέροντα τους.

■ Πολλές φορές η επιχείρηση δεν είναι αρμόδια να διακρίνει τους τομείς και τις 

ομάδες της κοινωνίας που έχουν την ανάγκη μέριμνας. Για αυτό το λόγο έχουν 

δημιουργηθεί φιλανθρωπικά ιδρύματα και θεωρούνται καταλληλότερα τα άτομα που 

ενεργούν συλλογικά προς όφελος της κοινωνίας.

■ Οι κατακριτές της ανθρωπιστικής ΕΚΕ συνηγορούν στην άποψη ότι οι κοινωνικές
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υποχρεώσεις των επιχειρήσεων πρέπει να είναι όμοιες με αυτές των ατόμων.

3. Στρατηγική ΕΚΕ

Ο όρος στρατηγική ΕΚΕ ή στρατηγική φιλανθρωπία δημιουργήθηκε για να 

συνδυάσει τους στρατηγικούς στόχους μιας εταιρίας με τα κοινωνικά οφέλη. Με τη 

στρατηγική ΕΚΕ οι εταιρίες προσφέρουν φιλανθρωπίες προς την κοινωνία προς 

όφελος των οικονομικών τους συμφερόντων. Επομένως η κοινωνικά υπεύθυνη 

συμπεριφορά των επιχειρήσεων έχει ως κίνητρο το οικονομικό τους συμφέρον. Οι 

εξωτερικοί συμμετέχοντες αντιμετωπίζονται ως μέσα μεγιστοποίησης του 

οικονομικού πλούτου των μετόχων.

Η συγκεκριμένη επιχειρηματική συμπεριφορά άνθισε περίπου στα μέσα του 1980. 

Η ουσία έγκειται στο γεγονός ότι η ηθική συμπεριφορά μπορεί να συνεπάγεται σε 

βραχυπρόθεσμες οικονομικές θυσίες και απασχόληση πολλών πόρων μιας 

επιχείρησης, συχνά όμως αποφέρει μακροπρόθεσμα κέρδη. Οι δαπάνες της 

στρατηγικής ΕΚΕ πρέπει να αντιμετωπίζονται ως επένδυση στη Φήμη και Πελατεία 

της, η οποία ενισχύει την χρηματοοικονομική απόδοση. Αυτά τα μακροπρόθεσμα 

οφέλη μπορεί να μην καταγραφούν άμεσα στις οικονομικές καταστάσεις των 

εταιριών, παρόμοια με τα οικονομικά αποτελέσματα των ερευνών Μάρκετινγκ ή των 

δημόσιων σχέσεων που βελτιώνουν την εικόνα μιας επιχείρησης. Η Φήμη και 

Πελατεία είναι ένα στοιχείο που αναπτύσσεται μεταξύ της Κυβέρνησης, των 

Πελατών, των καταναλωτών ακόμα και των εργαζομένων και τα αποτελέσματα της 

δικαιολογούν κάθε μορφής επένδυση.

Η εφαρμογή της Στρατηγικής ΕΚΕ προκαλεί κάποια ερωτήματα αναφορικά με τα 

προβλήματα που προκύπτουν από την ικανοποίηση όλων των συμφερόντων των 

συμμετεχόντων, εφόσον κάποια προσκρούουν μεταξύ τους και από τη δυσκολία 

προσδιορισμού της αποδοτικότητας της ΕΚΕ ως επένδυσης εφόσον δεν είναι 

μετρήσιμη. Εάν και δεν είναι δύσκολο να ποσοτικοποιηθεί η παραπάνω απόδοση, 

πολλές έρευνες έχουν αποδείξει ότι τα βραχυπρόθεσμα κέρδη εταιριών των οποίων τα 

στελέχη περιλαμβάνουν στη στρατηγική τους κοινωνικούς στόχους άλλες φορές 

αυξάνονται και άλλες φορές μειώνονται. Μερικές έρευνες έχουν παρουσιάσει ότι οι 

πρακτικές κοινωνικές έρευνες καρποφορούν μακροπρόθεσμα. Στο μέλλον θα 

ενισχυθεί η τάση των επιχειρήσεων να χρηματοδοτούν μόνο εκείνες τις κοινωνικές 

δραστηριότητες που θα αποφέρουν χρηματοοικονομική απόδοση.(31)
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6.5 Συστήματα Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης

Η ΕΚΕ εκλαμβάνεται ως μια λειτουργία των συστημάτων των σχέσεων μεταξύ 

επιχειρηματικής δραστηριότητας και κοινωνίας, μέσα στα οποία λειτουργούν οι 

επιχειρήσεις. Αυτά τα συστήματα με τη σειρά τους διαρθρώνονται από κοινωνική 

διακυβέρνηση. Η ΕΚΕ ως μια παρότρυνση παρά μια μέθοδος υφαίνει τον ιστό της σε 

όλα τα διαφορετικά συστήματα κα βιομηχανίες. Διαφορετικά κυβερνητικά

συστήματα, διαφορετικές νομικές ευθύνες και διαφορετικοί κοινωνικοί ρόλοι που 

πραγματοποιούνται από την κυβέρνηση, τους μη κυβερνητικούς οργανισμούς και τις 

επιχειρήσεις είναι μερικά ζητήματα-κλειδιά που καθιστούν την ΕΚΕ ποικιλόμορφή.

Ο Bevir και οι συνεργάτες του (2003) ερευνούν πώς η ιδιωτικοποίηση, η εμπορική 

εκμετάλλευση, η αποκέντρωση, η απελευθέρωση και ο πολιτικός έλεγχος επηρεάζουν 

τη διακυβέρνηση και πώς αυτές οι μεταρρυθμίσεις σηματοδοτούν μια νέα εποχή 

διακυβέρνησης. Η νέα εποχή περιπλέκει το στερεότυπο τρισδιάστατο σχέδιο 

διακυβέρνησης όπου η διακυβέρνηση είναι καθαρά συσχετισμένη με την ιεραρχία, με 

βάση τις συνταγματικές νομοθετικές δημοσιονομικές και οργανωτικές ικανότητες, οι 

κερδοσκοπικές οργανώσεις συσχετίζονται με αγορές - αν και σε πλαίσια που θέτει η 

κυβέρνηση - και οι μη κερδοσκοπικές συσχετίζονται με δίκτυα που βασίζονται στην 

εμπιστοσύνη και τον εθελοντισμό (Moon,2002).

Οι κυβερνήσεις έχουν μειώσει την άμεση ευθύνη τους για την παροχή υπηρεσιών 

ειδικά στον τομέα των τηλεπικοινωνιών, υπηρεσιών στην αγορά εργασίας αν και 

εξακολουθούν να τις ελέγχουν και να τις χρηματοδοτούν. Αυτή η «αποβιομηχάνιση» 

(Μοοη,2004Β) οδήγησε σε αυξήσεις στις δραστηριότητες για άλλους κύριους 

παράγοντες. Κερδοσκοπικοί οργανισμοί ανταγωνίζονται για συμβάσεις για να 

επισκευάσουν τους δρόμους, να παράσχουν υπηρεσίες μαζικής μεταφοράς, να 

αλλάξουν την παλιά συμβατική διοίκηση των τοπικών αρχών, οι οποίες με χρήματα 

από την φορολογία έθεταν σε εφαρμογή δημόσια προτζεκτ.

Επιπλέον, οι μη κερδοσκοπικοί οργανισμοί που χρηματοδοτούνται από το δημόσιο 

παρέχουν κοινωνικές υπηρεσίες, υπηρεσίες στα άτομα της τρίτης ηλικίας, υπηρεσίες 

καθαριότητας, ιατρικής περίθαλψης, παραίάτρικές υπηρεσίες, υπηρεσίες παροχής 

τροφίμων.

Ωστόσο, δεν υπάρχουν αυστηροί κανόνες και μπορούν να προκύψουν μεταστροφές 

στην διακυβέρνηση. Η διακυβέρνηση πρέπει να είναι προοδευτική για να είναι
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αποτελεσματική (Soutello - Alves, 2001). Για παράδειγμα, στις κυβερνήσεις 

λειτουργούν εσωτερικές αγορές που στήνουν ένα είδος αγοράς (π.χ. σε νοσοκομεία), 

ενώ μη κερδοσκοπικοί οργανισμοί αυξάνουν τις εμπορικές δραστηριότητες, 

προωθούν συμβάσεις με την κυβέρνηση ή παράγουν αγαθά για να ενισχύσουν 

αναπτυσσόμενες χώρες (π.χ. κάρτες Χριστουγέννων). Τέλος, κερδοσκοπικοί 

οργανισμοί λειτουργούν σε διάταξη δικτύου και έχουν αυξήσει τις μη κερδοσκοπικές 

τους λειτουργίες μέσα από συνεργασίες με μη κερδοσκοπικούς οργανισμούς μέσω 

της εκπαίδευσης - εισάγοντας εκπαιδευτικά προγράμματα και σεμινάρια και/ή μέσα 

από την συντήρηση ενέργειας -.

Οι κυβερνήσεις που συνειδητοποιούν ότι τα μεγάλα οφέλη από την εταιρική 

κοινωνική απόδοση δεν θα προκόψουν από νομοθετικές κοινωνικές επιβολές, 

συντάγματα ή κυβερνητικό καταναγκασμό αλλά από εθελοντική ΕΚΕ, καθιστούν το 

ρόλο τους πιο συμβουλευτικό και μεσολαβητικό, αφήνοντας χώρο για ατομικές 

πρωτοβουλίες. Έτσι, οι κυβερνήσεις έχουν αρχίσει να ενθαρρύνουν την ΕΚΕ. 

Φορολογικά κίνητρα για φιλανθρωπικές δραστηριότητες, πρότυπα αναφοράς ΕΚΕ, 

εθελοντικοί κώδικες, διεθνείς κώδικες όπως Κατευθυντήριες Γραμμές της 

Οργάνωσης για την Οικονομική Συνεργασία και Ανάπτυξη, ανάπτυξη συνεργασιών 

για ΕΚΕ, κατευθυντήριες γραμμές για την διαχείριση των αποβλήτων, επιμορφωτικά 

προγράμματα μέσα στις επιχειρήσεις, δημιουργία θέσεων εργασίας, χρηματοδότηση 

μέρους των επενδύσεων των εταιριών και σεμινάρια για μεθόδους φιλικές προς το 

περιβάλλον είναι μερικά από τα κίνητρα που οι κυβερνήσεις μπορούν να παρέχουν 

και να παράγουν την ΕΚΕ.

Συνολικά, η νέα διακυβέρνηση περιέχει πιο περίπλοκα δίκτυα συμφέροντος και 

αξιών καθώς οι κυβερνήσεις όλο και πιο πολύ μοιράζονται την ευθύνη για την 

καθοδήγηση της πολιτείας. Ωστόσο, ο Hertz (2001) θεωρεί ότι η ανάμειξη των 

επιχειρήσεων στην ΕΚΕ «αποδυναμώνει το δημοκρατικό έλεγχο και χαμηλώνει τα 

δημόσια πρότυπα» ή όπως υποστήριξε ο Friedman «η ΕΚΕ δεν είναι δουλεία των 

επιχειρήσεων». Φόβοι για πατρονάρισμα, αθέμιτη εκμετάλλευση και συμβιβασμούς 

αμφισβητούν την συμβατότητα των συμφερόντων των επιχειρήσεων με την καλή 

διακυβέρνηση. Τα ιδιωτικά συμφέροντα, που διαμορφώνουν τον δημόσιο τομέα θα 

πρέπει πάντα να λαμβάνονται υπόψη. Επιπρόσθετα, έχουν αυξηθεί οι φόβοι ότι 

θίγεται η ισότητα των παροχών. Η ισότητα στην εκπαίδευση και στην ιατρική 

περίθαλψη αποτελεί μια πρόκληση για την ουδετερότητα του κράτους πρόνοιας. 

Τέλος, μπορεί να προκόψουν υποψίες για την εγκυρότητα.

64



Αν η EKE σχετίζεται με το κέρδος τότε οι αποφάσεις ΕΚΕ μπορεί να 

αντικατοπτρίζουν επιχειρηματικούς σκοπούς (Moon, 2004Β).(32)

6.6 Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη στην Ελλάδα

Η συνείδηση της αναγκαιότητας της ΕΚΕ έχει γίνει πλέον κατανοητή από την 

πλειοψηφία των ελληνικών επιχειρήσεων σε όλους τους κλάδους της οικονομίας. Οι 

ελληνικές επιχειρήσεις ακολουθούν όχι λόγω της κατανόησης των ωφελειών της ΕΚΕ 

αλλά λόγω της επιδίωξης βελτίωσης των σχέσεων τους με κυβερνητικούς φορείς και 

για λόγους βελτίωσης της εικόνας και της φήμης τους στην αγορά. Αυτό φαίνεται και 

από την σχετική ελλιπή αναφορά των δραστηριοτήτων κοινωνικής ευθύνης στις 

ιστοσελίδες τους. Η υιοθέτηση της ΕΚΕ πρέπει να προέρχεται από τις νόρμες και τις 

ηθικές υποχρεώσεις της εταιρίας.

Από την άλλη οι καταναλωτές δεν πιέζουν τις επιχειρήσεις για να ασκήσουν τα 

κοινωνικά και περιβαλλοντικά τους καθήκοντα με αποτέλεσμα να είναι παθητικοί 

συμμετέχοντες στο γενικότερο ελληνικό κοινωνικό σύστημα.

Είναι σίγουρο ότι η ΕΚΕ θα αποτελέσει μεγάλο κομμάτι της φιλοσοφίας και των 

επιχειρηματικών στρατηγικών των επιχειρήσεων από την στιγμή που 

συνειδητοποιήσουν εκτός από τις ηθικές ευθύνες απέναντι σε περιβάλλον και 

καταναλωτικό κοινό, τα ποιοτικά οφέλη από την κοινωνική απόδοση όπως 

κοινωνικά, οικονομικά και περιβαλλοντικά (βελτίωση της χρηματοοικονομικής 

απόδοσης).

Βέβαια για να επιτευχθούν τα παραπάνω απαραίτητη προϋπόθεση αποτελεί η 

ανάπτυξη ενός αντικειμενικού συστήματος αξιολόγησης ΕΚΕ που θα παρακολουθεί 

σε συνεχή βάση την κοινωνική απόδοση των επιχειρήσεων. Στην παρούσα φάση τα 

κίνητρα χάραξης της κοινωνικής πολιτικής των επιχειρήσεων είναι η συμμόρφωση 

στους περιβαλλοντικούς κανονισμούς, οι κοινωνικές υποχρεώσεις προς την κοινωνία, 

ο φόβος μείωσης της φήμης τους και η ανάπτυξη πολιτικών ανθρωπίνων πόρων 

ιδιαίτερα με έμφαση την αποφυγή ατυχημάτων.(33)
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ΣΥΝΟΨΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη όπως και η Εταιρική Διακυβέρνηση αποκτούν 

ολοένα και μεγαλύτερες διαστάσεις και έχουν μετατραπεί σε ζητήματα διαμάχης για 

πολλούς, εφόσον αποτελούν πλέον προτεραιότητα για όλους τους συμμετέχοντες σε 

μια επιχείρηση, αφού και οι δύο έννοιες με την σωστή εφαρμογή τους αποφέρουν 

μεγαλύτερα κέρδη. Όμως ακόμη οι απόψεις διίστανται όσο αναφορά τα διάφορα μέρη 

των δίδυμων αξόνων της Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης και της Εταιρικής 

Διακυβέρνησης.

Σίγουρα η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη είναι λίγο ποιο καλλιεργημένο κομμάτι από 

ότι η Εταιρική Διακυβέρνηση στην Ελλάδα, ίσως επειδή σαν λαός είμαστε πιο 

φιλότιμοι παρά έντιμοι. Σίγουρα πρέπει να γίνουν περισσότερες αλλαγές όχι όμως 

μέσω νομοθετικών ρυθμίσεων. Η «φιλανθρωπία» δεν πρέπει να γίνεται μέσω 

κυβερνητικού καταναγκασμού, είναι υποχρέωση όλων το καλύτερο περιβάλλον όπως 

και το καλύτερο μέλλον των συνανθρώπων μας.
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ΓΕΝΙΚΑ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Εν κατακλείδι, η από κοινού μελέτη της Εταιρικής Διακυβέρνησης και της 

Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης μας οδηγεί στα ακόλουθα συμπεράσματα:

Η Εταιρική Διακυβέρνηση είναι επένδυση και αποτελεί εργαλείο ανάπτυξης για 

μια επιχείρηση. Η εφαρμογή της δεν πραγματοποιείται από τη μία στιγμή στην άλλη 

και δεν επιβάλλεται.

Η Εταιρική Διακυβέρνηση συνδέεται άμεσα με την Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη 

σε ότι αφορά τόσο την αυτοδέσμευση των επιχειρήσεων, όσο και την προσπάθεια 

τους μέσω αυτών των διαφορετικών εταιρικών πρακτικών να δημιουργήσουν τις 

απαιτούμενες προϋποθέσεις για διαφάνεια, αλλά ταυτόχρονα και για συνεχή, ανοιχτό 

και εποικοδομητικό διάλογο με τους άμεσα ενδιαφερομένους για την επιχειρηματική 

δραστηριότητα, δηλ. το σύνολο των ονομαζόμενων stakeholders.

Η Εταιρική Διακυβέρνηση επίσης, όπως και η Εταιρική Κοινωνική Ευθύνη, 

σηματοδοτούν μία νέα επιχειρηματική αντίληψη που δεν επιβάλλονται δια νόμου. 

Αντίθετα στο σύγχρονο παγκοσμιοποιημένο και έντονα ανταγωνιστικό περιβάλλον 

δημιουργούν συγκριτικό πλεονέκτημα για την επιχείρηση, που καλείται να 

επαναπροσδιορίσει ή να διαμορφώσει την επιχειρηματική της στρατηγική 

ενσωματώνοντας τις σύγχρονες αντιλήψεις και αποκτώντας με αυτό τον τρόπο νέα 

ανταγωνιστικά πλεονεκτήματα σε ένα παγκόσμιο περιβάλλον που διακρίνεται μεν 

από τις συνεχείς και αστάθμητες μεταβολές του αλλά ταυτόχρονα εμφανίζεται όλο 

και περισσότερο από παράγοντες και παραμέτρους κοινωνικού χαρακτήρα και 

περιεχομένου.

#  Για να εφαρμοστεί σωστά η Εταιρική Διακυβέρνηση σε μία επιχείρηση θα πρέπει 

να γίνουν ριζικές αλλαγές στη νοοτροπία, στον τρόπο σκέψης και συμπεριφοράς των 

Διοικητικών Συμβούλων και όχι μόνον, θα χρειαστεί μια συντονισμένη προσπάθεια 

μεταξύ όλων των εμπλεκόμενων στην οικοδόμηση συναίνεσης, την ανταλλαγή
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εμπειριών, την κατανόηση και την διάθεση των αναγκαίων πόρων, όπου απαιτείται. 

Αυτές οι αλλαγές όμως δεν πρέπει να γίνουν υπό το πρίσμα και την προοπτική ενός 

βραχυπρόθεσμου ορίζοντα αλλά να στοχεύουν σε μακροπρόθεσμα 

αποτελεσματα.(34)
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