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ΠΕΡΙΛΗΨΗ (ABSTRACT) 

Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η σηµασία της εταιρικής διακυβέρνησης και 

η συµβολή της στην αποτελεσµατική λειτουργία των επιχειρήσεων. Η εταιρική 

διακυβέρνηση είναι ένα µείζον ζήτηµα και επίκαιρο, καθώς είναι κοµµάτι 

αναπόσπαστο της οικονοµίας µιας χώρας και η ορθολογική εφαρµογή της 

οδηγεί σε βελτίωση και ανάπτυξη της απόδοσης αυτής. 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να αποτυπώσει το σύστηµα της 

εταιρικής διακυβέρνησης που επικρατεί στις επιχειρήσεις , ιδιαίτερα στην 

Ελλάδα, συνδυάζοντας την διεθνή πρακτική µε την ελληνική πραγµατικότητα. 

Αρχικά, παρουσιάζονται έννοιες σχετικές µε την εταιρική διακυβέρνηση και το 

διοικητικό συµβούλιο, ενώ στη συνέχεια παρατίθενται οι διεθνής νόµοι και 

κανονισµοί, καθώς επίσης  και ο νόµος  3016/2002 που ισχύει µέχρι σήµερα 

στην Ελλάδα. Στη συνέχεια γίνεται µελέτη τόσο σε διεθνή όσο και στην 

ελληνική βιβλιογραφία. Έπειτα παρουσιάζονται δύο µελέτες που διεξήχθησαν 

στις ελληνικές εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών επιχειρήσεις και 

τέλος παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα σύµφωνα µε τα οποία η εικόνα των 

επιχειρήσεων φαίνεται θετική ως προς την προσαρµογή τους στους κανόνες 

της εταιρικής διακυβέρνησης αλλά και προτάσεις για περαιτέρω βελτίωση σε 

διάφορους τοµείς µε υστέρηση. 
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Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή 

1.1 Εισαγωγή στην Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 
 

Η εταιρική διακυβέρνηση (corporate governance) είναι ένα ζήτηµα που 

απασχολεί ολοένα και περισσότερο τις επιχειρήσεις και γενικότερα όλο το 

οικονοµικό περιβάλλον, σε εθνικό και διεθνές επίπεδο, κατά συνέπεια 

εγείροντας το ερευνητικό ενδιαφέρον. Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί έναν 

από τους επιµέρους τοµείς δραστηριότητας των επιχειρήσεων που Θα 

µπορούσε να ενταχθεί στο ευρύτερο πεδίο της εταιρικής κοινωνικής ευθύνης. 

Συντελεί σηµαντικά στη βελτίωση της οικονοµικής αποδοτικότητας και 

ανάπτυξης της επιχείρησης, καθώς επίσης και στην ενδυνάµωση των 

σχέσεων εµπιστοσύνης µε τους επενδυτές. Εταιρική διακυβέρνηση ορίζουµε 

το σύστηµα µε το οποίο ελέγχεται και διοικείται µια επιχείρηση, ιδιαίτερα µέσα 

στο σηµερινό πολύπλοκο και ταχύτατα µεταβαλλόµενο περιβάλλον. 

Ο επιχειρηµατικός κόσµος υπέστη  ραγδαίες εξελίξεις κατά τη διάρκεια των 

τελευταίων δεκαετιών, οι οποίες όµως συνέβησαν µε την απουσία ενός 

κατάλληλου θεσµικού πλαισίου. Οι συνέπειες αυτών των εξελίξεων 

επηρέασαν σηµαντικά, πολλά από τα εµπλεκόµενα µέρη. Έχοντας πολλές 

φορές παρατηρηθεί φαινόµενα πρόσκαιρης κερδοσκοπίας και 

κακοδιαχείρισης, έγινε επιτακτική η ανάγκη για κάτι το οποίο θα µπορούσε να 

ρυθµίσει όλες αυτές τις αλλαγές. Έτσι θεσπίστηκαν κανόνες ώστε να 

αντιµετωπιστούν αυτά τα προβλήµατα αλλά και να οδηγήσει τις επιχειρήσεις 

σε προσαρµογή ων στρατηγικών τους στους κανόνες και τους νόµους των 

εκάστοτε χωρών. Η πραγµατική αιτία συµµόρφωσης στους κανόνες δεν ήταν 

αυτή κάθε αυτή, αλλά η εικόνα που παρουσιάζει η επιχείρηση προς τους 

επενδυτές της, όπως η διαφάνεια και η αξιοπιστία. 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω αντιλαµβανόµαστε τη σηµαντικότητα της εταιρικής 

διακυβέρνησης, η οποία δηµιουργήθηκε λόγω των ραγδαίων εξελίξεων και 

µεταβολών τα τελευταία χρόνια στον επιχειρηµατικό και επενδυτικό κόσµο και 

θα συνεχίσει να εξελίσσεται όσο συνεχίζονται οι αλλαγές παγκοσµίως. 

 

∆ιάφοροι εθελοντικοί οργανισµοί αλλά και φορείς, έχουν κάνει προσπάθειες 

για τη διατύπωση µηχανισµών αποτελεσµατικής εταιρικής διακυβέρνησης. 
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Από τη µεριά τους και οι κυβερνήσεις προβαίνουν σε ρυθµίσεις µε σκοπό την 

προστασία των επενδυτών. Ενώ η Ευρώπη αποσκοπεί στη συµµετοχή όλο 

και περισσότερων χωρών στην εφαρµογή του Κώδικα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Ειδικότερα η Ελλάδα ενώ βρίσκεται σε αρχικό στάδιο 

υιοθέτησης του Κώδικα καταβάλλει ενθαρρυντικές προσπάθειες σωστής 

εφαρµογής του τα τελευταία χρόνια και οι µελέτες δείχνουν σηµάδια 

βελτίωσης. 

 

1.2 Στόχος  

  

Ο στόχος της συγκεκριµένης µελέτης αρχικά αποτελεί η εξέταση της 

υπάρχουσας βιβλιογραφίας σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση τόσο σε 

πηγές από τη διεθνή βιβλιογραφία όσο και σε ελληνικές πηγές. Μέσω της 

συγκεκριµένης εργασίας γίνεται προσπάθεια να αποτυπωθεί η εικόνα 

εφαρµογής της εταιρικής διακυβέρνησης από τις ελληνικές επιχειρήσεις και η 

συµβολή της στην βελτίωση τους. Κύριος στόχος είναι η διερεύνηση και 

παρουσίαση της κατάστασης που επικρατεί στις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο  ελληνικές επιχειρήσεις. Επίσης, γίνεται προσπάθεια 

καταγραφής του βαθµού στον οποίο έχουν προσαρµοστεί οι επιχειρήσεις 

καθώς και των προβληµάτων  ή ελλείψεων που εξακολουθούν να υφίστανται 

µε βάση το νοµοθετικό πλαίσιο της εταιρικής διακυβέρνησης (ν.3016/2002). 

Τέλος, επιχειρείται να παρατεθούν προτάσεις για τη βελτίωση της εικόνας των 

επιχειρήσεων και τη µεγαλύτερη προσαρµογή τους στο νοµοθετικό πλαίσιο.  

 

1.3 ∆οµή  

 

Η παρούσα µελέτη χωρίζεται σε 7 κεφάλαια. Στο δεύτερο κεφάλαιο 

παρουσιάζεται η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης και ο ρόλος της. 

Επιπροσθέτως, αναφέρεται ο ορισµός των συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης που επικρατούν σήµερα παγκοσµίως.  

Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρονται ο ρόλος των σχετικών µε την επιχείρηση 

εταιρικής διακυβέρνησης, φορέων (Stakeholders), και ο ρόλος των 
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∆ιοικητικών Συµβουλίων των εταιριών, που είναι ένα από τα βασικά ζητήµατα 

της εταιρικής διακυβέρνησης. 

Στο επόµενο κεφάλαιο παρατίθενται και αναλύονται τα επικρατέστερα µοντέλα 

εταιρικής διακυβέρνησης παγκοσµίως, φωτίζοντας τα πλεονεκτήµατα και τα 

µειονεκτήµατα τους. 

Στη συνέχεια, το πέµπτο κεφάλαιο αναφέρεται εξολοκλήρου στην εταιρική 

διακυβέρνηση στην Ελλάδα, η ιστορική αναδροµή µέχρι την ψήφιση του 

σηµερινού ισχύοντα νόµου, καθώς επίσης και αποτελέσµατα δύο ερευνών για 

την αξιολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης στη χώρα µας. 

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα της εργασίας και 

παρατίθενται προτάσεις και συστάσεις για τη βελτιστοποίηση της εταιρικής 

διακυβέρνησης στην Ελλάδα. 

 

1.4 Ιστορική εξέλιξη 

 

Τις τελευταίες δύο δεκαετίες, η Ευρώπη γνώρισε την εκτενή διάδοση κωδίκων 

εταιρικής διακυβέρνησης. Οι κώδικες αυτοί βασίζονται στην οικειοθελούς 

χαρακτήρα «συµµόρφωση ή εξήγηση» (comply or explain) και µε τις 

ουσιαστικές διατάξεις τους συνιστούν πλέον το κυρίαρχο εργαλείο για τη 

θέσπιση προτύπων διακυβέρνησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση, καθώς 

πληθώρα διατάξεών τους έχουν υιοθετηθεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και 

από τα περισσότερα διεθνή fora. Έναυσµα του ΣΕΒ για την παρούσα 

πρωτοβουλία υπήρξε η απουσία στην Ελλάδα ενός ευρέως αποδεκτού και 

εφαρµοσµένου κώδικα «συµµόρφωσης ή εξήγησης», που να θεσπίζει 

πρότυπα βέλτιστων πρακτικών διακυβέρνησης για τις ελληνικές εταιρείες. Η 

έλλειψη αυτή διαφοροποιεί τη χώρα από τις άλλες χώρες-µέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης και καθιστά πιο δύσκολη τη συµµόρφωση των 

ελληνικών εταιρειών µε τις επιταγές της ευρωπαϊκής νοµοθεσίας, όσον αφορά 

στην εταιρική διακυβέρνηση. 1 

Στην Ελλάδα το πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης έχει αναπτυχθεί κυρίως 

µέσω της υιοθέτησης υποχρεωτικών κανόνων, όπως ο Νόµος 3016/20022, 

                                                           
1 Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ΟΟΣΑ (2004). 
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που επιβάλλει τη συµµετοχή µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη 

εκτελεστικών µελών στα ∆Σ των ελληνικών εισηγµένων εταιρειών, τη θέσπιση 

και τη λειτουργία µονάδας εσωτερικού ελέγχου και την υιοθέτηση εσωτερικού 

κανονισµού λειτουργίας. Επιπλέον, ένα πλήθος άλλων νοµοθετικών πράξεων 

ενσωµάτωσαν στο ελληνικό νοµοθετικό πλαίσιο τις ευρωπαϊκές οδηγίες 

εταιρικού δικαίου, δηµιουργώντας νέους κανόνες. 

Στο παρελθόν έγιναν σηµαντικές προσπάθειες για την ανάπτυξη βέλτιστων 

πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης στην ελληνική αγορά, πέραν από τις 

απαιτήσεις της νοµοθεσίας. Το 1999, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς υιοθέτησε 

τις «Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα – Οδηγίες για τον 

Ανταγωνιστικό Μετασχηµατισµό της», γνωστή και ως «Γαλάζια Βίβλο», µε 

πρότυπο τις Αρχές του ΟΟΣΑ. Επίσης, ο ΣΕΒ συνέταξε γενικές αρχές 

εταιρικής διακυβέρνησης που δηµοσιεύθηκαν το 2001. Ο παρών Κώδικας 

χρησιµοποιεί εκτενώς τις βασικές έννοιες και προσεγγίσεις που 

αναπτύχθηκαν σ’ αυτές τις πρωτοπόρες για την ελληνική αγορά προσπάθειες, 

και κυρίως στη «Γαλάζια Βίβλο».  

Όπως θα δούµε παρακάτω, ο πρόσφατος Νόµος 3873/20102, που 

ενσωµάτωσε στην ελληνική έννοµη τάξη την Οδηγία 2006/46/EC4 της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, λειτουργεί ως υπενθύµιση της ανάγκης θέσπισης του 

Κώδικα και αποτελεί «θεµέλιο λίθο» του. Τέλος, στην Ελλάδα, όπως εξάλλου 

και στις περισσότερες άλλες χώρες, ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών (Ν. 

2190/19205, τον οποίον τροποποιούν πολλές από τις παραπάνω διατάξεις 

νόµων κοινοτικής έµπνευσης) περιλαµβάνει τους βασικούς κανόνες 

διακυβέρνησής τους.  

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           
2 Νόµος 3016/2002 για την εταιρική διακυβέρνηση, θέµατα µισθολογίου και άλλες διατάξεις, όπως τροποποιήθηκε 

από το άρθρο 26 του Νόµου 3091/2002. 



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

5 

 

Κεφάλαιο 2: Έννοια της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

2.1 Ορισµός Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

 
Σύµφωνα µε ον Οργανισµό Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ), 

η εταιρική διακυβέρνηση ορίζεται ως ένα σύστηµα σχέσεων ανάµεσα στη 

∆ιοίκηση της εταιρείας, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο (∆Σ), τους µετόχους της και 

άλλα ενδιαφερόµενα µέρη· συνιστά τη δοµή µέσω της οποίας προσεγγίζονται 

και τίθενται οι στόχοι της εταιρείας, εντοπίζονται οι βασικοί κίνδυνοι που αυτή 

αντιµετωπίζει κατά τη λειτουργία της, προσδιορίζονται τα µέσα επίτευξης των 

εταιρικών στόχων, οργανώνεται το σύστηµα διαχείρισης κινδύνων και 

καθίσταται δυνατή η παρακολούθηση της απόδοσης της ∆ιοίκησης κατά τη 

διαδικασία εφαρµογής των παραπάνω. Οι Αρχές του ΟΟΣΑ υπογραµµίζουν 

το ρόλο της καλής εταιρικής διακυβέρνησης στην προώθηση της 

ανταγωνιστικότητας των επιχειρήσεων, όσον αφορά αφενός στην 

αποτελεσµατικότητα της εσωτερικής οργάνωσης και αφετέρου στο 

χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου. Τέλος, η αυξηµένη διαφάνεια που προάγει η 

εταιρική διακυβέρνηση έχει ως αποτέλεσµα τη βελτίωση της διαφάνειας στο 

σύνολο της οικονοµικής δραστηριότητας των ιδιωτικών επιχειρήσεων, αλλά 

και των δηµόσιων οργανισµών και θεσµών.  

Κατά καιρούς έχουν δοθεί διάφοροι ορισµοί για την έννοια της εταιρικής 

διακυβέρνησης, έτσι σύµφωνα µε τους Sheridan και Kendall το 1992 Με τον 

όρο ‘Σύστηµα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης’ εννοούµε το πλαίσιο των 

θεσµοθετηµένων ή µη κανόνων βάσει του οποίου εξασκείται η διακυβέρνηση 

µιας επιχείρησης3. Συστατικό στοιχείο της εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί ο 

τρόπος διακυβέρνησης της εταιρείας από τα αρµόδια όργανα (∆ιοικητικό 

Συµβούλιο και Ανώτατη Εκτελεστική ∆ιοίκηση) και οι επιπτώσεις του στα 

αποτελέσµατα αυτής. Σηµαντικότερος λόγος για την εφαρµογή 

αποτελεσµατικών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης αποτελεί η 

αναγκαιότητα υπαγωγής των ειδικών συµφερόντων που χαρακτηρίζουν τις 

                                                           
3 Paper 7 – Advanced Management, Book 2 – Corporate Governance. Distance Learning Course. The Institute of 

Internal Auditors – United Kingdom, 1996, p. 18. Οι Sheridan και Kendall το 1992 πρότειναν την υιοθέτηση από 

πλευράς επιχειρήσεων ενός διεθνούς ορισµού για την εταιρική διακυβέρνηση αφού χώρες όπως η Μεγάλη Βρετανία, 

οι ΗΠΑ, η Γερµανία και η Ιαπωνία έχουν διατυπώσει διαφορετικές απόψεις ως προς το τι εννοείται µε τον όρο 

εταιρική διακυβέρνηση. 
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επιµέρους οµάδες ενδιαφεροµένων (µετόχων - µελών ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

και διευθυντικών στελεχών) προς το γενικό συµφέρον της επιχείρησης και 

κατά συνέπεια των µετόχων της και λοιπών εχόντων νόµιµα συµφέροντα σε 

αυτές (stakeholders). Η εταιρική διακυβέρνηση εξασκείται κυρίως από τα 

∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών, των οποίων όµως οι πράξεις θα πρέπει 

να ‘περιορίζονται’ από όσους έχουν άµεσο ή έµµεσο συµφέρον στην εταιρεία 

(stakeholders). 4 

Η σηµαντικότητα των απόψεων των ενδιαφερόµενων για την εταιρεία 

εξαρτάται από το περιεχόµενο των πράξεων που προτείνουν ή επιβάλλουν τα 

∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών. 

Επίσης µια πιο σύγχρονη έννοια αναφέρει την εταιρική διακυβέρνηση ως η 

θεωρία σύγκρουσης συµφερόντων µεταξύ των ιδιοκτητών και των διευθυντών 

µιας επιχείρησης (Agency Theory). Έτσι οι µεν επιθυµούν τη µεγιστοποίηση 

των αποδόσεων των κεφαλαίων τους ενώ οι δε υποχρεούνται να το 

υλοποιήσουν αυτό εκµεταλλευόµενοι τα διαθέσιµα µέσα τους. Παρόλα αυτά οι 

επιχειρήσεις µε τις αποφάσεις που λαµβάνουν τα διευθυντικά στελέχη τους 

µπορεί να µην λειτουργούν προς το συµφέρον όλων όσων έχουν νόµιµα 

συµφέροντα σε αυτές (stakeholders).5 

Ως αποτέλεσµα της γνωστοποίησης των οικονοµικών σκανδάλων που έλαβαν 

χώρα στη δεκαετία του ΄70, ξεκίνησε ένας δηµόσιος διάλογος σχετικά µε την 

εταιρική διακυβέρνηση Oι εξελίξεις αυτές οδήγησαν σε ανάπτυξη προτάσεων 

που σχετίζονταν µε την οργάνωση των επιχειρήσεων βάσει της δύναµης, που 

στοχεύει συνήθως στην εξισορρόπηση της εξουσίας µεταξύ της διοίκησης και 

των µετόχων. Αυτή η ισορροπία αρχικά επιδιώχθηκε µέσω κανόνων 
                                                           
4 Νόµος 3693/2008 περί υποχρεωτικών ελέγχων των ετήσιων και ενοποιηµένων λογαριασµών, που ενσωµατώνει 

στο Ελληνικό ∆ίκαιο την 8η Ευρωπαϊκή Οδηγία για το Εταιρικό ∆ίκαιο.  

Νόµος 3693/2008 περί υποχρεωτικών ελέγχων των ετήσιων και ενοποιηµένων λογαριασµών, που ενσωµατώνει στο 

Ελληνικό ∆ίκαιο την 8η Ευρωπαϊκή Οδηγία για το Εταιρικό ∆ίκαιο για την τροποποίηση της Οδηγίας 

78/660/EΟΚ του Συµβουλίου περί των ετήσιων λογαριασµών εταιρειών ορισµένων µορφών, 

της Οδηγίας 83/349/ΕΟΚ του Συµβουλίου σχετικά µε τους ενοποιηµένους λογαριασµούς, της 

Οδηγίας 86/635/ΕΟΚ του Συµβουλίου για τους ετήσιους και ενοποιηµένους λογαριασµούς 

των τραπεζών και λοιπών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, και της Οδηγίας 91/674/ΕΟΚ του 

Συµβουλίου για τους ετήσιους και τους ενοποιηµένους λογαριασµούς ασφαλιστικών 

επιχειρήσεων.  

 
5 Νόµος 2190/1920 περί ανωνύµων εταιρειών, µετά την τροποποίησή του από τον Νόµο 3604/2007 
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διαφάνειας6. Ο διαχωρισµός της ιδιοκτησίας και του ελέγχου που 

αναπτύχθηκε από τους Berle και Means7, έθεσαν τις  βάσεις των συζητήσεων 

σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση. Ο διαχωρισµός αυτός έφερε ως βασικό 

θέµα συζήτησης τη διαφορά µεταξύ της ιδιοκτησίας και των οργάνων ελέγχου 

της επιχείρησης και έγινε πλέον γνωστό ότι συγκρούονται τα συµφέροντα 

τους. 

                                                           
6 See International Corporate Governance: Text, Cases and Readings Robert I. Tricker, Prentice Hall Asia (1993) . 

 
7 The Modern Corporation and private property. 
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2.2 Ορισµός Συστήµατος Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 
 
 
Στην ουσία η δύναµη µετατοπίστηκε στο όργανο ελέγχου έτσι ώστε, στα 

πλαίσια των δραστηριοτήτων της επιχείρησης, οι ιδιοκτήτες της να µην 

κρατούν πλέον οποιαδήποτε ουσιαστική δύναµη. Κάτω από αυτές τις 

συνθήκες, υποστηρίχτηκε επιτυχώς ότι οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης 

κράτησαν ακριβώς τα ενδιαφέροντα, ενώ η δύναµη ήταν στα χέρια των 

οργανισµών ελέγχου8. Η ύπαρξη "της δύναµης χωρίς ιδιοκτησία"9 

δηµιούργησε νέους λόγους για τη συζήτηση σχετικά µε τον τρόπο της 

προώθησης των δραστηριοτήτων µιας επιχείρησης. Επιπρόσθετα, οι νόµοι 

δέχονται την ύπαρξη των δικαιωµάτων για τους µετόχους χωρίς να λάβει 

υπόψη αυτήν την ουσιαστική αλλαγή του τρόπου µε τον οποίο ασκείται η 

εξουσία σε µια επιχείρηση. Σταδιακά, το µεγαλύτερο µέρος των µετοχών µιας 

επιχείρησης συγκεντρώθηκαν σε έναν σχετικά µικρό αριθµό θεσµικών 

επενδυτών. Με την πάροδο του χρόνου, η ιδιοκτησία µετακυλήθηκε σε έναν 

µεγάλο αριθµό προσώπων, γεγονός που στην πράξη προκάλεσε εµπόδια 

στην άσκηση οποιασδήποτε ουσιαστικής εξουσίας, η οποία συγκεντρώθηκε 

σε έναν ελάχιστο αριθµό προσώπων 10. Τέλος, όντας ανίκανοι να 

οργανωθούν µε ένα κοινό τρόπο άσκησης της δύναµης τους, οι µέτοχοι 

συνήθως υιοθετούν τις αποφάσεις της ∆ιοίκησης. Ακόµα και στις περιπτώσεις 

σχετικές µε θέµατα όπως η εκλογή των προσώπων που θα στελεχώσουν το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο της επιχείρησης, όπου θα έπρεπε τυπικά να 

αποφασίσουν οι µέτοχοι, επικυρώνουν ακριβώς τις διοικητικές προτάσεις και 

έτσι η διοίκηση είναι αυτή που διορίζει τους διαδόχους της και όχι οι µέτοχοι. 

Αυτή η παθητική θέση των µετόχων δεν τους επιτρέπει να θέσουν τις βάσεις 

για την παρεµπόδιση της άσκησης της διευθυντικής εξουσίας υπέρ άλλων 

ενδιαφερόντων εκτός εκείνων της επιχείρησης. Η ευθύνη για τη σωστή 

διοίκηση δεν εναπόκειται σε κανέναν άλλον, εκτός του ∆ιοικητικού 

Συµβούλιου, το οποίο εξασφαλίζει ότι οι επιχειρησιακές δραστηριότητες της 
                                                           
8 Sheikh / Chatterjee, o.p.,40. 
9 A.A. Berle, Power without property, 1959. See Corporate Governance, International Experience, Spilios A. 

Moyzoyla, Sakoulas Publishing Athens (2003) p 34 
10 A.A. Berle, The twentieth century capitalist revolution, 1955. . See Corporate Governance, International 

Experience, Spilios A. Moyzoyla, Sakoulas Publishing Athens (2003) p 34 -35 
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επιχείρησης πραγµατοποιούνται υπέρ και µόνο του ενδιαφέροντός της. 

Συνεπώς, ως έννοια, η εταιρική διακυβέρνηση περιλαµβάνει µια βαθιά 

πολιτική χροιά.  

 

Η καθιέρωση οποιουδήποτε συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης 

προϋποθέτει την πραγµατοποίηση επιλογών πολιτικής φύσης. Γενικά, η 

εταιρική διακυβέρνηση αφορά µια ορισµένη φιλοσοφία, ενώ παράλληλα 

προβάλει απόψεις σχετικά µε την εξουσία και τον τρόπο διεξαγωγής της. 

Αξιολογεί τους διάφορους οργανισµούς που αποτελούν µέρος αυτής της 

εξουσίας και επιδιώκει να καθιερώσει τα όρια των σχέσεών τους, προκειµένου 

να επιτευχθούν ορισµένοι στόχοι, όπου η βάση είναι η  λειτουργία της 

επιχείρησης. Οι στόχοι αυτοί µπορεί να ποικίλουν ανάλογα µε το υιοθετηµένο 

σύστηµα, δηλαδή τη φιλοσοφία που η εταιρική διακυβέρνηση, ως έννοια, θα 

εξέφραζε. Οµοίως, οποιαδήποτε προσπάθεια να καθοριστεί η εταιρική 

διακυβέρνηση ως έννοια µπορεί µόνο να αναφερθεί σε επιλογές πολιτικής 

φύσης.  

Μια αρχική προσέγγιση της εταιρικής διακυβέρνησης θα ανέλυε συνολικά τις 

δικαστικές, πολιτιστικές και θεσµικές διαθέσεις, οι οποίες οριοθετούν το 

πλαίσιο δράσης και τις χωριστές ενέργειες των ανοικτών επιχειρήσεων, 

δίνοντας απαντήσεις σε ερωτήσεις όπως ποιος τις ελέγχει, πώς ο έλεγχος 

ασκείται, πώς οι κίνδυνοι διαχειρίζονται και πως διατίθενται τα κέρδη από τις 

δραστηριότητες της επιχείρησης 11. Σύµφωνα µε µια άλλη προσέγγιση, η 

εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται στους τρόπους µε τους οποίους οι µέτοχοι 

και πιστωτές (χρηµατοδότες) θα εξάγουν κέρδος από τις επενδύσεις τους12. 

Πιο συγκεκριµένα, η εταιρική διακυβέρνηση οδηγεί στην εύρεση των τρόπων 

µε τους οποίους οι χρηµατοδότες των επιχειρήσεων εξασφαλίζουν µια 

(κερδοφόρα) απόδοση των επενδύσεών τους13. 

 
Γενικότερα, παραθέτονται διαφορετικοί ορισµοί της εταιρικής διακυβέρνησης 

οι οποίοι εκφράζουν την ευρύτητα του θέµατος. Επιπλέον, κάθε ένα από αυτά 

                                                           
11 Going public: A corporate governance perspective in, K.J. Hopt  H. Kanda  M. J. Roe  E. Wymeersch  S. Prigge, 

Comparative corporate governance, , Oxford University Press, Oxford, (1998) p570    
12 Sheifer / Vishny in, Bessler / Kaen / Sherman, p.571 
13 The Journal of Finance, Shleifer / Vishny (1997), p737. 
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τα εµπλεκόµενα µέρη έχει υιοθετήσει και απεικονίσει διαφορετικούς στόχους, 

οι οποίοι σε ορισµένες περιπτώσεις µπορεί να συγκρούονται. Στην 

πραγµατικότητα, η εταιρική διακυβέρνηση εξετάζει το σύνολο των θεσµικών 

εργαλείων και τα σχετικά δικαιώµατα στη λήψη αποφάσεων, τα οποία 

εξυπηρετούν την τακτοποίηση των συγκρουόµενων ενδιαφερόντων µεταξύ 

των µερών που συµµετέχουν στην επιχειρησιακή δραστηριότητα (π.χ. 

µετόχων, διοίκησης, κ.λπ.), τα οποία καθορίζουν το πως λαµβάνονται οι 

σχετικές αποφάσεις14.  

 

Κάτω από αυτές τις συνθήκες, µια περαιτέρω προσέγγιση µπορεί να δεχτεί ότι 

η συζήτηση για την εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί µέρος µιας γενικότερης 

συζήτησης αναφορικά µε την οργάνωση της οικονοµικής δραστηριότητας, 

προκειµένου να επιτευχθούν οι σηµαντικότεροι κοινωνικοί στόχοι που 

αφορούν την ανοχή, τη δικαιοσύνη, την ελευθερία και την ευθύνη των 

πολιτών. Η περιορισµένη προσέγγιση περιορίζεται στην επίτευξη οικονοµικών 

στόχων και θεωρεί την οικονοµική αποδοτικότητα ως αυτοσκοπό παρά ως 

µέσο για την επίτευξη και των µη οικονοµικών-κοινωνικών στόχων15. Στα 

πλαίσια µιας υγιούς εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει η προσοχή να 

στρέφεται στους µετόχους και να γίνεται αποδεκτό ότι αυτοί που 

χρηµατοδοτούν µιας επιχείρηση οφείλουν να ελέγχουν τα ανώτατα 

διευθυντικά στελέχη της εταιρείας τους, µε σκοπό τη µεγιστοποίηση του 

κέρδους τους16. 

 

Η δοµή της εταιρικής διακυβέρνησης καθορίζει την κατανοµή των 

δικαιωµάτων και των ευθυνών στους διαφορετικούς εµπλεκόµενους στην 

επιχείρηση, όπως το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και γενικά, τα όργανα διοίκησης 

της επιχείρησης όπως είναι τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη, καθώς επίσης οι 

κανόνες και οι διαδικασίες λήψης αποφάσεων που αφορούν εταιρικές 

υποθέσεις. Με αυτό τον τρόπο εισάγεται η µεθοδολογία καθορισµού των 

στόχων της επιχείρησης, όπως και τα µέσα που θα χρησιµοποιηθούν για την 

                                                           
14 Schimdt in, S. Prigge, A survey of German corporate governance in, Hopt / Kanda / Roe / Wymeersch / Prigee, p 

946. PDF 
15 Bessler / Kaen / Sherman, .p 571 
16 Bessler / Kaen / Sherman, .p 571 
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επίτευξη τους, καθώς και οι διαδικασίες έλεγχου για την πραγµατοποίηση 

τους17.  

 

Κάποιοι συγγραφείς ορίζουν την εταιρική διακυβέρνηση ως τον τρόπο µέσω 

του οποίου τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, η ∆ιοίκηση και οι ελεγκτές 

διαχειρίζονται τις ευθύνες τους προς τους µετόχους. Ενώ κάποιοι άλλοι 

χρησιµοποιούν αυτήν την έκφραση ως συνώνυµη µε την δηµοκρατία των 

µετόχων. Μία πιο αυστηρή οικονοµική άποψη θεωρεί την εταιρική 

διακυβέρνηση ως τον χώρο που εξετάζει πώς οι επιχειρήσεις µπορούν να 

γίνουν αποδοτικότερες (αποτελεσµατικές) µε τη χρησιµοποίηση των θεσµικών 

δοµών, όπως οι συµβατικές υποχρεώσεις, τα οργανωτικά σχέδια και τη 

νοµοθεσία. Παρόλα αυτά, η αύξηση της αποδοτικότητας περιορίζεται συχνά 

στη βελτίωση της αξίας της µετοχής, έτσι ώστε η εταιρική διακυβέρνηση να 

καθορίζει πώς οι ιδιοκτήτες της επιχείρησης µπορούν να παρέχουν κίνητρα 

ή/και να εξασφαλίσουν ότι τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου και η διοίκηση 

να διανέµουν ένα ανταγωνιστικό ποσοστό των κερδών τους στους 

µετόχους18. 

 

Βάσει των ανωτέρω, η εταιρική διακυβέρνηση θα µπορούσε να περιλαµβάνει 

ολόκληρο το σύστηµα δικαιωµάτων, διαδικασιών και ελέγχων που 

καθιερώνονται εσωτερικά και εξωτερικά ως προς τη διοίκηση µιας 

επιχείρησης, που στόχος του είναι η προστασία όλων όσων έχουν νόµιµα 

συµφέροντα σε αυτές (stakeholders). Αυτά τα δικαιώµατα µπορούν να είναι 

νοµοθετικής, ρυθµιστικής ή συµβατικής φύσης. Πέρα από την άσκηση των 

δικαιωµάτων, οι διαδικασίες αυτές διαµορφώνουν τους µηχανισµούς της 

επιρροής στη διοίκηση, όπως τα συνδικάτα. Οι έλεγχοι, όπως ο εξωτερικός ή 

ο εσωτερικός έλεγχος, προβάλλονται ως µηχανισµοί µέσω των οποίων οι 

ενδιαφερόµενοι ενηµερώνονται για τη δραστηριότητα της επιχείρησης19. 

 

Η εταιρική διακυβέρνηση περιλαµβάνει τους τρόπους προσέγγισης των 

διάφορων ενδιαφερόντων των επενδυτών και της διοίκησης, ώστε να 
                                                           
17 OECD, Principle of Corporate Governance (1999). Fredrick R.  Ad Hoc Task Force on Corporate Governance.      
18 Corporate Governance Guidelines, Director Independence and Qualifications, Abbott, PDF 
19 CEPS, Corporate governance in Europe, Working Party Report no 12, 
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εξασφαλιστεί η λειτουργία της επιχείρησης υπέρ των ενδιαφερόντων των 

επενδυτών. Η εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται επίσης, στις σχέσεις µεταξύ 

των εσωτερικών µηχανισµών της επιχείρησης και των απόψεων της 

κοινωνίας σχετικά µε την εταιρική ευθύνη, και περιλαµβάνει τις δοµές, τις 

διαδικασίες, τις απόψεις και τα συστήµατα που εξασφαλίζουν την επιτυχή 

λειτουργία του οργανισµού. Έτσι καλύπτει όλες τις σχέσεις µεταξύ των 

ενδιαφερόµενων για την επιχείρηση, ενώ δεν περιορίζεται µόνο  στην 

τακτοποίηση των συγκρούσεων µεταξύ των µετόχων και της διοίκησης. Η 

τακτοποίηση µιας σύγκρουσης µεταξύ µερικών από αυτούς τους 

ενδιαφερόµενους έχει επιπτώσεις στους άλλους και στις σχέσεις τους. Ο 

καθορισµός της εταιρικής διακυβέρνησης περιλαµβάνει δύο οργανισµούς: ένα 

εσωτερικό, που κυβερνάται, και ένα εξωτερικό, που κυβερνά.20 Επιπλέον, η 

επίδραση της νοµοθεσίας στην εταιρική διακυβέρνηση δείχνει τον τρόπο µε 

τον οποίο οι επιχειρήσεις διαµορφώνουν ένα αντικείµενο της ιδιοκτησίας, ο 

τρόπος που ελέγχονται και η διαδικασία από την οποία οι αλλαγές της 

ιδιοκτησίας και του ελέγχου εµφανίζονται. Ο στόχος της εταιρικής 

διακυβέρνησης δεν περιορίζεται µόνο στην προστασία της ακεραιότητας και 

της δικαιοσύνης της επιχείρησης, αλλά προάγει την αποτελεσµατικότητα και 

την ανάπτυξη της επιχείρησης οδηγώντας την στην αποδοτικότητα. 

 

Η εταιρική διακυβέρνηση λογίζεται ως οι συνολικές τάσεις, κανόνες και 

σχέσεις οι οποίες καθιερώνουν και εδραιώνονται στη διαδικασία της 

επιχειρηµατικής λειτουργίας, όταν η επιχείρηση λειτουργεί υπό κανονικές 

συνθήκες και ασκεί την δράση της, ασκώντας τη είτε µε υγιές τρόπο, είτε µε 

τέτοιο τρόπο που να πρέπει να αντιµετωπίσει δύσκολες οικονοµικές 

συνθήκες.21 

Σε αυτό το πλαίσιο, η εταιρική διακυβέρνηση ξεπερνά τους νοµικούς κανόνες 

που διέπουν µία επιχείρηση καθώς και την άσκηση της εξουσίας της.  

Συνεπώς, η εταιρική διακυβέρνηση δεν αποτελεί έναν περιορισµένο στόχο, 

στη διοίκηση της επιχείρησης, αλλά δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για τις 

                                                           
20 Risk Management The reinvention of the internal control and the changing role of internal audit. Laura F. Spira, 

Michael Page (October 2002) 
21 Corporate Governance Guidelines, Director Independence and Qualifications, Abbott, PDF 
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συνθήκες  που προκαλούνται από τις τάσεις που δηµιουργούνται κατά τη 

διάρκεια της επιχειρηµατικής λειτουργίας. 

 Η εταιρική διακυβέρνηση εποµένως, καθορίζει τους κανόνες που είναι 

απαραίτητοι για να ασκηθεί η επιχειρηµατική εξουσία καλύπτοντας 

ταυτόχρονα τις παροχές που δίνουν την δυνατότητα, τόσο, να εξασφαλιστεί η 

νοµιµότητα των στόχων της διοίκησης της επιχείρησης όσο και η 

καταλληλότητα της επάρκειας των µέσων που θα χρησιµοποιηθούν για να 

επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι.  

Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί µία διαδικασία σύµφωνα µε την οποία 

εξηγούνται οι αποφάσεις οι οποίες έχουν ληφθεί από τις επιχειρήσεις που 

εξουσιάζουν εντός πλαισίου το οποίο χαρακτηρίζεται από τη διαφάνεια, 

ενηµέρωση και καταµερισµός των στόχων στα κατάλληλα πρόσωπα.22. 

  

Η συνεχής βελτίωση και προσαρµοστικότητα των εταιρικών κανόνων 

διακυβέρνησης οφείλεται στην έντονη ανάπτυξη των Ευρωπαϊκών 

χρηµατιστηριακών αγορών, στην βελτίωση του ρόλου των θεσµικών 

επενδυτών, ιδιαίτερα µεγάλων επιχειρήσεων, τις πρακτικές δυσκολίες που 

προκύπτουν από την άσκηση των δικαιωµάτων εταιρικής συµµετοχής, τα 

εµπόδια στις εξαγορές των επιχειρήσεων και την αύξηση της συµµετοχής των 

στελεχών και των υπαλλήλων στις επιχειρηµατικές αποφάσεις.  

Το κρίσιµο ζήτηµα της εταιρικής διακυβέρνησης δεν περιορίζεται µόνο στον 

τοµέα των επιχειρήσεων αλλά ασκείται και σε άλλου είδους οργανώσεις οι 

οποίες σχετίζονται µε την οικονοµική δραστηριότητα, όπως είναι για 

παράδειγµα οι συνταξιοδοτικοί οργανισµοί (pension funds). 

  

Για την εφαρµογή ενός επιτυχηµένου συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης, 

προϋποθέτει  κριτήριο για την αξιολόγηση της επιχείρησης σε σχέση µε την 

βελτίωση και την πρόοδο, αλλά και την επιβολή κανόνων και υποχρεώσεων, 

που πολλές φορές να µη γίνονται αποδεκτά από τους µεγαλύτερους µετόχους 

µιας επιχείρησης. Υπό αυτές τις συνθήκες, η εταιρική διακυβέρνηση µπορεί 

επίσης να αποτελέσει λόγο για την αποχώρηση από ένα Χρηµατιστήριο 

                                                           
22 OECD, Organization for Economic Co-operation and Development. Ad Hoc Task force on Corporate Governance, 

OECD Principles of Corporate Governance. Richard Frederick. (1999) PDF 
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Αξιών, ειδικά εάν αυτό επιβάλλει την εφαρµογή αυστηρών κανόνων (όπως το 

Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης).  

 

Ανακεφαλαιώνοντας, η εταιρική διακυβέρνηση µολονότι αφορά ένα µόνο 

κοµµάτι του οικονοµικού πλαισίου όπου οι επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται, 

θεωρείται, σύµφωνα µε την Παγκόσµια Τράπεζα ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα 

και σηµαντικό εργαλείο για την οικονοµική και κατ’ επέκταση κοινωνική 

πρόοδο µιας χώρας. Συµπυκνώνοντας τον ορισµό της εταιρικής 

διακυβέρνησης, αναφέρεται στη θέσπιση οικονοµικών και νοµικών κανόνων 

και µηχανισµών σε µία εταιρία που εξασφαλίζουν και ορίζουν τις υποχρεώσεις 

και τα δικαιώµατα των µετόχων, την επιστροφή του κεφαλαίου στους 

µετόχους, τους στόχους της εταιρίας είτε οικονοµικούς, κοινωνικούς, 

ατοµικούς είτε κοινούς, την διαχείριση των πόρων, αλλά και την απόδοση 

ευθυνών για τη διαχείριση των πόρων στοχεύοντας στη µείωση του κόστους 

αντιπροσώπευσης.  
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Κεφάλαιο 3: Συστατικά στοιχεία Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  

3.1 ∆ικαιώµατα και Υποχρεώσεις των Μετόχων 

 
Η κύρια επιδίωξη του µετόχου είναι η επίτευξη της υψηλότερης δυνατής 

απόδοσης της επένδυσης του, δηλαδή της συµµετοχής του στη διακυβέρνηση 

της εταιρίας. Βασικό δικαίωµα και υποχρέωση των µετόχων αποτελεί η 

συµµετοχή τους στις Γενικές Συνελεύσεις προκειµένου να λαµβάνουν χώρα 

στη λήψη αποφάσεων  ενηµέρωση ως προς τις δραστηριότητες των εταιρειών 

που έχουν επενδύσει και να θέτουν διά µέσου της συµµετοχής τους είτε στην 

Γενική Συνέλευση, είτε στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο τυχόν ερωτήµατα τους προς 

τα διευθυντικά στελέχη αυτών23. Το µετοχικό δικαίωµα είναι ένα µέτρο 

προστασίας για τις απαιτήσεις των µετόχων έναντι των φορέων εξουσίας στην 

εταιρία σε περιπτώσεις µη νόµιµων ενεργειών. 

 

Στα πλαίσια ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης τα 

µετοχικά δικαιώµατα αναφέρονται ως τα εξής:  

• ∆ικαίωµα ενηµέρωσης των µετόχων 

• ∆ιευκόλυνση της άσκησης του δικαιώµατος ψήφου 

• Αρχή της ίσης µεταχείρισης των µετόχων 

• Ενίσχυση των δικαιωµάτων µειοψηφίας 

 

Οι µέτοχοι εξασκούν τα δικαιώµατα τους στην Γενική Συνέλευση των µετόχων. 

Κάθε µετοχή αντιπροσωπεύει συνήθως και µία ψήφο και δεν αποτελεί καλή 

πρακτική η ύπαρξη µετοχών µε πολλαπλά δικαιώµατα ψήφου. Οι εταιρείες 

πρέπει να φροντίζουν ώστε να εξασφαλίζονται τα δικαιώµατα των µετόχων 

µειοψηφίας µε την χρησιµοποίηση αντιπροσώπου σε περίπτωση που αυτοί 

αδυνατούν να συµµετέχουν στην Γενική Συνέλευση, αλλά και η ισοτιµία 

απέναντι σε όλους τους µετόχους και ιδιαίτερα στους µετόχους µειοψηφίας. Η 

εταιρική διακυβέρνηση αναφέρεται στους µετόχους µειοψηφίας και τα 

δικαιώµατα αυτής που αφορούν την πληροφόρηση των µετόχων, τον έλεγχο 

της διαχείρισης της εταιρείας, τη µαταίωση λήψης απόφασης της Γενικής 

                                                           
23 Paper 7 – Advanced Management, Book 2 – Corporate Governance. Distance Learning Course. The Institute of 

Internal Auditors – United Kingdom, 1996, σελ. 11-12. 
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Συνέλευσης (Γ.Σ.), καθώς και την ακύρωση απόφασης της τελευταίας. 

Ειδικότερα, το δικαίωµα ενηµέρωσης µέσω παροχής πληροφοριών από το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο (∆.Σ.), αποβλέπει στη διαφώτισή της µειοψηφίας 

σχετικά µε την κατάσταση της εταιρείας, ώστε να εξασφαλίζεται η 

προσήκουσα άσκηση των δικαιωµάτων της και ιδίως του δικαιώµατος ψήφου. 

 

Το δικαίωµα ενηµέρωσης των µετόχων διασφαλίζεται µε την πραγµατοποίηση 

τη Γενικής Συνέλευσης. Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ «οι µέτοχοι θα πρέπει να 

λαµβάνουν αποτελεσµατική και έγκαιρη πληροφόρηση σχετικά µε την 

ηµεροµηνία, τον τόπο και τα θέµατα της ηµερήσιας διάταξης της γενικής 

συνέλευσης».  Επιπλέον εµψυχώνεται η παράθεση ερωτήσεων προς το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο καθώς και η πρόταση θεµάτων στην ηµερήσια διάταξη. 

 

Το δικαίωµα της διευκόλυνσης ψήφου αφορά στην έγκαιρη ενηµέρωση προς 

τους µετόχους της ηµερήσιας διάταξης της Γενικής Συνέλευσης έτσι ώστε να 

είναι πλήρως ενηµερωµένος για τα προς συζήτηση θέµατα και να µπορέσει να 

ασκήσει το δικαίωµα της ψήφου. Επίσης η διευκόλυνση αυτή επιτυγχάνεται 

και µε έναν ακόµη τρόπο αυτόν της ψήφου χωρίς την αυτοπρόσωπη 

παρουσία του µετόχου, είτε δηλαδή µε αντιπροσώπευση είτε µε ενάσκηση του 

δικαιώµατος ψήφου από απόσταση. 

 

Η αρχή της ισότιµης µεταχείρισης των µετόχων αφορά την αρχή ότι κάθε 

µετοχή είναι ίση µε µία ψήφο. Αυτό συνεπάγεται ότι όταν η ιδιοκτησία των 

µετοχών συγκεντρώνεται σε λίγους το επίπεδο προστασίας των µετόχων 

µειοψηφίας είναι χαµηλό, ενώ σε αντίθετη περίπτωση τα δικαιώµατα των 

µετόχων µειοψηφίας συνυπολογίζονται µε µεγαλύτερη υπευθυνότητα. 

Σύµφωνα µε τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΣΑ «όλοι οι µέτοχοι, 

ανεξαρτήτως κατηγορίας, θα πρέπει να έχουν τα ίδια δικαιώµατα ψήφου, οι εν 

δυνάµει µέτοχοι θα πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να λαµβάνουν 

πληροφόρηση σχετικά µε τα δικαιώµατα ψήφου που συνοδεύουν τις µετοχές 

πριν τις αγοράσουν, κάθε µεταβολή σα δικαιώµατα ψήφου θα πρέπει να έχει 

προκύψει από ψήφο των µετόχων και τέλος οι µέτοχοι πρέπει να ψηφίζουν 
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είτε αυτοπροσώπως είτε µε αντιπροσώπους και θα πρέπει να δίνεται η ίδια 

ισχύς στις ψήφους».  

 

Οι καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης απαιτούν από τις εταιρείες να 

µεταχειρίζονται ισότιµα τους µετόχους τους και να µην προβαίνουν σε 

διακρίσεις βάσει του όγκου των µετοχών που έχει το κάθε φυσικό ή νοµικό 

πρόσωπο (θεσµικός επενδυτής ή µη) στην κατοχή του. Για κάθε κατηγορία 

µετοχών (κοινές ή προνοµιούχες), οι µέτοχοι θα πρέπει να έχουν τα ίδια 

δικαιώµατα ψήφου. Στις περιπτώσεις ψηφοφορίας µε αντιπρόσωπο θα 

πρέπει να εξασφαλίζεται ότι ο τελευταίος ενεργεί βάσει συνεννόησης µε τον 

νόµιµο κάτοχο των µετοχικών τίτλων. Επίσης, θα πρέπει να απαγορεύονται οι 

συναλλαγές και οι ενέργειες που στηρίζονται στην εσωτερική πληροφόρηση. 

Τέλος, τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα εκτελεστικά διευθυντικά 

στελέχη θα πρέπει να γνωστοποιούν έγκαιρα µελλοντικές ενέργειες τους που 

µπορεί να επηρεάσουν την εταιρεία24. 

                                                           
24 Κουτούπης Ανδρέας. Βέλτιστες Πρακτικές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Αθήνα: PricewaterhouseCoopers, 2002 (Μη 

δηµοσιευµένο κείµενο). 
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3.2 Ο ρόλος των ατόµων και των φορέων που συνεργάζονται µε τις 

εταιρίες εταιρικής διακυβέρνησης (Stakeholders). 

 
Συχνά, οι αποφάσεις των ∆ιοικητικών Συµβουλίων που αφορούν σε θέµατα 

εταιρικής διακυβέρνησης µπορεί να έχουν άµεση επιρροή είτε στους 

υπαλλήλους είτε στους εξωτερικούς συνεργάτες της επιχείρησης(π.χ. 

προµηθευτές, πελάτες, εργαζόµενους κ.λ.π.), είτε ακόµη και στους φορείς 

που έχουν νόµιµα συµφέροντα σε αυτές, όπως είναι για παράδειγµα οι 

πιστωτές, η  κυβέρνηση, η τοπική αυτοδιοίκηση και άλλοι. (Stakeholders).  

 

Στα πλαίσια της εταιρικής διακυβέρνησης ως Stakeholder ορίζεται η ‘οµάδα 

πίεσης’ που νοµίµως έχει το δικαίωµα να διαχειρίζεται συµφέροντα της 

επιχείρησης σε οποιαδήποτε µορφή( π.χ. µερίδιο της επιχείρησης ή τα 

περιουσιακά της στοιχεία). Ακόµη ως Stakeholder (ή «συµµέτοχος» στα 

ελληνικά) ονοµάζεται εκείνο το άτοµο, ή η κοινωνική οµάδα ή ο οργανισµός 

που έχει επιρροή στις επιχειρηµατικές δραστηριότητες.  

Σε αυτή την ορολογία περιλαµβάνεται  το ευρύτερο κοινωνικό και φυσικό 

περιβάλλον της επιχείρησης δηλαδή οι µέτοχοι, οι επενδυτές, οι προµηθευτές, 

οι πελάτες, οι πιστωτές ακόµη και η κυβέρνηση και η τοπική αυτοδιοίκηση. 

Αφορά δηλαδή όσους έχουν έννοµο συµφέρον.  Πιο συγκεκριµένα: 

 

� Εργαζόµενοι 

 

Οι υπάλληλοι των επιχειρήσεων ενδιαφέρονται για τις δραστηριότητες τους 

δεδοµένου ότι όλοι επιθυµούν να εργάζονται σε ένα ασφαλές και σταθερό 

εργασιακό περιβάλλον, το οποίο θα ικανοποιεί τις ανάγκες και τους στόχους 

τους, όπως είναι οι ικανοποιητικές αµοιβές και η αίσθηση ικανοποίησης από 

την εργασία που εκτελούν. Εντούτοις, υπάρχει και έντονη εργασιακή 

ανασφάλεια, ειδικότερα για εργαζόµενους µεγάλης σχετικά ηλικίας οι οποίοι 

καταλαµβάνουν θέσει υψηλόµισθες οι οποίες συνδέονται µε υψηλές σχετικά 

αµοιβές. 

Ακόµη, η εργασιακή ανασφάλεια τους αφορά και στα δικαιώµατα θεµελίωσης 

συνταξιοδότησης, δεδοµένου ότι συχνά, εξαιτίας τη ύφεσης, είτε γίνεται 
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περικοπή θέσεων εργασίας είτε µε αντικατάσταση του έµπειρου προσωπικού 

µε νεότερο και πιο φθηνό. 

� Προµηθευτές 

 

Οι προµηθευτές αγαθών και υπηρεσιών ενδιαφέρονται για τις δράσεις της 

επιχείρησης  µε την οποία συνεργάζονται. Ειδικότερα, ενδιαφέρονται εκείνοι 

που δεν έχουν µεγάλο πελατολόγιο, ή εκείνοι που κατά πλειοψηφία 

συνεργάζονται µε µία ή λίγες εταιρίες. Παραδείγµατα τέτοιου τύπου αφορούν 

στα λατοµεία ή ναυπηγεία τα οποία έκλεισαν σε συγκεκριµένες περιοχές στην 

Μεγάλη Βρετανία, γεγονός το οποίο προκάλεσε αρνητικές επιδράσεις σε 

οικονοµικό επίπεδο στις τοπικές οικονοµίες στις οποίες είχαν δραστηριότητα.  

Ακόµη και στην Ελλάδα πολύ συχνά µεταφέρονται ή κλείνουν επιχειρήσεις οι 

οποίες  δεν µπορούν να αναπτυχθούν περαιτέρω όπως ήταν για παράδειγµα 

η κλωστοϋφαντουργία, µε αποτέλεσµα να προκληθούν αλυσιδωτές αρνητικές 

επιδράσεις τόσο στους προµηθευτές τους, όσο και στις τοπικές κοινωνίες. 

 

� Πελάτες 

 

Οι πελάτες των εταιρειών είναι εκείνη η κατηγορία ατόµων από την οποία  

προκύπτει εισόδηµα για την επιχείρηση και γι αυτό τον λόγο αποτελούν πολύ 

σηµαντική κατηγορία, δεδοµένου ότι όλες οι υπόλοιπες κατηγορίες ατόµων 

σχετίζονται µε εκείνη είτε µε κόστος είτε µε διάφορες υποχρεώσεις. Οι πελάτες 

ενδιαφέρονται για τα αγαθά που παρέχουν οι επιχειρήσεις µε αποτέλεσµα 

όταν δεν ικανοποιούνται να στρέφονται στον ανταγωνισµό ή εναλλακτικά να 

µειώνουν την κατανάλωση ή την χρήση των υπηρεσιών που τους παρέχεται. 

 

� Πιστωτές 

Πιστωτές των επιχειρήσεων  όλων των κατηγοριών και τοµέων, είναι όσοι 

δανείζουν χρήµατα στις επιχειρήσεις, οι οποίες για να αναπτυχθούν απαιτείται 

να εξασφαλίσουν ικανά διαθέσιµα ώστε να λειτουργήσουν βραχυπρόθεσµα 

και µακροπρόθεσµα, θέτοντας ως αντάλλαγµα, ένα προσυµφωνηµένο 

επιτόκιο. 
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� Κυβέρνηση, Τοπική Αυτοδιοίκηση και Κοινωνία 

Οι σύγχρονες επιχειρήσεις δραστηριοποιούνται σε τοπικό, εθνικό ή ακόµη και 

σε διεθνές επίπεδο µε στόχο να προσαρµόζονται µε τους νόµους και τους 

κανόνες των χωρών στις οποίες δραστηριοποιούνται.  

Κοινωνικά, όµως, πρέπει να δηµιουργούν εκείνες τις συνθήκες οι οποίες θα 

δηµιουργούν θετική αντίδραση στην τοπική κοινωνία στην οποία 

δραστηριοποιούνται σεβόµενοι κύρια το φυσικό και κοινωνικό περιβάλλον στο 

οποίο δραστηριοποιούνται.  

Στην σύγχρονη εποχή οι κυβερνήσεις καταρτίζουν νόµους οι οποίοι 

καλύπτουν όλη την επιχειρηµατική δραστηριότητα η µη τήρηση των οποίων, 

µπορεί να προκαλέσει επιβολή προστίµων, παύση δραστηριοτήτων, ή άλλες 

κυρώσεις.  

Οι νόµοι αυτοί ρυθµίζουν την εταιρική δραστηριότητα σε τοµείς όπως τα 

λογιστικά - χρηµατοοικονοµικά, τα εργατικά, οι συµβάσεις, η υγεία και 

ασφάλεια, η προστασία του περιβάλλοντος, και άλλα  

Ακόµη, οι Ελληνικές επιχειρήσεις πρέπει να συµµορφώνονται µε το 

Ευρωπαϊκό και ∆ιεθνές ∆ίκαιο και µε το δίκαιο των χωρών στις οποίες 

δραστηριοποιούνται, ενώ . απαιτείται κοινωνική υπευθυνότητα , τηρώντας  

σχετικό κώδικα δεοντολογίας (code of ethics).  

Σύµφωνα µε το Ινστιτούτο Επιχειρηµατικής Ηθικής της Μεγάλης Βρετανίας 

(Απρίλιος 1996), κώδικα ηθικής δεοντολογίας έχει αναπτύξει περισσότερες 

από 200 από τις µεγαλύτερες 500 βρετανικές επιχειρήσεις είχαν εκδώσει 

κώδικες δεοντολογίας25. Στην Ελλάδα δεν υπάρχει πρόβλεψη σε σχετική 

νοµοθεσία, µε αποτέλεσµα µόνο συγκεκριµένες πολυεθνικές επιχειρήσεις, 

κοινωνικά υπεύθυνες επιχειρήσεις να έχουν λάβει τέτοιες πρωτοβουλίες. 

Οι αντιπροσωπευτικές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης απαιτούν από τις 

εταιρείες να εξασφαλίζουν ότι τα δικαιώµατα των stakeholders (εργαζοµένων, 

πελατών, προµηθευτών κ.λ.π.) τηρούνται απόλυτα, ενώ σε αντίθετη 

περίπτωση αξιώνονται αποζηµιώσεις από εκείνους.  

Αυτός είναι και ο λόγος που όσα άτοµα ή οµάδες συνεργάζονται µε την 

εταιρία, αλλά και όσοι φορείς έχουν νόµιµα συµφέροντα στην εταιρία θα 

                                                           
25 Paper 7 – Advanced Management, Book 2 – Corporate Governance (Distance Learning Course). The Institute of 

Internal Auditors – United Kingdom, 1996, σελ. 14. 
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πρέπει να είναι πλήρως ενήµεροι  για τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις 

τους26. 

 

3.3 Ο ρόλος των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των εταιριών 

 
Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια είναι αυτά που καθορίζουν, πάντοτε µέσα στα 

πλαίσια των νόµων και κανονισµών των χωρών που δραστηριοποιούνται οι 

εταιρείες που διοικούν, την διακυβέρνηση των εταιρειών. Τα συµβούλια αυτά 

είναι υπεύθυνα για τον τρόπο αντιµετώπισης των κινδύνων που 

χαρακτηρίζουν τις εταιρείες µε την ανάληψη, την αποφυγή ή την µετακύλιση 

τους. Όλες οι ενέργειες τους θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από εντιµότητα και 

διαφάνεια προς τους µετόχους και τους άλλους ενδιαφερόµενους ή έχοντες 

νόµιµο συµφέρον σε αυτές (Stakeholders) (ICAEW, 1999). 

 

Σύµφωνα µε το Ινστιτούτο Ανώτατων ∆ιευθυντικών Στελεχών (Directors) της 

Μεγάλης Βρετανίας οι κυριότερες αρµοδιότητες των ∆ιοικητικών Συµβουλίων 

των εταιρειών έχουν ως εξής (Institute of Directors Guidelines for Directors, 

1995)27: 

 

1. Ο καθορισµός της επιχειρησιακής πολιτικής και στρατηγικής. 

2. Η πρόσληψη και ο έλεγχος των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών 

της εταιρείας. 

3. Η επισκόπηση της προόδου της επιχείρησης σε σχέση µε τους 

στόχους που τίθενται από τα ίδια τα ∆.Σ. 

4. Η υπευθυνότητα προς τους µετόχους και άλλους ενδιαφερόµενους για 

την επιχείρηση ως προς τις δραστηριότητες αυτής. 

 

Η επιτυχία ή όχι ενός ∆ιοικητικού Συµβουλίου κρίνεται σηµαντικά από την 

ικανότητα του να επιτυγχάνει τα επιθυµητά οικονοµικά αποτελέσµατα 

λειτουργώντας τίµια και ακέραια. Συνήθως τα ∆ιοικητικά Συµβούλια 

αποτυγχάνουν στο διττό αυτό ρόλο, καθώς η ευκολία παραγωγής κέρδους 
                                                           
26 Κουτούπης Ανδρέας. Βέλτιστες Πρακτικές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Αθήνα: PricewaterhouseCoopers, 2002 (Μη 

δηµοσιευµένο κείµενο). 
27 Guidelines for Directors. London: Institute of Directors, 1995 (ISBN 0901230 48 0). 
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µέσα από µη νόµιµες διαδικασίες καθίσταται ελκυστική, αυξάνοντας τους 

κινδύνους, γεγονός που αλυσιδωτά µπορεί να προκαλέσει κυρώσεις από τους 

νόµιµα ενδιαφερόµενους για τα τεκταινόµενα στην εταιρεία όπως για 

παράδειγµα το ίδιο το κράτος. 

 

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών εκλέγονται από τις Γενικές 

Συνελεύσεις των µετόχων και είναι υπεύθυνα για την ∆ιοίκηση των εταιρειών 

(Ν. 2190 ). Σύµφωνα µε τις καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης, 

∆ιοικητικά Συµβούλια εταιρειών µε περισσότερα από 500 άτοµα προσωπικό 

θα πρέπει να εµπεριέχουν στην σύνθεση τους εκπροσώπους των 

εργαζοµένων σε καθορισµένο ποσοστό επί των συνολικών µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου. Αυτή είναι µία πρακτική που ακολουθείται κυρίως στο 

εξωτερικό, ενώ ταυτόχρονα και στην χώρα µας πολλές επιχειρήσεις (κυρίως 

του Ευρύτερου ∆ηµόσιου Τοµέα) στελεχώνουν τα ∆.Σ. µε εκπροσώπους των 

εργαζοµένων (βλέπε για παράδειγµα ∆ΕΗ, ΟΤΕ, ΕΥ∆ΑΠ, ΑΤΕ Bank και 

Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο). Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο λαµβάνει αποφάσεις και 

ασκεί έλεγχο στις δραστηριότητες της επιχείρησης.  

 

Οι καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης απαιτούν από τα ∆ιοικητικά 

Συµβούλια να αντιµετωπίζουν όλους τους µετόχους τους χωρίς διακρίσεις και 

να λειτουργούν µε βάση την αρχή της συλλογικής ευθύνης (Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, 2000). Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια καθορίζουν την στρατηγική 

της επιχείρησης και είναι υπεύθυνα για την κατάρτιση του ετήσιου 

προϋπολογισµού και τον καθορισµό των πρακτικών διακυβέρνησης που θα 

εφαρµόζονται. Στις αρµοδιότητες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου εµπίπτει η 

επιλογή, ο διορισµός, ο έλεγχος και η διαδοχή των εκτελεστικών διευθυντικών 

στελεχών και ο καθορισµός της αµοιβής τους µε γνώµονα το συµφέρον της 

εταιρείας και των µετόχων (ICAEW, 1999). 

 

Η αρτιότητα των προς γνωστοποίηση xρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, 

συµπεριλαµβανοµένης και της έκθεσης των ορκωτών ελεγκτών θα πρέπει να 

εγκρίνεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο θα πρέπει 

να αποτελείται από ικανοποιητικό αριθµό µελών προκειµένου να ασκεί 
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αποτελεσµατικά τα καθήκοντα που πρέπει να φέρει εις πέρας. Ο αριθµός των 

µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου προσδιορίζεται έπειτα από σχετική 

πρόταση και έγκριση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων. Η δοµή και οι 

διαδικασίες λειτουργίας του ∆ιοικητικού Συµβουλίου θα πρέπει να 

διασφαλίζουν την µέγιστη αποδοτικότητα της επιχείρησης, ενώ καλή πρακτική 

αποτελεί η στελέχωση των ∆.Σ. µε τέτοιο αριθµό µελών που να του 

επιτρέπουν ευελιξία και ταυτόχρονα να µην παρεµποδίζεται η λειτουργία της 

και η ταχύτητα λήψης ορθών αποφάσεων (πάνω από 5 και µέχρι 13 το πολύ 

µέλη).  

 

Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών είναι υπεύθυνα για την οργάνωση 

επαρκών Συστηµάτων Εσωτερικού Ελέγχου (COSO, 1992). Τα ∆ιοικητικά 

Συµβούλια πρέπει να εφαρµόζουν τις κατάλληλες πολιτικές, ώστε να 

εξασφαλίζεται η αποτελεσµατικότερη λειτουργία των Συστηµάτων Εσωτερικού 

Ελέγχου και να διασφαλίζεται η αποτελεσµατικότερη διαχείριση των κινδύνων 

που χαρακτηρίζουν τις δραστηριότητες τους. Συστήνεται η καθιέρωση 

επιτροπών ελέγχου που θα απαρτίζονται από µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε αρµοδιότητες που καθορίζονται κατά το 

διορισµό τους από τη Γενική συνέλευση των µετόχων. Σύµφωνα µε τις 

διεθνείς καλές πρακτικές, η επιτροπή ελέγχου θα πρέπει να δηµιουργείται ως 

υπο-επιτροπή του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και να περιλαµβάνει στη σύνθεσή 

της τουλάχιστον τρία µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα µέλη  του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. Στις αρµοδιότητες της ανήκουν η επικοινωνία µε τους 

εσωτερικούς και εξωτερικούς ελεγκτές και η διερεύνηση των ζητηµάτων που 

εµπίπτουν στις αρµοδιότητές της, όπως αυτές καθορίζονται από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο και εγκρίνονται από την Γενική Συνέλευση των µετόχων. Το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο θα πρέπει να παρέχει όλα τα απαραίτητα µέσα και να 

γνωστοποιεί όλες τις πληροφορίες που αφορούν την επιχείρηση και τις 

προοπτικές της, στην επιτροπή ελέγχου28. Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι σε 

αρκετούς κώδικες εταιρικής διακυβέρνησης ή σε άλλες κανονιστικές διατάξεις 

προβλέπεται υποχρεωτικά η σύσταση Επιτροπών Ελέγχου µε συγκεκριµένες 

                                                           
28 Κουτούπης Ανδρέας. Βέλτιστες Πρακτικές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Αθήνα: PricewaterhouseCoopers, 2002 (Μη 

δηµοσιευµένο κείµενο). 
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αρµοδιότητες (ενδεικτικά αναφέρουµε τις υποχρεώσεις των εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης εταιρειών σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του 

Νόµου Sarbanes-Oxley και τις υποχρεώσεις των Ελληνικών Τραπεζών ως 

προς τα απαιτούµενα από την Τράπεζα της Ελλάδος). 

 

3.4 ∆ιάκριση Εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου 

 

Σηµαντικό ρόλο στην αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση παίζουν τόσο τα 

εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη (Executive Management) που µπορεί να 

αποτελούν ή όχι µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, όσο και τα µη εκτελεστικά 

µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Καλή πρακτική αποτελεί η επάνδρωση των 

∆ιοικητικών Συµβουλίων, πέραν των εκτελεστικών και από µη εκτελεστικά 

µέλη, εάν είναι εφικτό, τελείως ανεξάρτητων από τον οργανισµό προκειµένου 

να διασφαλίζεται αντικειµενικότητα και ανεξαρτησία στις αποφάσεις τους (Ν. 

3016 / 2002).. 

 

3.5 Εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (∆ιευθυντικά Στελέχη) 

 

Τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη των εταιρειών είναι εκείνα που ασκούν την 

διοίκηση και διαχείριση των πόρων της εταιρείας στις επιµέρους 

δραστηριότητες και λειτουργίες της όπως είναι για παράδειγµα τα 

χρηµατοοικονοµικά, οι πωλήσεις, οι προµήθειες, τα συστήµατα 

πληροφορικής, το µάρκετινγκ, η γενική διοίκηση, κ.λ.π. Για αυτές τους τις 

υπηρεσίες αµείβονται ξεχωριστά από την εταιρεία, σε σχέση µε τις αµοιβές 

που λαµβάνουν για την τυχόν δράση τους ως µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. Ο κίνδυνος που ελλοχεύει σχετίζεται µε την αφοσίωση τους στην 

δραστηριότητα ή στην λειτουργία που διοικούν, παρά στα θέµατα που 

σχετίζονται µε αποφάσεις που πρέπει να λάβει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

Παρόλα αυτά ο ρόλος που επιτελούν σε σχέση µε αυτόν των ανεξάρτητων και 

µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου παρουσιάζει τα εξής 

χαρακτηριστικά: 
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1. Κατέχουν πολύ καλή γνώση των δραστηριοτήτων, των λειτουργιών, 

του ανθρώπινου δυναµικού της επιχείρησης και των καναλιών επικοινωνίας, 

ενώ γνωρίζουν εκ των έσω πως ακριβώς λειτουργεί η επιχείρηση, ποια είναι 

τα πλεονεκτήµατα και οι αδυναµίες της. 

 

2. Στις επίσηµες ή ανεπίσηµες συναντήσεις µε τα υπόλοιπα ανώτερα και 

ανώτατα διευθυντικά στελέχη έχουν την δυνατότητα να συνεργασίας και 

συµφωνίας σε συγκεκριµένες προτάσεις πριν την παρουσίαση τους στην 

ολοµέλεια του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

3. Μπορούν να ελέγξουν και να επηρεάσουν την πληροφόρηση που 

κατευθύνεται προς τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

Σύµφωνα µε τις καλές πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης, τα εκτελεστικά 

διευθυντικά στελέχη της εταιρείας θα πρέπει να εκφράζουν ανεξάρτητη γνώµη 

για κάθε θέµα που έρχεται προς συζήτηση στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 

εταιρείας. Σε περίπτωση που τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη της εταιρείας 

που αποτελούν µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου έχουν διαφορετική άποψη 

από αυτή που εκφράζει ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος της εταιρείας θα πρέπει να 

µπορούν να την εκφράζουν ελεύθερα (FRC-UK, 2005).  

 

Η αµοιβή των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών θα πρέπει να συνδέεται µε 

την κερδοφορία και τη συνολική απόδοση της εταιρείας, δηµιουργώντας 

κίνητρα µε απώτερο σκοπό την βελτίωση της αποδοτικότητας τους. Σε 

κάποιες περιπτώσεις όµως αυτά ακριβώς τα κίνητρα είναι που οδηγούν τα 

εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη σε ριψοκίνδυνες αποφάσεις ή σε υπέρβαση 

των ορίων αρµοδιότητας τους µε, ενδεχοµένως, κακά αποτελέσµατα. Οι 

αµοιβές των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών αποτελεί καλή πρακτική να 

εγκρίνονται από σχετική επιτροπή αµοιβών και παροχών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου της εταιρείας (Remuneration Committee) και να δηµοσιεύονται 

στο ετήσιο δελτίο της επιχείρησης29 

                                                           
29 Κουτούπης Ανδρέας. Βέλτιστες Πρακτικές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Αθήνα: PricewaterhouseCoopers, 2002 (Μη 

δηµοσιευµένο κείµενο). 
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3.6 Μη εκτελεστικά και Ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

 

Τα µη εκτελεστικά µέλη των ∆ιοικητικών Συµβουλίων επιτελούν έναν πολύ 

σηµαντικό ρόλο, καθώς η µη εξαρτηµένη σχέση τους µε τις δραστηριότητες 

και τις λειτουργίες της εταιρείας, προσφέρει µεγαλύτερη ανεξαρτησία και 

αντικειµενικότητα στην γνώµη τους και κατ’ επέκταση στις αποφάσεις που 

λαµβάνουν (ICAEW, 1999). Συγκεκριµένα, τα µη εκτελεστικά µέλη των 

∆ιοικητικών Συµβουλίων µπορούν να συνεισφέρουν στα εξής: 

 

1. ∆ιάθεση την τυχόν εξειδικευµένης ή ευρύτερης εµπειρίας τους στις 

συνεδριάσεις των ∆ιοικητικών Συµβουλίων ώστε να παράσχουν βοήθεια στην 

χάραξη ορθής στρατηγικής. 

 

2. Ανάληψη της ευθύνης επισκόπησης της απόδοσης των διευθυντικών 

στελεχών και την παρακολούθηση των πραγµατικών σε σχέση µε τα 

προϋπολογισθέντα αποτελέσµατα. 

 

3. Να εξασφαλίζουν ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει εγκαθιδρύσει τα 

κατάλληλα συστήµατα που θα προφυλάσσουν τα συµφέροντα της εταιρείας 

και ότι δεν θα υπάρχουν συγκρούσεις που θα προέρχονται από  προσωπικά 

συµφέροντα των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών. 

 

4. Συµµετοχή σε όλες τις συναντήσεις των ∆ιοικητικών Συµβουλίων ώστε 

να δικαιολογούν και τις συνήθως πολύ καλές αµοιβές τους. 

 

5. Να εξασφαλίζουν την παρουσίαση ορθών και κατάλληλων 

πληροφοριών προς την ολοµέλεια του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

 

Αποτελεί καλή πρακτική τα ∆ιοικητικά Συµβούλια προκειµένου να δρουν 

ανεξάρτητα, να επανδρώνονται από επαρκή αριθµό µη εκτελεστικών και 

ανεξάρτητων µελών. Λόγω της δυσκολίας που τα χαρακτηρίζει όσον αφορά 

την πρόσβαση σε πληροφορίες σχετικές µε τα τεκταινόµενα  στην εταιρεία και 

που ενδεχοµένως να επηρεάσουν τις αποφάσεις τους, η ίδια η εταιρεία θα 
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πρέπει να παρέχει επαρκή πληροφόρηση σε αυτούς, προκειµένου να 

διαµορφώνουν ανεξάρτητες εκτιµήσεις σχετικά µε θέµατα όπως η στρατηγική 

της επιχείρησης, η απόδοσή της, κ.λπ. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί 

η διευκόλυνση τους µε άνεση πρόσβασης και συνεργασίας µε εξωτερικούς 

συµβούλους και εµπειρογνώµονες (ICAEW, 1999). 

 

Οι αµοιβές των µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου δεν θα πρέπει σε καµία περίπτωση να συνδέονται µε την 

κερδοφορία της επιχείρησης. Το σύνολο των αµοιβών τους θα πρέπει να 

αναφέρεται χωριστά, αναλυτικά και αιτιολογηµένα στο Ετήσιο ∆ελτίο της 

εταιρείας. Οι οποιεσδήποτε διαπραγµατεύσεις των µη εκτελεστικών µελών και 

ανεξάρτητων του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µε την επιχείρηση θα πρέπει να 

περιορίζονται στις αµοιβές τους. Σε καµία περίπτωση δεν θα πρέπει τα µη 

εκτελεστικά και ανεξάρτητα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου να διατηρούν 

επιχειρηµατική ή άλλη επαγγελµατική δραστηριότητα σε άµεση ή έµµεση 

σχέση µε τις δραστηριότητες της εταιρείας προκειµένου να εξασφαλιστεί η 

αντικειµενική και ανεξάρτητη κρίση τους (Sarbanes-Oxley Act, 2002).  

 

Καλή πρακτική αποτελεί τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

να µην εκλέγονται για πολλές θητείες προκειµένου να διαφυλάσσεται η 

ανεξαρτησία τους και να ενισχύεται η αντικειµενικότητα στις αποφάσεις των 

∆.Σ. Η ανεξαρτησία των µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

θεωρείται επαρκής εφόσον αυτοί δεν είναι εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη 

άµεσα ή έµµεσα συνδεδεµένης επιχείρησης, δεν είναι συγγενείς µε άλλα 

εκτελεστικά µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, δεν αποτελούν µέλη της 

οµάδας µετόχων που συγκεντρώνουν την πλειοψηφία του µετοχικού 

κεφαλαίου της επιχείρησης και δεν έχουν άλλη σχέση µε την επιχείρηση η 

οποία από τη φύση της µπορεί να επηρεάσει την ανεξάρτητη κρίση τους (π.χ. 

προµηθευτές αγαθών ή υπηρεσιών, πελάτες, µέλος επιχείρησης που είναι 

σύµβουλος της εν λόγω επιχείρησης, κ.λ.π.) (Sarbanes-Oxley Act, 2002). 
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Κεφάλαιο 4: Μοντέλα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης  και η 

αναγκαιότητα αναµόρφωσης τους. 

 

4.1 Μελέτες Περίπτωσης Πολυεθνικών επιχειρήσεων στα Συστήµατα 

Εσωτερικού Ελέγχου 

 
Τα τελευταία χρόνια έχουν παρουσιαστεί πολλά κρούσµατα εταιριών 

πολυεθνικών οι οποίες καταστρατήγησαν τις βέλτιστες µεθόδους εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

Τέτοιου είδους παραδείγµατα αφορούν σε περιπτώσεις  πολυεθνικών 

εταιριών στις Η.Π.Α., στην Μεγάλη Βρετανία και στην Ελλάδα,  µε βασικό,  

κοινό χαρακτηριστικό τους τις αρνητικές συνέπειες στην οικονοµία της χώρας 

στην οποία παρουσίαζαν δραστηριότητα. 

Προκειµένου να εντοπιστούν οι αδυναµίες του συστήµατος της εταιρικής 

διακυβέρνησης και των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου των εν λόγω 

εταιριών, θα µελετηθούν συγκεκριµένα παραδείγµατα, τα στοιχεία των οποίων 

προέκυψαν ως αποτέλεσµα έρευνας στο τύπο και το διαδίκτυο. 

Πιο συγκεκριµένα: 

  
 Parmalat – 2004. 

 
Πρόκειται για µία εταιρία η οποία κήρυξε πτώχευση ,  οδηγώντας χιλιάδες 

υπαλλήλους στην ανεργία επειδή κατηγορήθηκε για δηµιουργία και 

δηµοσίευση ανακριβών οικονοµικών καταστάσεων συνολικής αξίας 15 

δισεκατοµµυρίων Ευρώ. Σε αυτό το σκάνδαλο,  γνωστό και ως Ευρωπαϊκή 

Enron,  άµεσα εµπλεκόµενοι ήταν και οι Ορκωτοί Ελεγκτές Deloitte & Touche 

και Grant Thornton εταιρίες που κατηγορήθηκαν επειδή  παρείχαν συνεργασία 

και κάλυψη στην διοίκηση της Parmalat , για τα αναξιόπιστα οικονοµικά 

στοιχεία. 

 
 World Com - 2002 

 
Η εταιρεία WorldCom στιγµάτισε το σύγχρονο οικονοµικό και επιχειρηµατικό 

περιβάλλον των Η.Π.Α. εξαιτίας του σκανδάλου κακής χρηµατοοικονοµικής 

διαχείρισης.  
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Η WorldCom ήταν µία πολυεθνική εταιρία, στον χώρο των επικοινωνιών, η 

οποία εξειδικεύτηκε στη νέα ψηφιακή τεχνολογία, µε διεθνή δραστηριότητα σε 

περισσότερες από 65 χώρες της Ευρώπης, Bόρειας και Νότιας Αµερικής, 

καθώς και στην Ασία µε πελάτες που ξεπέρασαν τα 20 εκ. άτοµα.  

 

Η Worldcom διαχειριζόταν ένα εκτεταµένο  παγκόσµιο δίκτυο, το οποίο 

κάλυπτε περίπου 70.000 µίλια διαδροµών (συνδέσεις) και συνδέσεις 

χωρητικότητας 60.000 κτιρίων, ενώ είχε δηµιουργήσει υποκαταστήµατα στο 

Άµστερνταµ της Ολλανδίας , στον Καναδά, στις Η.Π.Α. και στο Χόνγκ Κονγκ. 

 

Τα στελέχη της εν λόγω εταιρίας κατηγορήθηκαν από την Αµερικανική 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC), για µία τεράστια λογιστική απάτη διότι 

εµφάνιζαν εικονικά κέρδη, τα οποία ήταν πολύ µεγαλύτερα από τα 

πραγµατικά.  

 

Μετά τη γνωστοποίηση της εν λόγω λογιστικής απάτης, η Alliance Capital 

Management Holding, Αµερικάνικη θυγατρική διαχείρισης κεφαλαίων της 

γαλλικής ΑΧΑ, εξαγόρασε το 10,9% της WorldCom, για την οποία ξεκίνησε 

ένας µεγάλος δικαστικός  αγώνας και ένας αυστηρός οικονοµικός έλεγχος, 

βάσει του οποίου διαπιστώθηκε ότι το κεφάλαιο κίνησης της εταιρείας (Cash 

Flow) για το 2001 ήταν κατά 32,5% µεγαλύτερο του πραγµατικού, ενώ για το 

πρώτο τέταρτο του 2002 ήταν προσαυξηµένο κατά 36,9%. 

   

Στις 22/07/2002 η WorldCom υπέβαλε αίτηση πτώχευσης, η οποία 

θεωρήθηκε ως µία  από τις 10 µεγαλύτερες στην ιστορία των Ηνωµένων 

Πολιτειών της Αµερικής, σε ένα κλίµα που θύµιζε το κραχ του 1929, 

επηρεάζοντας όλα τα ενδιαφερόµενα µέρη,  από τους εργαζόµενους µέχρι 

τους µετόχους.  

 

Ταυτόχρονα, το λογιστικό σκάνδαλο της WorldCom δηµιούργησε αρνητικό 

κλίµα στις επενδύσεις γεγονός που οδήγησε αντίστοιχα στην υποχώρηση 

των σηµαντικότερων χρηµατιστηριακών δεικτών,  όπως για παράδειγµα ο 
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Nasdaq ο  οποίος υποχώρησε κατά 2,48% στις 1388,65 µονάδες, κοντά στο  

χαµηλότερο επίπεδο από τον Οκτώβριο του 1998. 

 

Προκειµένου να ξεπεράσει το νοµικό πρόβληµα και τη δηµιουργία της κακής 

φήµης, η Worldcom επονοµάστηκε  σε MCI και έλαβε  καινοτοµικά µέτρα, 

που ήταν τα εξής: 

 α)  Η πρόσληψη διπλάσιου  προσωπικού της διεύθυνσης εσωτερικού 

ελέγχου. 

β)  Η αναδιάρθρωση του λογιστηρίου και των λογιστικών λειτουργιών ,  η 

οποία θα αναφερόταν  στην επιτροπή ελέγχου του διοικητικού συµβουλίου. 

γ)  Η ίδρυση γραφείου επιχειρησιακής ηθικής. 

δ)  Η θέσπιση µέτρων για µηδενική ανοχή σε ενέργειες που αντιτίθενται  

µε τις αρχές της ακεραιότητας. 

ε)  Η έναρξη διαφηµιστικής καµπάνιας στις Η.Π.Α., στην Ευρώπη και σε 

άλλες χώρες για τον επαναπροσδιορισµό της ταυτότητας της. 

Αν και κατάφερε η εν λόγω εταιρία να συνεχίσει τη λειτουργία της , το 2003  

κατέληξε σε συµβιβασµό µε την Αµερικάνικη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

(SEC) για την καταβολή προστίµου 500 εκατοµµυρίων δολαρίων, το 

µεγαλύτερο πρόστιµο που έχει επιβληθεί ποτέ σε εταιρεία από την 

Αµερικάνικη Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ενώ το2006 η MCI εξαγοράστηκε 

από την Verizon Communications. 

 

4.2 Η εταιρική διακυβέρνηση στις Η.Π.Α. και στην Μεγάλη Βρετανία 
  
Σε αυτήν την παράγραφο θα αναφερθούµε σε διάφορα διεθνή µοντέλα 

εταιρικής διακυβέρνησης που αναφέρονται στην βιβλιογραφία. Κάθε χώρα 

ανάλογα µε τους µηχανισµούς διακυβέρνησης αναπτύσσει και ένα 

προσαρµοσµένο στα δικά της χαρακτηριστικά µοντέλο εταιρικής 

διακυβέρνησης. Για το λόγο αυτό, θα παρατεθούν τα χαρακτηριστικά των πιο 

αντιπροσωπευτικών τέτοιων συστηµάτων,  µε διαφορετικά πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα έτσι ώστε να είναι συγκρίσιµα µε το πλαίσιο και την εφαρµογή 

των σύγχρονων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης στην Ελλάδα. 
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4.2.1 Μοντέλο εταιρικής διακυβέρνησης των Η.Π.Α. 

 

Το µοντέλο διακυβέρνησης των Η.Π.Α. αποτελεί ένα χαρακτηριστικό 

παράδειγµα αποτελεσµατικής εφαρµογής των αρχών της εταιρικής 

διακυβέρνησης και ασκεί µεγάλη επιρροή στις υπόλοιπες χώρες ανά τον 

κόσµο. Μετά το χρηµατιστηριακό κραχ στη Νέας Υόρκης το 1929, η 

Αµερικανική κυβέρνηση αποφάσισε να ιδρύσει έναν οργανισµό που θα 

επιβλέπει και θα ρυθµίζει µε σχετικές αποφάσεις την λειτουργία και τη 

συµπεριφορά των εισηγµένων σε χρηµατιστηριακές αγορές εταιρειών. Ο 

οργανισµός αυτός ονοµάστηκε Securities and Exchange Commission (SEC) 

και αποτελεί την σηµαντικότερη ρυθµιστική αρχή σε θέµατα λογιστικά, 

ελεγκτικά, εσωτερικού ελέγχου και χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. Μία 

από τις σηµαντικότερες απαιτήσεις που έθεσε το SEC, ήταν η απαίτηση για 

ύπαρξη επιτροπών ελέγχου αποτελούµενες από ανεξάρτητα και µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. τόσο στις εισηγµένες, όσο και στις υπό εισαγωγή 

στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης εταιρείες. 

 

Τον ∆εκέµβριο του 1977 ψηφίστηκε στις Η.Π.Α. ο νόµος περί διαφθοράς (The 

US Foreign Corrupt Practices Act, 1977), ο οποίος και επηρέασε σηµαντικά 

την εταιρική διακυβέρνηση τόσο στις Η.Π.Α., όσο και στην Μεγάλη Βρετανία30. 

Ειδικότερα, το (SEC) εξέδωσε προτάσεις για την εφαρµογή υποχρεωτικών 

κανόνων συµπεριφοράς για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης εταιρείες (1979), οι σηµαντικότερες των οποίων συνοψίζονται 

παρακάτω31: 

 

1. Το εσωτερικό περιβάλλον και το εν γένει περιβάλλον ελέγχου παίζει 

σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη των στόχων του οργανισµού. Επίσης, δίνεται 

έµφαση στο σύστηµα εσωτερικού λογιστικού ελέγχου της εταιρείας, ενώ 

παράγοντες όπως παρακολούθηση µέσω προϋπολογισµών και η ύπαρξη 

                                                           
30

 Foreign Corrupt Practices Act of 1977. Ernst & Ernst. USA, February 1978. 

31 Report of Management’s Responsibilities. Securities and Exchange Commission: Proposed Rules: US Federal 

Register Volume 44, No. 88: May 1979. 
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ανεξάρτητης υπηρεσίας εσωτερικού ελέγχου µπορεί να βοηθήσουν στην 

επίτευξη των στόχων του οργανισµού. 

  

2. Η ύπαρξη επαρκούς συστήµατος εσωτερικού λογιστικού ελέγχου. 

Προκειµένου να αξιολογηθεί η επάρκεια του συστήµατος εσωτερικού 

λογιστικού ελέγχου της εταιρείας απαιτείται η αξιολόγηση του περιβάλλοντος 

ελέγχου, ο καθορισµός συγκεκριµένων στόχων, ο σχεδιασµός συγκεκριµένων 

πολιτικών και διαδικασιών που θα βοηθήσουν στην επίτευξη των στόχων, η 

περιοδική επισκόπηση και η επαλήθευση της ορθής και απρόσκοπτης 

λειτουργίας τους και τέλος η αξιολόγηση της ωφέλειας εφαρµογής των 

διαδικασιών (δια µέσου σχετικών δικλείδων ασφαλείας) σε σχέση µε το 

κόστος τους, ή το κόστος επιπρόσθετων ή εναλλακτικών ελεγκτικών 

µηχανισµών. 

 

3. Η επισκόπηση του  περιβάλλοντος ελέγχου της εταιρείας. Στο 

περιβάλλον ελέγχου περιλαµβάνονται η αξιολόγηση της οργανωτικής δοµής 

της εταιρείας, συµπεριλαµβανοµένου και του ρόλου του ∆.Σ. της εταιρείας, η 

αξιολόγηση των επιχειρησιακών πολιτικών, διαδικασιών και κωδίκων 

δεοντολογίας, η εξέταση της ακεραιότητας και καταλληλότητας του 

υφιστάµενου προσωπικού της εταιρείας, η αξιολόγηση της επικοινωνίας, των 

επιπέδων εγκρίσεων και η ανάθεση αρµοδιοτήτων προς το προσωπικό, η 

αξιολόγηση της απόδοσης της εταιρείας και του προσωπικού και η 

συµµόρφωση µε τις υφιστάµενες πολιτικές και διαδικασίες και τέλος η εξέταση 

της αποτελεσµατικότητας και της αντικειµενικότητας της λειτουργίας του 

εσωτερικού ελέγχου (όπου αυτή υπάρχει). 

 

4. Η γνώµη της διοίκησης σχετικά µε το Σύστηµα Εσωτερικού Ελέγχου της 

εταιρείας. Το SEC συνιστά η γνώµη των διοικήσεων των εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης ως προς την επάρκεια των συστηµάτων 

εσωτερικού ελέγχου των εταιρειών τους να δηµοσιεύεται στον ετήσιο 

απολογισµό δράσεως τους (Annual Report). Συγκεκριµένα, θα πρέπει 

τουλάχιστον να περιγράφεται εάν επετεύχθησαν οι στόχοι του συστήµατος 

εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας και να αναφέρονται τυχόν σηµαντικές 
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αδυναµίες που δεν έχουν διορθωθεί και ποιοι είναι οι λόγοι για την µη 

διόρθωση τους. 

 

Παρόλα αυτά οι ανωτέρω προτάσεις του SEC αποσύρθηκαν το 1980 λόγω µη 

συµφωνίας µε αυτούς από τα ενδιαφερόµενα µέρη όσων αφορά στη 

δηµοσίευση από πλευράς εταιρειών της έκφρασης γνώµης τους για τα 

συστήµατα εσωτερικού ελέγχου τους. Εντούτοις, επηρέασαν σηµαντικό 

αριθµό εταιρειών οι οποίες συµµορφώθηκαν µε τις ανωτέρω προτάσεις, µε 

αποτέλεσµα να πραγµατοποιούν περιοδικές επισκοπήσεις των συστηµάτων 

εσωτερικού ελέγχου για αρκετά χρόνια αργότερα, και δηµοσίευαν την γνώµη 

της διοίκησης στους ετήσιους απολογισµούς τους (Annual Reports). 

 

Σηµαντικές προτάσεις σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση αποτέλεσαν  οι 

προτάσεις του Treadway Commission των Η.Π.Α., το οποίο πρότεινε για της 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης εταιρείες την περιοδική 

πραγµατοποίηση σχετικής αξιολόγησης κινδύνων που σχετίζονται µε απάτες 

και την ανάπτυξη σχετικών ελεγκτικών µηχανισµών, την ανάπτυξη ενός 

επαρκούς συστήµατος εσωτερικού ελέγχου που θα παρέχει λογική 

επιβεβαίωση ως προς την πρόληψη εταιρικών απατών, την ανάπτυξη 

σχετικών κωδίκων δεοντολογίας που θα ενδυναµώνουν το περιβάλλον 

ελέγχου, την διατήρηση µιας αποτελεσµατικής λειτουργίας εσωτερικού 

ελέγχου µε κατάλληλο αριθµό πιστοποιηµένων εσωτερικών ελεγκτών, την 

λειτουργία επιτροπών ελέγχου στελεχωµένες από ανεξάρτητα και µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. και τέλος την δηµοσίευση από πλευράς διοικήσεως 

της γνώµης τους ως προς την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος 

εσωτερικού ελέγχου. 

 

Η πιο σηµαντική οδηγία που εκδόθηκε τα τελευταία χρόνια σχετικά µε την 

εταιρική διακυβέρνηση και τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου ήταν αυτή του 

Committee of Sponsoring Organizations του Treadway Commission των 

Η.Π.Α. (COSO) (1992)32 Η οδηγία αυτή συµπληρώθηκε µε την Μεθοδολογία 

                                                           
32 Internal Control – Integrated Framework. Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 

(COSO Report). USA: 1992. 
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∆ιαχείρισης Επιχειρηµατικών Κινδύνων (COSO Enterprise Risk Management, 

2004) που ανέπτυξε η επιτροπή COSO σε συνεργασία µε την εταιρεία 

ορκωτών ελεγκτών και συµβούλων επιχειρήσεων PricewaterhouseCoopers. Η 

ανωτέρω µεθοδολογία επί του παρόντος αποτελεί την βέλτιστη πρακτική στο 

κοµµάτι της ∆ιαχείρισης Επιχειρηµατικών Κινδύνων, ενώ εστιάζει εκτεταµένα 

σε θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης33. 

Το C.O.S.O. (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission), δηµιουργήθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες το 1985, µε στόχο την 

υποστήριξη της Εθνικής Επιτροπής Καταπολέµησης της Ψευδούς 

Οικονοµικής Πληροφόρησης (National Commission on Fraudulent Financial 

Reporting).  

Η Επιτροπή αυτή ήταν µια ανεξάρτητη πρωτοβουλία του ιδιωτικού τοµέα, η 

οποία αφενός µελέτησε τους αιτιώδεις παράγοντες που µπορούν να 

οδηγήσουν στη ψευδή υποβολή οικονοµικών αναφορών και αφετέρου 

ανέπτυξε τις ανάλογες πληροφορίες και συστάσεις για τις δηµόσιες 

επιχειρήσεις, τους ανεξάρτητους ελεγκτές τους και το SEC (Securities and 

Exchange Commission). Συνέτεινε στην µεταρρύθµιση πολλών κανονιστικών 

πλαισίων (regulators) και οι επιστηµονικές διαπιστώσεις της αποτέλεσαν 

αντικείµενο εκπαίδευσης στα διάφορα εκπαιδευτικά ιδρύµατα.  

Η Εθνική Επιτροπή υποστηρίχτηκε από κοινού από πέντε σηµαντικούς 

επαγγελµατικούς συνδέσµους στις Ηνωµένες Πολιτείες: την Αµερικανική 

Ένωση Λογιστικής (American Accounting Association), το Αµερικανικό 

Ίδρυµα Πιστοποιηµένων ∆ηµόσιων Λογιστών (American Institute of Certified 

Public Accountants), τους ∆ιεθνείς Οικονοµικούς Υπαλλήλους Ανωτέρου 

Επιπέδου (Financial Executives International), το Ίδρυµα Εσωτερικών 

Ελεγκτών (Institute of Internal Auditors), και την Εθνική Ένωση Λογιστών 

(National Association of Accountants), η οποία στη συνέχεια µετονοµάστηκε 

σε Ίδρυµα ∆ιοικητικών Λογιστών (Institute of Management Accountants). 

Η Επιτροπή ήταν πλήρως ανεξάρτητη από τις υποστηρικτικές της 

οργανώσεις, ενώ σ’ αυτή συµµετείχαν αντιπρόσωποι από τη βιοµηχανία, τη 

                                                           
33 Enterprise Risk Management Framework. Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission. 

USA: 2004. 
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δηµόσια λογιστική, τις εταιρίες επενδύσεων και το Χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης. 

Το 1992 ανέπτυξε ένα ειδικό πρότυπο ελέγχου (Internal Control – Integrated 

Framework). Οι πιο γνωστοί και έγκυροι οργανισµοί, συνέθεσαν τις απόψεις 

τους σχετικά µε τον εσωτερικό έλεγχο και διαµόρφωσαν το πλαίσιο µέσα στο 

οποίο κινείται το γνωστικό αντικείµενο µε βάση το συγκεκριµένο πρότυπο. Πιο 

αναλυτικά, το πλαίσιο αυτό αποτελείται από τέσσερις  τόµους.  

Ο πρώτος περιλαµβάνει µια περίληψη προς τα εκτελεστικά στελέχη, τα 

διοικητικά συµβούλια και τους νοµοθέτες.  

O δεύτερος τόµος παρουσιάζει το πλαίσιο, ορίζει τον εσωτερικό έλεγχο, και 

καθορίζει τα κριτήρια µε τα οποία η διοίκηση, το συµβούλιο και τα λοιπά 

ενδιαφερόµενα µέρη µπορούν να αξιολογήσουν τα συστήµατα ελέγχου.  

O τρίτος τόµος αποτελεί ένα συµπληρωµατικό έγγραφο που παρέχει οδηγίες 

στους οργανισµούς οι οποίοι δηµοσιεύουν εκθέσεις σχετικά µε τον εσωτερικό 

έλεγχο για την προετοιµασία των δηµοσιευµένων οικονοµικών καταστάσεων.  

1. Ο τέταρτος τόµος περιλαµβάνει εργαλεία αξιολόγησης τα οποία 

αναδεικνύουν τα στοιχεία που µπορούν να είναι χρήσιµα στην 

πραγµατοποίηση της αξιολόγησης ενός Συστήµατος Εσωτερικού Ελέγχου. Τα 

συστήµατα εσωτερικού ελέγχου καθορίζονται βάσει των στόχων που τίθενται 

από τις διοικήσεις των εταιρειών και η αποτελεσµατικότητα τους κρίνεται από 

την επιτυχία των τεθέντων στόχων σε συνδυασµό µε το αίσθηµα ασφάλειας 

που παρέχει η αποτελεσµατική λειτουργία ενός συστήµατος εσωτερικού 

ελέγχου. 

 

Τo   πλαίσιο COSO, έχει υιοθετηθεί ως ένα γενικά αποδεκτό πλαίσιο για τον 

εσωτερικό έλεγχο, ενώ σήµερα αναγνωρίζεται ευρέως ως το πραγµατικό 

κριτήριο, µε βάση το οποίο οι οργανώσεις µετρούν την αποτελεσµατικότητα 

των Συστηµάτων Εσωτερικού τους Ελέγχου. Είναι σήµερα το πιο διαδεδοµένο 

πλαίσιο εσωτερικού ελέγχου καθώς αποτελεί ένα δυναµικό και εξελισσόµενο 

µοντέλο, το οποίο συχνά εµπλουτίζεται ανάλογα µε τις εισηγήσεις που 

υποβάλλονται στην Επιτροπή. Η ίδια η Επιτροπή µάλιστα, λόγω των αλλαγών 

που σηµειώνονται στις διεθνείς αγορές, συχνά εκδίδει αναφορές που 
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περιλαµβάνουν υποδείξεις και συστάσεις, οι οποίες συµπληρώνουν και 

επικαιροποιούν το βασικό πλαίσιο. 

Στα µέσα του 2006, η επιτροπή Treadway έδωσε στο κοινό την έκθεση της µε 

τίτλο Internal Contrοl over Financial reporting Guidance for Smaller Public 

Companies, σε µια προσπάθεια να υποβοηθήσει τις µικρότερες οικονοµικές 

µονάδες να εφαρµόσουν τις αρχές και κατευθύνσεις που καθιέρωνε η αρχική 

έκθεση του 1992, C.O.S.O. Ιnternal Control Framework 

Τα τελευταία όµως χρόνια λόγω των µεγάλων εταιρικών σκανδάλων που 

εµφανίστηκαν, όπως για παραδειγµα αυτό της Enron  οδήγησαν τις Η.Π.Α. 

στην ψήφιση αυστηρότερων µέτρων εταιρικής διακυβέρνησης που λαµβάνουν 

χώρα µέσω του νόµου Sarbanes – Oxley / 30.7.2002, ο οποίος θεωρείται και 

ο πιο αυστηρός παγκοσµίως. Ο νόµος Sarbanes – Oxley αποτελείται από 

έντεκα τµήµατα τα οποία και παρουσιάζονται παρακάτω επιγραµµατικά34: 

 

� Συµβούλιο Λογιστικής Τυποποίησης και Ελέγχων (Section 100 - 

Public Company Accounting Oversight Board) – Προβλέπεται η ίδρυση 

Συµβουλίου Λογιστικής Τυποποίησης και Ελέγχων το οποίο θα έχει την 

µορφή ανεξάρτητου µη κερδοσκοπικού οργανισµού µε σηµαντικότερη 

αρµοδιότητα την επισκόπηση των ελεγκτικών εργασιών των διαφόρων 

αναγνωρισµένων λογιστικών και ελεγκτικών εταιρειών επί των εισηγµένων 

στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης επιχειρήσεων. Σηµαντικότερος στόχος 

του ανωτέρω οργάνου είναι η προστασία των επενδυτών δια µέσου της 

παραγωγής ορθών, πλήρων και µε κατάλληλα πληροφοριακά στοιχεία 

αναφορών ελέγχου (Audit Reports). 

 

� Ανεξαρτησία Ορκωτού Ελεγκτή (Section 200 - Auditor 

Independence) – ∆εν επιτρέπεται πλέον η παροχή συµβουλευτικών και 

άλλων υπηρεσιών από τον ορκωτό ελεγκτή (ενδεικτικά αναφέρουµε τις 

λογιστικές υπηρεσίες, την ανάπτυξη συστηµάτων πληροφορικής, τις 

                                                           
34

 The Sarbanes – Oxley Act – An Overview (Unpublished Presentation). PricewaterhouseCoopers, 

2002. Επίσης, για εκτενέστερη ανάλυση βλέπε The Sarbanes – Oxley Act of 2002: Summary of key 

provisions of interest to Internal Auditors. USA: The Institute of Internal Auditors, 2002. 
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υπηρεσίες αποτίµησης και ασφαλιστικές υπηρεσίες, της υπηρεσίες 

εσωτερικού ελέγχου, κ.λ.π.). Επίσης, για τις περιπτώσεις παροχής µη 

ελεγκτικών υπηρεσιών που δεν προβλέπονται από τον νόµο Sarbanes – 

Oxley απαιτείται η έγκριση της Επιτροπής Ελέγχου (Audit Committee). 

Προβλέπεται η περιοδική αλλαγή των εµπλεκόµενων στους εξωτερικούς 

ελέγχους ορκωτούς ελεγκτές τουλάχιστον κάθε πέντε χρόνια. ∆εν επιτρέπεται 

εταιρεία ορκωτών ελεγκτών να πραγµατοποιεί ελέγχους σε εταιρείες στις 

οποίες ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος (CEO), ο Οικονοµικός ∆ιευθυντής (CFO), ο 

∆ιευθυντής Λογιστηρίου ή ο Financial Controller ήταν εργαζόµενοι της 

εταιρείας ορκωτών ελεγκτών για διάστηµα µικρότερου του ενός έτους από την 

έναρξη του ελέγχου. Τέλος, όλες οι αναφορές των ορκωτών ελεγκτών θα 

πρέπει να προωθούνται στην επιτροπή ελέγχου. 

 

� Εταιρική Ευθύνη (Section 300 – Corporate Responsibility) – 

Αποτελεί ένα από τα σηµαντικότερα τµήµατα του νόµου καθώς υποχρεώνει 

όλες τις εισηγµένες και τις υποψήφιες για εισαγωγή στο Χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης εταιρείες να έχουν ιδρύσει επιτροπή ελέγχου η οποία θα 

αποτελείται αποκλειστικά από ανεξάρτητα και µη εκτελεστικά  µέλη του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου35. Η επιτροπή ελέγχου καθίσταται υπεύθυνη για την 

πρόσληψη των ορκωτών ελεγκτών, ενώ οι τελευταίοι αναφέρονται απευθείας 

σε αυτή. Σε αυτό το τµήµα καθίσταται υπεύθυνη η διοίκηση της εταιρείας 

(∆ιευθύνων Σύµβουλος, Οικονοµικός ∆ιευθυντής ή άλλοι σχετιζόµενοι) τόσο 

για το περιεχόµενο του ετήσιου δελτίου της εταιρείας, όσο και για την 

ανάπτυξη και περιοδική επισκόπηση του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου 

αυτής, το οποίο θα πρέπει να αξιολογείται τουλάχιστον ετησίως και να 

περιλαµβάνεται στο ετήσιο δελτίο η σχετική έκφραση γνώµης της διοίκησης 

της εταιρείας. Ενδεχόµενες σηµαντικές αδυναµίες θα πρέπει να 

αποκαλύπτονται στους µετόχους, καθώς και όλες οι απάτες που έχουν 

εντοπιστεί ανεξάρτητα εάν είναι ή όχι σηµαντικές. Απαιτείται η καταγραφή των 

χρηµατοοικονοµικών δικλείδων ασφαλείας (financial controls) και η 

οποιαδήποτε σηµαντική αλλαγή θα πρέπει να αναφέρεται στο επενδυτικό 

                                                           
35 Με τον όρο ανεξάρτητα εννοούνται τα µέλη εκείνα του ∆.Σ. που δεν λαµβάνουν άλλου είδους αµοιβές από την 

εταιρεία για συµβουλευτικές υπηρεσίες ή δεν συνδέονται µε κανέναν άλλο τρόπο µε αυτή. 
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κοινό µέσω του ετήσιου δελτίου. Τέλος, απαγορεύεται ο επηρεασµός των 

ορκωτών ελεγκτών από οποιοδήποτε στέλεχος της εταιρείας ή τρίτο όσον 

αφορά την γνώµη που θα διατυπώσει, ενώ στην περίπτωση που απαιτούνται 

σηµαντικές διορθώσεις στις οικονοµικές καταστάσεις των επιχειρήσεων 

υποχρεώνονται οι υπεύθυνοι από το νόµο (∆ιευθύνων Σύµβουλος, 

Οικονοµικός ∆ιευθυντής κ.λ.π.) να επιστρέψουν τυχόν πρόσθετες αµοιβές 

(bonus) που έχουν εισπράξει.  

 

� Επαυξηµένες Υποχρεώσεις ∆ηµοσιεύσεων (Section 400 – 

Enhanced Financial Disclosures) – Προβλέπεται η δηµοσίευση όλων των 

σηµαντικών διορθώσεων στα λογιστικά βιβλία της εταιρείας από τους 

ορκωτούς ελεγκτές και η δηµοσίευση όλων των σηµαντικών συναλλαγών που 

διενεργούνται µε τρίτους (off balance sheet transactions). Απαγορεύεται δε 

ρητά, εκτός από ορισµένες εξαιρέσεις, η επέκταση πιστώσεων µε την µορφή 

προσωπικών δανείων σε ανώτατα και ανώτερα διευθυντικά στελέχη. 

Υποχρεώνεται πλέον η διοίκηση της κάθε εισηγµένης στο Χρηµατιστήριο της 

Νέας Υόρκης εταιρείας να δηµοσιεύει γνώµη σχετική µε την επάρκεια του 

συστήµατος εσωτερικού ελέγχου τους, ενώ υποχρεώνεται και ο ορκωτός 

ελεγκτής να διενεργεί έλεγχο επί του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου και 

συγκεκριµένα επί των εγκατεστηµένων από την διοίκηση χρηµατοοικονοµικών 

δικλείδων ασφαλείας (financial controls) και να διατυπώνει γνώµη σχετικά µε 

αυτό. Επίσης, απαιτείται η ύπαρξη κώδικα δεοντολογίας ο οποίος θα 

υπογράφεται από τα ανώτερα στελέχη της επιχείρησης. Τέλος, 

υποχρεώνονται οι εταιρείες να έχουν στην σύνθεση των επιτροπών ελέγχου 

τουλάχιστον έναν οικονοµικό εµπειρογνώµονα, καθώς επίσης και να 

δηµοσιεύουν άµεσα τυχόν σηµαντικές αλλαγές στην δραστηριότητα τους ή 

άλλα γεγονότα που θα µπορούσαν να επηρεάσουν το επενδυτικό κοινό.  

� Συγκρούσεις Συµφερόντων Οικονοµικών Αναλυτών (Analysts 

Conflicts of Interest) – Σε αυτό το τµήµα περιγράφεται το τι συνιστά 

σύγκρουση συµφέροντος για έναν πιστοποιηµένο στην Αµερικάνικη 

χρηµατιστηριακή αγορά οικονοµικό αναλυτή. 
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� Ανθρώπινοι πόροι Αµερικάνικης Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και 

εξουσιοδότηση (Securities & Exchange Commission) (Commission Resources 

& Authority) – Προβλέπονται συγκεκριµένες προδιαγραφές και τεχνικά 

χαρακτηριστικά του προσωπικού που θα απασχοληθεί στην Αµερικάνικη 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και στοχεύει στην ενδυνάµωση του ρόλου της ως 

οργάνου επισκοπήσεως των εργασιών των εταιρειών ορκωτών ελεγκτών, των 

επενδυτικών εταιρειών, της πρόληψης και καταστολής απάτης, της 

ενδυνάµωσης των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων, της συµµόρφωσης µε 

το κανονιστικό περιβάλλον, κ.λ.π. 

 

� Μελέτες και Αναφορές (Studies & Reports) – Xρήσιµες µελέτες και 

αναφορές από διάφορους οργανισµούς υπάρχουν διαθέσιµες σε αυτό το 

τµήµα, όπως για παράδειγµα µελέτες σχετικά µε την συγχώνευση ελεγκτικών 

εταιρειών, µελέτες σχετικές µε τα πρακτορεία αξιολόγησης πιστοληπτικής 

ικανότητας (credit rating agencies), κ.λ.π. 

 

� Εταιρικές Απάτες (Corporate & Criminal Fraud Accountability) – Σε 

αυτό το τµήµα περιλαµβάνονται διάφοροι κανονισµοί και ποινές σχετικά µε τις 

εταιρικές απάτες, ειδικά δε αυτές που αφορούν κινητές αξίες (µετοχές). 

 

� Επιπρόσθετες Κακουργηµατικές ∆ιατάξεις Εταιρικών Ατασθαλιών 

(White-Collar Crime Penalty Enhancements) – Σε αυτό το τµήµα 

περιλαµβάνονται οι διάφορες ποινές για κακουργηµατικές πράξεις εταιρειών 

(απάτες και ατασθαλίες). 

 

� Εταιρικές Επιστροφές Φόρων (Corporate Tax Returns) – Σε αυτό το 

τµήµα περιλαµβάνονται οι διατάξεις για τις εταιρικές επιστροφές φόρων κάτω 

από συγκεκριµένες προϋποθέσεις. 

 

� Εταιρικές Απάτες και Υπευθυνότητα (Corporate Fraud and 

Accountability) – Σε αυτό το τµήµα περιλαµβάνονται οι διατάξεις περί 

εταιρικής απάτης και ευθύνης των ανώτατων διευθυντικών στελεχών, ενώ 

επίσης προβλέπονται και αυξηµένες ποινές σε περίπτωση εντοπισµού αυτών. 
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Ο νόµος  Sarbanes – Oxley, ο οποίος αναλύθηκε, συγκεντρώνοντας τα πιο 

σηµαντικά στοιχεία του θα µπορούσε να είναι ιδιαίτερα χρήσιµος και στην 

Ελλάδα ως πηγή δηµιουργίας νέων ιδεών προκειµένου να διαµορφωθεί το 

σχετικό νοµοθετικό πλαίσιο περί εταιρικής διακυβέρνησης (Ν.3016 /17.5.2002 

και άλλες σχετικές διατάξεις).  

Η κυριότερη αντίθεση εντοπίζεται στο ότι πιθανή υιοθέτηση κάποιων από 

αυτές τις διατάξεις θα επιβαρύνει σηµαντικά το κόστος των επιχειρήσεων 

χωρίς να υπάρχει άµεσο όφελος, ενώ προτείνονται µέρη του νόµου, τα οποία 

αφού θα τροποποιηθούν µπορούν να ενταχθούν στην Ελληνική Νοµοθεσία  

λαµβάνοντας υπόψη το συµφέρον των επενδυτών. 

 

Ποιες είναι όµως οι ενέργειες που πρέπει να προβούν οι ίδιες οι εταιρείες 

προκειµένου να καταγράψουν και να αξιολογήσουν επαρκώς το σύστηµα 

εσωτερικού ελέγχου τους; Επιλέγοντας µια συστηµατική ανάλυση για την 

αξιολόγηση των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου και έχοντας κατά νου την 

συµµόρφωση µε τις απαιτήσεις του νόµου Sarbanes -Oxley συνοψίζουµε στα 

ακόλουθα βήµατα: 

Μετά από µία συστηµατική αξιολόγηση των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου 

και σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του νόµου Sarbanes –Oxley, µπορούµε να 

συνοψίσουµε στις παρακάτω  συνιστώσες του εσωτερικού ελέγχου που 

συσχετίζονται και απορρέουν από τον τρόπο µε τον οποίο η διοίκηση διοικεί 

την επιχείρηση: 

� Επιλογή της κατάλληλης µεθοδολογίας αξιολόγησης του 

συστήµατος εσωτερικού ελέγχου (π.χ. µοντέλο COSO). Οποιαδήποτε άλλη 

µεθοδολογία µπορεί να γίνει αποδεκτή αρκεί να αιτιολογείται κατάλληλα. 

� Συνολική αξιολόγηση του περιβάλλοντος ελέγχου της εταιρείας 

(οργανωτική διάρθρωση, υφιστάµενες πολιτικές και διαδικασίες, κανονισµοί, 

διάρθρωση ∆.Σ. και υποεπιτροπές αυτού, κ.λ.π.) 

� ∆ιενέργεια σχετικής Αξιολόγησης Κινδύνων και σύνδεση µε τους 

επιχειρησιακούς στόχους της εταιρείας. 
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� Ανάπτυξη ή Αναγνώριση των ∆ικλείδων Ασφαλείας (Σηµεία 

Ελέγχου) που έχει εγκαθιδρύσει η διοίκηση της εταιρείας, ειδικότερα δε των 

χρηµατοοικονοµικών δικλείδων ασφαλείας. 

� Αξιολόγηση των ανωτέρω δικλείδων ασφαλείας ανά συναλλακτικό 

κύκλο (π.χ. πωλήσεις και πιστωτική πολιτική, αγορές και έξοδα, κ.λ.π.). 

� Περιοδική δοκιµασία (Τesting) βάσει συγκεκριµένου δείγµατος 

προκειµένου να διαπιστωθεί αν οι δικλείδες ασφαλείας που έχουν 

ενσωµατωθεί στις πολιτικές και διαδικασίες της εταιρείας λειτουργούν 

επαρκώς, αποτελεσµατικά και αποδοτικά. 

� Αξιολόγηση των αποτελεσµάτων των ανωτέρω δοκιµασιών 

(testing). 

� Ανάπτυξη πλάνου διόρθωσης ενδεχόµενων ευρηµάτων 

(εξαιρέσεων) είτε λόγω µη συµµορφώσεως µε τις πολιτικές και διαδικασίες της 

εταιρείας, είτε λόγω αποκλίσεων από καλές πρακτικές. 

� Ανάπτυξη συστήµατος παρακολούθησης. 

Οι συγκεκριµένες συνιστώσες λειτουργούν για να δηµιουργήσουν τη βάση 

ενός ισχυρού συστήµατος εσωτερικού ελέγχου στην επιχείρηση, µέσω της 

συµµετέχουσας ηγεσίας, των κοινών αξιών και µιας κουλτούρας που δίνει 

έµφαση στην υπευθυνότητα για τον έλεγχο. Οι δραστηριότητες ελέγχου και οι 

συναφείς µε αυτές µηχανισµοί, είναι προσχεδιασµένοι για να εξετάσουν και να 

ελαχιστοποιήσουν τους σηµαντικούς κινδύνους. Οι κρίσιµες πληροφορίες για 

τον προσδιορισµό των κινδύνων και την επίτευξη των επιχειρησιακών 

στόχων, διαβιβάζονται µέσω συγκεκριµένων καναλιών προς τα επάνω, προς 

τα κάτω και προς όλη την επιχείρηση. 

Το σύστηµα του εσωτερικού ελέγχου επανεξετάζεται σε συνεχή βάση, ενώ τα 

τυχόν προβλήµατα που προκύπτουν, εξετάζονται έγκαιρα και διεξοδικά. 

Η διαδικασία του εσωτερικού ελέγχου  τροποποιείται ανάλογα µε το µέγεθος 

και το είδος της κάθε επιχείρησης. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι επιχειρήσεις στις 

οποίες δεν έχουν καταγραφεί αναλυτικές πολιτικές και διαδικασίες, έχουν 

περισσότερες απαιτήσεις σε σχέση µε εκείνες που έχουν αναπτύξει 

συστήµατα εσωτερικού ελέγχου τα οποία λειτουργούν σύµφωνα µε 

συγκεκριµένες αναλυτικές πολιτικές και διαδικασίες που έχουν καταγραφεί.  
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4.3 Το µοντέλο διακυβέρνησης της Μεγάλης Βρετανίας 
 
Μέχρι σήµερα έχουν γίνει µεγάλες προσπάθειες ενίσχυσης του πλαισίου 

εταιρικής διακυβέρνησης των εισηγµένων σε Χρηµατιστήρια εταιρειών στην 

Μεγάλη Βρετανία (Cadbury Report (1992), Rutteman Report (1994), 

Greenbury Report (1995), Hampel Report (1998) και Combined Code (1998)), 

παρόλο που η Μεγάλη Βρετανία θεωρείται χώρα χωρίς ιδιαίτερη έκδοση 

κανονιστικών πράξεων.  

 

Το µοντέλο αυτό έχει κοινά χαρακτηριστικά µε αυτό των Η.Π.Α., και αυτό διότι 

η Μεγάλη Βρετανία ανέκαθεν επηρεαζόταν από την νοµοθεσία των Η.Π.Α. 

σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση (κυρίως από τις κατευθύνσεις του SEC). 

Για αρκετά χρόνια όµως δεν υπήρχε συστηµατική προσέγγιση εστιασµένη σε 

κινδύνους που χαρακτήριζαν τις επιχειρήσεις. 

 

Η Μεγάλη Βρετανία όπως προαναφέρθηκε έχει προχωρήσει στην έκδοση 

µιας σειράς προαιρετικών κωδίκων. Ο πρώτος κώδικας έµεινε στην ιστορία 

γνωστός από το όνοµα του προέδρου της επιτροπής που τον συνέταξε, τον 

Sir Adrian Cadbury (Report of the Committee of the Financial Aspects of 

Corporate Governance (Cadbury Report), 1992). Η τελική έκθεση εκδόθηκε 

τον ∆εκέµβριο του 1992 και αποτέλεσε την πρώτη σοβαρή προσπάθεια στην 

Μεγάλη Βρετανία να αποτυπωθούν οι απόψεις ανώτατων διευθυντικών 

στελεχών, επαγγελµατιών και ακαδηµαϊκών περί εταιρικής διακυβέρνησης, σε 

µορφή έκθεσης βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης36. Η ανωτέρω 

έκθεση επικεντρώθηκε κυρίως στον ρόλο των ∆ιοικητικών Συµβουλίων και 

των εξωτερικών ελεγκτών των εταιρειών. Παρά τον προαιρετικό χαρακτήρα 

του κώδικα βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης της επιτροπής 

Cadbury, το Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου επέβαλλε στις εισηγµένες σε 

αυτό εταιρείες να αναφέρουν στις ετήσιες εκθέσεις τους προς τους µετόχους 

(Annual Reports) εάν συµµορφώνονται ή όχι µε αυτόν µια πραγµατικά 

πρωτοποριακή διαδικασία όπου έµελλε να αυξήσει το επίπεδο προστασίας 

του επενδυτικού κοινού και των λοιπών stakeholders.  
                                                           
36 Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report). 

London: Gee, 1992 (ISBN 0 85258 915 8). 
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Το έργο της επιτροπής Cadbury επηρέασε σηµαντικά τις επιχειρήσεις στην 

Μεγάλη Βρετανία (όχι µόνο τις εισηγµένες σε Χρηµατιστήρια Αξιών, αλλά και 

τις µη εισηγµένες) και αποτέλεσε τον ακρογωνιαίο λίθο για την εφαρµογή 

αποτελεσµατικών πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης. Τα σηµαντικότερα 

σηµεία του κώδικα µπορούν να συνοψισθούν ως εξής (Cadbury Report, 

1992):   

 

1. Ο ρόλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι να καθορίζει την στρατηγική 

της εταιρείας µέσα από συχνές συναντήσεις και επισκόπηση των 

δραστηριοτήτων αυτής. ∆εν θα πρέπει να συγκεντρώνεται µεγάλη δύναµη σε 

κανένα µέλος του ∆.Σ., θα πρέπει να συµµετέχουν σε αυτό εκτός από τα 

εκτελεστικά και ανεξάρτητα και µη εκτελεστικά µέλη µε αυξηµένης βαρύτητας 

άποψη. Θα πρέπει επίσης να λαµβάνονται οι αποφάσεις στρατηγικής για όλα 

τα σηµαντικά ζητήµατα που αφορούν την εταιρεία, ενώ θα πρέπει να δίνεται η 

δυνατότητα να ζητούνται επαγγελµατικές συµβουλές από εµπειρογνώµονες 

όταν το ∆.Σ. δεν διαθέτει την απαραίτητη γνώση για την λήψη αποφάσεων. 

 

2. Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. θα πρέπει να θέτουν στην διάθεση της 

εταιρείας την ανεξάρτητη γνώση τους και να συνεισφέρουν σε θέµατα 

στρατηγικής, αξιολόγησης, διαχείρισης πόρων, κ.λ.π. Ωφέλιµο θα ήταν η 

πλειοψηφία των µη εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. να είναι και ανεξάρτητα από 

την διοίκηση της εταιρείας, όπως και να µην έχουν καµία άλλου είδους 

εξάρτηση από αυτήν (π.χ. προµηθευτές ή πιστωτές της εταιρείας). Η αµοιβή 

τους θα πρέπει να αντικατοπτρίζει το χρόνο που αφιερώνουν στην εταιρεία. 

Θα πρέπει να χρησιµοποιούνται για συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα και να 

µην ανανεώνεται η θητεία τους αυτόµατα, ενώ και η επιλογή τους θα πρέπει 

να γίνεται αξιοκρατικά µέσα από συγκεκριµένες πολιτικές και διαδικασίες 

στελέχωσης του ∆.Σ. 

 

3. Η θητεία των εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. δεν θα πρέπει να 

υπερβαίνει τα τρία χρόνια χωρίς την έγκριση των µετόχων, θα πρέπει δε να 

γνωστοποιείται το σύνολο των αµοιβών τους, και ειδικότερα του προέδρου και 

του υψηλότερα αµειβόµενου µέλους του ∆.Σ., ενώ θα πρέπει να 
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αιτιολογούνται οι αµοιβές συνδεόµενες µε την απόδοση σε ξεχωριστό πίνακα. 

Τέλος, οι µισθοί των µελών του ∆.Σ. θα πρέπει να προκύπτουν έπειτα από 

πρόταση σχετικής επιτροπής αµοιβών και παροχών. 

 

4. Αποτελεί ευθύνη του ∆.Σ. να παρουσιάζει την ορθή οικονοµική 

κατάσταση της εταιρείας προς τους µετόχους και τους άλλους 

ενδιαφερόµενους (stakeholders), να εξασφαλίζει και να διατηρεί 

επαγγελµατικές σχέσεις µε τους εξωτερικούς ελεγκτές της εταιρείας, να ορίζει 

επιτροπή ελέγχου στελεχωµένη τουλάχιστον από τρία µη εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ. µε συγκεκριµένες καταγεγραµµένες αρµοδιότητες. Η ευθύνη του ∆.Σ. 

ως προς την κατάρτιση των οικονοµικών καταστάσεων θα πρέπει να 

δηµοσιεύεται µαζί µε αυτές, ενώ επίσης θα πρέπει να γίνεται αναφορά ως 

προς την επάρκεια και αποτελεσµατικότητα του συστήµατος εσωτερικού 

ελέγχου της εταιρείας.  

 

Η έκθεση της επιτροπής Cadbury (1992), ανέφερε ότι θα ήταν καλή πρακτική 

από πλευράς εταιρειών να υιοθετήσουν κώδικες δεοντολογίας για το 

προσωπικό και να εγκαταστήσουν λειτουργία εσωτερικού ελέγχου που θα 

αναφέρεται απευθείας στην επιτροπή ελέγχου και θα είναι υπεύθυνη για την 

περιοδική επισκόπηση και αξιολόγηση του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου 

της εταιρείας. 

 

Για ιστορικούς λόγους θα πρέπει να αναφερθούµε και στην οδηγία της 

επιτροπής Rutteman (Rutteman Report) που δηµοσιεύθηκε το 199437. Η 

συγκεκριµένη οδηγία αφορούσε τον τρόπο µε τον οποίο θα πρέπει τα µέλη 

των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των εταιρειών που είναι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο του Λονδίνου και τα ανώτατα διευθυντικά στελέχη να 

συµπεριφέρονται σε σχέση µε τις προτάσεις του κώδικα βέλτιστων πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης της επιτροπής Cadbury και ειδικότερα σε ότι αφορά 

την αναφορά από πλευράς ∆.Σ. ως προς την αποτελεσµατικότητα του 

συστήµατος εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας (Rutteman Report, 1994).  

                                                           
37 Internal Control and Financial Reporting – Guidance for directors of listed companies registered in 

the UK (Rutteman Report). London: ICAEW, 1994. 
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Το προσχέδιο της οδηγίας της επιτροπής Rutteman δέχθηκε αρκετή κριτική 

κυρίως λόγω των µακροσκελών και υψηλού κόστους προτάσεων της και για 

το γεγονός ότι αναφερόταν σε σχέση µε τις υποχρεώσεις του ∆.Σ. ως προς 

την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος εσωτερικού χρηµατοοικονοµικού 

ελέγχου (financial controls) της εταιρείας κάτι το οποίο περιορίζει το εύρος της 

όποιας αναφοράς, σε σχέση µε  την πιο ευρεία έννοια του συστήµατος 

εσωτερικού ελέγχου (η οποία δεν περιορίζεται στις χρηµατοοικονοµικές 

δικλείδες ασφαλείας, αλλά περιλαµβάνει και θέµατα στρατηγικής, 

διακυβέρνησης, οργάνωσης, λειτουργιών, συµµόρφωσης, διαχείρισης 

κινδύνων κ.λ.π). Η τελική οδηγία της επιτροπής Rutteman αποτελείτο από 

οκτώ σελίδες που όµως δεν πρόσφεραν τίποτα παραπάνω στις ήδη 

υπάρχουσες οδηγίες της επιτροπής COSO στις Η.Π.Α. και της επιτροπής 

Cadbury στην Μεγάλη Βρετανία. 

 

Σε συνέχεια των βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης που 

διατυπώθηκαν από την επιτροπή Cadbury, ακολούθησαν οι προτάσεις της 

επιτροπής Greenbury το 1995 περί αµοιβών των µελών των ∆ιοικητικών 

Συµβουλίων των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου (LSE) 

εταιρειών38. Τα κυριότερα σηµεία της έκθεσης της επιτροπής Greenbury 

έχουν ως εξής (Greenbury Report, 1995): 

 

� Τα ∆.Σ. των εισηγµένων στο Xρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου 

επιχειρήσεων θα πρέπει να συστήνουν επιτροπές αµοιβών – παροχών 

(remuneration committees) στελεχωµένες από µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. 

Τα µέλη των επιτροπών αυτών δεν θα πρέπει να χαρακτηρίζονται από 

προσωπικό οικονοµικό συµφέρον, ενώ τα ονόµατα τους θα πρέπει να 

δηµοσιεύονται στην ετήσια έκθεση προς τους µετόχους της εταιρείας. Η 

αµοιβή για τις υπηρεσίες τους θα καθορίζεται µε σχετική απόφαση του ∆.Σ. 

� Οι επιτροπές αµοιβών και παροχών των ανωτέρω εταιρειών 

οφείλουν να αναφέρουν στις ετήσιες εκθέσεις προς τους µετόχους την 

                                                           
38 Directors’ Remuneration: Report of a Study Group chaired by Sir Richard Greenbury (Greenbury 

Committee Report). UK: 17 July 1995. 
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πολιτική της εταιρείας όσον αφορά τα θέµατα αµοιβών και παροχών, ιδιαίτερα 

των ανώτατων διευθυντικών στελεχών και των µελών του ∆.Σ., να αναφέρουν 

τι ισχύει σε σχέση µε άλλες εταιρείες, κριτήρια αξιολόγησης της απόδοσης 

τους, τυχόν προβλέψεις για συνταξιοδότηση, κ.λ.π. Η αναφορά τους θα 

πρέπει να περιλαµβάνει λεπτοµέρειες σχετικά µε τις αµοιβές κάθε µέλους του 

∆.Σ. αναλυτικά, δηλαδή να συµπεριλαµβάνονται σε αυτή τόσο οι αποδοχές, 

όσο και οι επιπρόσθετες παροχές τους, τυχόν ετήσια ή άλλες έκτακτες 

χρηµατικές αµοιβές (bonus) και άλλα κίνητρα όπως η ενδεχόµενη απόκτηση 

µετοχών της εταιρείας (share options). 

 

� Προκειµένου να προσελκύσουν κατάλληλα στελέχη για τις 

επιτροπές αµοιβών και παροχών οι εταιρείες θα πρέπει να προσφέρουν και 

ικανοποιητικές οικονοµικές απολαβές αντίστοιχα, χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι 

θα πρέπει να υπερβαίνουν συγκεκριµένα όρια. Σε κάθε περίπτωση οι αµοιβές 

θα πρέπει να συσχετίζονται µε τον χρόνο που αφιερώνουν τα µέλη των 

επιτροπών και την απόδοση τους. 

 

Οι εργασίες των επιτροπών Cadbury και Greenbury αποφασίσθηκε έπειτα 

από παραινέσεις του Χρηµατιστηρίου Αξιών του Λονδίνου να αναθεωρηθούν 

το 1997 από µια νέα επιτροπή για την εταιρική διακυβέρνηση, γνωστή και ως 

επιτροπή Hampel, από το όνοµα του προέδρου της. Η ανωτέρω επιτροπή 

δηµοσίευσε την τελική της έκθεση τον Ιανουάριο του 1998 µε θέµατα που 

αφορούσαν τις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης, τις αµοιβές των µελών του 

∆.Σ. και των ανώτερων διευθυντικών στελεχών, τον ρόλο των µετόχων, 

καθώς και την σχέση της εταιρείας µε τις ρυθµιστικές αρχές και τους ελεγκτές. 

Ευθύνη της επιτροπής Hampel αποτέλεσε η επισκόπηση της εργασίας των 

επιτροπών Cadbury και Greenbury, καθώς και οι επιπρόσθετη αρµοδιότητα 

να γίνει πιο ενδελεχής ανάλυση στον ρόλο των µελών του ∆.Σ., στις σχέσεις 

της εταιρείας µε τους µετόχους της και στον ρόλο των ελεγκτών39. 

 

                                                           
39 Committee on Corporate Governance: Final Report (Hampel Committee Report). UK: 28 January 

1998. 
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Η έκθεση της επιτροπής Hampel εστίασε στα κατωτέρω σηµεία τα οποία και 

παραθέτουµε συνοπτικά (Hampel Report, 1998): 

 

� Επισκόπηση του κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης της επιτροπής 

Cadbury ώστε να συµπληρωθούν ή διαγραφούν όποια κοµµάτια κριθεί 

απαραίτητο, ενώ περιλαµβάνει και την αξιολόγηση της επίτευξης των στόχων 

που είχαν τεθεί. 

 

� Επισκόπηση του ρόλου τόσο των εκτελεστικών, όσο και των µη 

εκτελεστικών (ή / και ανεξάρτητων) µελών του ∆.Σ., καθώς και των ανώτατων 

διευθυντικών στελεχών. 

 

� Επισκόπηση, προσθήκη ή διαγραφή όποιων σηµείων κριθούν 

απαραίτητα από τις εργασίες της επιτροπής Greenbury σχετικά µε τις αµοιβές 

των µελών του ∆.Σ. και των ανώτατων διευθυντικών στελεχών. 

 

� Ανάπτυξη του ρόλου των µετόχων µέσα στα πλαίσια των βέλτιστων 

πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

� Εξέταση και ανάπτυξη του ρόλου των ελεγκτών µέσα στα πλαίσια 

των βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης και τέλος ανάπτυξη 

οποιουδήποτε άλλου θέµατος θεωρηθεί σχετικό. 

 

Toν Ιούνιο του 1998, η Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση των 

εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου, κατέληξε σε 

µία έκθεση η οποία περιλάµβανε τα αποτελέσµατα των εργασιών των 

επιτροπών Cadbury, Greenbury, καθώς και τα αποτελέσµατα της επιτροπής 

Hampel έπειτα από την επισκόπηση που πραγµατοποίησε στις 

προηγούµενες εκδόσεις που σχετίζονταν µε θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης. 

Η έκθεση αυτή για το λόγο ότι περιλάµβανε τα αποτελέσµατα τόσο της 

τρέχουσας εργασίας, όσο και των περασµένων εργασιών έγινε γνωστή µε το 

όνοµα ‘Ενοποιηµένος Κώδικας: Αρχές καλής διακυβέρνησης και κώδικας 
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βέλτιστων πρακτικών (The Combined Code: Principles of Good Governance 

and Code of Best Practice)’40.  

 

Σε γενικές γραµµές ενοποιούσε τα αποτελέσµατα των εργασιών των 

προηγούµενων επιτροπών και προέβηκε σε αντικατάσταση µόνο εκείνων των 

σηµείων που παρουσίαζαν σηµαντικές διαφορές µε την τρέχουσα έκθεση. 

Σηµαντικό ρόλο στην υιοθέτηση των προτεινόµενων βέλτιστων πρακτικών 

εταιρικής διακυβέρνησης έπαιξε το Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου (LSE), 

το οποίο είχε την πρόθεση να πιέσει τουλάχιστον τις εισηγµένες σε αυτό 

εταιρείες να δηµοσιεύουν σχετικά µε την συµµόρφωση τους ή µη µε τις αρχές 

και τις συστάσεις του ενοποιηµένου κώδικα (Combined Code). Ο κώδικας 

αυτός είναι προαιρετικός για τις εταιρείες και για αυτό τον λόγο έχει δεχθεί 

κριτική από σηµαντικούς φορείς όπως είναι το Ινστιτούτο Εσωτερικών 

Ελεγκτών της Μεγάλης Βρετανίας και Ιρλανδίας (The IIA-UK and Ireland)41. 

Έτσι, ενώ αποτελεί απαίτηση του Ενοποιηµένου Κώδικα να αναφέρουν οι 

εισηγµένες εταιρείες συµµόρφωση ή µη µε τις βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης, δεν επιβάλλεται ρητά η συµµόρφωση µε αυτόν.  

 

Σύµφωνα µε τον Ενοποιηµένο Κώδικα (Combined Code) οι εταιρείες θα 

πρέπει να ακολουθούν συγκεκριµένες βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης. Όπως προαναφέραµε, οι συγκεκριµένες αρχές είναι 

προαιρετικής φύσεως και αποτελεί απαίτηση του Χρηµατιστηρίου Αξιών του 

Λονδίνου να κοινοποιούνται από τις εταιρείες οι λόγοι µη συµµόρφωσης µε 

αυτές. Συνοψίζοντας, οι βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης 

περιλαµβάνουν τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου (εκτελεστικά και µη 

εκτελεστικά), τις αµοιβές τους και αµοιβές των ανώτερων στελεχών, τις 

σχέσεις µε τους µετόχους, τις υποχρεώσεις των εταιρειών προς τους 

µετόχους, τις ρυθµιστικές αρχές και τους ελεγκτές (εσωτερικούς και 

                                                           
40 The Combined Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice. UK: June 1998. 
41 Για περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε την κριτική που άσκησε το Ινστιτούτο Εσωτερικών 

Ελεγκτών της Μεγάλης Βρετανίας στον ενοποιηµένο κώδικα (The Combined Code) βλέπε A New 

Agenda for Corporate Governance Reform. The Institute of Internal Auditors – UK and Ireland, July 

2002. 
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εξωτερικούς) της εταιρείας, όπως επίσης και τις σχέσεις µε τους θεσµικούς 

επενδυτές. Συγκεκριµένα: 

 

4.3.1 ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

 

Κάθε εταιρεία θα πρέπει να διευθύνεται και να ελέγχεται από ένα 

αποτελεσµατικό ∆ιοικητικό Συµβούλιο. Αποτελεί καλή πρακτική ο 

διαχωρισµός Προέδρου του ∆.Σ. (ο οποίος φέρει την ευθύνη για το ∆.Σ.) και 

του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου της εταιρείας (ο οποίος φέρει την ευθύνη να 

διευθύνει την εταιρεία µε σκοπό να πραγµατοποιήσει τους στόχους της). Ο 

διαχωρισµός αυτός βοηθάει στην εξισορρόπηση της δύναµης και της εξουσίας 

µέσα στην εταιρεία. Επίσης, θα πρέπει να υπάρχει ισορροπία µεταξύ των 

εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. (συµπεριλαµβανοµένων και 

των ανεξάρτητων), έτσι ώστε να µην επιτρέπεται σε κανένα µέλος ή οµάδα 

µελών του ∆.Σ. να επιβάλλει την γνώµη του στους υπόλοιπους. Η διοίκηση 

της εταιρείας είναι υποχρεωµένη να παρέχει πλήρεις και κατάλληλες 

πληροφορίες όσον αφορά την διαχείριση της προκειµένου να διευκολύνει το 

∆.Σ. στην λήψη σχετικών αποφάσεων. Τέλος, όλα τα µέλη του ∆.Σ. θα πρέπει 

να θέτουν υποψηφιότητα για επανεκλογή στο ∆.Σ. το λιγότερο κάθε τρία 

χρόνια. 

 

4.3.2 Αµοιβές µελών ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

 

Τα επίπεδα των αµοιβών των µελών του ∆.Σ. θα πρέπει να είναι ικανά να 

προσελκύσουν και διατηρήσουν τα κατάλληλα στελέχη που θα µπορούν να 

οδηγήσουν την εταιρεία στην επίτευξη των στόχων της. Οι αµοιβές των µελών 

του ∆.Σ. θα πρέπει να συνδέονται ανάλογα µε το χρόνο συµµετοχής τους και 

την απόδοση των ιδίων και της εταιρείας, ενώ καλό θα είναι να αποφεύγονται 

µεγάλες σε σχέση µε την αγορά αµοιβές. Οι εταιρείες θα πρέπει να 

αναπτύσσουν και ακολουθούν επίσηµες και ξεκάθαρες διαδικασίες όσον 

αφορά τις αποδοχές των ανώτερων διευθυντικών στελεχών και των µελών 

του ∆.Σ. Σε καµία περίπτωση δεν θα πρέπει τα µέλη του ∆.Σ. να αποφασίζουν 

για τις αποδοχές τους. Οι ανωτέρω διαδικασίες θα πρέπει να αναφέρονται 
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στην ετήσια έκθεση της εταιρείας, όπως και οι πληροφορίες σε σχέση µε την 

αµοιβή του κάθε µέλους του ∆.Σ.  

 

4.3.3 Σχέσεις µε τους µετόχους 

 

Οι εταιρείες θα πρέπει να επικοινωνούν µε τους θεσµικούς επενδυτές ώστε να 

κοινοποιούν ή αντίστοιχα να λαµβάνουν ενηµέρωση για τους στόχους του 

κάθε µέρους. Καλή πρακτική αποτελεί η χρησιµοποίηση της Ετήσιας Γενικής 

Συνέλευσης των Μετοχών ως µέσο επικοινωνίας µε τους επενδυτές και η 

παρότρυνση για συµµετοχή τους σε αυτές. 

 

4.3.4 Υποχρεώσεις προς τους µετόχους, τις ρυθµιστικές αρχές και τους 

ελεγκτές 

 

Οι εταιρείες οφείλουν να παρουσιάζουν την χρηµατοοικονοµική τους θέση 

προς τα ανωτέρω µέρη µέσω αξιόπιστων και κατανοητών στοιχείων. Τα ∆.Σ. 

των εταιρειών θα πρέπει να διατηρούν αξιόπιστα συστήµατα εσωτερικού 

ελέγχου, ώστε να διασφαλίζουν τόσο τους επενδυτές, όσο και τα περιουσιακά 

τους στοιχεία. Τέλος, το ∆.Σ. της εταιρείας θα πρέπει να ακολουθεί επίσηµες 

και ξεκάθαρες διαδικασίες ως προς την εφαρµογή των λογιστικών και 

ελεγκτικών αρχών που ακολουθούν, ενώ θα πρέπει να διατηρούν καλές 

σχέσεις µε τους ελεγκτές της εταιρείας. 

 

4.3.5 Θεσµικοί επενδυτές 

 

Σύµφωνα µε τον Ενοποιηµένο Κώδικα  (Combined Code) οι θεσµικοί 

επενδυτές θα πρέπει να κάνουν ορθολογική χρήση των ψήφων τους. Επίσης, 

θα πρέπει να προβαίνουν σε συζητήσεις µε τις εταιρείες που έχουν επενδύσει 

ώστε να αντιλαµβάνεται το κάθε µέρος τους στόχους του άλλου. Τέλος, οι 

θεσµικοί επενδυτές θα πρέπει να λαµβάνουν υπόψιν τους όλα τα 

χαρακτηριστικά της διακυβέρνησης των εταιρειών, ειδικά αυτά που αφορούν 

την δοµή και την σύνθεση του ∆.Σ. 
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Πολύ σηµαντική προσφορά στην κατανόηση της σχέσης των Συστηµάτων 

Εσωτερικού Ελέγχου µε το πλαίσιο Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Μεγάλη 

Βρετανία είχε το Σώµα Ορκωτών Ελεγκτών – Λογιστών της Αγγλίας και 

Ουαλίας (The Institute of Chartered Accountants in England and Wales 

(ICAEW)), το οποίο εξέδωσε οδηγία σχετική µε τα Συστήµατα Εσωτερικού 

Ελέγχου των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου εταιρειών και την 

συµµόρφωση τους µε τον Ενοποιηµένο Κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης της 

Μεγάλης Βρετανίας (Internal Control: Guidance for Directors on the Combined 

Code, 1999)42. 

 

Η ανωτέρω οδηγία η οποία έχει γίνει γνωστή από το όνοµα του προέδρου της 

σχετικής επιτροπής σύνταξης Nigel Turnbull (Turnbull Committee Guidance, 

1999), είχε την υποστήριξη του Χρηµατιστηρίου Αξιών του Λονδίνου το οποίο 

και υποστήριξε ότι τυχόν συµµόρφωση των ∆ιοικητικών Συµβουλίων των 

εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου εταιρειών µε την οδηγία 

του ICAEW, θα αποτελεί ουσιαστικά συµµόρφωση µε τον ενοποιηµένο 

κώδικα (Combined Code, 1998). 

 

Τα σηµαντικότερα σηµεία της οδηγίας της επιτροπής Turnbull παρουσιάζονται 

κατωτέρω (Turnbull Guidance, 1999): 

 

� Η οργάνωση επαρκών Συστηµάτων Εσωτερικού Ελέγχου στην 

επίτευξη των επιχειρησιακών στόχων είναι πολύ σηµαντική, καθώς 

εξασφαλίζουν την αποτελεσµατικότερη διαχείριση των κινδύνων. Τα επαρκώς 

οργανωµένα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου βοηθούν στην προστασία της 

περιουσίας των µετόχων, της περιουσίας της ίδιας της εταιρείας, στην 

οικονοµική, αποτελεσµατική και αποδοτική λειτουργία των επιµέρους 

δραστηριοτήτων της εταιρείας, ενώ επίσης εξασφαλίζουν την αξιοπιστία τόσο 

της εσωτερικής, όσο και της εξωτερικής πληροφόρησης και βοηθούν στην 

συµµόρφωση µε τους νόµους και άλλους κανονισµούς των χωρών που 

δραστηριοποιούνται οι επιχειρήσεις. 

                                                           
42 Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code. London: The Institute of Chartered 

Accountants in England and Wales, 1999. 
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� Τα ∆.Σ. είναι υπεύθυνα για την διατήρηση αποτελεσµατικών 

συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου. Κύρια αρµοδιότητα τους αποτελεί η 

διαχείριση των επιχειρηµατικών κινδύνων που χαρακτηρίζουν την εταιρεία και 

η οργάνωση ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εσωτερικού ελέγχου. 

 

� Η διοίκηση της εταιρείας (Management) είναι υπεύθυνη για την 

εφαρµογή των πολιτικών και διαδικασιών που καθορίζονται από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο σχετικά µε την διαχείριση των επιχειρηµατικών κινδύνων και την 

διατήρηση ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εσωτερικού ελέγχου. Κύρια 

αρµοδιότητα της αποτελεί ο εντοπισµός και η επικοινωνία τυχόν κινδύνων 

που απειλούν την επιχειρηµατική δραστηριότητα στο ∆.Σ. της εταιρείας 

προκειµένου αυτό να είναι ενήµερο και να λαµβάνει διορθωτικές δράσεις 

όπου απαιτείται κάτι τέτοιο. Επίσης, η διοίκηση της εταιρείας είναι υπεύθυνη 

για τον σχεδιασµό, λειτουργία και επισκόπηση του συστήµατος εσωτερικού 

ελέγχου της. 

 

� Ένα καλά οργανωµένο σύστηµα εσωτερικού ελέγχου δεν µπορεί να 

δώσει απόλυτη επιβεβαίωση για την αποτελεσµατική επίτευξη των στόχων 

που τίθενται από την επιχείρηση επειδή οργανώνεται και παρακολουθείται 

από ανθρώπους που ενδεχοµένως τα συµφέροντα τους να είναι διαφορετικά 

από αυτά της εταιρείας, σίγουρα όµως µπορεί να αποτρέψει την διενέργεια ή 

την µη ανακάλυψη σηµαντικών λαθών ή παραλείψεων. 

 

� Η επισκόπηση της επάρκειας και αποτελεσµατικότητας του 

Συστήµατος Εσωτερικού Ελέγχου της εταιρείας αποτελεί αρµοδιότητα της 

∆ιοίκησης η οποία απαιτείται να αναφέρει στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο περιοδικά 

ότι αυτό λειτουργεί αποτελεσµατικά και αποδοτικά. Οι δυσκολίες του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου όσον αφορά την επισκόπηση του Συστήµατος 

Εσωτερικού Ελέγχου εξαρτώνται από την φύση των δραστηριοτήτων της 

εταιρείας, των κινδύνων που αντιµετωπίζει, καθώς και του µεγέθους και της 

δοµής του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 
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� Προκειµένου το ∆ιοικητικό Συµβούλιο να επιτελεί αποτελεσµατική 

επισκόπηση του Συστήµατος Εσωτερικού Ελέγχου της εταιρείας, θα πρέπει 

να εξασφαλίζει την περιοδική επισκόπηση του από τα αρµόδια όργανα της, 

όπως είναι οι εσωτερικοί ελεγκτές. Οι αναφορές που λαµβάνει η διοίκηση της 

εταιρείας από τον εσωτερικό έλεγχο µπορεί να σχετίζονται µε αδυναµίες 

χρηµατοοικονοµικής ή λειτουργικής φύσεως, ενώ µπορεί να αφορούν απλά 

µη συµµόρφωση µε τις πολιτικές και διαδικασίες της εταιρείας. Το σύνολο των 

αναφορών διευκολύνουν την διοίκηση στην διαµόρφωση άποψης ως προς 

την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου και αποτελεί 

καλή πρακτική να δηµοσιεύονται στο ετήσιο δελτίο της εταιρείας. 

 

� Αποτελεί καλή πρακτική για το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρείας 

να δηµοσιεύει στο ετήσιο δελτίο την γνώµη του σχετικά µε την 

αποτελεσµατικότητα του Συστήµατος Εσωτερικού Ελέγχου της εταιρείας. 

Κατά ελάχιστο θα πρέπει να αναφέρει ότι έχει εγκαθιδρύσει διαδικασίες 

αναγνώρισης, αξιολόγησης και διαχείρισης κινδύνων και επισκόπησης του 

συστήµατος εσωτερικού ελέγχου της. Θα πρέπει να καθίσταται σαφές ότι το 

∆.Σ. είναι υπεύθυνο για την διαχείριση των κινδύνων προς όφελος της 

εταιρείας, και όχι για την εξαφάνιση τους. 

 

� Προκειµένου οι εταιρείες να συµµορφώνονται κατάλληλα µε τον 

Ενοποιηµένο Κώδικα (Combined Code) σύµφωνα µε τις οδηγίες της 

επιτροπής Turnbull αποτελεί καλή πρακτική η λειτουργία δραστηριότητας 

εσωτερικού ελέγχου η οποία θα είναι  υπεύθυνη για την περιοδική 

επισκόπηση του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου. Για τις επιχειρήσεις που 

δεν έχουν οργανωµένη µονάδα εσωτερικού ελέγχου συνίσταται η περιοδική 

εξέταση για την αναγκαιότητα σύστασης της. Η αναγκαιότητα οργάνωσης και 

το µέγεθος µιας διεύθυνσης ή ενός τµήµατος εσωτερικού ελέγχου εξαρτάται 

σε µεγάλο βαθµό από το µέγεθος της εταιρείας, το εύρος των δραστηριοτήτων 

της, τον αριθµό των εργαζοµένων της, καθώς και από την αξιολόγηση του 

κόστους σε σχέση µε την ωφέλεια από την τυχόν δραστηριοποίηση τέτοιων 

µονάδων. Στις εταιρείες που υπάρχει οργανωµένη µονάδα εσωτερικού 

ελέγχου απαιτείται από το ∆.Σ. να επισκοπεί ετησίως το εύρος των εργασιών 
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της, το µέγεθος της, τον προϋπολογισµό της κ.λ.π. Τέλος, στην περίπτωση 

που εισηγµένες εταιρείες στο Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου δεν έχουν 

οργανωµένη µονάδα εσωτερικού ελέγχου, ούτε έχουν εξετάσει την 

αναγκαιότητα οργάνωσης τέτοιας µονάδας επιβάλλεται από τον κανονισµό 

του Χρηµατιστηρίου να δηµοσιεύται αυτό στο Ετήσιο ∆ελτίο προς τους 

µετόχους. 

 

Σηµαντική µπορεί να χαρακτηριστεί η παρέµβαση του Financial Reporting 

Council (FRC) της Μεγάλης Βρετανίας το 2004 το οποίο ανέλαβε να 

επισκοπήσει και να επικαιροποιήσει την ανωτέρω οδηγία (FRC, Οκτώβριος 

2005)43. Το σηµαντικότερο συµπέρασµα που προέκυψε από αυτή την 

εργασία ήταν ότι η εργασία της επιτροπής Turnbull το 1999 συντέλεσε στην 

βελτίωση των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων και συστηµάτων εσωτερικού 

ελέγχου των εισηγµένων εταιρειών στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου 

σύµφωνα τόσο µε τα ίδια τα ∆.Σ. των εταιρειών, όσο και µε τους επενδυτές. 

Σηµαντική κρίθηκε επίσης η συµµόρφωση µε τα απαιτούµενα από την 

επιτροπή Turnbull στο επίπεδο γενικών αρχών (principles based approach) 

και η προαιρετική τήρηση αυτών (πρακτική που ταιριάζει στην κουλτούρα της 

Μεγάλης Βρετανίας), σε αντίθεση µε τις Η.Π.Α. όπου έχουν τεθεί αυστηροί 

υποχρεωτικοί κανόνες συµµόρφωσης για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο 

της Νέας Υόρκης εταιρείες. Παρόλο που όπως φάνηκε από την εργασία του 

FRC η οδηγία Turnbull έχει συντελέσει στην καλύτερη οργάνωση συστηµάτων 

διαχείρισης κινδύνων και συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου, γνώµη της 

επιτροπής αναθεώρησης αποτελεί η αναγκαιότητα συνεχούς βελτίωσης τους 

και η αποτελεσµατικότερη επικοινωνία µε τους επενδυτές ώστε να γίνεται 

εύκολα κατανοητό το πλαίσιο διαχείρισης κινδύνων, όπως επίσης το πλαίσιο 

οργάνωσης και διατήρησης επαρκών και αποτελεσµατικών συστηµάτων 

εσωτερικού ελέγχου. 

 

Τα σκάνδαλα των εταιρειών Enron και WorldCom οδήγησαν το Ινστιτούτο 

Εσωτερικών Ελεγκτών της Μεγάλης Βρετανίας και Ιρλανδίας στην ανάπτυξη 

και δηµοσίευση µίας πολύ σηµαντικής µελέτης σχετικά µε προτάσεις 

                                                           
43 Revised Guidance for Directors on the Combined Code. London, UK: Financial Reporting Council, October 2005. 
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αναµόρφωσης των βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης (The IIA-

Inc., 2002). Η συγκεκριµένη µελέτη δηµοσιεύθηκε τον Ιούλιο του 2002 µε 

σκοπό να δώσει έµφαση στον ρόλο που πρέπει να επιτελούν τόσο οι 

εξωτερικοί, όσο και οι εσωτερικοί ελεγκτές των εταιρειών, καθώς και τα µη 

εκτελεστικά ή / και ανεξάρτητα µέλη των ∆ιοικητικών Συµβουλίων σύµφωνα µε 

τις βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

Οι ανωτέρω οδηγίες του Ινστιτούτου Εσωτερικών Ελεγκτών της Μεγάλης 

Βρετανίας και Ιρλανδίας ήρθαν να συµπληρώσουν τον Ενοποιηµένο Κώδικα 

(Combined Code), ο οποίος δεν ανέπτυσσε σε ιδιαίτερο βάθος την σχετική µε 

τα Συστήµατα Εσωτερικού Ελέγχου (Internal Controls) θεµατολογία. Επίσης, 

θα πρέπει να τονίσουµε ότι λόγω της προαιρετικής φύσεως του Ενοποιηµένου 

Κώδικα, οι εταιρείες τείνουν να µην συµµορφώνονται µε συγκεκριµένα 

κοµµάτια αυτού και να δηµοσιεύουν προς το επενδυτικό κοινό ‘έγκυρους’ κατά 

αυτές λόγους για αυτή την πρακτική µε αποτέλεσµα να µην εξασφαλίζεται 

πάντοτε η προστασία του επενδυτικού κοινού των εισηγµένων στο 

Χρηµατιστήριο του Λονδίνου εταιρειών. 

 

Οι σηµαντικότερες προτάσεις περί εταιρικής διακυβέρνησης έτσι όπως 

απορρέουν από τις εργασίες του Ινστιτούτου Εσωτερικών Ελεγκτών (The IIA-

UK and Ireland., 2002) σχετικά µε προτεινόµενες αλλαγές στις πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης έχουν ως εξής44: 

 

4.3.6 Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

 

� Τα ∆ιοικητικά Συµβούλια, οι ∆ιοικήσεις (Management), οι Εξωτερικοί 

και Εσωτερικοί Ελεγκτές των εταιρειών θα πρέπει να συντελούν στην 

καλύτερη λειτουργία των εταιρειών µε γνώµονα το συµφέρον των µετόχων και 

των άλλων ενδιαφερόµενων για την επιχείρηση (Stakeholders). 

 

                                                           
44 A New Agenda for Corporate Governance reform. The Institute of Internal Auditors – UK and Ireland, July 2002, 

pp. 1-8. 
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� Ο ρόλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, πέραν της βελτίωσης της 

απόδοσης και των οικονοµικών στοιχείων της εταιρείας, θα πρέπει να 

περιλαµβάνει την βελτίωση της αξίας των µετοχών της, όπως και την 

προστασία των µετόχων και των λοιπών stakeholders. Τέλος, θα πρέπει να 

διασφαλίζει την ορθή και σύννοµη απεικόνιση των οικονοµικών καταστάσεων 

της εταιρείας. Επιπρόσθετα, το ∆.Σ. θα πρέπει να επισκοπεί τις 

δραστηριότητες του ∆ιευθύνοντα Συµβούλου, την στρατηγική της εταιρείας, 

καθώς επίσης να αξιολογεί τους κινδύνους που απειλούν αυτή και την 

αποτελεσµατική λειτουργία του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου της.  

 

� Το ∆.Σ. θα πρέπει να αποτελείται στην πλειοψηφία του από 

ανεξάρτητα µέλη. Ως ανεξάρτητα µέλη θα πρέπει να εννοούνται τα φυσικά 

πρόσωπα τα οποία δεν έχουν ή είχαν κατά το παρελθόν έννοµα ή άλλα 

συµφέροντα είτε µε την ίδια την εταιρεία, είτε µε την διοίκηση αυτής, πέραν 

των αρµοδιοτήτων που απορρέουν από τα καθήκοντα τους ως µέλη του ∆.Σ. 

 

� Τα µέλη του ∆.Σ. θα πρέπει να διαθέτουν επαγγελµατική επάρκεια και 

εµπειρία σχετική µε το αντικείµενο των εργασιών της εταιρείας που 

υπηρετούν, ενώ η σύνθεση τους θα πρέπει να καλύπτει πλήρως τις ανάγκες 

του ∆.Σ. τόσο ως προς την επάρκεια γνώσεων, όσο και σε επαγγελµατικό 

υπόβαθρο. 

 

� Τα ∆.Σ. των εταιρειών θα πρέπει να συναντώνται συχνά και να έχουν 

πρόσβαση τόσο σε αρχεία και δεδοµένα, όσο και στο ανθρώπινο δυναµικό 

της εταιρείας, ώστε να ανταποκρίνονται στα καθήκοντα τους αποτελεσµατικά. 

Ειδικά για τα ανεξάρτητα µέλη του ∆.Σ., θα πρέπει να έχουν την δυνατότητα 

να επισκοπούν τις προτάσεις τις διοίκησης της εταιρείας πριν αυτές γίνουν 

οριστικές, ώστε να µπορούν να τις εγκρίνουν ή όχι κατά την κρίση τους. 

 

� Ο Πρόεδρος του ∆.Σ. και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος σε κάθε περίπτωση 

θα πρέπει να είναι διαφορετικά φυσικά πρόσωπα. 
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� Οι δραστηριότητες του ∆.Σ. και ιδιαίτερα τυχόν συναλλαγές των µελών 

του ∆.Σ. σχετικά µε ευαίσθητες συναλλαγές, όπως η αγοραπωλησία µετοχών 

επιβάλλεται να ενηµερώνονται έγκαιρα όλοι οι σχετιζόµενοι µε αυτές, αλλά  

κυρίως στις ρυθµιστικές αρχές (regulatory bodies) και το επενδυτικό κοινό. 

 

� Οι επιτροπές υποψηφιοτήτων (nomination committees), αποδοχών 

(remuneration committees) και ελέγχου (audit committees) θα πρέπει να 

απαρτίζονται αποκλειστικά από ανεξάρτητα και µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. 

 

� Όλες οι εταιρείες θα πρέπει να διατηρούν αποτελεσµατική υπηρεσία 

εσωτερικού ελέγχου η οποία θα πρέπει να αναφέρεται απευθείας στην 

επιτροπή ελέγχου (audit committee). 

 

Το Ινστιτούτο Εσωτερικών Ελεγκτών της Μεγάλης Βρετανίας πρότεινε την 

τροποποίηση των προαιρετικών διατάξεων του Ενοποιηµένου Κώδικα 

(Combined Code) ώστε να υπάρχει υποχρεωτική πλέον συµµόρφωση µε τα 

απαιτούµενα από αυτόν, µε γνώµονα το συµφέρον των µετόχων και των 

λοιπών stakeholders. Θα προσθέταµε ότι η µέχρι τώρα εµπειρία µας όσον 

αφορά την συµµόρφωση µε τις προαιρετικές διατάξεις των κωδίκων εταιρικής 

διακυβέρνησης δεν εξασφαλίζεται, καθώς οι εταιρείες συνήθως 

εκµεταλλεύονται συχνά δηµοσιεύουν έγκυρους κατά αυτές λόγους για την µη 

συµµόρφωση τους. 

 

4.3.7 Ο ρόλος των εξωτερικών Ελεγκτών 

 

Βασικό ρόλο στην βελτίωση της διαφάνειας του πλαισίου εταιρικής 

διακυβέρνησης αποτελεί η σχέση της εταιρείας µε τους εξωτερικούς ελεγκτές. 

Σύµφωνα µε τις προτάσεις του Ινστιτούτου Εσωτερικών Ελεγκτών της 

Μεγάλης Βρετανίας (Τhe IIA-UK and Ireland, 2002), τόσο η ανεξαρτησία του 

εξωτερικού ελέγχου, όσο και η µικρότερη εξάρτηση των εταιρειών από τους 

ελεγκτές τους, µπορεί να ενισχυθούν όταν ισχύουν τα παρακάτω: 
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� Ανά συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα καλούνται εταιρείες 

Ορκωτών Ελεγκτών να υποβάλλουν τις προσφορές τους προς την επιτροπή 

ελέγχου και µε διαφανείς διαδικασίες και όρους να επιλέγεται η 

καταλληλότερη. 

 

� Εναλλάσσονται στον έλεγχο των εταιρειών τουλάχιστον κάθε 7 

χρόνια (µε την καλή πρακτική να βρίσκεται στα 5 χρόνια), τόσο οι 

εµπλεκόµενοι ορκωτοί ελεγκτές – συνέταιροι των ελεγκτικών εταιρειών 

(Partners), όσο και οι εµπλεκόµενοι διευθυντές έργων (Managers). 

 

� Ζητείται τεκµηρίωση µέσω της επιτροπής ελέγχου για το επίπεδο των 

εργασιών εξωτερικού ελέγχου, σε σχέση µε τα χρήµατα που δαπανώνται για 

αυτές τις υπηρεσίες. 

 

� Εξασφαλίζεται ότι ο εξωτερικός έλεγχος δεν πραγµατοποιεί µη 

ελεγκτικές εργασίες σε περιοχές που αργότερα θα βασιστεί προκειµένου να 

διατυπώσει γνώµη για την ακρίβεια των οικονοµικών καταστάσεων. 

 

� Οποιαδήποτε εργασία πραγµατοποιήσουν οι εξωτερικοί ελεγκτές 

πέραν των ελεγκτικών καθαρά εργασιών αναφέρεται στην επιτροπή ελέγχου 

και δηµοσιεύεται στο ετήσιο δελτίο της εταιρείας. 

 

Θεωρούµε ως εξαιρετικά κρίσιµη την σχέση µεταξύ εταιρείας και εξωτερικών 

ελεγκτών, καθώς σε αρκετές περιπτώσεις έχει αποδειχτεί ότι είτε συνεργούν 

µε τις διοικήσεις των εταιρειών για να εξυπηρετήσει ο καθένας τον σκοπό του 

(όπως είναι οι εταιρίες  Enron και Parmalat), είτε η έλλειψη καλά οργανωµένου 

περιβάλλοντος ελέγχου έχει οδηγήσει τις εταιρείες ορκωτών ελεγκτών σε 

αµέλεια και µη επαρκή και κατάλληλη επισκόπηση των χρηµατοοικονοµικών 

και λειτουργικών κινδύνων.  

 

Οι πρακτικές που προτάθηκαν ανωτέρω αποτελούν το ελάχιστο που θα 

πρέπει να πράξουν οι εταιρείες. Παράλειψη στις προτάσεις του Ινστιτούτου 

Εσωτερικών Ελεγκτών της Μεγάλης Βρετανίας και Ιρλανδίας αποτελεί η 
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εγκαθίδρυση ενός οργάνου υπεύθυνου για τον έλεγχο των ελεγκτών (κατά τα 

πρότυπα των Η.Π.Α.), καθώς και η µικρότερη από την προτεινόµενη διάρκεια 

εναλλαγής των εξωτερικών ελεγκτών στους ελέγχους τουλάχιστον των 

εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου εταιρειών. 

 

4.3.8 Ο ρόλος των ανεξάρτητων και µη εκτελεστικών µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου 

 

Ο ρόλος των ανεξάρτητων και µη εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. όσον αφορά 

την καλή εταιρική διακυβέρνηση της εταιρείας είναι πολύ σηµαντικός. 

Προκειµένου να ενεργούν αποτελεσµατικά και προς όφελος της εταιρείας που 

καλούνται να υπηρετήσουν θα πρέπει να πληρούν τα κατωτέρω 

χαρακτηριστικά ή προϋποθέσεις: 

 

� Να κατέχουν τις γενικές και ειδικές γνώσεις που χρειάζονται τόσο για 

την εταιρεία, όσο και για τον κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται αυτή. 

� Να εκπαιδεύονται από την εταιρεία όσον αφορά τις δραστηριότητες 

που καλούνται να εκτελέσουν. 

 

� ∆εν θα πρέπει να έχουν κανενός είδους άµεσο ή έµµεσο οικονοµικό ή 

άλλο ενδιαφέρον µε την εταιρεία την οποία υπηρετούν. 

 

� ∆εν θα πρέπει να έχουν αποτελέσει παλαιότερα εκτελεστικά 

διευθυντικά στελέχη ή µέλη του ∆.Σ. της εταιρείας που υπηρετούν. 

 

� Ο αριθµός των ανεξάρτητων και µη εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. µε 

προγενέστερη εµπειρία συµµετοχής σε ∆.Σ. θα πρέπει να είναι ίσος µε τον 

αριθµό αυτών µε εξειδικευµένη επαγγελµατική προϋπηρεσία. 

 

Θεωρούµε πολύ σηµαντική την συµµετοχή των ανεξάρτητων και µη 

εκτελεστικών µελών στα ∆ιοικητικά Συµβούλια των εταιρειών διότι αφενός 

προσδίδουν κύρος στις αποφάσεις των ∆.Σ. λόγω της αντικειµενικής κρίσης 

τους, αφετέρου ενισχύουν την εµπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού το οποίο 
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έχει φανεί σε διάφορες έρευνες που έχουν διενεργηθεί ότι εµπιστεύεται 

περισσότερο τις εταιρείες που συµµορφώνονται µε τις καλές πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης (McKinsey, 2002)45.  

 

4.3.9 Ο ρόλος των επιτροπών ελέγχου 

 

Όσον αφορά τις Επιτροπές Ελέγχου (Audit Committees), το Ινστιτούτο 

Εσωτερικών Ελεγκτών της Μεγάλης Βρετανίας και Ιρλανδίας θεωρεί ότι το 

πλέον κατάλληλο και θεσµοθετηµένο στην επιχείρηση όργανο αντιµετώπισης 

απατών και ατασθαλιών αποτελεί η επιτροπή ελέγχου, η οποία είναι 

υπεύθυνη τόσο για την επισκόπηση του έργου των εσωτερικών, όσο και των 

εξωτερικών ελεγκτών. 

 

Προτείνει δε την στελέχωση της από τρία τουλάχιστον µη εκτελεστικά µέλη 

του ∆.Σ., για τον δε πρόεδρο της απαιτεί να είναι ανεξάρτητο µέλος. Μεταξύ 

άλλων, µία αποτελεσµατική επιτροπή ελέγχου θα πρέπει να έχει την 

δυνατότητα ή να εξασφαλίζει τα παρακάτω (The IIA-UK and Ireland, 2002): 

� Τον περιορισµό των µη ηθικών πρακτικών και την συµµόρφωση της 

εταιρείας µε συγκεκριµένους κανόνες ηθικής. 

 

� Τον καθορισµό των θεµάτων που θα συζητούνται στις συναντήσεις 

των µελών της από την ίδια την επιτροπή ελέγχου και όχι από οποιοδήποτε 

άλλο ανώτατο ή ανώτερο διευθυντικό στέλεχος. 

 

� Τον διορισµό του ∆ιευθυντή Εσωτερικού Ελέγχου και την επισκόπηση 

της λειτουργίας της διεύθυνσης εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας. 

 

� Την εξασφάλιση της ανεξαρτησίας των εξωτερικών ελεγκτών της 

εταιρείας. 

 

                                                           
45 Ενδεικτικά αναφέρουµε έρευνα για λογαριασµό της εταιρείας McKinsey: McKinsey Global 

Investor Opinion Survey on Corporate Governance, 2002. 



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

61 

 

� Την πλήρη δηµοσίευση των οικονοµικών και άλλων στοιχείων που 

πρέπει να γίνονται γνωστά στο επενδυτικό κοινό. 

 

� Την επικοινωνία και λήψη συµβουλών από νοµικό σύµβουλο, χωρίς 

την εµπλοκή τρίτων. 

 

� Την εξασφάλιση αποτελεσµατικής επικοινωνίας ανάµεσα στον 

εσωτερικό έλεγχο, την διοίκηση και την επιτροπή ελέγχου. 

 

� Την σύγκριση βάσει πρότυπων σηµείων αναφοράς (benchmarks) του 

συστήµατος εσωτερικού ελέγχου ως προς την αποτελεσµατικότητα, 

αποδοτικότητα, αξιοπιστία και συµµόρφωση µε τα απαιτούµενα από τον νόµο. 

 

� Την εξασφάλιση ότι τόσο οι εσωτερικοί, όσο και οι εξωτερικοί ελεγκτές 

έχουν κατανοήσει τους κινδύνους που χαρακτηρίζουν την επιχείρηση και ότι η 

εταιρεία έχει θέσει σε εφαρµογή εκείνες τις διαδικασίες ελέγχου που θα 

βοηθούν στον περιορισµό των ανωτέρω κινδύνων. 

 

� Την κατανόηση των χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών της εταιρείας 

και ιδιαίτερα τις πολύπλοκες, όπως και άλλα θέµατα χρηµατοοικονοµικής 

φύσεως σχετικά µε δηµοσιεύσεις, συναλλαγές εκτός ισολογισµού (off balance 

sheet), κ.λ.π.  

 

Αναφορικά µε τις επιτροπές ελέγχου, είναι γεγονός  ότι η αποτελεσµατική 

λειτουργία τους,  ανεξαρτητοποιεί σηµαντικά τους εσωτερικούς και 

εξωτερικούς ελεγκτές ενώ εξασφαλίζεται η συµµόρφωση µε τους κώδικες 

εταιρικής διακυβέρνησης, είτε αυτοί είναι προαιρετικοί είτε υποχρεωτικοί.   

Η εταιρική διακυβέρνηση στην Μεγάλη Βρετανία συνεχώς εξελίσσεται και 

µεταβάλλεται πάντοτε µέσα στα πλαίσια προτεινόµενων καλών πρακτικών, 

ενώ σε καµία περίπτωση δεν επιβάλλεται η υποχρεωτική συµµόρφωση των 

εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο του Λονδίνου εταιρειών µε τις βέλτιστες 

πρακτικές. Σε αυτό το µήκος κύµατος κινείται και η εργασία των Higgs and 

Smith (2003), οι οποίοι δηµοσίευσαν προτάσεις τους επί του ρόλου που θα 
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πρέπει να παίζουν τα ανεξάρτητα και µη εκτελεστικά µέλη των ∆ιοικητικών 

Συµβουλίων (non executive directors), καθώς επίσης και οι επιτροπές 

ελέγχου. Κι ενώ φαίνεται ότι η εφαρµογή των προτάσεων των Higgs and 

Smith µπορεί να βελτιώσουν την λειτουργία των ∆ιοικητικών Συµβουλίων, η 

σηµαντικότερη κατά την γνώµη µας πρόταση σχετίζεται µε την εγκατάσταση 

και λειτουργία ∆ιευθύνσεων Εσωτερικού Ελέγχου η οποία προτείνεται ως 

καλή πρακτική, σε αντίθετη δε περίπτωση θα πρέπει να κοινοποιούνται µέσω 

σχετικής δηµοσιοποίησης προς τους µετόχους, οι λόγοι για τους οποίους µια 

εταιρεία δεν εγκαθιδρύει ∆ιεύθυνση ή υπηρεσία εσωτερικού ελέγχου. Η 

εργασία των Higgs and Smith έρχεται να συµπληρώσει τον “Ενοποιηµένο 

Κώδικα (Combined Code)”, ο οποίος δεν έδωσε ιδιαίτερη βαρύτητα στον 

εσωτερικό έλεγχο. Επίσης, η εργασία των Higgs and Smith έρχεται να 

αναγνωρίσει την σηµασία των ∆ιεθνών Επαγγελµατικών Προτύπων 

Εσωτερικού Ελέγχου (Standards for Professional Practice) και του 

σηµαντικού ρόλου του εσωτερικού ελέγχου ως αντικειµενικού οργάνου 

αξιολόγησης των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου. Με αυτόν τον τρόπο 

υποστηρίζεται αποτελεσµατικότερα και η λειτουργία των επιτροπών ελέγχου. 

Αυτή την περίοδο µε εµφανή την επίδραση από τον Νόµο Sarbanes – Oxley 

των Η.Π.Α. επισκοπείται ο Ενοποιηµένος Κώδικας (Combined Code) της 

Μεγάλης Βρετανίας µέσω της επιτροπής Flint, η οποία έχει σαν πρώτιστο 

στόχο τον εκµοντερνισµό αυτού στα πλαίσια αυστηρότερων πλαισίων που 

απαιτούνται ως αντίδραση στα πρόσφατα εταιρικά σκάνδαλα στην Ευρώπη 

και στις Η.Π.Α. 

 

Προκειµένου να γίνει περισσότερο κατανοητή η έννοια και η λειτουργία της 

εταιρικής διακυβέρνησης , θα αναλυθεί και η περίπτωση της Γερµανίας , ώστε 

σε συνδυασµό µε τα παραδείγµατα των  Η.Π.Α. και της Μεγάλης Βρετανίας, 

χώρες που έχουν διαφορετικά χαρακτηριστικά πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης, να γίνει περισσότερο κατανοητή η εν λόγω έννοια. 

 

 

 

 



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

63 

 

4.4 Το µοντέλο διακυβέρνησης της Γερµανίας  

 

Στην Γερµανία, οι πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης καλύπτονται από 

νοµοθετικές διατάξεις («KonTraG»). Η Γερµανική κυβέρνηση προκειµένου να 

προστατεύσει τα συµφέροντα των µετόχων των εισηγµένων σε Χρηµατιστήρια 

Αξιών εταιρειών έχει υιοθετήσει σειρά µέτρων για την ενίσχυση και ανάπτυξη 

βέλτιστων πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης, τα κυριότερα των οποίων θα 

παρουσιάσουµε στις κατωτέρω γραµµές (Government Commission, 2002)46:  

 

O Γερµανικός νόµος απαιτεί από τις εισηγµένες σε Χρηµατιστήρια Αξιών 

εταιρείες να έχουν οργανωµένα δύο ∆ιοικητικά Συµβούλια, το εκτελεστικό (the 

management board), το οποίο είναι υπεύθυνο για την ανεξάρτητη διαχείριση 

της εταιρείας και το εποπτικό (the supervisory board), το οποίο είναι 

υπεύθυνο για την πρόσληψη, εποπτεία και την συµβουλευτική των µελών του 

εκτελεστικού ∆.Σ. Το τελευταίο εµπλέκεται κυρίως όσον αφορά τις 

σηµαντικότερες για το µέλλον της εταιρείας αποφάσεις. Οι εργασίες των δύο 

αυτών ∆.Σ. συντονίζονται από τους προέδρους τους (Chairman of the 

management board and Chairman of the supervisory board). 

 

Τα µέλη του εποπτικού συµβουλίου (supervisory board) εκλέγονται από την 

Γενική Συνέλευση των µετόχων. Σε εταιρείες µε περισσότερους από 500 ή 

2.000 εργαζοµένους, αντιπρόσωποι των εργαζοµένων συµµετέχουν σε 

ποσοστό 1/3 ή ½ αντίστοιχα στα εποπτικά συµβούλια των εταιρειών τους µε 

κυριότερο σκοπό την προαγωγή των συµφερόντων της εταιρείας και την 

προστασία των δικαιωµάτων των συναδέλφων τους. Ο Γερµανικός κώδικας 

εταιρικής διακυβέρνησης περιέχει ορισµένες διατάξεις που δεν είναι 

υποχρεωτικές να ακολουθούνται από τις εταιρείες, όµως σε περίπτωση µη 

συµµόρφωσης µε αυτές οφείλουν να το γνωστοποιούν στους µετόχους και 

στους άλλους ενδιαφερόµενους (stakeholders) τουλάχιστον ετησίως.   

 

Τα δύο συµβούλια (το εκτελεστικό και το εποπτικό) συνεργάζονται µεταξύ 

τους προς όφελος της εταιρείας. Συναλλαγές που ενδεχοµένως να αλλάξουν 

                                                           
46 German Corporate Governance Code. Government Commission, 2002. 
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την περιουσιακή διάρθρωση ή / και την χρηµατοοικονοµική θέση της εταιρείας 

απαιτούν έγκριση του εποπτικού συµβουλίου. Αποτελεί ευθύνη του 

εκτελεστικού ∆ιοικητικού Συµβουλίου να ενηµερώνει το εποπτικό συµβούλιο 

για αποφάσεις στρατηγικής, ανάπτυξης, καθώς και αναγνώρισης και 

διαχείρισης κινδύνων. Και τα δύο συµβούλια θα πρέπει να αναφέρουν σχετικά 

µε την δραστηριότητα τους όσον αφορά την εταιρική διακυβέρνηση στην 

ετήσια έκθεση της εταιρείας, καθώς και τυχόν αποκλίσεις από τα απαιτούµενα 

από τον Γερµανικό κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης. 

 

Το εκτελεστικό διοικητικό συµβούλιο είναι υπεύθυνο για την χάραξη και 

υλοποίηση της στρατηγικής της εταιρείας, σε συνεργασία µε το εποπτικό 

συµβούλιο, για τον καθορισµό πολιτικών και διαδικασιών, καθώς και για την 

διαχείριση και αντιµετώπιση τυχόν κινδύνων που αντιµετωπίζει η εταιρεία. Οι 

αµοιβές των µελών του εκτελεστικού συµβουλίου καθορίζονται από το 

εποπτικό συµβούλιο αφού ληφθεί υπόψη η αξιολόγηση της απόδοσης τους. Η 

απόδοση τους αξιολογείται µε κριτήριο την επιτυχία ή όχι των στόχων 

(οικονοµικών και άλλων) που τίθενται κατά την διάρκεια του 

προγραµµατισµού. Οι αµοιβές των µελών του εκτελεστικού ∆.Σ. 

δηµοσιεύονται µαζί µε τις Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις του Οµίλου 

και να διακρίνονται σε πάγιους µισθούς, σε αποδοχές λόγω καλής απόδοσης 

και σε µακροπρόθεσµες παροχές που χρησιµοποιούνται ως κίνητρο για την 

βελτίωση της απόδοσης τους. 

Το εποπτικό συµβούλιο είναι υπεύθυνο να συµβουλεύει το εκτελεστικό 

διοικητικό συµβούλιο της εταιρείας, καθώς και να το επιβλέπει ως προς τα 

θέµατα διοίκησης της επιχείρησης, εµπλέκεται δε σε όλες τις σηµαντικές 

αποφάσεις της εταιρείας. Επίσης, είναι υπεύθυνο για την πρόσληψη και 

αποµάκρυνση των µελών του εκτελεστικού διοικητικού συµβουλίου. 

 

Επίσης, το εποπτικό συµβούλιο ανάλογα µε την φύση και το µέγεθος της 

εταιρείας είναι αρµόδιο να ορίζει υπό-επιτροπές του, όπως είναι για 

παράδειγµα η επιτροπή ελέγχου και άλλες επιτροπές όπως η επιτροπή 

χάραξης στρατηγικής, η επιτροπή αµοιβών και παροχών, η επενδυτική 

επιτροπή, η επιτροπή χρηµατοδοτήσεων κ.λπ. Προκειµένου να διασφαλίζεται 
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ο ανεξάρτητος και αντικειµενικός χαρακτήρας του εποπτικού συµβουλίου, δεν 

επιτρέπεται να έχει στην σύνθεση του περισσότερα από δύο πρώην µέλη 

εκτελεστικών διοικητικών συµβουλίων.  

 

Επίσης, τα τελευταία χρόνια η Ευρωπαϊκή Ένωση προσπαθεί σε 

συµβουλευτικό κυρίως επίπεδο να θέσει υπόψη των κρατών µελών της, 

διάφορες βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης χωρίς όµως να 

υιοθετεί το αυστηρό - υποχρεωτικό πρότυπο των Η.Π.Α. Συγκεκριµένα, 

προχώρησε στην σύσταση συµβουλευτικής επιτροπής για την εταιρική 

διακυβέρνηση και το εταιρικό δίκαιο η οποία στελεχώθηκε από εξέχοντα 

πρόσωπα τόσο από τον ακαδηµαϊκό χώρο, όσο και τον χώρο των 

επιχειρήσεων47. Επίσης, προέβη σε έκδοση οδηγιών για τον ρόλο των 

ανεξάρτητων και µη εκτελεστικών µελών των ∆.Σ. των εισηγµένων σε 

Χρηµατιστήρια Αξιών εταιριών (European Commission, 2004)48, για τις 

αποδοχές των εκτελεστικών διευθυντικών στελεχών49, για τα δικαιώµατα των 

µετόχων50, σχετικά µε την υιοθέτηση ή µη της αρχής συµµόρφωσης ή 

εξήγησης µη συµµόρφωσης µε τα απαιτούµενα από τους κώδικες εταιρικής 

διακυβέρνησης (comply or explain principle)51, σχετικά µε την διαχείριση 

επιχειρηµατικών κινδύνων και τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου52, ενώ έχει 

οργανώσει συναντήσεις µε ενδιαφερόµενα µέρη για το µέλλον της εταιρικής 

διακυβέρνησης στην Ευρωπαϊκή Ένωση53. Επί του παρόντος, η Ευρωπαϊκή 

                                                           
47 Commission Decision of 28 April 2005 establishing a group of non governmental experts on corporate governance 

and company law (2005/380/EC). Official Journal of the European Union, L126/40, 19-5-2005. 
48 Recommendation on the role of (independent) non-executive or supervisory directors (Consultation document of 

the services of the Internal Market Directorate General). European Commission-Brussels: 5 May 2004. 
49 Fostering an appropriate regime for the remuneration of Directors (Consultation document of the services of the 

Internal Market Directorate General). European Commission-Brussels: MARKT / 23.2.2004. 
50 Fostering an appropriate regime for shareholders’ rights – Synthesis of the comments on the consultation 

document of the services of the internal market directorate general (A working document of DG Internal Market), 

Brussels: April 2005. 
51 Statement of the European Corporate Governance Forum on the Comply-or-Explain Principle. 

Brussels, 22/2/2006. 
52 Statement of the European Corporate Governance Forum on Risk Management and Internal 

Control. Brussels, June 2006. 
53 Hearing on Future Priorities for the Action Plan on Company Law and Corporate Governance – 

Closing Remarks (Speech by Commissioner McGreevy).  Brussels, 3 May 2006. 
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Ένωση δεν έχει αναπτύξει έναν ενιαίο κώδικα εταιρικής διακυβέρνησης στα 

πρότυπα των Η.Π.Α. στον οποίο θα πρέπει να συµµορφώνονται τα κράτη 

µέλη. 

 

4.5 Το Ιαπωνικό µοντέλο διακυβέρνησης. 

 

Μια ενδιαφέρουσα εναλλακτική πρόταση στις δηµοφιλείς δυτικές αντιλήψεις 

περί εταιρικής διακυβέρνησης προσφέρει το ιαπωνικό µοντέλο το οποίο 

ξεκίνησε από την εποχή του Β΄ Παγκοσµίου Πολέµου. ∆ιάφορες συγκυρίες 

είχαν σαν συνέπεια την αναζήτηση µακροχρόνιων προοπτικών οικονοµικής 

ανόρθωσης και επανάκτησης µιας θέσης στο διεθνές οικονοµικό και 

ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

 

Η νέα µορφή ιδιοκτησιακού καθεστώτος που επικράτησε µεταπολεµικά στην 

Ιαπωνία και διατηρείται µέχρι σήµερα, προβλέπει τη συµµετοχή των εταιρειών 

στην ιδιοκτησία άλλων εταιρειών (σταυροειδής συµµετοχή) και τη σταθερή και 

συγκεντρωµένη ιδιοκτησία ως καθοριστικούς παράγοντες ποιοτική εταιρικής 

διακυβέρνησης µε παράλληλη σηµαντική µείωση των όποιων 

παρατηρούµενων φαινοµένων εκδήλωσης οπορτουνιστικών διευθυντικών 

συµπεριφορών. Πέραν αυτών το συγκεκριµένο µοντέλο παρουσιάζεται να 

υπερέχει, σε διάφορες µελέτες, έναντι του αντίστοιχου αγγλοσαξονικού, 

αποδίδεται η επίτευξη υψηλού επιπέδου οικονοµικών αποτελεσµάτων των 

ιαπωνικών εταιριών σε πολύ έντονα διεθνή ανταγωνιστικά περιβάλλοντα 

καθώς και η συντήρηση και τροφοδότηση µέχρι και σήµερα ης ραγδαίας 

βιοµηχανικής ανάπτυξης που έγινε συνώνυµο της µεταπολεµικής ιαπωνικής 

οικονοµίας. 

 

Μία ακόµη διαφορά του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης στην Ιαπωνία σε 

σχέση µε το αγγλοσαξονικό µοντέλο. Είναι ο ρόλος που διαδραµατίζει το 

τραπεζικό σύστηµα. Ο ρόλος αυτός των τραπεζών, από µία ιστορική 

προσέγγιση, εντοπίζεται τόσο όσον αφορά στη χρηµατοδότηση των εταιριών 

που στηρίζονται περισσότερο στην πίστωση για την υλοποίηση των 

χρηµατοοικονοµικών τους σχεδίων, όσο και στη διατήρηση ενός 
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διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου µετοχικών τίτλων εταιριών στις οποίες 

παρέχουν µεγάλου µεγέθους πιστώσεις. Στα πλαίσια του ιαπωνικού µοντέλου 

και µέχρι τις αρχές της δεκαετίας του 1990 οι τράπεζες έφταναν στο σηµείο να 

δηµιουργούν µε τις δανειολήπτριες εταιρίες, σταθερές και µακροχρόνιες 

σχέσεις (main-bank relationship) και να διατηρούν υψηλού επιπέδου κίνητρα 

εποπτείας των δραστηριοτήτων τους ελέγχοντας την πιστοληπτική τους 

ικανότητα προς αποφυγή κινδύνων µη ικανοποίησης των δανειακών 

υποχρεώσεών τους. Εκτός αυτού, αναπτυσσόταν ένας µηχανισµός 

παρέµβασης των τραπεζών στις δραστηριότητες αναδιοργάνωσης εταιριών µε 

την αποποµπή του management αυτών που αντιµετώπιζαν 

χρηµατοοικονοµικές δυσχέρειες. 

 

Οι αµφιβολίες σχετικά µε τον κεντρικό ρόλο των τραπεζών στην εταιρική 

διακυβέρνηση και την αποτελεσµατική εποπτεία του management των 

εταιριών προήλθαν κατά τα τέλη της δεκαετίας του 1980 από µία µαζική άρση 

της εµπιστοσύνης των ιαπωνικών εταιριών που ανταγωνίζονταν στο διεθνές 

περιβάλλον προς το τραπεζικό σύστηµα και τις χρηµατοδοτικές υπηρεσίες 

που αυτό παρείχε. Η κρίση του ιαπωνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

που κορυφώθηκε κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, ανέδειξε την 

ανεπάρκεια των τραπεζών να ασκήσουν αποτελεσµατικό και αποδοτικό 

έλεγχο στις εταιρικές δραστηριότητες και επιβεβαίωσε περίτρανα ότι οι πιέσεις 

του διεθνή ανταγωνισµού αποτελούν τον πιο σηµαντικό µηχανισµό εποπτείας 

των δραστηριοτήτων των ιαπωνικών εταιριών εξαγωγικού προσανατολισµού, 

συµπεριλαµβανοµένων των εταιριών υψηλής τεχνολογίας, που ουδέποτε 

ανέπτυξαν σταθερές και µακροχρόνιες σχέσεις µε κάποιον από τους 

µεγάλους τραπεζικούς οργανισµούς 

 

H δραµατική πτώση της εµπιστοσύνης προς τις χρηµατοδοτικές υπηρεσίες, 

που αντιµετώπισαν οι τραπεζικοί οργανισµοί, τους ανάγκασε να επεκτείνουν 

δίχως ποσοτικούς φραγµούς, την πιστωτική τους πολιτική σε επιχειρήσεις 

παραγωγικού και εµπορικού χαρακτήρα. Η προαναφερθείσα τακτική 

επιβίωσης αποδείχθηκε εκ των υστέρων προβληµατική οδηγώντας 

κορυφαίους τραπεζικούς οργανισµούς σε έλλειψη κεφαλαιακής επάρκειας και 
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στην άµεση ανάγκη από πλευράς κρατικών αρχών, για ανάληψη 

διαρθρωτικών ενεργειών στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Χαρακτηριστικό 

είναι, ότι µόνο ένας από τους 19 µεγάλους τραπεζικούς οργανισµούς 

κατάφερε να παραµείνει ανέπαφος, ενώ οι ανακατατάξεις στο τραπεζικό 

τοµέα ώθησαν τις εταιρίες των οποίων οι βασικές τράπεζες συµµετείχαν σε 

προγράµµατα εξυγίανσης να αναδιαµορφώσουν τις στρατηγικές επιλογές 

τους (2005).  

   

Σηµαντικό ρόλο στην υιοθέτηση βέλτιστων πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης, σε παγκόσµιο επίπεδο έχει ο Οργανισµός Οικονοµικής 

Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ).  

Οι βέλτιστες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης του ΟΟΣΑ αναπτύχθηκαν 

προκειµένου να παράσχουν οδηγίες και να υλοποιήσει καλές πρακτικές στον 

τοµέα της εταιρικής διακυβέρνησης σε χώρες µέλη, όσο και σε µη µέλη οι 

οποίες όµως επιθυµούν να ακολουθούν βέλτιστες πρακτικές εταιρικής 

διακυβέρνησης.  

 
Πρόκειται για οδηγίες οι οποίες αποτελούν βέλτιστες πρακτικές και όχι 

υποχρεωτικούς κανόνες µε τους οποίους  πρέπει να συµµορφώνονται οι 

χώρες –µέλη και οι επιχειρήσεις που έχουν δραστηριότητα σε αυτές. 

Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, οι βασικές αρχές είναι οι κάτωθι (OECD, 1999): 
 

 ∆ικαιώµατα των Μετόχων: Πρόκειται για το πεδίο, στο οποίο ο ΟΟΣΑ 

παρέχει οδηγίες αναφορικά µε τα δικαιώµατα των µετόχων που πρέπει να 

εξασφαλίζονται όπως είναι το δικαίωµα συµµετοχής στις Γενικές Συνελεύσεις 

των επιχειρήσεων, το δικαίωµα ψήφου σε αυτές, το δικαίωµα στην ισότιµη 

αντιµετώπιση και πληροφόρηση από τις επιχειρήσεις, κ.λ.π. 

 Ισότιµη µεταχείριση των Μετόχων: Πρόκειται για το πεδίο στο οποίο 

επιχειρείται να καθοριστούν οι κανόνες για ισότιµη µεταχείριση των µετόχων, 

ειδικά µάλιστα όταν αυτοί είναι µέτοχοι µειοψηφίας ή βρίσκονται σε χώρα 

διαφορετική από αυτή που δραστηριοποιείται η επιχείρηση στην οποία έχουν 

επενδύσει.  

Σε αυτό το πλαίσιο, όλοι οι µέτοχοι θα πρέπει να έχουν ίσα δικαιώµατα 

ψήφου, ενώ θα πρέπει να καθοριστούν συγκεκριµένες διαδικασίες, µέσω των 
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οποίων θα προστατεύονται  οι επενδυτές από πιθανά κακό µάνατζµεντ των 

επιχειρήσεων, ενώ καθιερώνεται η υποχρέωση της διοίκησης  επίλυσης 

σύγκρουσης συµφερόντων. 

 Ο ρόλος  των stakeholders: Σε αυτό το πεδίο ο ΟΟΣΑ  προσπαθεί να 

θέσει υπόψη  καλές πρακτικές αναφορικά µε την συµπεριφορά του 

µάνατζµεντ των επιχειρήσεων στους stakeholders.  

Σε αυτή την κατηγορία περιλαµβάνονται οι µέτοχοι, οι πελάτες, οι 

προµηθευτές, οι πιστωτές, οι κυβερνήσεις των χωρών που 

δραστηριοποιούνται οι εισηγµένες σε Χρηµατιστήρια Αξιών επιχειρήσεις, οι 

τοπικές αυτοδιοικήσεις καθώς και τους ενδιαφερόµενους για την 

αποτελεσµατική πορεία των επιχειρήσεων. 

 Προκειµένου να καταστεί αυτός ο στόχος δυνατός, απαιτείται οι επιχειρήσεις 

θα αναπτύξουν τις απαραίτητες διαδικασίες επικοινωνίας και πληροφόρησης 

µε τα άτοµα που έχουν νόµιµα συµφέροντα παρέχοντας ταυτόχρονα,  

οποιαδήποτε οικονοµική ή άλλου τύπου πληροφόρηση.   

� ∆ιαδικασίες ενηµέρωσης του επενδυτικού κοινού και ∆ιαφάνεια 

(Disclosure and Transparency): Πρόκειται για ένα πεδίο στο οποίο 

θεσπίζονται αποτελεσµατικές διαδικασίες  µε στόχο την προστασία του 

επενδυτικού κοινού καθώς και πολιτικές διαφάνειας που µπορούν να 

εξασφαλιστούν άµεσα και έγκαιρα εκ µέρους του µάνατζµεντ αφού 

συµπεριληφθούν πληροφορίες και στοιχεία αναφορικά µε την οικονοµική 

κατάσταση της επιχείρησης, τους στόχους και την αποτελεσµατικότητας της, 

ενηµερώνοντας τακτικά  για συµβάντα που απαιτούν επεξήγηση, όπως είναι 

για παράδειγµα ένα αρνητικό δηµοσίευµα ή φήµες που αφορούν σε µια 

πιθανή µελλοντική εξαγορά ή συγχώνευση σε συνεργασία µε άλλη 

επιχείρηση, πολιτικές διαχείρισης κινδύνων και εφαρµοσµένους ελεγκτικούς 

µηχανισµούς (συστήµατα εσωτερικού ελέγχου), αποτελέσµατα ελέγχων 

ορκωτών ελεγκτών και άλλα. 

� Ευθύνες των ∆ιοικητικών Συµβουλίων: Σε αυτό το πεδίο προτείνονται 

από τον ΟΟΣΑ αποτελεσµατικές µέθοδοι για τη σύνθεση των ∆.Σ. και των 

υποχρεώσεων τους. Στις υποχρεώσεις των ∆.Σ. περιλαµβάνονται ενδεικτικά 

αποφάσεις για υλοποίηση εταιρικής στρατηγικής, για τις διαδικασίες σύµφωνα 

µε τις οποίες πραγµατοποιούνται  προσλήψεις και αµοιβές των ανώτατων 
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διευθυντικών στελεχών, ανασκόπηση των εν λόγω αµοιβών και του λοιπού 

προσωπικού, διαχείριση των συγκρούσεων συµφερόντων.  

Σε αυτό το στάδιο απαιτείται και  η συµµετοχή  των µη εκτελεστικών µελών 

στα ∆.Σ. ώστε να υπάρχει µεγαλύτερη ανεξαρτησία στις αποφάσεις τους, 

αλλά και η δυνατότητα πρόσβασης τους σε οποιαδήποτε οικονοµική ή άλλη 

πληροφορία απαιτηθεί από αυτούς. 

 

 

4.6 Το Λατινικό Μοντέλο 

Στο λατινικό µοντέλο (Γαλλία, Ιταλία, Ισπανία) τα βασικά χαρακτηριστικά που 

το διέπουν είναι: η µακροπρόθεσµη σταθερή στρατηγική, οι διασταυρούµενες 

µετοχικές εξαρτήσεις, οι πιθανές συγκρούσεις µεταξύ managers, πολιτικών 

και δηµοσίων υπαλλήλων  και η έλλειψη κεφαλαίων. Αναφορικά στο µοντέλο 

αυτό σηµαντική θέση επέχει  ο κοινωνικός  ρόλος της επιχείρησης, µε την 

έννοια ότι η ανάπτυξη της δραστηριότητας της εταιρίας δεν στοχεύει µόνο 

στην µεγιστοποίηση του κέρδους των µετόχων της, αλλά και στην 

εξυπηρέτηση άλλων ειδικότερων συµφερόντων. Συνεπώς παρατηρούνται  

φαινόµενα κρατικού παρεµβατισµού στις περισσότερες επιχειρήσεις,  µε τον 

έλεγχο των δικαιωµάτων ψήφου να ανήκει αποκλειστικά σε ένα µέτοχο, το 

δηµόσιο. Ωστόσο  αυτή η πρακτική αρχίζει να φθίνει, στο µέτρο που βρίσκεται 

σε εξέλιξη η διαδικασία αποκρατικοποιήσεων. 

 

4.7 Σύγκληση µοντέλων εταιρικής διακυβέρνησης  

Η θεωρία της εταιρικής διακυβέρνησης βασίζεται στο διαχωρισµό µεταξύ 

ελέγχου και ιδιοκτησίας µιας  εταιρίας και στην κατανοµή της δύναµης λήψεως 

των εταιρικών αποφάσεων. Τα συστήµατα  της εταιρικής διακυβέρνησης 

κατανέµονται σε δύο κατηγορίες. Στην πρώτη κατηγορία περιλαµβάνονται το 

µοντέλο του shareholder value  που έχει προέλευση  τις Η.Π.Α. και το 

Ηνωµένο Βασίλειο . Στο σύστηµα αυτό, το µοναδικό συµφέρον το οποίο 

αναγνωρίζεται και το οποίο πρέπει να αποτελεί στόχο για τους managers, 

είναι η µεγιστοποίηση της αξίας της εταιρίας προς όφελος των πολυάριθµων 
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και συνήθως ανεπαρκώς ενηµερωµένων για τα εταιρικά πράγµατα µετόχων. 

Στη δεύτερη κατηγορία κυρίαρχο ρόλο έχει το µοντέλο stakeholder όπου η 

επιχείρηση αποτελεί µια ευρεία κοινωνική συµµαχία µε τους διάφορους 

stakeholders( µετόχους) να απολαµβάνουν κάποιο είδος µερίσµατος από τα 

κέρδη της εταιρίας. Σε αυτά τα συστήµατα που επικρατούν στην Ηπειρωτική 

Ευρώπη και την Ιαπωνία, αυτοί που ελέγχουν την εταιρία  είναι λίγοι 

µεγαλοµέτοχοι σε συνδυασµό µε  το κράτος, ενώ οι µικροµέτοχοι συχνά δεν 

έχουν επαρκή ενηµέρωση όσον αφορά τη λειτουργία των κεφαλαιαγορών και 

είναι σχετικά νοµικά απροστάτευτοι έναντι των  µεγαλοµετόχων. 

Πρακτικά αποδεικνύεται ότι κανένα από τα δύο συστήµατα δεν µπορεί να 

χαρακτηριστεί ως ιδανικό και οι πρόσφατες εταιρικές αποτυχίες τόσο στην 

Ευρώπη όσο και στις Η.Π.Α. το αποδεικνύουν. Παρόλα αυτά, τα τελευταία 

χρόνια, έπειτα από τη πτώση των κοµµουνιστικών καθεστώτων και την 

εξάπλωση της παγκοσµιοποίησης, έχει ενταθεί η συζήτηση και η προσπάθεια 

για σύγκλιση των συστηµάτων. 

Όπως φαίνεται και στο παρακάτω πίνακα οι διαφορές µεταξύ των χωρών είναι 

ουσιώδεις. Το κεντροευρωπαϊκό µοντέλο υιοθετεί παραδοσιακά 

µακροπρόθεσµες σχέσεις εταιριών µε τους πιστωτές (τράπεζες ιδρύµατα). Το 

λατινικό µοντέλο (Γαλλία, Βέλγιο Ισπανία Ιταλία) είναι κάπου ανάµεσα στο 

κεντροευρωπαϊκό και το αγγλοσαξονικό. Βρίσκεται όµως πλησιέστερα προς 

το κεντροευρωπαϊκό. Το ιαπωνικό είναι πιο κοντά στα ευρωπαϊκά, µε ισχυρές 

σχέσεις εταιριών µε τράπεζες και οµίλους. 

Το ελληνικό µοντέλο διακυβέρνησης χαρακτηρίζεται από µακροπρόθεσµο 

προσανατολισµό, σταθερές σχέσεις µε τράπεζες, κρατικός παρεµβατισµός και 

στροφή προς την κεφαλαιαγορά. Θα µπορούσαµε εποµένως να το εντάξουµε 

αντίστοιχα κοντά στο λατινικό και κεντροευρωπαϊκό µοντέλο. 

Ωστόσο θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι οι διαφορές µε το αγγλοσαξονικό 

πρότυπο µετριάζονται όταν πρόκειται για εταιρίες µε µεγάλη διασπορά 

µετοχών. Στην περίπτωση αυτή οι εταιρίες βρίσκουν πιο χρήσιµο να 

χρησιµοποιήσουν σχήµατα παρόµοια µε του αγγλοσαξονικού µοντέλου 

(ΟΟΣΑ,2005). 
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Γεγονός πάντως είναι ότι διεθνής συζήτηση περί εταιρικής διακυβέρνησης 

οδηγεί σήµερα όλες τις χώρες σε σύγκλιση. ∆ιεθνής οργανισµοί όπως ο 

ΟΟΣΑ, η Παγκόσµια Τράπεζα, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο κ.α. έχουν 

υιοθετήσει την εταιρική διακυβέρνηση ως παράγοντα που προωθεί την 

οικονοµική ανάπτυξη. Για την προαγωγή της µάλιστα ακολουθούν µια 

προσέγγιση βασισµένη σε αρχές και στόχους, παρά την εφαρµογή των ιδίων 

κανόνων και µέτρων παντού. Αναγνωρίζοντας τις ιδιαιτερότητες των 

διαφόρων χωρών αποδέχονται ορισµένες διαφοροποιήσεις. Η συνταγή που 

ακολουθείται κατ’ επιταγή της ευρωπαϊκής επιτροπής εκφράζεται στη θέση 

«συµµόρφωση ή εξήγηση» (comply or explain)54 . η στροφή στη συνταγή αυτή 

έγινε µετά τη διαπίστωση των δυσκολιών που υφίστανται για την εναρµόνιση 

των εθνικών µοντέλων ή τη δηµιουργία ενός κοινού ευρωπαϊκού κώδικα. 

Σήµερα η κυρίαρχη τάση έγκειται στην διαµόρφωση µιας καταρχήν 

προσέγγισης µε κανόνες που εντάσσονται στο λεγόµενο «soft law», οι οποίοι 

θα βασίζονται σε διαδικασίες αυτορρύθµισης (self regulatory) ιδίως στον 

τοµέα της διαφάνειας και ενηµέρωσης. Σε κάθε περίπτωση θα πρέπει να 

σηµειώσουµε ότι η διαφοροποίηση των συστηµάτων ίδ. δεν συνιστά, από 

µόνη της, λόγω µείωσης της αποτελεσµατικής λειτουργίας της αγοράς.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
54 Η µέθοδος comply or explain επιτάσσει την αναφορά εάν ή όχι ακολουθήθηκαν οι κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης ποιοι δεν ακολουθήθηκαν και για πόσο χρονικό διάστηµα καθώς και των λόγων για 

τους οποίους δεν υιοθετήθηκαν οι συγκεκριµένοι κανόνες. 
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Πίνακας 1 

4.7.1 Αδυναµίες και δυνατά σηµεία των µοντέλων εταιρικής 
διακυβέρνησης. 

Μοντέλα Ε.∆. ∆υνατά σηµεία Αδυναµίες  

Αγγλοσαξονικό 
(Βρετανία, Η.Π.Α.) 

• Προσανατολισµός στην 
αγορά 

• Ευχέρεια κίνησης 
κεφαλαίων 

• Βραχυπρόθεσµος 
προσανατολισµός 

• Μικρή επένδυση σε 
ανθρώπινο κεφάλαιο 

Κεντροευρωπαϊκό 
(Γερµανία, 
Ολλανδία, 
Αυστρία, Ελβετία) 

• Μακροπρόθεσµη σταθερή 
στρατηγική 

• Σταθερή δέσµευση 
πιστωτών (τραπεζών) 

• Εκπροσώπησης 
εργαζοµένων 

• Έλλειψη ευελιξίας  
• Ανεπαρκής επένδυση σε 

νέους κλάδους 
• ∆υσκολότερη 

διεθνοποίηση 
• Συγκρούσεις συµφερόντων 

Λατινικό (Γαλλία, 
Ιταλία, Ισπανία) 

• Μακροπρόθεσµη 
στρατηγική 

• Σταθερές διασταυρούµενες 
µετοχικές εξαρτήσεις. 

• Κρατικός παρεµβατισµός 
• Έλλειψη κεφαλαίων 
• Συγκρούσεις µεταξύ 

managers πολιτικών και 
δηµόσιων υπαλλήλων. 

Ιαπωνικό • Μακροπρόθεσµος 
προσανατολισµός 

• Σταθερές σχέσεις µε 
µετόχους/τράπεζες/οµίλου
ς. 

• Μεγάλη διεθνής 
δραστηριότητα 

• Αµοιβαίες συµµετοχές και 
στρατηγικές συµµαχίες 
που διευκολύνουν τη 
συνεργασία µεταξύ των 
επιχειρήσεων. 

• Μυστικοπάθεια, 
αδιαφάνεια λόγω στενών 
σχέσεων µεταξύ µεγάλων 
µετόχων, που είναι και 
δανειστές της εταιρίας και 
των προσώπων που 
ασκούν τη διοίκηση αυτής 

• Εξάρτηση από κρατικές 
πολιτικές 

• Αδύναµη λογοδοσία και 
έλεγχος 

• ∆υσκολίες προσαρµογής 
των επιχειρήσεων στις 
ολοένα µε τις 
µεταβαλλόµενες ιδίως µε 
βάση τις τεχνολογικές 
εξελίξεις, συνθήκες, λόγω 
των υψηλών δεσµεύσεων 
των εταιριών µε το 
προσωπικό της εταιρίας. 

Πηγή: Προσαρμογή από Johnson et al, 2005 
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Η σύζευξη των µοντέλων επιτεύχθηκε µε την επικράτηση του ρεύµατος της 

παγκοσµιοποίησης, παρά τις όποιες κοινωνικές αντιδράσεις και τη ραγδαία 

ανάπτυξη της τεχνολογίας, οι οποίες  διευκόλυναν  την ελεύθερη κυκλοφορία 

του κεφαλαίου και συνεπώς την παγκοσµιοποίηση των αγορών κεφαλαίου. 

Εταιρίες από τη Γερµανία και τη Γαλλία έθεσαν µετοχές τους προς 

διαπραγµάτευση σε χρηµατιστηριακές αγορές των Η.Π.Α. µε σκοπό την 

άντληση κεφαλαίων αντιλαµβανόµενοι ότι υπάγονται  σε διαφορετικό νοµικό 

καθεστώς (Sarbanes-Oxley Act, 2002) και διαφορετικές δοµές διακυβέρνησης 

που προσεγγίζουν το µοντέλο του shareholder value. Οι εταιρίες του 

stakeholder model  αναγκάζονται να αφουγκραστούν τις συστάσεις της 

αγοράς και σταδιακά προσαρµόζονται υιοθετώντας νέα κουλτούρα σε όλα τα 

επίπεδα οργάνωσης, που δεν οριοθετείται στα εθνικά πλαίσια αλλά 

αναγνωρίζει ως πεδίο εξέλιξης και θέτει ως στόχο της την  ανάδειξη της στη 

διεθνή αγορά. Η αδιαφάνεια στην χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση εκλείπει 

σταδιακά µε την εισαγωγή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων, τα διοικητικά 

συµβούλια απαρτίζονται από περισσότερους εξωτερικούς συνεργάτες, οι 

managers υπόκεινται στην πίεση της αγοράς εργασίας και τα συστήµατα 

αµοιβών και κινήτρων αποτελούν αντικείµενο δηµόσιας αναφοράς για 

ενηµέρωση κάθε ενδιαφερόµενου επενδυτή και εργαζοµένου. 

Η άνοδος των θεσµικών επενδυτών, συµπεριλαµβανοµένων των 

συνταξιοδοτικών ταµείων, τα τελευταία έτη στις Η.Π.Α. και η διείσδυση τους 

στις κεφαλαιαγορές των κρατών της Ηπειρωτικής Ευρώπης µε την 

τοποθέτηση µεγάλων µεριδίων του επενδυτικού τους χαρτοφυλακίου σε 

εταιρίες γαλλικών και γερµανικών συµφερόντων είναι ακόµα ένα στοιχείο 

σύγκλισης καθώς η υποδοχή των κεφαλαίων αυτών απαιτεί ένα ευέλικτο και 

ελκυστικό νοµικό και φορολογικό πλαίσιο. Οι εταιρίες µε τη σειρά τους λόγω 

των διαφόρων µορφών συλλογικής δράσης που αναπτύσσουν τα pension 

funds και οι άλλοι ξένοι θεσµικοί επενδυτές, αναγκάζονται να προσαρµοστούν 

στις αµερικάνικης προέλευσης αρχές εταιρικής διακυβέρνησης.  Απόρροια 

αυτών αποτελεί και η άρση της προκατάληψης των νοικοκυριών απέναντι στη 

χρηµατιστηριακή αγορά που έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση της ρευστότητας 

των κεφαλαιαγορών και την υιοθέτηση µιας νέας επενδυτικής κουλτούρας από 
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πλευράς µικροεπενδυτών όπως παρατηρείται στην ανάπτυξη των εταιριών 

διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων55.  

Οι πολιτικές δυνάµεις υπό την πίεση των υπέρογκων δηµοσιονοµικών 

ελλειµµάτων προχωρούν σε ιδιωτικοποιήσεις και αποδυνάµωση των 

µονοπωλιακών καταστάσεων ώστε να ενισχυθεί ο  ανταγωνισµός και να 

προσελκύσουν  ξένα επενδυτικά κεφάλαια. Το θεσµικό πλαίσιο της εταιρικής 

διακυβέρνησης βρίσκεται σε µία φάση αλλαγής και εκµοντερνισµού και η 

επιτυχία της σύγκλισης των συστηµάτων θα εξαρτηθεί πλέον από τον 

υπερκερασµό των όποιων σηµαντικών διαφόρων σε θέµατα παράδοσης, 

νοµικής κουλτούρας και πολιτικού πολιτισµού. 

  

                                                           
55 Jeffers E. (2005) 
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Κεφάλαιο 5: Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και η Ελληνική 

πραγµατικότητα 

 

5.1 Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα 

 
Η εταιρική διακυβέρνηση έκανε την εµφάνιση της στην Ελλάδα στα µέσα της 

δεκαετίας του ’90 µέσω ενός εισαγωγικού εγγράφου που δηµοσιεύτηκε από το 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, ύστερα από σειρές διασκέψεων, από όπου 

προέκυψε η υιοθέτηση ενός εθελοντικού κώδικα δεοντολογίας, µε 

πρωτοβουλία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς σε συνεργασία µε τους φορείς 

της αγοράς, γνωστός ως Μπλε Βιβλίο. Ο κώδικας αυτός, συνδυάστηκε από το 

Υπουργείο Οικονοµίας µε την πρόθεση να τροποποιήσει το δίκαιο των 

εταιριών και να ενσωµατωθούν πρόσθετα στοιχεία εταιρικής διακυβέρνησης 

µε σκοπό να γίνουν υποχρεωτικά. Αυτό όµως, προκάλεσε µια ανοικτή 

διαµάχη µεταξύ των αντιπροσώπων των βιοµηχανικών συνδέσµων και του 

κράτους.  

 

Για τις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο επιχειρήσεις η υιοθέτηση αυστηρών 

κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης είναι  µείζονος σηµασίας, µιας και οι 

επιχειρήσεις αυτές αφορούν µόνο Ανώνυµες Εταιρίες. Η βελτίωση των 

πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης παρόλα αυτά, αφορά και τις µη 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο εταιρίες, διότι η συµµετοχή στο κεφάλαιο τους 

είναι συνήθως το πρώτο βήµα οι εταιρίες αυτές να εξοικειωθούν µε τις 

σύγχρονες πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. Έτσι το 1999, µετά από τα 

κερδοσκοπικά γεγονότα που είχαν συµβεί στην ελληνική κεφαλαιαγορά 

οδήγησαν την Επιτροπή της εταιρικής διακυβέρνησης υπό την κατεύθυνση 

της Επιτροπής της Κεφαλαιαγοράς να εκδώσει βέλτιστες πρακτικές της 

εταιρικής διακυβέρνησης σε µελέτη, µε τον τίτλο «Αρχές Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα: Συστάσεις για την Ενίσχυση της 

Αποτελεσµατικότητας και του Ανταγωνιστικού Μετασχηµατισµού της», 

γνωστή και ως Λευκή Βίβλος. Σκοπός ήταν η βελτίωση της διαφάνειας στις 

ελληνικές επιχειρήσεις και ιδιαίτερα στις εισηγµένες, καθώς και η ενίσχυση του 

µηχανισµού ελέγχου των συµπεριφορών και των δράσεων των διευθυντικών 
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στελεχών ώστε να επιτευχθεί ορθολογικότερη χρησιµοποίηση των 

παραγωγικών πόρων. Οι συστάσεις   αποβλέπουν στην ικανοποίηση τριών 

βασικών αρχών, δηλαδή τη συνέπεια, τη διαφάνεια και την υπευθυνότητα. 

Ουσιαστική, για την ενίσχυση της ανεξαρτησίας του διοικητικού συµβουλίου, 

που είναι σηµαντικότατος παράγοντας για την αποτελεσµατική διακυβέρνηση, 

είναι η συµµετοχή σε αυτό µη εκτελεστικών µελών που να µην διατηρούν 

εµπορική ή άλλη σχέση µε την εταιρία που θα µπορούσε να επηρεάσει την 

κρίση τους.  

 

Επιπλέον, στην έκθεση της επιτροπής είναι ολοφάνεροι οι υπαινιγµοί για τη 

δηµιουργία ενός ρυθµιστικού πλαισίου που θα αποτελέσει τη βάση για 

αναβάθµιση των εταιρικών λειτουργιών και τη µείωση του κόστους 

χρηµατοδότησης, γεγονός που θα συµβάλει στη βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας των ελληνικών επιχειρήσεων και της εθνικής οικονοµίας 

στο σύνολο της (Mertzanis, 2001). Η προσπάθεια εκδηµοκρατισµού των 

ελληνικών εισηγµένων εταιριών είναι βασισµένη στην ενσωµάτωση βασικών 

χαρακτηριστικών του αγγλοσαξονικού µοντέλου στην ελληνική εταιρική 

πραγµατικότητα και στις λύσεις των ιδιαίτερων προβληµάτων που βιώνει το 

ελληνικό επιχειρηµατικό στερέωµα, ώστε η Ελλάδα να διατηρήσει και να 

ενισχύσει την οικονοµική της θέση εντός του έντονα ανταγωνιστικού 

περιβάλλοντος της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Mertzanis,2001). 

 

Στη συνέχεια, πραγµατοποιήθηκε η πρώτη ρυθµιστική επέµβαση κατά το έτος 

2000 µε την απόφαση της Επιτροπής της Κεφαλαιαγοράς αριθ.5/204/2000 η 

οποία καθόριζε τους κανόνες επιχειρησιακής συµπεριφοράς για τις εισηγµένες 

στο Χρηµατιστήριο επιχειρήσεις, καθώς επίσης και τις συνδεδεµένες µε αυτές 

εταιρίες. Σκοπός ήταν η εταιρική διαφάνεια , η προστασία των συµφερόντων 

των επενδυτών από την εταιρική κακοδιαχείριση και τέλος η ενίσχυση των 

επενδυτών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

 

Έπειτα κατά το έτος 2001, το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών θέσπισε ορισµένα 

ποιοτικά κριτήρια εταιρικής διακυβέρνησης χωρίς δεσµευτικό χαρακτήρα για 

τις εισηγµένες εταιρίες, τα οποία θα αποτελούσαν τη βάση για το 
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χαρακτηρισµό των εταιριών αυτών ως «εταιρίες καλής οργάνωσης». 

Αργότερα η ένωση των εισηγµένων εταιριών  σε συνεργασία µε τον Σύνδεσµο 

Ελλήνων Βιοµηχάνων προέβησαν σε έναν κώδικα αρχών εταιρικής 

διακυβέρνησης. Ο κώδικας αυτός συµµορφωνόταν µε το νοµοθετικό πλαίσιο, 

αλλά λόγω του µη δεσµευτικού του χαρακτήρα υιοθετήθηκε σε πολύ µικρό 

βαθµό από τις επιχειρήσεις. Κατά το 2002, ψηφίστηκε ο Ν.3016/2002 που 

αφορούσε την εταιρική διακυβέρνηση, µε τον οποίο εισήχθησαν νέα µέτρα για 

την οργάνωση της διοίκησης, χωρίς όµως να αποστασιοποιείται από την ήδη 

ισχύουσα νοµοθεσία περί  των Ανωνύµων Εταιριών. Έκτοτε δεν υπήρξαν 

σηµαντικές πρωτοβουλίες ρύθµισης της εταιρικής διακυβέρνησης πέρα από 

κάποιες τροποποιήσεις του νόµου.   

 

5.2 Αξιολόγηση εταιρικής διακυβέρνησης στις ελληνικές επιχειρήσεις  

Στα επόµενα κοµµάτια θα παρατεθούν τα αποτελέσµατα δύο ερευνών που 

έλαβαν χώρα από το Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηµατοοικονοµικής 

Πανεπιστηµίου Αθηνών (ΚΕΜΕΧ) το 2001 και την Grant Thornton το 2007, τα 

αποτελέσµατα των οποίων παρουσιάζονται αυτούσια για την µη αλλοίωση 

τους. 

5.2.1 Έρευνα Grant Thornton 

Σύµφωνα µε την έρευνα της Grant Thornton για την εταιρική διακυβέρνηση το 

2007, που δηµοσιεύτηκε τον Ιούλιο του 2008, τα κύρια αποτελέσµατα 

συνοψίζονται παρακάτω: 

 

5.2.1.1 Εταιρική ∆ιακυβέρνηση 

Η έρευνα του 2007 αποδεικνύει ότι στις ελληνικές εισηγµένες επιχειρήσεις δεν 

είναι ακόµη ώριµη η ανάγκη υλοποίησης της βασικής προσέγγισης 

«συµµόρφωση ή εξήγηση», δηλαδή η επιλογή που έχουν µεταξύ είτε της 

συµµόρφωσης µε τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης είτε της 

δηµοσιοποίησης της αιτιολόγησης των αποκλίσεών τους από αυτές. Με την 

πάροδο των χρόνων παρατηρείται πρόοδος στη συµµόρφωση µε τα 

επιµέρους στοιχεία των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης, όµως αυτή 

αφορά συνήθως τη συµµόρφωση µε τα ελάχιστα απαιτούµενα στοιχεία του 

σχετικού νοµοθετικού πλαισίου. 
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Τα αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι : 

• Οι 2 στις 10 εισηγµένες δηλώνουν ότι υιοθετούν πλήρως τις αρχές εταιρικής 

διακυβέρνησης. 

• Οι 7 στις 10 εισηγµένες δηλώνουν ότι έχουν υιοθετήσει επαρκώς τις σχετικές 

αρχές και συστάσεις. 

• Παρόλα αυτά από τις 8 στις 10 που δηλώνουν ότι δεν δηµοσιοποιούν 

έκθεση συµµόρφωσης µε το θεσµικό πλαίσιο της εταιρικής διακυβέρνησης 

µόλις οι 6 στις 10 εξηγούν το λόγο για αυτήν την απόκλιση. 

 
5.2.1.2 ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

 

Αυτό που µπορούµε να εντοπίσουµε είναι ότι έχει καταβληθεί µεγαλύτερη 

προσπάθεια από τις εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης, σε σχέση µε τα 

προηγούµενα χρόνια, εναρµόνισης µε τις ∆ιεθνείς Βέλτιστες Πρακτικές και τις 

επιταγές της εθνικής νοµοθεσίας. ∆ε συνέβη όµως το ίδιο και µε τις εταιρείες 

µικρής και µεσαίας κεφαλαιοποίησης των οποίων τα αποτελέσµατα φαίνεται 

να κυµαίνονται στα ίδια ή και χαµηλότερα επίπεδα σε σχέση µε το παρελθόν. 

Τη χρονιά της έρευνας οι εισηγµένες εξασφαλίζουν τον απαιτούµενο µέσο 

αριθµό µελών στα ∆.Σ. καθώς επίσης και τον αναγκαίο µέσο αριθµό 

συνεδριάσεων. 

Αναλυτικότερα, τα ∆.Σ.: 

• ∆εν εκπληρώνουν επαρκώς τον εποπτικό τους ρόλο (σε 4 από τις 10 

εταιρείες ο Πρόεδρος και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος είναι το ίδιο πρόσωπο και 

στις 3 από τις 10 εταιρείες στις οποίες δεν υπάρχει ταύτιση   προκύπτει ότι 

συνδέονται συγγενικά, ενώ σε 7 από τις 10 ο Πρόεδρος αναλαµβάνει και 

εκτελεστικά καθήκοντα). Χρησιµοποιώντας πρόσθετη στατιστική ανάλυση 

(paired samples t- test) προκύπτει ότι γενικά δεν υπάρχει ταύτιση Προέδρου 

και ∆ιευθύνοντα Συµβούλου της εταιρείας και ούτε έχουν µεταξύ τους 

συγγένεια α ή β βαθµού. Αυτό όµως δεν συνεπάγεται και την τήρηση του 

νόµου από τους ερευνώµενους. 

• Απαρτίζονται από «διακρίνουσες προσωπικότητες» (σε περισσότερες από 

τις µισές εταιρείες ο Πρόεδρος του ∆.Σ. έχει διατελέσει στο παρελθόν 

ανώτατος εκτελεστικός ηγέτης, ενώ σε παραπάνω από τις µισές εταιρείες ο 
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Πρόεδρος ή/και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ενέχουν ποσοστό της τάξης του  3% 

και άνω, των µετοχών). 

• Η απόδοση τους δεν αξιολογείται (µόνο οι 4 στις 10 έχουν αναπτύξει 

διαδικασίες και εφαρµόζουν αξιολόγηση της απόδοσης των µελών του ∆.Σ. 

και των διαφόρων επιτροπών που συγκροτούν).  

• ∆εν υπάρχει υποστήριξη των µελών προς την προσπάθεια εκπλήρωσης των 

καθηκόντων τους  (µόνο οι 2 στις 10 παρέχουν στα µέλη του ∆.Σ. την 

πρόσβαση σε εξωτερικούς συµβούλους, καλύπτοντας τον απαιτούµενο 

προϋπολογισµό για τις αµοιβές αυτών). 

• ∆εν εφαρµόζονται σε ικανοποιητικό βαθµό οι ∆ιεθνείς Βέλτιστες Πρακτικές, 

όπως είναι η συγκρότηση Επιτροπής Ορισµού νέων µελών στο ∆.Σ., 

δηµοσιοποίηση διαδικασιών ορισµού νέων µελών κτλ. 

 

5.2.1.3 Ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη 

 

Όσων αφορά τα Ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη παρατηρείται ότι η 

πλειοψηφία των ελληνικών εισηγµένων επιχειρήσεων συµµορφώνεται µε το  

νοµοθετικό πλαίσιο σχετικά µε την αναλογία εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη 

εκτελεστικών µελών που απαρτίζουν το ∆.Σ. 

 

Στις ελληνικές επιχειρήσεις: 

• Τα ανεξάρτητα µέλη ικανοποιούσαν επακριβώς τα κριτήρια ανεξαρτησίας 

του Νόµου 3016/2002 στο 71,1% των εταιρειών. 

• Τα συµφέροντα των µετόχων µειοψηφίας προστατεύονταν ικανοποιητικά 

µέσω άµεσης εκπροσώπησης στο ∆.Σ. σε µόνο 4 από τις 10 εταιρείες (έναντι 

3 στις 10 το 2006 και 2 στις 10 το 2005). Η συνεχής βελτίωση των στοιχείων 

που γίνεται αντιληπτή από τις έρευνες των τελευταίων τριών ετών αναδεικνύει 

ότι ο ρόλος της ύπαρξης µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών 

µελών αρχίζει να αναγνωρίζεται περισσότερο από τις ελληνικές επιχειρήσεις. 
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5.2.1.4 Αποδοχές ∆ιοικητικού Συµβουλίου – ∆ιευθυντικών Στελεχών  

 

Όσον αφορά τις αµοιβές του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των ∆ιευθυντικών 

Στελεχών, η κατάσταση το 2007 παρουσιάζεται ικανοποιητική σε κάποια 

ζητήµατα ενώ σε κάποια άλλα τα ποσοστά είναι µειωµένα σε σχέση µε τις 

προηγούµενες χρονιές. 

 

Αναλυτικότερα: 

• Θετικό στοιχείο είναι ότι στις περισσότερες εταιρείες η απόφαση για την 

αµοιβή των µελών του ∆.Σ. λαµβάνεται από τη Γενική Συνέλευση ή/και το ίδιο 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, παρά το γεγονός ότι υπάρχει µια ελαφρά τάση 

µείωσης των εταιρειών που επιλέγουν να εφαρµόσουν αυτήν την πρακτική 

που ορίζει ο νόµος µε βάση τα στοιχεία του παρελθόντος. 

• Χαµηλό παραµένει το ποσοστό των εταιρειών που έχουν συστήσει 

Επιτροπή Αποδοχών η οποία αποφασίζει για τις αµοιβές των διευθυντικών 

στελεχών καθώς κάτι τέτοιο δεν προβλέπεται από την ελληνική νοµοθεσία. 

Μάλιστα οι εταιρείες οι οποίες έχουν προβεί σε κάτι τέτοιο, το οποίο 

υπερβαίνει τα όσα ορίζονται στη νοµοθεσία, είναι κυρίως αυτές που 

συγκροτούν το δείκτη των εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης. 

• Θετικό είναι το γεγονός ότι για τις 7 στις 10 εταιρείες η επίτευξη στόχων 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στον καθορισµό των αποδοχών των 

διευθυντικών στελεχών. Επίσης στις περισσότερες εταιρείες οι αµοιβές των 

διευθυντικών στελεχών γίνονται µε τη µορφή µισθού ή bonus και όχι µε τη 

µορφή Stock Options, τα οποία δίνουν τη δυνατότητα στους managers να 

αξιοποιούν εσωτερική πληροφόρηση για την επιχείρηση ή/και τον κλάδο προς 

όφελός τους. 

• Πάνω από το 60% των εταιρειών (έναντι 58% το 2005 και 59,7% το 2006) 

συνδέει τις αµοιβές παράστασης των µη εκτελεστικών στελεχών, κατά κύριο 

λόγο, µε το χρόνο που εκείνα αφιερώνουν για τα θέµατα της επιχείρησης. 

• Παρά το γεγονός ότι ο νόµος ορίζει ρητά ότι «το σύνολο των αµοιβών των 

µη εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. αναφέρονται σε χωριστή κατηγορία στο 
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προσάρτηµα των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων» µόνο οι µισές εταιρείες 

εκπληρώνουν αυτήν την υποχρέωσή τους. 

• Τέλος, µόλις το 18,9% των εταιρειών αναθέτει την εποπτεία των αποδοχών 

της ανώτατης διοίκησης σε Επιτροπή Αποδοχών εκλεγµένη από τη Γενική 

Συνέλευση. 

 

5.2.1.5 Εσωτερική Οργάνωση και Κανονισµός Λειτουργίας  

 

Ιδιαίτερα ικανοποιητικός κρίνεται ο βαθµός συµµόρφωσης των ελληνικών 

επιχειρήσεων στο νοµοθετικό πλαίσιο περί εφαρµογής Εσωτερικού 

Κανονισµού Λειτουργίας. Σχεδόν όλες οι εταιρείες δήλωσαν ότι διαθέτουν 

Εσωτερικό Κανονισµό Λειτουργίας, ωστόσο µόλις το 40,2% πληροί ένα προς 

ένα όλα τα κριτήρια που προκύπτουν από το σχετικό νοµοθετικό πλαίσιο 

αναφορικά µε το περιεχόµενό του. 

 

5.2.1.6 Εσωτερικός Έλεγχος και Συστήµατα ∆ιαχείρισης Κινδύνων 

 

Περιορισµένο εµφανίζεται και φέτος το ποσοστό των εταιρειών που διαθέτουν 

Επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου (63,2%), αν και τα αντίστοιχα ποσοστά για τις 

εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης είναι αρκετά ικανοποιητικά (83,3%). Επί 

της ουσίας προκύπτει για µία ακόµα φορά ότι κύριο µέληµα των ελληνικών 

επιχειρήσεων είναι η συµµόρφωση µε τον τύπο και όχι την ουσία των 

σχετικών νοµοθετικών ρυθµίσεων. Κατά τα λοιπά σηµαντικός αριθµός 

εταιρειών δήλωσε ότι διαθέτει συστήµατα αντιµετώπισης κινδύνων, ενώ 

παράλληλα έχει λάβει τουλάχιστον επαρκή µέτρα για την προστασία των 

δεδοµένων και την αδιάλειπτη λειτουργία των Η/Υ. 

 

5.2.1.7 Συµµετοχή Μετόχων στη λήψη Αποφάσεων 

 

Η έρευνα κλείνει µε ένα θέµα υψηλής σηµασίας, την θέση, δηλαδή, που έχουν 

οι εταιρείες όσον αφορά τη συµµετοχή των µετόχων στη λήψη αποφάσεων. 

Είναι ιδιαίτερα ικανοποιητικό το γεγονός ότι σχεδόν σε όλες τις εταιρείες 

συµµετέχει στις Γενικές Συνελεύσεις ποσοστό µεγαλύτερο του 50% των 
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µετόχων. Το σχετικό ποσοστό είναι πιο χαµηλό στις εταιρείες υψηλής 

κεφαλαιοποίησης και αυτό θα µπορούσαµε ενδεχοµένως να το αποδώσουµε 

στο γεγονός ότι οι εταιρείες αυτές έχουν µεγαλύτερο αριθµό µετόχων. Επίσης 

όλες οι εταιρείες ανέφεραν ότι επικροτούν τη διευκόλυνση συµµετοχής των 

µετόχων στις γενικές συνελεύσεις. Την αισιόδοξη αυτή εικόνα ανακόπτει το 

γεγονός ότι σχετικά περιορισµένος αριθµός επιχειρήσεων δίνει το δικαίωµα 

στους µετόχους να ψηφίζουν εν τη απουσία τους. 

 

5.2.2 Αξιολόγηση του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης ΚΕΜΕΧ 

 

Το Κέντρο Μελετών και Εκπαίδευσης Χρηµατοοικονοµικής Πανεπιστηµίου 

Αθηνών (ΚΕΜΕΧ), ανέπτυξε µεθοδολογία για την καταγραφή και αξιολόγηση 

του επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης των εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών εταιριών. Σύµφωνα µε την έρευνα οι πέντε κατηγορίες – 

δείκτες είναι: 

α) βασικά δικαιώµατα των µετόχων 

β) διαφάνεια γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος 

γ) ∆ιοικητικό Συµβούλιο  

δ) ∆ιευθύνων Σύµβουλος και εκτελεστικά ∆ιευθυντικά Στελέχη 

ε) δέσµευση εταιρικής διακυβέρνησης, κοινωνική ευθύνη και η σχέση µε τους 

έχοντες νόµιµα συµφέροντα στην εταιρία 
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πίνακας 2 

Αξιολόγηση επιπέδου εταιρικής διακυβέρνησης συνολικά 

αποτελέσµατα (Άριστα = 100) 

Πηγή: ΚΕΜΕΧ, 2003 

 

Από την παραπάνω µελέτη προκύπτουν τα εξής: 

Το βασικό συµπέρασµα της µελετητικής οµάδας ήταν ότι η ελληνική αγορά 

στο σύνολο της δείχνει σχετικά ικανοποιητικό βαθµό σεβασµού των αρχών 

εταιρικής διακυβέρνησης.  

Ένα ακόµη συµπέρασµα είναι ότι η υιοθέτηση µιας ενεργούς πολιτικής 

συµµόρφωσης προς τις διεθνής «καλές πρακτικές» έχει ξεκινήσει από 

κάποιες ελληνικές επιχειρήσεις, αλλά είναι απαραίτητο, αργά η γρήγορα να 

γίνει συνείδηση σε όλες, εάν δεν θέλουν να παρουσιάσουν µειωµένη ζήτηση 

∆είκτες εταιρικής 

διακυβέρνησης 

Σύνολο 

εταιριών 
FTSE/ASE-20 

FTSE/ASE 

MID-40 

FTSE/ASE 

SMALL CAP-

80 

Γ∆Τ ΧΑΑ 
∆είγµα 

τυχαίων 

Βασικά δικαιώµατα 

των µετόχων 
90,9% 94,3% 91,6% 90,8% 92,8% 80% 

∆ιαφάνεια, 

γνωστοποίηση 

πληροφοριών & 

έλεγχος 

71,9% 86,2% 72,3% 69,2% 75,3% 64,6% 

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

∆ιευθύνων 

σύµβουλος & 

εκτελεστικά 

∆ιευθυντικά στελέχη 

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

∆έσµευση εταιρικής 

διακυβέρνησης, 

κοινωνική ευθύνη & 

σχέση µε τους 

έχοντες νόµιµα 

συµφέροντα στην 

εταιρία 

30,4% 46,4% 31,2% 27,8% 35,1% 6% 

Συνολικός δείκτης 

εταιρικής 

διακυβέρνησης 

70,3% 79,7% 71,5% 67,9% 73,7% 63,2% 
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για τη µετοχή τους παρά την κερδοφορία τους, διότι οι ξένοι επενδυτές αλλά 

και οι έλληνες θεσµικοί τις θεωρούν απαραίτητες για να επενδύσουν. 

Ένα τρίτο σηµαντικό συµπέρασµα είναι ότι η πολιτική εταιρικής 

διακυβέρνησης είναι δυναµική, δηλαδή η καλή αποτίµηση σε δεδοµένη 

χρονική περίοδο δεν αποφέρει την µακροχρόνια εξασφάλιση, λόγω των 

συνεχόµενων αλλαγών στην τεχνολογία αλλά και των εντατικοποιηµένων 

τελευταία συζητήσεων, πράγµα που επιβάλλει την συνεχής βελτίωση σε 

όλους τους τοµείς 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6: Συµπεράσµατα και προτάσεις  

Στη συγκεκριµένη εργασία παρουσιάστηκε µία βιβλιογραφική κάλυψη της 

εταιρικής διακυβέρνησης καθώς και κάποια ζητήµατα που την αφορούν. 

 Η εταιρική διακυβέρνηση καθιστά ένα σύστηµα αρχών συµπεριφοράς που 

απευθύνεται στους φορείς εξουσίας. Ασκείται τόσο από την εταιρία όσο και 

από παράγοντες που δραστηριοποιούνται σε σχέση µε τη λειτουργία της. Η 

εταιρία αποτελεί έναν οργανισµό ο οποίος αναπτύσσει σχέσεις µε το 

εξωτερικό του περιβάλλον. Ο συντονισµός αυτών των σχέσεων είναι η 

πρωταρχική επιδίωξη κάθε συστήµατος εταιρικής διακυβέρνησης το οποίο 

προσπαθεί να τις χαλιναγωγήσει και να τις κατευθύνει προς την επίτευξη του 

εταιρικού στόχου-σκοπού και κατά συνέπεια προς όφελος του οικονοµικού 

συστήµατος. 

Όµως η εισαγωγή και εφαρµογή οποιουδήποτε συστήµατος εταιρικής 

διακυβέρνησης δεν  εγγυάται ταυτόχρονα και την ορθή διακυβέρνηση. Η 

αποτελεσµατικότητα εξαρτάται κατά κυρίως από την ικανότητα και την 

ακεραιότητα των προσώπων που φέρουν την ευθύνη της εξουσίας της 

διοίκησης της εταιρίας. Η θέσπιση κανόνων απλώς  ενισχύει τους 

µηχανισµούς ελέγχου ορθής λειτουργίας και επιφέρει ισορροπία στις δυνάµεις 

που µετέχουν στη διαδικασία λήψης των αποφάσεων. Ουσιαστικά αποτελεί 

ένα εργαλείο που κατευθύνει τα πρόσωπα που εκτελούν καθήκοντα διοίκησης 

προς τη βέλτιστη επιθυµητή συµπεριφορά. Παράλληλα διασφαλίζεται, από τη 

µεριά των µετόχων, ο αποτελεσµατικός έλεγχος της αποδοτικότητας των 

προσώπων που ασκούν διοίκηση      

Συµπεραίνουµε λοιπόν πως η εταιρική διακυβέρνηση δεν αποτελεί από µόνη 

της την εγγύηση της εύρυθµης λειτουργίας των επιχειρήσεων χωρίς να 

υφίσταται ταυτόχρονα  διαβάθµιση της ποιοτικής αξίας σε σχέση µε τους 

κανόνες που εισάγονται αλλά και µε τον τρόπο εφαρµογής αυτών . Η επίτευξη 

ενός τέτοιου αποτελεσµατικού επιπέδου εφαρµογής εταιρικής διακυβέρνησης 

καθίσταται  αδύνατη καθώς πάντα θα υφίστανται συγκρούσεις συµφερόντων 

µέσα και έξω από την εταιρία. 
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Φαινόµενα κερδοσκοπίας και επιχειρηµατικά σκάνδαλα που ιστορικά έχουν 

εµφανιστεί σε παγκόσµιο επίπεδο αποτέλεσαν εφαλτήριο για τη λήψη σειράς 

µέτρων και την ανάληψη εθελοντικών πρωτοβουλιών, παρόλο που αρκετές 

πλευρές της εταιρικής διακυβέρνησης καλύπτονται  από τα ήδη υπάρχοντα 

νοµικά και ρυθµιστικά πλαίσια, καθώς υπάρχουν ακόµα πεδία που 

επιδέχονται βελτίωση. 

 Η Ελλάδα µπορεί να µην έχει γνωρίσει ακόµα επιχειρηµατικά σκάνδαλα του 

επιπέδου των ανεπτυγµένων αγορών όµως η σηµαντική και παρατεταµένη 

πτώση των τιµών των µετοχικών αξιών που γνώρισε τα τέλη της δεκαετίας 

του 90, έγκειται εν µέρει στην απώλεια της εµπιστοσύνης των επενδυτών για 

τις  επενδυτικές επιλογές των διοικήσεων. Η διεθνή εµπειρία στην εταιρική 

διακυβέρνηση αποτέλεσε πρότυπο από το οποίο προέκυπτε η ανάγκη 

υιοθέτησης κανόνων. Όµως προηγουµένως δεν  υπήρξε επιµόρφωση των 

σχετικών φορέων που δραστηριοποιούνται επιχειρηµατικά ώστε να 

αντιληφθούν τα οφέλη που συνεπάγονται από την εφαρµογή κανόνων ορθής 

εταιρικής διακυβέρνησης. Τα αίτια για αυτό εντοπίζονται κυρίως στη ραγδαία 

ανάπτυξη της ελληνικής κεφαλαιαγοράς που εντάχθηκε σε ένα οικονοµικό 

περιβάλλον προηγµένων αγορών όπου υπήρξε η ανάγκη να προσαρµοστεί 

σε συγκεκριµένες αρχές οργάνωσης σε µικρό χρονικό διάστηµα. 

Στο νοµικό πλαίσιο που αφορά την εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα, ο 

Νόµος 3016/2002 αποτελεί µια σηµαντική προσπάθεια στη θεσµοθέτηση 

υποχρεωτικών κανόνων για τις εισηγµένες εταιρίες.  

Από τις έρευνες της Grant Thornton και του Οικονοµικού πανεπιστηµίου 

Αθηνών καταγράφονται σηµαντικές ελλείψεις σχετικά µε τις αρχές εταιρικής 

διακυβέρνησης, η οποία όµως βρίσκεται ψηλά στην ηµερήσια διάταξη. Από 

αυτό συµπεραίνουµε ότι οι πιέσεις που δέχονται οι Ελληνικές επιχειρήσεις σε 

παγκόσµιο επίπεδο για βελτίωση  της διακυβέρνησης και της επαγγελµατικής 

δεοντολογίας τους, δείχνουν να τις επηρεάζουν.  

Καταλήγοντας, θα λέγαµε ότι υπάρχουν αρκετοί ακόµη τοµείς που χρήζουν 

βελτίωση της εταιρικής διακυβέρνησης των επιχειρήσεων, όπως οι συχνές και 

συγκριτικές αξιολογήσεις, η σύσταση Επιτροπής Ελέγχου, ο αριθµός των µη 



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

88 

 

εκτελεστικών µελών αλλά και η δηµοσιοποίηση έκθεσης συµµόρφωσης µε το 

θεσµικό πλαίσιο της εταιρικής διακυβέρνησης. Η συνεχής βελτίωση, οι 

ενδοεπιχειρησιακές αλλαγές και οι προσαρµογές στους κανόνες, µπορούν να 

οδηγήσουν σε υγιή ανάπτυξη αλλά και αύξηση της απόδοσης των 

επιχειρήσεων, προσελκύοντας όλο και περισσότερους επενδυτές. Παρακάτω 

θα αναφερθούµε σε αυτούς τους τοµείς και τα µέτρα που µπορούν να 

ληφθούν. 

 

Αξιολογήσεις επιχειρήσεων 

 

Οι αξιολογήσεις των επιχειρήσεων µπορούν να αποκαλύψουν τις 

απαιτούµενες ενδοεπιχειρησιακές αλλαγές, αλλά και τις προσαρµογές που 

ενδεχοµένως χρειάζεται µια επιχείρηση στην εταιρική διακυβέρνηση. Οι 

συχνές και διαχρονικές  συγκριτικές αξιολογήσεις της εταιρικής διακυβέρνησης 

είναι ένα σηµαντικό εργαλείο για κάθε επιχείρηση που επιθυµεί να αυξήσει την 

αξία της και να προσελκύσει επενδυτές. Οι µέθοδοι αξιολόγησης βοηθούν 

τους επενδυτές να επενδύσουν τα κεφάλαια τους σε επιχειρήσεις που έχουν 

καλές δοµές εταιρικής διακυβέρνησης, αλλά και το αντίθετο, όπως είναι τα 

µεγάλα ενεργητικά funds, τα οποία θέλουν να εντοπίσουν τις εταιρίες µε 

ασθενέστερη εταιρική διακυβέρνηση, ώστε να επιφέρουν αλλαγές. 

Παρόλα αυτά η αξιολόγηση της εταιρικής διακυβέρνησης είναι ένα από τα 

κοµµάτια που συνθέτουν τις αποφάσεις των επενδυτών και γι’ αυτό το λόγο 

θα πρέπει να εξετάζεται και µε άλλες αξιολογήσεις όπως αυτή του πιστωτικού 

κινδύνου. 

 

 Αντιπροσώπευση των µετόχων 

 

Για να αντιµετωπιστεί το πρόβληµα της αντιπροσώπευσης χρησιµοποιείται 

µια σειρά από εργαλεία, τα κυριότερα από τα οποία είναι τα κίνητρα 

αποδοτικότητας των Μάνατζερ, η συγκέντρωση των µετοχών και το διοικητικό 

συµβούλιο. 

Συγκεκριµένα, τα κίνητρα της αποδοτικότητας προσπαθούν να βρουν τη 

χρυσή τοµή ανάµεσα στα συµφέροντα του µάνατζερ και των µετόχων. Τα 
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κίνητρα αφορούν συνήθως χρήµατα, µετοχές ή stock options, ωστόσο 

ενέχουν κινδύνους όπως η παραποίηση των στοιχείων από τους µάνατζερ, 

ιδιαίτερα ο εσωτερικός ή εξωτερικός έλεγχος είναι ελλιπής.  

Μια λύση στο πρόβληµα αντιπροσώπευσης που προκύπτει, είναι το 

διοικητικό συµβούλιο το οποίο και ελέγχει τους µάνατζερ. Για τη διασφάλιση 

της ανεξαρτησίας του διοικητικού συµβουλίου από τους µάνατζερ, συνίσταται 

η διεύρυνση του ρόλου και της συµµετοχής των µη εκτελεστικών µελλών αλλά 

και όσων είναι ανεξάρτητοι από τη διευθυντικά στελέχη. Για την επιλογή  των 

µη εκτελεστικών µελών η εταιρία θα µπορούσε να προκηρύσσει τις προς 

πλήρωση θέσεις, έτσι ώστε να µην επιλέγονται άτοµα από τον κύκλο του 

διοικητικού συµβουλίου και οι µέτοχοι να ελέγχουν το βαθµό ανεξαρτησίας 

των µελών αυτών. Σηµαντικό επίσης, είναι η λειτουργία επιτροπής ελέγχου 

από µη εκτελεστικά µέλη αλλά και άλλων επιτροπών που θα προστατεύουν τα 

συµφέροντα των µετόχων. Οι ίδιοι οι µέτοχοι θα πρέπει να διευκολυνθούν 

όσον αφορά τη συµµετοχή τους στην εταιρία για να κάνουν τον έλεγχο, γι 

αυτό τον λόγο θα µπορούσαν να εφαρµοστούν ρυθµίσεις έτσι ώστε να 

ψηφίζουν  από απόσταση, και να µη δεσµεύονται µετοχές πριν από τη γενική 

συνέλευση.  

 

Προστασία εξωτερικών επενδυτών 

 

Η βελτίωση της νοµικής προστασίας των «εξωτερικών» επενδυτών µπορεί να 

επιτευχθεί µε δύο τρόπους: µε τη νοµική σύγκλιση (legal convergence) και τη 

λειτουργική σύγκλιση (functional convergence). 

Η νοµική σύγκλιση αναφέρεται σε αλλαγές στους κανόνες και τους 

µηχανισµούς εφαρµογής τους και απαιτεί εκτεταµένη µεταρρύθµιση του 

νοµικού και ρυθµιστικού πλαισίου, καθώς και του δικαστικού συστήµατος. 

Σύµφωνα µε τους La Porta et al. (1999) η µεταρρύθµιση αυτή θα πρέπει να 

διέπεται από τρεις αρχές. Η πρώτη αρχή δίνει µεγάλη βαρύτητα στους 

νοµικούς και ρυθµιστικούς κανόνες. Η δεύτερη αρχή είναι ότι οι νοµικοί 

κανόνες πρέπει να είναι άµεσα συνδεδεµένοι µε την επιβολή τους. Οι κανόνες  

πρέπει να τίθενται και να εφαρµόζονται ανάλογα  µε τους υπάρχοντες 

µηχανισµούς ελέγχου και επιβολής. Η τρίτη αρχή είναι ότι η κυβερνητική 
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ρύθµιση µπορεί να είναι χρήσιµη, ιδίως όταν η επιβολή των νόµων και των 

συµβάσεων από τα δικαστήρια δεν είναι αξιόπιστη. Η ρύθµιση αυτή µπορεί να 

γίνεται από µια ανεξάρτητη αρχή (Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς), η οποία δεν θα 

εξαρτάται από τα δικαστήρια. Η ρύθµιση αυτή προϋποθέτει την 

δηµοσιοποίηση στοιχείων από τις εταιρίες, τα οποία και ελέγχονται αυστηρά 

από ελεγκτικές εταιρίες.  

Ο δεύτερος δρόµος για τη βελτίωση της νοµικής προστασίας των 

«εξωτερικών» επενδυτών είναι η λειτουργική σύγκλιση, δηλαδή µια µορφή 

σύγκλισης που δεν προϋποθέτει εκτεταµένη νοµική µεταρρύθµιση και µπορεί 

να λάβει διάφορες µορφές. Μια από αυτές είναι µια συµφωνία των εταιριών σε 

αρχές εταιρικής διακυβέρνησης που θα είναι φιλικότερες για τους εξωτερικούς 

επενδυτές από αυτές που ισχύουν στην εκάστοτε χώρα. Αυτή η µορφή 

προϋποθέτει οι εξωτερικοί επενδυτές να µπορούν να επιβάλλουν τους όρους 

του καταστατικού.  

Μια άλλη µορφή είναι η είσοδος µιας εταιρίας σε ένα διεθνώς αναγνωρισµένο 

ρυθµιστικό καθεστώς, εισάγοντας τις µετοχές της σε µεγάλα διεθνή 

χρηµατιστήρια, προσελκύοντας έτσι ξένους επενδυτές µέσω της 

δηµοσιοποίησης των στοιχείων της εταιρία εποµένως και στην ενηµέρωση 

των εξωτερικών επενδυτών. 

Τέλος, µια άλλη µορφή είναι η εταιρία να εξαγοραστεί από µία άλλη που 

λειτουργεί και εδρεύει σε ένα κράτος που προστατεύει τους εξωτερικούς 

επενδυτές. 

Συνοψίζοντας, τα προβλήµατα της εταιρικής διακυβέρνησης µπορούν να 

µειωθούν αν υπάρξει καλύτερη νοµική προστασία των επενδυτών, 

µεγαλύτερη ανεξαρτησία των µη εκτελεστικών µελών του διοικητικού 

συµβουλίου και µεγαλύτερη δραστηριοποίηση των µετόχων.56      

 

Όλα αυτά τα σκάνδαλα και οι κακοδιαχειρίσεις των επιχειρήσεων δείχνουν ότι 

η εταιρική διακυβέρνηση µπορεί να υποστεί µεγαλύτερη βελτίωση 

Οποιοδήποτε σύστηµα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης δεν µπορεί να εγγυηθεί την 

ορθή διακυβέρνηση µιας επιχείρησης. Αυτοί που µπορούν να το καταφέρουν 

                                                           
56

 Κωνσταντίνος Ζ. Μέκος, Η εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Όψεις του προβλήµατος και πιθανές απαντήσεις, Αθήνα, 

Σταµούλη, 2003 



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

91 

 

είναι τα πρόσωπα που ασκούν τη διοίκηση της επιχείρησης και πιο 

συγκεκριµένα ο χαρακτήρας, η εντιµότητα και η ακεραιότητα αυτών των 

προσώπων. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είναι αυτή που ενισχύει τους 

µηχανισµούς ελέγχου της ορθής λειτουργίας µιας επιχείρησης, 

διασφαλίζοντας στους µετόχους τα µέσα, ώστε να ελέγχουν αυτούς που 

διοικούν την επιχείρηση.  

Τα κίνητρα παραποίησης της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης (π.χ. 

τραπεζικός δανεισµός, συµβόλαια αποζηµίωσης στελεχών, µερισµατική 

πολιτική, φοροδιαφυγή κ.ά.), καθώς και οι πρακτικές της δηµιουργικής 

λογιστικής (π.χ. αναγνώριση πλασµατικών εσόδων, µετάθεση εσόδων / 

εξόδων σε προγενέστερες / µεταγενέστερες χρήσεις κ.ά.) έγιναν αντικείµενο 

διερεύνησης πολλών ερευνητών, προσπαθώντας να κατανοηθεί ο 

µηχανισµός του συστήµατος της απάτης και να  διαπιστωθούν οι αναγκαίες 

αλλαγές και βελτιώσεις των συστατικών στοιχείων της διαδικασίας ροής της 

πληροφόρησης προς τους συµµετέχοντες των κεφαλαιαγορών. Είναι σαφές, 

άλλωστε, ότι προκειµένου να εξασφαλιστεί η εύρυθµη λειτουργία των 

κεφαλαιαγορών, θα πρέπει οι επιχειρήσεις να παρέχουν στους επενδυτές και 

στους πιστωτές έγκυρες και έγκαιρες πληροφορίες.  

Στο πλαίσιο αυτό κινείται και η θέσπιση των ∆ιεθνών Λογιστικών 

Προτύπων και ∆ιεθνών Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης. Ο 

στόχος τους είναι η υιοθέτηση ενός ενιαίου πλαισίου λογιστικών κανόνων που 

θα αποσκοπούν στην καλύτερη συγκρισιµότητα, τη διαφάνεια και την 

ποιότητα της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης. Παρόλα αυτά η 

πολυπλοκότητα και η ελαστικότητα των ∆.Λ.Π και των ∆.Π.Χ.Π.  προκαλούν 

αµφιβολίες για τον περιορισµό των απατών και της παραποίησης των 

οικονοµικών καταστάσεων.  

Για τη σωστή εφαρµογή της εταιρικής διακυβέρνησης χρειάζονται να 

γίνουν ριζικές αλλαγές στη νοοτροπία, τον τρόπο σκέψης  και της 

συµπεριφοράς των ανθρώπων που διοικούν την επιχείρηση, επίσης 

χρειάζεται η συµβολή όλων των εµπλεκοµένων σε αυτήν, µε κύριο στόχο τα 

µακροπρόθεσµα  αποτελέσµατα. Επίσης σηµαντικοί φορείς της αγοράς όπως 

το χρηµατιστήριο και η επιτροπή κεφαλαιαγοράς θα πρέπει να καθοδηγούν 

και να ενηµερώνουν τις επιχειρήσεις ώστε αυτές να ακολουθούν οικειοθελώς 
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τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης σύµφωνα µε τις ανάγκες της κάθε µίας, 

έτσι αυτή η νέα τεχνική ρύθµισης της εταιρικής διακυβέρνησης θα προηγείται 

της κρατικής παρέµβασης σε σχέση µε άλλες τεχνικές της κανονιστικής 

ρύθµισης, της νοµοθετικής ρύθµισης αλλά και της αυτορρύθµισης. 

Η υιοθέτηση ενός αποτελεσµατικού συστήµατος Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης αποτελεί ουσιαστικά την εδραίωση της εµπιστοσύνης µεταξύ 

των επενδυτών και των στελεχών µιας επιχείρησης συµβάλλοντας στην 

εισροή κεφαλαίων στις επιχειρήσεις, µακροπρόθεσµα. Τέλος, µέσα από όλες 

τις σχετικές έρευνες, έχει αποδειχθεί ότι µία εταιρία µε αποτελεσµατικό 

σύστηµα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης εδραιώνει τη θέση της στο χώρο της 

αγοράς και γίνεται περισσότερο ανταγωνιστική.  
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Παραρτήµατα 
 
Παράρτηµα I: Πεδίο εφαρµογής, δοµή και περιεχόµενο του Κώδικα  
 

Ο Κώδικας απευθύνεται στις ελληνικές ανώνυµες εταιρείες (όπως ορίζονται 

από τον Νόµο 2190/1920) µε έδρα την Ελλάδα, ειδικά αυτές των οποίων οι 

µετοχές έχουν εισαχθεί προς διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά 

(εισηγµένες), αλλά µπορεί να φανεί χρήσιµο εργαλείο και στις µη εισηγµένες 

εταιρείες. Στόχος είναι να προωθηθούν βέλτιστες πρακτικές διακυβέρνησης 

στο σύνολο του ελληνικού εταιρικού τοµέα, µε σκοπό τον ευρύτερο αντίκτυπο 

στην ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας.  

Προκειµένου να διασφαλιστεί η χρησιµότητά του για το ευρύ φάσµα των 

εταιρειών στις οποίες απευθύνεται, ο Κώδικας περιλαµβάνει δύο ειδών 

διατάξεις: «γενικές αρχές», οι οποίες απευθύνονται σε όλες τις εταιρείες, 

εισηγµένες και µη, και «ειδικές πρακτικές», οι οποίες αφορούν µόνο σε 

εισηγµένες εταιρείες. Λόγω του ευρύτερου πεδίου εφαρµογής τους, οι γενικές 

αρχές στοχεύουν στην παροχή ενός γενικού πλαισίου µέσα στο οποίο 

µπορούν να εξεταστούν και να αντιµετωπιστούν τα περισσότερα θέµατα 

εταιρικής διακυβέρνησης σε µια επιχείρηση, εισηγµένη ή µη. Αποτελούν 

γενικές κατευθυντήριες γραµµές και όχι διατάξεις «συµµόρφωσης ή 

εξήγησης». Παρ’ όλα αυτά, οι ελληνικές µη εισηγµένες εταιρείες έχουν πολλά 

να ωφεληθούν από τη δηµόσια υιοθέτηση και τη συστηµατική εφαρµογή των 

αρχών αυτών σε πλήρως οικειοθελή βάση, κάτι που θα ενισχύσει την 

εµπιστοσύνη των µετόχων, των εργαζοµένων και άλλων ενδιαφερόµενων 

µερών, και θα βελτιώσει την οργανωτική τους αποτελεσµατικότητα.  

Κάθε γενική αρχή ακολουθείται από µία ή περισσότερες ειδικές πρακτικές, οι 

οποίες απευθύνονται µόνο στις εισηγµένες εταιρείες. Οι ειδικές πρακτικές 

αναπτύσσουν περαιτέρω τη σχετική γενική αρχή και καθοδηγούν την 

εφαρµογή της στα πλαίσια του ρυθµιστικού και ιδιοκτησιακού καθεστώτος των 

εισηγµένων εταιρειών, καθιστώντας έτσι διαφανή την εταιρική διακυβέρνηση 

της καθεµιάς από αυτές και ενισχύοντας ταυτόχρονα τη διαφάνεια της 

ελληνικής αγοράς στο σύνολό της. Οι ειδικές αυτές πρακτικές συνιστούν τα 

«µέρη» και τις «διατάξεις» του Κώδικα για τις εισηγµένες εταιρείες µε την 

έννοια του Νόµου 3873/2010.  
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Ο Κώδικας ακολουθεί την προσέγγιση συµµόρφωσης ή εξήγησης και απαιτεί 

από τις εισηγµένες εταιρείες που επιλέγουν να τον εφαρµόζουν: να 

δηµοσιοποιούν την πρόθεσή τους αυτή και είτε να συµµορφώνονται µε το 

σύνολο των ειδικών πρακτικών του Κώδικα, είτε να εξηγούν τους λόγους µη 

συµµόρφωσής τους µε συγκεκριµένες ειδικές πρακτικές. 5  

6 Το Παράρτηµα IV είναι υπό διαµόρφωση από ειδική οµάδα εργασίας.  

Κάθε ενότητα του Κώδικα προλογίζεται από ένα «γενικό πλαίσιο», που σκοπό 

έχει να εξηγήσει το σκεπτικό και τη νοµική ή ρυθµιστική βάση των γενικών 

αρχών και των ειδικών πρακτικών που ακολουθούν. Σκοπός των εισαγωγικών 

αυτών παρατηρήσεων είναι η καλύτερη αιτιολόγηση των σχετικών αρχών και 

πρακτικών. Όπως και στην περίπτωση των γενικών αρχών, δεν απαιτείται 

από τις εταιρείες να συµµορφώνονται ή να αιτιολογούν τη µη συµµόρφωσή 

τους µε ό,τι αναφέρεται στο γενικό πλαίσιο. Το ίδιο ισχύει και για τις 

υποσηµειώσεις.  

Για να διευκολυνθεί η εφαρµογή τους από τις επιχειρήσεις και δη τις µη 

εισηγµένες, οι οποίες δεν οφείλουν να συµµορφωθούν ή να εξηγήσουν τη µη 

συµµόρφωση τους µε τις ειδικές πρακτικές, οι γενικές αρχές του Κώδικα 

παρουσιάζονται και συγκεντρωµένες σε ξεχωριστό τµήµα στο τέλος του 

Κώδικα.  

Παρά την ευελιξία που παρέχεται από την προσέγγιση «συµµόρφωση ή 

εξήγηση», ορισµένες ειδικές πρακτικές είναι δύσκολο να εφαρµοστούν από τις 

µικρότερου µεγέθους εισηγµένες εταιρείες. Για το λόγο αυτό, το Παράρτηµα I 

του Κώδικα περιέχει κατάλογο εξαιρέσεων για µικρότερες εισηγµένες 

εταιρείες. Οι εξαιρούµενες πρακτικές δεν αποτελούν «διατάξεις» για τις 

µικρότερες εισηγµένες εταιρείες, και εποµένως δεν απαιτείται συµµόρφωση ή 

εξήγηση της µη συµµόρφωσής τους µε αυτές.  

Η εφαρµογή των ειδικών πρακτικών του Κώδικα (Ι.1.11) που αναφέρονται στη 

δηµοσιοποίηση των αµοιβών αναβάλλεται για το 2012, ενόψει επικείµενων 

σηµαντικών αλλαγών στο ευρωπαϊκό κανονιστικό πλαίσιο που αφορά στις 

τράπεζες. Με την αναβολή αυτή αποφεύγεται η διαµόρφωση δύο 

διαφορετικών προτύπων διαφάνειας των αµοιβών. Η ενεργοποίηση των 

σχετικών ειδικών πρακτικών αναµένεται στα πλαίσια της πρώτης 

ανασκόπησης της εφαρµογής του Κώδικα, το 2012.  
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Για τη διευκόλυνση των εταιρειών που θα εφαρµόσουν τον Κώδικα, τα 

Παραρτήµατα ΙΙ και ΙΙΙ του Κώδικα περιέχουν οδηγίες για τη σύνταξη της 

δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης και της έκθεσης αµοιβών µελών ∆Σ, που 

είναι µέρος της δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης. Το Παράρτηµα ΙV6 

περιέχει κατευθυντήριες γραµµές σχετικά µε το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου, 

βασισµένες στη διεθνή βέλτιστη πρακτική, όπως αυτή µπορεί να 

προσαρµοστεί στο ελληνικό περιβάλλον.  

 

Ερµηνευτική προσέγγιση  

 

Η τήρηση του Κώδικα (και της προσέγγισης, συµµόρφωσης ή εξήγησης) 

αποτελεί οικειοθελή επιλογή κάθε εταιρείας. Οι διατάξεις του Κώδικα 

στοχεύουν στη βαθµιαία υιοθέτηση από ελληνικές εταιρείες βέλτιστων 

πρακτικών εταιρικής διακυβέρνησης, όπως αυτές αποτυπώθηκαν στις Αρχές 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης του ΟΟΣΑ (και τη «Γαλάζια Βίβλο» της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς), καθώς και στις σχετικές ευρωπαϊκές οδηγίες και συστάσεις. 

Προτείνει πολιτικές και διαδικασίες που µπορούν να χρησιµοποιηθούν από τις 

ελληνικές ανώνυµες εταιρείες ως εργαλείο επίτευξης καλών πρακτικών 

διακυβέρνησης. Όντας θεµελιωµένες στο ελληνικό νοµοθετικό πλαίσιο –του 

οποίου οι επιταγές υπερισχύουν σε κάθε περίπτωση– οι αρχές και οι 

πρακτικές του Κώδικα στοχεύουν στην παροχή κατευθυντήριων γραµµών σε 

θέµατα, τα οποία είτε δεν ρυθµίζονται νοµοθετικά είτε προσδιορίζουν την 

ελάχιστη ανεκτή ανταπόκριση. Για το λόγο αυτό, προκειµένου να διατυπώσει 

τις γενικές αρχές και τις ειδικές πρακτικές, ο Κώδικας χρησιµοποιεί 

προτρεπτική γλώσσα («θα πρέπει»). 6  

Όπου γίνεται αναφορά σε υφιστάµενες, υποχρεωτικές νοµικές ρυθµίσεις, 

χρησιµοποιείται οριστική ενεστώτα, έτσι ώστε να διακριθούν οι απαιτήσεις 

αυτές από τις οικειοθελούς χαρακτήρα πρακτικές του Κώδικα.  

 

Εφαρµογή  

 

Σκοπός του Κώδικα είναι να προωθήσει την καλή διακυβέρνηση µε την 

πεποίθηση ότι αυτή θα ενισχύσει τη µακροπρόθεσµη επιτυχία και 
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ανταγωνιστικότητα των ελληνικών εταιρειών. Η εφαρµογή του Κώδικα θα 

πρέπει να αντιµετωπίζεται από τις εταιρείες ή τους επενδυτές ως µια 

διαδικασία που προσδίδει αξία στην επιχείρηση και όχι ως απλή άσκηση 

συµµόρφωσης.  

Φιλοδοξία του ΣΕΒ είναι η ευρύτερη δυνατή υιοθέτηση και χρήση του Κώδικα 

από τις ελληνικές επιχειρήσεις, τόσο ως εργαλείου βέλτιστης πρακτικής, όσο 

και ως πλαισίου αναφοράς για τη συµµόρφωση των εισηγµένων εταιρειών 

στον Νόµο 3873/2010. Για την επίτευξη του στόχου αυτού, ο ΣΕΒ θα πάρει 

όλα τα κατάλληλα µέτρα για τη διάδοση του Κώδικα, την κατανόησή του και 

για την υποστήριξη της εφαρµογής του από τις επιχειρήσεις.  

Υπό την αιγίδα του ΣΕΒ, το περιεχόµενο του Κώδικα θα εξετάζεται σε τακτική 

βάση και θα ενηµερώνεται σύµφωνα µε τις εξελίξεις, τόσο στις βέλτιστες 

πρακτικές όσο και στο κανονιστικό πλαίσιο, αλλά και σύµφωνα µε τις εκάστοτε 

ανάγκες του ελληνικού επιχειρηµατικού κόσµου. Η πρώτη ανασκόπηση της 

εφαρµογής του Κώδικα προβλέπεται να γίνει το 2012. 7  

7 Σύσταση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2005/162/EC) της 15ης 

Φεβρουαρίου 2005 περί του ρόλου των µη εκτελεστικών ή εποπτικών µελών 

του ∆Σ και περί των επιτροπών του (εποπτικού) συµβουλίου.  

Μέρος A – Το ∆Σ και τα µέλη του  

I. Ρόλος και αρµοδιότητες του ∆Σ  

 

Γενικό πλαίσιο  

Το ∆Σ είναι αρµόδιο να αποφασίζει για κάθε πράξη που αφορά στη διοίκηση 

της εταιρείας, τη διαχείριση των περιουσιακών της στοιχείων και την 

πραγµάτωση του σκοπού της, εντός των ορίων του νόµου και εξαιρουµένων 

των θεµάτων επί των οποίων αποφασίζει η Γενική Συνέλευση των µετόχων. Ο 

Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών επιτρέπει επίσης στο ∆Σ να αναθέτει 

ορισµένες εξουσίες λήψης αποφάσεων σε ένα ή περισσότερα πρόσωπα, µέλη 

του ∆Σ ή τρίτους. Τα πρόσωπα αυτά, εφόσον δεν απαγορεύεται από το 

καταστατικό και προβλέπεται από τις αποφάσεις του ∆Σ, δύναται να 

αναθέτουν περαιτέρω την άσκηση των εξουσιών που τους ανατέθηκαν σε 

άλλα µέλη ή τρίτους. Επιπλέον, κάθε µέλος του ∆Σ θα πρέπει να διαχειρίζεται 

τις υποθέσεις της εταιρείας µε την επιµέλεια του συνετού επιχειρηµατία.  
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Οι «γενικές αρχές» και οι «ειδικές πρακτικές» στην ενότητα αυτή περιέχουν 

πρακτική καθοδήγηση για τα ∆Σ όσον αφορά στην εκτέλεση των 

καταστατικών καθηκόντων τους. Εναρµονισµένος µε τη σύσταση 

2005/162/EC της Ευρωπαϊκής Επιτροπής7, αλλά και µε την πλειονότητα των 

κωδίκων εταιρικής διακυβέρνησης στην Ευρώπη, ο Κώδικας προτείνει τη 

δηµιουργία επιτροπών που θα συνδράµουν τα ∆Σ στην εκπλήρωση των 

καθηκόντων τους. Ο Νόµος 3693/2008 επιβάλλει στις εισηγµένες εταιρείες τη 

σύσταση επιτροπής ελέγχου. Ο Κώδικας καθιερώνει επιπλέον τη σύσταση 

δύο ακόµη επιτροπών που θα συνδράµουν το ∆Σ σε θέµατα στα οποία 

υπάρχει ισχυρή πιθανότητα σύγκρουσης συµφερόντων, όπως οι αµοιβές των 

ανώτατων διοικητικών στελεχών και η ανάδειξη υποψηφιοτήτων για το ∆Σ. Η 

ευθύνη βέβαια των αποφάσεων εξακολουθεί να βαρύνει πλήρως το ∆Σ. Οι 

επιτροπές έχουν συµβουλευτικό ρόλο προς το ∆Σ, εκτός εάν το ∆Σ 

προσδώσει δεσµευτικό χαρακτήρα στις γνωµοδοτήσεις των επιτροπών προς 

αυτό. Σκοπός των επιτροπών είναι να αναπτύσσουν εξειδικευµένη γνώση και 

να συζητούν σε βάθος τα ζητήµατα που εµπίπτουν στην αρµοδιότητά τους, µε 

σκοπό την υποβολή συστάσεων προς το ∆Σ.  

Στην Ελλάδα η µεταβίβαση αρµοδιοτήτων από το ∆Σ στη ∆ιοίκηση γίνεται 

συχνά µε «χονδρικό» τρόπο: το ∆Σ αποφασίζει να εκχωρήσει όλες τις 

αρµοδιότητες σε ένα πρόσωπο, τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο. Ο Κώδικας 

προτείνει τα θέµατα για τα οποία αποφασίζει το ∆Σ να προσδιορίζονται από 

τους εσωτερικούς κανονισµούς της εταιρείας. Επιπλέον, το ∆Σ θα πρέπει να 

διατηρεί επαρκή εποπτεία της περαιτέρω εκχώρησης αρµοδιοτήτων από τον 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο σε βασικά ανώτατα στελέχη ή τρίτους.  

 

Γενική αρχή  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να ασκεί αποτελεσµατικά τον ηγετικό του ρόλο και να 

διευθύνει τις εταιρικές υποθέσεις προς όφελος της εταιρείας και όλων των 

µετόχων, διασφαλίζοντας ότι η ∆ιοίκηση εφαρµόζει την εταιρική στρατηγική. 

Θα πρέπει ακόµα να διασφαλίζει τη δίκαιη και ισότιµη µεταχείριση όλων των 

µετόχων, συµπεριλαµβανοµένων των µετόχων µειοψηφίας και των 

αλλοδαπών µετόχων. 8  
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Κατά την εκτέλεση των καθηκόντων του, το ∆Σ θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη 

του τα µέρη, των οποίων τα συµφέροντα συνδέονται µε εκείνα της εταιρείας, 

όπως είναι οι πελάτες, οι πιστωτές, οι εργαζόµενοι και οι κοινωνικές οµάδες 

που επηρεάζονται άµεσα από τη λειτουργία της εταιρείας στο βαθµό που δεν 

προκύπτει σύγκρουση µε το εταιρικό συµφέρον. Οι κύριες, µη εκχωρητέες 

αρµοδιότητες του ∆Σ (µε την έννοια ότι η λήψη σχετικής απόφασης απαιτεί 

την πρότερη έγκριση του ∆Σ ή, σε περίπτωση ανάγκης, την εκ των νεοτέρων 

επικύρωση από το ∆Σ), θα πρέπει να περιλαµβάνουν:  

 Την έγκριση της µακροπρόθεσµης στρατηγικής και των λειτουργικών 

στόχων της εταιρείας,  

 Την έγκριση του ετήσιου προϋπολογισµού και του επιχειρησιακού 

σχεδίου, καθώς και τη λήψη αποφάσεων για τις µείζονες κεφαλαιουχικές 

δαπάνες, εξαγορές και εκποιήσεις,  

 Την επιλογή και, όποτε χρειάζεται, την αντικατάσταση της εκτελεστικής 

ηγεσίας της εταιρείας, όπως και την εποπτεία του σχεδιασµού της διαδοχής,  

 Τον έλεγχο απόδοσης της ανώτατης ∆ιοίκησης και την εναρµόνιση των 

αµοιβών των ανώτατων στελεχών µε τα µακροπρόθεσµα συµφέροντα της 

εταιρείας και των µετόχων της, τη διασφάλιση της αξιοπιστίας των 

οικονοµικών καταστάσεων και στοιχείων της εταιρείας, των συστηµάτων 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και των στοιχείων και πληροφοριών που 

λαµβάνουν δηµοσιότητα, καθώς και τη διασφάλιση της αποτελεσµατικότητας 

των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων,την 

επαγρύπνηση, όσον αφορά υπάρχουσες και πιθανές συγκρούσεις 

συµφερόντων µεταξύ αφενός της εταιρείας και αφετέρου της ∆ιοίκησής της, 

των µελών του ∆Σ ή των κύριων µετόχων (συµπεριλαµβανοµένων των 

µετόχων µε άµεση ή έµµεση εξουσία να διαµορφώνουν ή να επηρεάζουν τη 

σύνθεση και τη συµπεριφορά του ∆Σ), καθώς και την κατάλληλη αντιµετώπιση 

τέτοιων συγκρούσεων· για το σκοπό αυτό, το ∆Σ θα πρέπει να υιοθετήσει 

διαδικασία εποπτείας των συναλλαγών µε γνώµονα τη διαφάνεια και την 

προστασία των εταιρικών συµφερόντων,  

 τη διασφάλιση ύπαρξης αποτελεσµατικής διαδικασίας κανονιστικής 

συµµόρφωσης της εταιρείας,  
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 την ευθύνη λήψης σχετικών αποφάσεων και την παρακολούθηση της 

αποτελεσµατικότητας του συστήµατος διοίκησης της εταιρείας, 

συµπεριλαµβανοµένων των διαδικασιών λήψης αποφάσεων και ανάθεσης 

εξουσιών και καθηκόντων σε άλλα στελέχη, και τη διατύπωση, διάδοση και 

εφαρµογή των βασικών αξιών και αρχών της εταιρείας που διέπουν τις 

σχέσεις της µε όλα τα µέρη, των οποίων τα συµφέροντα συνδέονται µε αυτά 

της εταιρείας.  

 

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

 

1.1 Οι ρόλοι, τόσο του ∆Σ όσο και της ∆ιοίκησης, θα πρέπει να 

προσδιορίζονται και να τεκµηριώνονται µε σαφήνεια στο καταστατικό της 

εταιρείας κι ενδεχοµένως στον εσωτερικό κανονισµό ή άλλα εσωτερικά 

έγγραφα της εταιρείας. Το ∆Σ θα πρέπει να υιοθετήσει σαφή πολιτική 

ανάθεσης εξουσιών στη ∆ιοίκηση, η οποία να περιλαµβάνει και κατάλογο των 

ζητηµάτων για τα οποία το ∆Σ έχει την αρµοδιότητα να αποφασίζει.  

1.2 Το ∆Σ θα πρέπει να συστήσει επιτροπές που να στηρίζουν την 

προετοιµασία των αποφάσεών του και να διασφαλίζουν την αποτελεσµατική 

διαχείριση των  

9  

 

ενδεχόµενων συγκρούσεων συµφερόντων κατά τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων. Για το σκοπό αυτό θεσπίζεται επιτροπή ελέγχου, υπεύθυνη για 

την παρακολούθηση της οικονοµικής πληροφόρησης, της αποτελεσµατικής 

λειτουργίας του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων, 

καθώς και για την εποπτεία και την παρακολούθηση του τακτικού ελέγχου και 

των θεµάτων που αφορούν στην αντικειµενικότητα και την ανεξαρτησία των 

νόµιµων ελεγκτών. Το ∆Σ θα πρέπει επίσης να συστήσει µία ή δύο 

ξεχωριστές επιτροπές που να προΐστανται στη διαδικασία υποβολής 

υποψηφιοτήτων για εκλογή στο ∆Σ και να προετοιµάζουν προτάσεις προς το 

∆Σ όσον αφορά στις αµοιβές των εκτελεστικών µελών και των βασικών 

ανώτατων στελεχών.  
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II. Μέγεθος και σύνθεση του ∆Σ  

 

Γενικό πλαίσιο  

Ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών δεν θέτει ανώτατα όρια όσον αφορά στο 

µέγεθος του ∆Σ, και επιτρέπει στους µετόχους να προσδιορίσουν στο 

καταστατικό τον αριθµό των µελών, εφόσον αυτός δεν είναι µικρότερος του 

τρία (3). Σύµφωνα µε τη βέλτιστη πρακτική, το µέγεθος και η σύνθεση του ∆Σ 

εισηγµένης εταιρείας πρέπει να εξασφαλίζουν ισορροπία µεταξύ εκτελεστικών, 

µη εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών, ώστε οι αποφάσεις 

του να µην υπαγορεύονται από ένα άτοµο ή µία οµάδα συµφερόντων. Αυτό 

εξάλλου είναι και το πνεύµα του Νόµου 3016/2002 περί εταιρικής 

διακυβέρνησης εισηγµένων εταιρειών, σύµφωνα µε τον οποίο το ∆Σ θα 

πρέπει να αποτελείται τουλάχιστον κατά το ένα τρίτο από µη εκτελεστικά µέλη 

και να συµπεριλαµβάνει τουλάχιστον δύο (2) ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη.  

Το εκτελεστικό µέλος του ∆Σ θα πρέπει να ασχολείται µε την καθηµερινή 

διοίκηση της εταιρείας και να διατηρεί κάποιας µορφής εργασιακή σχέση µε 

αυτήν. Κάθε άλλο µέλος θεωρείται µη εκτελεστικό. Η ιδιότητα ενός µέλους ως 

εκτελεστικού ή µη εκτελεστικού θα πρέπει να καθορίζεται από το ∆Σ και να 

επικυρώνεται από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων. Ακολουθώντας την 

ευρωπαϊκή βέλτιστη πρακτική, ο Κώδικας απαιτεί υψηλότερη αναλογία µη 

εκτελεστικών και ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών από αυτήν που 

επιβάλλει ο Νόµος 3016/2002, προκειµένου να διασφαλιστεί επαρκής 

ισορροπία ως προς τη σύνθεση του ∆Σ, βέλτιστη σύνθεση των επιτροπών 

του ∆Σ και υψηλό επίπεδο προστασίας από ενδεχόµενες συγκρούσεις 

συµφερόντων. Πράγµατι, είναι σηµαντικό να αναθέτει το ∆Σ καθήκοντα σε 

επαρκή αριθµό ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών για θέµατα, στα οποία 

ενδέχεται να εκδηλωθούν συγκρούσεις συµφερόντων, όπως ο έλεγχος 

δηµοσιοποίησης οικονοµικών και µη στοιχείων, ο έλεγχος των συναλλαγών 

των ενδιαφερόµενων µερών, η ανάδειξη υποψήφιων µελών του ∆Σ και οι 

αµοιβές των ανώτατων στελεχών. Ωστόσο, δεδοµένης αφενός της παρουσίας 

«βασικών» µετόχων –που ελέγχουν την πλειοψηφία ή τη σηµαντική 

µειοψηφία δικαιωµάτων ψήφου– στην πλειονότητα των ελληνικών εισηγµένων 

εταιρειών, και αφετέρου του νεωτερισµού του θεσµού των ανεξάρτητων 
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µελών, καθώς και του σχετικά περιορισµένου αριθµού πιθανών υποψήφιων 

µελών ∆Σ στην ελληνική αγορά –που πληρούν τις προϋποθέσεις 

ανεξαρτησίας–, ο Κώδικας είναι πιο ελαστικός σε σχέση µε την ευρωπαϊκή 

βέλτιστη πρακτική, η οποία απαιτεί πλειοψηφία ανεξάρτητων µελών στο ∆Σ.  

Τα ανεξάρτητα µέλη είναι µη εκτελεστικά µέλη του ∆Σ, που ικανοποιούν 

ορισµένα κριτήρια ανεξαρτησίας και κατά το νόµο εκλέγονται από τη Γενική 

Συνέλευση των µετόχων. Παρότι η ανεξαρτησία σκέψης και πράξης δεν 

µπορεί πάντοτε να διασφαλιστεί µε την εφαρµογή τυπικών κριτηρίων, τα 

κριτήρια αυτά, διατυπωµένα µε σαφήνεια, είναι απαραίτητα για την 

αξιολόγηση του ∆Σ από επενδυτές και άλλα ενδιαφερόµενα µέρη. Ο Νόµος 

3016/2002 περιλαµβάνει ένα σύνολο τυπικών 10  

8 Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από αυτή την υποχρέωση 

σύµφωνα µε το Παράρτηµα Ι.  

κριτηρίων για τον προσδιορισµό της ανεξαρτησίας αυτής, τα οποία 

αναπτύσσονται περαιτέρω στον Κώδικα προκειµένου να ανταποκριθούν στην 

ευρωπαϊκή βέλτιστη πρακτική. Παράδειγµα κριτηρίου του Κώδικα, το οποίο 

δεν αποτελεί προϋπόθεση του Νόµου 3016/2002, είναι το ότι τα ανεξάρτητα 

µέλη του ∆Σ δεν πρέπει να συνδέονται µε την εταιρεία ή τους µετόχους µε 

σηµαντικές συµµετοχές ούτε άµεσα ούτε έµµεσα µέσω συνδεδεµένων 

προσώπων. Με σκοπό την εφαρµογή των αρχών και των ειδικών πρακτικών 

του Κώδικα, στην έννοια των «συνδεδεµένων προσώπων» περιλαµβάνονται 

(α) συγγενείς έως δευτέρου βαθµού ή σύζυγοι, ή (β) εµπορική εταιρεία στην 

οποία το µέλος του ∆Σ ή συσχετιζόµενο µε αυτό πρόσωπο κατά τα οριζόµενα 

στο (α), (i) είναι µέλος του ∆Σ, ανώτατο στέλεχος ή εταίρος της, ή (ii) ελέγχει 

άµεσα ή έµµεσα περισσότερο από το 10% των δικαιωµάτων ψήφου της.  

Η ανεξαρτησία του ∆Σ είναι σηµαντική, αλλά δεν αποτελεί πανάκεια. Όταν δεν 

συνοδεύεται από επαρκή πείρα, γνώση του αντικειµένου της εταιρείας και 

ηγετικές ικανότητες, η «προστιθέµενη αξία» της είναι περιορισµένη. 

Επιπρόσθετα, η σύνθεση του ∆Σ θα πρέπει να επιτρέπει την έκφραση 

διαφορετικών οπτικών, που να αντανακλούν το κοινωνικό και επιχειρηµατικό 

περιβάλλον της εταιρείας, και να εµπνέει εµπιστοσύνη στα διάφορα 

ενδιαφερόµενα µέρη.  

Γενική αρχή  
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Το µέγεθος και η σύνθεση του ∆Σ θα πρέπει να επιτρέπουν την 

αποτελεσµατική άσκηση των αρµοδιοτήτων του και να αντικατοπτρίζουν το 

µέγεθος, τη δραστηριότητα και το ιδιοκτησιακό καθεστώς της επιχείρησης. Το 

∆Σ θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από υψηλό επίπεδο ακεραιότητας και να 

διαθέτει ποικιλοµορφία γνώσεων, προσόντων και εµπειρίας, που να 

ανταποκρίνονται στους εταιρικούς στόχους.  

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

2.1 Το ∆Σ θα πρέπει να αποτελείται από επτά (7) έως δεκαπέντε (15) µέλη.  

2.2 Το ∆Σ θα πρέπει να αποτελείται κατά πλειοψηφία από µη εκτελεστικά 

µέλη (συµπεριλαµβανοµένων ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών) και από 

τουλάχιστον δύο (2) εκτελεστικά µέλη8.  

2.3 Τουλάχιστον το ένα τρίτο του ∆Σ θα πρέπει να αποτελείται από 

ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη απαλλαγµένα από συγκρούσεις 

συµφερόντων µε την εταιρεία, και από στενούς δεσµούς µε τη ∆ιοίκηση, τους 

βασικούς µετόχους ή την εταιρεία.  

 

2.4 Κατά τη διάρκεια της θητείας τους, τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη δεν 

επιτρέπεται να κατέχουν ποσοστό µεγαλύτερο του 0,5% του µετοχικού 

κεφαλαίου της εταιρείας ούτε να έχουν σχέση εξάρτησης µε την εταιρεία ή µε 

πρόσωπα που συνδέονται µε την εταιρεία. Τα ανεξάρτητα µέλη διορίζονται 

από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων. Το ∆Σ θα πρέπει να καθορίσει εάν 

ένας υποψήφιος πληροί τις προϋποθέσεις ανεξαρτησίας, προτού προταθεί η 

εκλογή του από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων.  

2.5 Στο πλαίσιο του καθορισµού της ανεξαρτησίας, τόσο των υποψηφίων όσο 

και των εν ενεργεία µελών του, το ∆Σ θα πρέπει να θεωρεί ότι σχέση 

εξάρτησης υπάρχει, όταν το µέλος:  

 διατελεί (κατά τον Νόµο 3016/2002) ή έχει διατελέσει υπάλληλος, 

ανώτατο στέλεχος ή Πρόεδρος του ∆Σ της εταιρείας ή θυγατρικής της εντός 

των προηγούµενων τριών (3) ετών,  

 λαµβάνει ή έχει λάβει από την εταιρεία, εντός του 12µήνου που 

προηγήθηκε του διορισµού του, οποιαδήποτε άλλη αποζηµίωση εκτός από 

την αµοιβή του ως µέλους, η οποία έχει εγκριθεί από τη Γενική Συνέλευση των 

µετόχων της εταιρείας,  



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

107 

 

 έχει (κατά τον Νόµο 3016/2002) ή είχε εντός του προηγούµενου έτους 

ουσιώδη επιχειρηµατική σχέση µε την εταιρεία ή µε θυγατρική της, ιδιαίτερα 

ως σηµαντικός πελάτης, προµηθευτής ή σύµβουλος της εταιρείας, ή ως 

εταίρος, µέτοχος ή µέλος του ∆Σ, ή ως ανώτατο στέλεχος νοµικού προσώπου, 

το οποίο έχει τέτοιου είδους σχέση µε την εταιρεία ή µε θυγατρική της,  

 έχει διατελέσει εντός των τελευταίων τριών (3) ετών τακτικός ελεγκτής 

της εταιρείας ή θυγατρικής της ή εταίρος ή υπάλληλος επιχείρησης που 

παρέχει υπηρεσίες τακτικού ελέγχου στην εταιρεία ή θυγατρική της,  

 έχει (κατά τον Νόµο 3016/2002) συγγένεια δεύτερου βαθµού ή 

συζυγική σχέση µε µη ανεξάρτητο µέλος του ∆Σ, ανώτατο στέλεχος, 

σύµβουλο ή σηµαντικό µέτοχο της εταιρείας ή θυγατρικής της,  

 ελέγχει, άµεσα ή έµµεσα µέσω συνδεδεµένων προσώπων, πάνω από 

10% των δικαιωµάτων ψήφου της εταιρείας ή εκπροσωπεί σηµαντικό µέτοχο 

της εταιρείας ή θυγατρικής της,  

 έχει υπηρετήσει στο ∆Σ για περισσότερα από δώδεκα (12) έτη από την 

ηµεροµηνία της πρώτης εκλογής του.  

2.6 H δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να περιλαµβάνει 

πληροφορίες σχετικά µε τη σύνθεση του ∆Σ, καθώς και τα ονόµατα του 

Προέδρου του ∆Σ, του Αντιπροέδρου, του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, αλλά και 

των Προέδρων των επιτροπών του ∆Σ και των µελών τους. Ακόµη, στη 

δήλωση αυτή θα πρέπει να προσδιορίζονται και τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά 

µέλη που το ∆Σ θεωρεί ότι διατηρούν την ανεξαρτησία τους.  

2.7 Στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να γνωστοποιείται η 

διάρκεια της θητείας των µελών του ∆Σ, και να περιλαµβάνεται σύντοµο 

βιογραφικό σηµείωµά τους.  

 

III. Ρόλος και απαιτούµενες ιδιότητες του Προέδρου του ∆Σ  

Γενικό πλαίσιο  

 

Ο Πρόεδρος του ∆Σ διαδραµατίζει καίριο ρόλο στην εταιρική διακυβέρνηση. 

Ωστόσο, ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών δεν αναφέρεται καθόλου στις 

αρµοδιότητες και τα προσόντα του Προέδρου. Οι διατάξεις αυτής της ενότητας 

παρέχουν σχετικές κατευθυντήριες γραµµές. Ο Κώδικας δεν προτείνει ρητά το 
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διαχωρισµό του ρόλου του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου από αυτόν του 

Προέδρου, όπως συµβαίνει µε πολλούς άλλους κώδικες και συστήµατα 

διακυβέρνησης στην Ευρώπη, καθώς και σε έναν ακόµη µικρό αλλά 

αυξανόµενο αριθµό ελληνικών εισηγµένων εταιρειών. Λαµβάνοντας υπόψη 

την ελληνική επιχειρηµατική πρακτική, εναπόκειται σε κάθε εταιρεία να 

αποφασίσει την πρακτική που ταιριάζει καλύτερα στις ανάγκες της και στον 

τρόπο οργάνωσης του ∆Σ της. Ωστόσο, στην περίπτωση που ο Πρόεδρος 

είναι και ∆ιευθύνων Σύµβουλος ή έχει εκτελεστικά καθήκοντα, ο Κώδικας 

προτείνει το 12  

9 Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από τις υποχρεώσεις της 

παρούσας παραγράφου.  

διορισµό ανεξάρτητου Αντιπροέδρου, προκειµένου να συµβάλει κι αυτός στην 

ανεξαρτησία της λειτουργίας του ∆Σ, την επαρκή πληροφόρηση των µη 

εκτελεστικών µελών του και την αποτελεσµατική συµµετοχή τους στη 

διαδικασία εποπτείας και λήψης αποφάσεων. Σύµφωνα µε τον Κώδικα, ένα 

πρώην στέλεχος της εταιρείας, που διορίζεται Πρόεδρος εντός τριών (3) ετών 

από το τέλος της εργασιακής του σχέσης µε την εταιρεία, αποτελεί εκτελεστικό 

Πρόεδρο, άσχετα από το χαρακτηρισµό του πριν από την έναρξη της θητείας 

του.  

 

Γενική αρχή  

 

Ο Πρόεδρος προΐσταται του ∆Σ. Θα πρέπει να έχει τις αρµοδιότητες του 

καθορισµού της ηµερήσιας διάταξης, της διασφάλισης της καλής οργάνωσης 

των εργασιών του ∆Σ, αλλά και της αποτελεσµατικής διεξαγωγής των 

συνεδριάσεών του. Ευθύνη επίσης του Προέδρου θα πρέπει να αποτελεί η 

διασφάλιση της έγκαιρης και ορθής πληροφόρησης των µελών του ∆Σ, καθώς 

και της αποτελεσµατικής επικοινωνίας του µε όλους τους µετόχους, µε 

γνώµονα τη δίκαιη και ισότιµη µεταχείριση των συµφερόντων όλων των 

µετόχων.  

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

3.1 Οι αρµοδιότητες του Προέδρου (και, κατά περίπτωση, του ανεξάρτητου 

Αντιπροέδρου σύµφωνα µε την παράγραφο 3.3) θα πρέπει να θεσπίζονται 
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ρητά από το ∆Σ, σε διάκριση από εκείνες του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, να 

αποτυπώνονται εγγράφως και να γνωστοποιούνται στους µετόχους. Το ίδιο 

θα πρέπει να ισχύει και για τις εταιρείες στις οποίες τα καθήκοντα του 

Προέδρου και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου ασκούνται από το ίδιο πρόσωπο.  

3.2 Ο Πρόεδρος θα πρέπει να διευκολύνει την αποτελεσµατική συµµετοχή 

των µη εκτελεστικών µελών του ∆Σ στις εργασίες του, και να διασφαλίζει 

εποικοδοµητικές σχέσεις µεταξύ των εκτελεστικών και των µη εκτελεστικών 

µελών.  

 

3.3 Το ∆Σ θα πρέπει να διορίσει έναν ανεξάρτητο Αντιπρόεδρο, προερχόµενο 

από τα ανεξάρτητα µέλη του, στις περιπτώσεις που έχει επιλέξει:  

 να αναθέσει στο ίδιο πρόσωπο τα καθήκοντα του Προέδρου και του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου,  

 να διορίσει εκτελεστικό Πρόεδρο. Ένα πρώην στέλεχος της εταιρείας, 

το οποίο διορίζεται Πρόεδρος εντός τριών (3) ετών από τη λήξη της 

εκτελεστικής του θητείας, θα πρέπει να θεωρείται εκτελεστικός Πρόεδρος.  

 3.4 Ο (εκτελεστικός) Πρόεδρος του ∆Σ θα πρέπει να συγκαλεί ∆Σ και 

να εγγράφει συγκεκριµένα θέµατα στην ηµερήσια διάταξη κατόπιν σχετικού 

αιτήµατος του ανεξάρτητου Αντιπροέδρου ∆Σ. Η ανωτέρω υπόδειξη δεν 

αναιρεί την εκ του νόµου παρεχόµενη δυνατότητα στα µέλη του ∆Σ να 

ζητήσουν τη σύγκληση του ∆Σ ή να το συγκαλέσουν σε περίπτωση µη 

συµµόρφωσης του Προέδρου ή του αναπληρωτή του προς το αίτηµά τους 

(κ.ν. 2190/1920, άρθρο 20, παρ. 5). Οι αρµοδιότητες δε του ανεξάρτητου 

Αντιπροέδρου θα πρέπει να συνίστανται στο συντονισµό και την 

αποτελεσµατική επικοινωνία µεταξύ των µη εκτελεστικών και των 

εκτελεστικών µελών ∆Σ. Ο ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος θα πρέπει να 

προΐσταται στην αξιολόγηση του Προέδρου από το ∆Σ, καθώς και στη 

συνεδρίαση των µη εκτελεστικών µελών (όπως περιγράφεται στο µέρος A, 

ενότητα VI, παρ. 6.5). Θα  

13  

10 Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από τις υποχρεώσεις της 

παρούσας παραγράφου.  
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πρέπει επίσης να βρίσκεται στη διάθεση των µετόχων για τη συζήτηση 

θεµάτων εταιρικής διακυβέρνησης, όποτε αυτό χρειάζεται. 10  

 

IV. Καθήκοντα και συµπεριφορά των µελών του ∆Σ  

 

Γενικό πλαίσιο  

Βάσει του Νόµου περί ανωνύµων εταιρειών, τα µέλη του ∆Σ ευθύνονται για 

κάθε πταίσµα που έχει διαπραχθεί κατά τη διοίκηση των υποθέσεων της 

εταιρείας. Στην πράξη, η Γενική Συνέλευση των µετόχων συχνά υιοθετεί 

απόφαση που περιορίζει την ευθύνη του ∆Σ ή απαλλάσσει το ∆Σ για πράξεις 

και αποφάσεις του κατά τη διάρκεια της τελευταίας εταιρικής χρήσης. Από το 

2007, το αυστηρό αυτό καθεστώς ευθύνης έχει µετριασθεί από τον κανόνα της 

επιχειρηµατικής κρίσης (business judgement rule), ο οποίος απαλλάσσει από 

την ευθύνη τα µέλη του ∆Σ, στο βαθµό που αυτά αποδείξουν ότι έχουν 

καταβάλει την επιµέλεια του συνετού επιχειρηµατία (εύλογη επιχειρηµατική 

απόφαση που ελήφθη µε καλή πίστη, µε βάση επαρκείς πληροφορίες και 

αποκλειστικά προς εξυπηρέτηση του εταιρικού συµφέροντος). Ένας από τους 

στόχους του Κώδικα είναι η διαµόρφωση ενός πλαισίου συµµόρφωσης µε το 

πρότυπο του συνετού επιχειρηµατία. Προς το σκοπό αυτό, ο Κώδικας 

προσδιορίζει τα βασικά καθήκοντα και τις αρµοδιότητες των µελών του ∆Σ 

απέναντι στην εταιρεία, όπως το καθήκον αποφυγής σύγκρουσης 

συµφερόντων ή και έγκαιρης ειδοποίησης σε περίπτωση που η σύγκρουση 

συµφερόντων είναι ενδεχόµενη, την προστασία του απορρήτου και την 

προάσπιση της ανταγωνιστικότητας της εταιρείας. Τα µέλη του ∆Σ οφείλουν 

να εκτελούν τα καθήκοντά τους µε ακεραιότητα, αντικειµενικότητα και 

επαγγελµατισµό και να αφιερώνουν επαρκή χρόνο στην εκτέλεση των 

καθηκόντων αυτών. Συνακόλουθα και σύµφωνα µε τη βέλτιστη πρακτική, ο 

Κώδικας προτείνει τον περιορισµό του αριθµού των θέσεων που κατέχουν 

µέλη του ∆Σ µιας εταιρείας σε άλλες, µη συνδεδεµένες ανώνυµες εταιρείες, και 

υπογραµµίζει την ανάγκη παροχής πληροφοριών στους µετόχους σχετικά µε 

την επιµέλεια των µελών του ∆Σ κατά την άσκηση των καθηκόντων τους.  

Επιπρόσθετα, σύµφωνα µε τον πρόσφατο Νόµο 3873/2010, καθιερώνεται 

συλλογική ευθύνη των µελών ∆Σ έναντι της εταιρείας ως προς τη σύνταξη και 
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τη δηµοσίευση των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων, της ετήσιας έκθεσης 

και της δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης της εταιρείας σύµφωνα µε το νόµο.  

Τέλος, ο Κώδικας εστιάζει στην αποτελεσµατική διαχείριση της σύγκρουσης 

συµφερόντων κατά τις συναλλαγές των ενδιαφερόµενων µερών, λαµβάνοντας 

υπόψη ότι στην ελληνική αγορά η πλειονότητα των εισηγµένων εταιρειών 

ελέγχεται από µετόχους µε σηµαντικές συµµετοχές, των οποίων τα 

συµφέροντα είναι πιθανό να συγκρουσθούν µε αυτά των µετόχων µειοψηφίας.  

 

Γενική αρχή  

 

Κάθε µέλος του ∆Σ θα πρέπει να έχει υποχρέωση πίστης στην εταιρεία. Τα 

µέλη του ∆Σ θα πρέπει να ενεργούν µε ακεραιότητα και προς το συµφέρον 

της εταιρείας, και να διαφυλάσσουν την εµπιστευτικότητα των µη δηµοσίως 

διαθέσιµων πληροφοριών. ∆εν θα πρέπει να έχουν σχέση ανταγωνισµού µε 

την εταιρεία και θα πρέπει να αποφεύγουν κάθε θέση ή δραστηριότητα που 

δηµιουργεί ή φαίνεται να δηµιουργεί σύγκρουση ανάµεσα στα προσωπικά 

τους συµφέροντα και εκείνα της εταιρείας, συµπεριλαµβανοµένης της κατοχής 

θέσεων στο ∆Σ ή στη ∆ιοίκηση ανταγωνιστικών εταιρειών, χωρίς την άδεια 

της Γενικής Συνέλευσης. Τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να συνεισφέρουν την 

εµπειρία τους και να αφιερώνουν στα καθήκοντά τους τον αναγκαίο χρόνο και 

προσοχή. Θα πρέπει επίσης να περιορίζουν το πλήθος άλλων 

επαγγελµατικών δεσµεύσεων (ιδιαίτερα συµµετοχές σε ∆Σ άλλων εταιρειών) 

µόνο στο βαθµό που αυτό απαιτείται για την ικανοποιητική απόδοσή τους ως 

µελών του ∆Σ. Τέλος, τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να επιδιώκουν να 

συµµετέχουν σε όλες τις συνεδριάσεις του ∆Σ, καθώς και των επιτροπών, στις 

οποίες τοποθετούνται.  

 

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

 

4.1 Το ∆Σ θα πρέπει να υιοθετήσει, ως µέρος των εσωτερικών κανονισµών 

της εταιρείας, πολιτικές διαχείρισης συγκρούσεων συµφερόντων ανάµεσα στα 

µέλη του και στην εταιρεία, αλλά και πολιτικές προστασίας του απορρήτου 

των πληροφοριών. Οι πολιτικές αυτές θα πρέπει να περιλαµβάνουν 
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διαδικασίες, οι οποίες να ορίζουν µε ποιον τρόπο τα µέλη του ∆Σ, καθώς και 

τρίτα πρόσωπα, στα οποία το ∆Σ έχει αναθέσει αρµοδιότητές του, θα πρέπει 

να γνωστοποιούν έγκαιρα στο ∆Σ τυχόν συµφέροντά τους σε εταιρικές 

συναλλαγές ή άλλη ενδεχόµενη σύγκρουση συµφερόντων µε την εταιρεία ή 

θυγατρικές της.  

4.2 Άλλες επαγγελµατικές δεσµεύσεις των µελών του ∆Σ 

(συµπεριλαµβανοµένων σηµαντικών µη εκτελεστικών δεσµεύσεων σε 

εταιρείες και µη κερδοσκοπικά ιδρύµατα) θα πρέπει να γνωστοποιούνται πριν 

από το διορισµό τους στο ∆Σ και εφεξής στη δήλωση εταιρικής 

διακυβέρνησης. Αλλαγές σχετικά µε τις παραπάνω δεσµεύσεις θα πρέπει να 

αναφέρονται στο ∆Σ µόλις προκύψουν. Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆Σ θα 

πρέπει κατά το διορισµό τους να διασφαλίσουν ότι θα έχουν επαρκή χρόνο 

για την εκτέλεση των καθηκόντων τους. Τα µέλη του ∆Σ δεν πρέπει να 

συµµετέχουν σε ∆ιοικητικά Συµβούλια περισσότερων των πέντε (5) 

εισηγµένων εταιρειών.  

4.3 Ο διορισµός εκτελεστικού µέλους του ∆Σ ως µη εκτελεστικού µέλους σε 

εταιρεία που δεν είναι θυγατρική ή συνδεδεµένη, θα πρέπει να εγκρίνεται από 

το ∆Σ.  

4.4 Η συχνότητα παράστασης κάθε µέλους ∆Σ κατ’ έτος στις συνεδριάσεις του 

∆Σ και τις επιτροπές, στις οποίες συµµετέχει το κάθε µέλος, θα πρέπει να 

δηµοσιοποιείται στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης, σύµφωνα µε το 

Παράρτηµα ΙΙ του Κώδικα.  

 

V. Ανάδειξη υποψήφιων µελών του ∆Σ  

 

Γενικό πλαίσιο  

Ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών περιορίζει τη θητεία των µελών του ∆Σ σε 

έξι (6) χρόνια. Ο Κώδικας ακολουθεί τη βέλτιστη πρακτική και προτείνει 

εκλογή ή επανεκλογή των µελών του ∆Σ από τους µετόχους κάθε τέσσερα (4) 

χρόνια. Επίσης, ο Κώδικας στοχεύει στη διασφάλιση επαρκούς επιπέδου 

γνώσης για την εταιρεία και κατανόησης των δραστηριοτήτων της από το ∆Σ.  

Κατά τον Κώδικα, το ∆Σ υποβάλλει στη Γενική Συνέλευση των µετόχων 

κατάσταση υποψήφιων µελών προς ψήφιση, αφού έχει προηγηθεί επαρκής 
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και έγκαιρη πληροφόρηση των µετόχων, όσον αφορά στο προφίλ των 

υποψηφίων. Παρότι το τυπικό δικαίωµα υποβολής υποψηφιοτήτων και 

εκλογής των µελών του ∆Σ ανήκει στη Γενική Συνέλευση των µετόχων, τα 

συµφέροντα των τελευταίων δεν θα εξυπηρετούνταν ορθά, εάν το ∆Σ δεν 

αναλάµβανε πρωτοβουλία για το σχεδιασµό της διαδοχής των µελών του ∆Σ, 

κάνοντας ολοκληρωµένες προτάσεις στους µετόχους, οι οποίες να 

ανταποκρίνονται στις ανάγκες της εταιρείας.  

Η σύνθεση του ∆Σ θα πρέπει να αντικατοπτρίζει µε τον ευρύτερο δυνατό 

τρόπο τα συµφέροντα των µετόχων. Για το σκοπό αυτό και λαµβάνοντας 

υπόψη το ιδιοκτησιακό καθεστώς των εισηγµένων εταιρειών που επικρατεί 

στην ελληνική αγορά, ο Κώδικας στοχεύει στην επίτευξη ισορροπίας ανάµεσα 

στην επαρκή εκπροσώπηση των µεγάλων µετόχων κατά τη διαδικασία 

ανάδειξης υποψηφιοτήτων, αφενός, και στη διασφάλιση της αποτελεσµατικής 

συµµετοχής των ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών, αφετέρου.  

Αναγνωρίζοντας ότι οι περισσότερες ελληνικές εισηγµένες εταιρείες έχουν 

περιορισµένο σε µέγεθος ∆Σ, η ανάθεση της ανάδειξης υποψηφιοτήτων και ο 

καθορισµός αµοιβών µπορεί να ανατεθεί σε µία επιτροπή του ∆Σ.  

 

Γενική αρχή  

 

Η ανάδειξη υποψηφίων για το ∆Σ θα πρέπει να γίνεται αξιοκρατικά και µε 

αντικειµενικά κριτήρια. Το ∆Σ θα πρέπει να διασφαλίζει την οµαλή διαδοχή 

των µελών του, καθώς και των ανώτατων διοικητικών στελεχών, µε σκοπό τη 

µακροπρόθεσµη επιτυχία της επιχείρησης.  

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

5.1 Τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να εκλέγονται από τους µετόχους µε µέγιστη 

θητεία τεσσάρων (4) χρόνων, χωρίς όµως να αποκλείεται η επανεκλογή τους. 

Θα πρέπει να αποφεύγεται η αντικατάσταση του συνόλου των µελών σε µία 

και µόνη Γενική Συνέλευση, και η διαδοχή των µελών του ∆Σ να συντελείται 

σταδιακά.  

5.2 Τα ονόµατα των µελών του ∆Σ που υποβάλλονται για εκλογή ή 

επανεκλογή θα πρέπει να συνοδεύονται από επαρκή βιογραφικά στοιχεία, 

καθώς και από την άποψη του ∆Σ σχετικά µε την ανεξαρτησία των 
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προτεινόµενων µελών, σύµφωνα µε τα κριτήρια ανεξαρτησίας που 

προβλέπονται στον Νόµο και τον Κώδικα, καθώς και κάθε άλλη σχετική 

πληροφορία που θα βοηθήσει τους µετόχους να λάβουν απόφαση βάσει 

εµπεριστατωµένης άποψης.  

5.3 Τα εκτελεστικά µέλη θα πρέπει να υποβάλλουν την παραίτησή τους από 

το ∆Σ µετά την µε οποιοδήποτε τρόπο λήξη των εκτελεστικών καθηκόντων 

τους.  

5.4 Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφιοτήτων θα πρέπει να διασφαλίζει την 

ύπαρξη αποτελεσµατικής και διαφανούς διαδικασίας για την ανάδειξη 

υποψήφιων µελών του ∆Σ. Στις αρµοδιότητες της επιτροπής θα πρέπει να 

συγκαταλέγονται:  

 ο καθορισµός κριτηρίων επιλογής και διαδικασιών διορισµού των 

µελών του ∆Σ,  

 η περιοδική αξιολόγηση του µεγέθους και της σύνθεσης του ∆Σ, καθώς 

και η υποβολή σε αυτό προτάσεων προς εξέταση σχετικά µε το επιθυµητό 

προφίλ του,  

 η αξιολόγηση της υφιστάµενης ισορροπίας προσόντων, γνώσεων και 

εµπειρίας στο ∆Σ, και µε βάση αυτή την αξιολόγηση, η σαφής περιγραφή του 

ρόλου και των ικανοτήτων που απαιτούνται για την πλήρωση κενών θέσεων,  

 η διεκπεραίωση της διαδικασίας προσδιορισµού και επιλογής 

υποψηφίων, και Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από αυτή την 

υποχρέωση σύµφωνα µε το Παράρτηµα Ι.  

 η υποβολή προτάσεων στο ∆Σ για την ανάδειξη των υποψήφιων 

µελών του.  

5.5 Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφιοτήτων θα πρέπει να έχει τουλάχιστον τρία 

(3)11 µέλη, µη εκτελεστικά στην πλειονότητά τους. Θα πρέπει να έχει 

πρόεδρο ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος ή από τον Πρόεδρο του ∆Σ, 

εφόσον (α) ισχύουν οι προϋποθέσεις του µέρους A.III (3.3) και (β) η επιτροπή 

περιλαµβάνει τουλάχιστον ένα ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος.  

5.6 Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφιοτήτων θα πρέπει να συνέρχεται τακτικά, 

ώστε να εκτελεί αποτελεσµατικά τα καθήκοντά της. Θα πρέπει να 

δηµοσιοποιεί στον ιστότοπο της εταιρείας τον κανονισµό λειτουργίας της, στον 

οποίο θα εξηγούνται ο ρόλος και οι αρµοδιότητές της. Στη δήλωση εταιρικής 
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διακυβέρνησης θα πρέπει να περιγράφεται το έργο της επιτροπής και ο 

αριθµός των συνεδριάσεών της κατά τη διάρκεια του έτους.  

5.7 Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφιοτήτων θα πρέπει να µπορεί να 

χρησιµοποιεί τις υπηρεσίες εξωτερικών συµβούλων και ως εκ τούτου θα 

πρέπει να της παρέχονται επαρκή κονδύλια για το σκοπό αυτό.  

5.8 Η υποστήριξη του ∆Σ, όσον αφορά στην ανάδειξη των υποψήφιων µελών 

του και τον καθορισµό της αµοιβής των εκτελεστικών µελών του [όπως 

περιγράφεται στο µέρος Γ.I (1.8)], µπορεί να ανατεθεί σε µία µόνον επιτροπή 

του ∆Σ.  

 

VI. Λειτουργία του ∆Σ  

Γενικό πλαίσιο  

 

Ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών θέτει γενικούς κανόνες σχετικά µε την 

οργάνωση των συνεδριάσεων του ∆Σ και τη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Ο 

Κώδικας προτείνει ένα πιο λεπτοµερές και ολοκληρωµένο σύστηµα 

οργάνωσης και σχεδιασµού των εργασιών του ∆Σ. Προτείνει επίσης να 

περιέχεται σαφής και συνοπτική περιγραφή των καθηκόντων και των 

αρµοδιοτήτων των µελών του ∆Σ στον εσωτερικό κανονισµό της εταιρείας ή 

σε ξεχωριστό έγγραφο.  

Ένα βασικό µέληµα των µελών του ∆Σ είναι η κατανόηση του σκοπού και της 

φύσης των εργασιών της εταιρείας, καθώς και η τακτική ενηµέρωσή τους στα 

θέµατα αυτά. Για το σκοπό αυτό απαιτείται τόσο η επαρκής ενηµέρωση κατά 

την ανάληψη των καθηκόντων τους όσο και η συνεχής εξέλιξη των ικανοτήτων 

τους κατά τη διάρκεια της θητείας τους. Θα πρέπει επίσης να έχουν τη 

δυνατότητα να χρησιµοποιούν ανεξάρτητους εξωτερικούς συµβούλους, όταν 

αυτό είναι απαραίτητο για την εκτέλεση των καθηκόντων τους.  

Σε εισηγµένες εταιρείες µεγαλύτερου µεγέθους, η σωστή λειτουργία του ∆Σ 

απαιτεί επίσης την πλήρη απασχόληση ενός στελέχους που θα παρέχει 

υποστήριξη στον Πρόεδρο και τα µέλη του ∆Σ. Το πρόσωπο αυτό θα πρέπει 

να έχει τη δυνατότητα να συµβουλεύει τα µέλη του ∆Σ και να συνεργάζεται µε 

αυτά κατά την εκτέλεση των καθηκόντων τους, καθώς και να συµβουλεύει µε 

έγκυρο τρόπο την ανώτατη εκτελεστική ∆ιοίκηση της εταιρείας στις σχέσεις 
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της µε το ∆Σ. Τα πρακτικά των συνεδριάσεων του ∆Σ θα πρέπει να 

εγκρίνονται από το σύνολο των παρευρεθέντων µελών του ∆Σ, το αργότερο 

µέχρι την επόµενη συνεδρίαση.  

 

Γενική αρχή  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να συνέρχεται µε την απαραίτητη συχνότητα, ώστε να 

εκτελεί αποτελεσµατικά τα καθήκοντά του. Η πληροφόρηση που του 

παρέχεται από τη ∆ιοίκηση θα πρέπει να είναι έγκαιρη, ώστε να του δίνεται η 

δυνατότητα να αντεπεξέρχεται αποτελεσµατικά στα καθήκοντα που 

απορρέουν από τις αρµοδιότητές του.  

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

6.1 Ο κανονισµός λειτουργίας του ∆Σ θα πρέπει να είναι σαφής και επαρκώς 

λεπτοµερής. Στην αρχή κάθε ηµερολογιακού έτους, το ∆Σ θα πρέπει να 

υιοθετεί ένα ηµερολόγιο συνεδριάσεων και ένα 12µηνο πρόγραµµα δράσης, 

το οποίο δύναται να αναθεωρείται ανάλογα µε τις ανάγκες της εταιρείας, 

προκειµένου να διασφαλίζει τη σωστή, πλήρη και έγκαιρη εκπλήρωση των 

καθηκόντων του, καθώς και την επαρκή εξέταση όλων των θεµάτων, επί των 

οποίων λαµβάνει αποφάσεις.  

6.2 Το ∆Σ θα πρέπει να υποστηρίζεται από ικανό, εξειδικευµένο και έµπειρο 

εταιρικό Γραµµατέα. Όλα τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να έχουν πρόσβαση στις 

υπηρεσίες του εταιρικού Γραµµατέα, ενός ανώτατου υπαλλήλου, ο ρόλος του 

οποίου είναι να παρέχει πρακτική υποστήριξη στον Πρόεδρο και τα άλλα µέλη 

του ∆Σ, συλλογικά και ατοµικά, µε γνώµονα τη συµµόρφωση του ∆Σ 

σύµφωνα µε τους εσωτερικούς κανόνες και τους σχετικούς νόµους και 

κανονισµούς.  

6.3 Υπό την εποπτεία του Προέδρου, οι αρµοδιότητες του εταιρικού 

Γραµµατέα θα πρέπει να περιλαµβάνουν τη διασφάλιση καλής ροής 

πληροφοριών ανάµεσα στο ∆Σ και τις επιτροπές του, καθώς και µεταξύ της 

ανώτατης ∆ιοίκησης και του ∆Σ. Θα πρέπει επίσης να περιλαµβάνουν τη 

διαµόρφωση προγράµµατος εισαγωγικής ενηµέρωσης των µελών του ∆Σ, 

αµέσως µετά την έναρξη της θητείας τους, και τη συνεχή ενηµέρωση και 

επιµόρφωσή τους σε θέµατα που αφορούν στην εταιρεία. Τέλος, ο εταιρικός 
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Γραµµατέας θα πρέπει να διασφαλίζει την αποτελεσµατική οργάνωση των 

συνελεύσεων των µετόχων και την εν γένει καλή επικοινωνία των τελευταίων 

µε το ∆Σ, µε γνώµονα τη συµµόρφωση του ∆Σ µε τις νοµικές και καταστατικές 

απαιτήσεις. Τόσο ο διορισµός όσο και η ανάκληση του εταιρικού Γραµµατέα 

θα πρέπει να είναι υπόθεση του ∆Σ ως συλλογικού οργάνου.  

6.4 Οι συζητήσεις και οι αποφάσεις του ∆Σ και των επιτροπών του θα πρέπει 

να καταγράφονται σε πρακτικά. Τα πρακτικά κάθε συνεδρίασης θα πρέπει να 

µοιράζονται και να εγκρίνονται στην επόµενη συνεδρίαση του ∆Σ ή της 

επιτροπής, και να τηρούνται από τον εταιρικό Γραµµατέα.  

6.5 Ο Πρόεδρος ή, εάν έχει διοριστεί, ο ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος θα πρέπει 

να έχει σε τακτική βάση συναντήσεις µε τα µη εκτελεστικά µέλη, χωρίς την 

παρουσία των εκτελεστικών µελών, για να συζητά την επίδοση και τις αµοιβές 

των τελευταίων, καθώς και άλλα σχετικά ζητήµατα.  

6.6 Το ∆Σ θα πρέπει να διασφαλίζει την ύπαρξη προγραµµάτων εισαγωγικής 

ενηµέρωσης για τα νέα µέλη του ∆Σ, αλλά και τη διαρκή επαγγελµατική 

επιµόρφωση για τα υπόλοιπα µέλη.  

6.7 Τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να µεριµνούν τα ίδια για την τακτική ενηµέρωσή 

τους, αναφορικά µε τις επιχειρηµατικές εξελίξεις και τους σηµαντικότερους 

κινδύνους, στους οποίους είναι εκτεθειµένη η εταιρεία. Επίσης θα πρέπει να 

ενηµερώνονται έγκαιρα για τις αλλαγές στη νοµοθεσία και το περιβάλλον της 

αγοράς. Τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να έρχονται σε τακτική επαφή µε το 

στελεχικό δυναµικό της εταιρείας, µέσω τακτικών παρουσιάσεων από τους 

επικεφαλής τοµέων και υπηρεσιών.  

6.8 Τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να έχουν το δικαίωµα να ζητούν από τη 

∆ιοίκηση µέσω του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου κάθε πληροφορία που θεωρούν 

απαραίτητη για την εκτέλεση των καθηκόντων τους σε οποιαδήποτε χρονική 

στιγµή.  

6.9 Το ∆Σ θα πρέπει να έχει τη δυνατότητα να χρησιµοποιεί ανεξάρτητους 

συµβούλους µε έξοδα της εταιρείας, στις περιπτώσεις που το κρίνει 

απαραίτητο για την εκτέλεση των καθηκόντων του. Για το σκοπό αυτό, τα µη 

εκτελεστικά µέλη θα πρέπει να έχουν το δικαίωµα να προτείνουν στον 

Πρόεδρο το διορισµό εξειδικευµένων συµβούλων.  
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6.10 Στις επιτροπές του ∆Σ θα πρέπει να παρέχονται επαρκείς πόροι για την 

εκπλήρωση των καθηκόντων τους, καθώς και για την πρόσληψη εξωτερικών 

συµβούλων, στο βαθµό που χρειάζονται οι τελευταίοι. Για την πρόσληψη αυτή 

απαιτείται η σχετική ενηµέρωση του Προέδρου του ∆Σ και η υποβολή στο ∆Σ 

τακτικών εκθέσεων, σχετικών µε τη δραστηριότητα των συµβούλων.  

 

VII. Αξιολόγηση του ∆Σ  

Γενικό πλαίσιο  

 

Τόσο στην Ελλάδα όσο και αλλού οι καλές εταιρείες αξιολογούν τακτικά τον 

τρόπο διεκπεραίωσης των επιχειρηµατικών τους δραστηριοτήτων, των 

βασικών λειτουργιών και των διαδικασιών τους, προκειµένου να 

διασφαλίσουν συνεχή και συστηµατική βελτίωση της απόδοσής τους. Η 

λειτουργία του ∆Σ δεν θα πρέπει να αποτελεί εξαίρεση. Ο εντοπισµός και η 

αξιολόγηση, σε τακτική βάση, των δυνατών σηµείων και των αδυναµιών 

αποτελεί προϋπόθεση για τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του ∆Σ. Σε 

πολλές περιπτώσεις, ο Πρόεδρος προσλαµβάνει εξωτερικούς συµβούλους για 

να διευκολύνει, να δώσει βάθος και να καταστήσει αντικειµενικότερη την 

αξιολόγηση του ∆Σ.  

Η Σύσταση 2005/162/EC και οι περισσότεροι κώδικες βέλτιστης πρακτικής 

στην Ευρώπη επιβάλλουν την αξιολόγηση του ∆Σ στο σύνολό του αλλά και 

του κάθε µέλους του ξεχωριστά. Ο Κώδικας λαµβάνει υπόψη τις 

καθιερωµένες πρακτικές και την ελληνική πραγµατικότητα, και περιορίζει το 

πεδίο της αξιολόγησης στην εκτίµηση της αποτελεσµατικότητας του ∆Σ ως 

συλλογικού οργάνου. Προβλέπει την ατοµική αξιολόγηση µόνο του Προέδρου, 

καθώς η επίδοσή του είναι καίρια για την αποτελεσµατική λειτουργία και 

οργάνωση του ∆Σ.  

 

Γενική αρχή  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να αξιολογεί τακτικά την αποτελεσµατικότητά του στην 

εκπλήρωση των καθηκόντων του, καθώς και εκείνη των επιτροπών του.  

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες 19  
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7.1 Η αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας του ∆Σ και των επιτροπών του θα 

πρέπει να λαµβάνει χώρα τουλάχιστον κάθε δύο (2) χρόνια και να στηρίζεται 

σε συγκεκριµένη διαδικασία. Στη διαδικασία αυτή θα πρέπει να προΐσταται ο 

Πρόεδρος, και τα αποτελέσµατά της να συζητούνται από το ∆Σ, ενώ σε 

συνέχεια της αξιολόγησης, o Πρόεδρος θα πρέπει να λαµβάνει µέτρα για την 

αντιµετώπιση των διαπιστωµένων αδυναµιών. Το ∆Σ θα πρέπει επίσης να 

αξιολογεί την επίδοση του Προέδρου του, διαδικασία στην οποία προΐσταται ο 

ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος ή άλλο µη εκτελεστικό µέλος του, ελλείψει 

ανεξάρτητου Αντιπροέδρου.  

7.2 Αποτελεί επίσης βέλτιστη πρακτική να συνέρχονται τακτικά τα µη 

εκτελεστικά µέλη, χωρίς την παρουσία εκτελεστικών µελών, προκειµένου να 

αξιολογείται η επίδοση των εκτελεστικών µελών και να καθορίζονται οι 

αµοιβές τους.  

7.3 Το ∆Σ θα πρέπει να περιγράφει συνοπτικά στην ετήσια δήλωση εταιρικής 

διακυβέρνησης τη διαδικασία αξιολόγησης του ιδίου, καθώς και των 

επιτροπών του. 

12 Ο ορισµός αυτός έχει γίνει παγκόσµια αποδεκτός και χρησιµοποιείται από 

την «COSO» Committee of Sponsoring Organizations της Επιτροπής 

Treadway στις ΗΠΑ.  

I. Σύστηµα εσωτερικού ελέγχου  

Γενικό πλαίσιο  

Ο Νόµος επιβάλλει τη σύσταση επιτροπής ελέγχου σε όλες τις εισηγµένες 

εταιρείες. Σύµφωνα µε τη βέλτιστη ευρωπαϊκή πρακτική, ο Κώδικας προτείνει 

τη σύσταση επιτροπής ελέγχου, η οποία αποτελείται στην πλειοψηφία της 

από ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη του ∆Σ. Η πρόταση αυτή βελτιώνει το 

καθεστώς εταιρικού ελέγχου των εισηγµένων εταιρειών στην Ελλάδα, το 

οποίο χαρακτηρίζεται από την κυριαρχία των µεγαλοµετόχων, καθώς ενισχύει 

το αίσθηµα ασφάλειας των µετόχων µειοψηφίας, επιβάλλοντας την 

ανεξάρτητη εποπτεία του συστήµατος και της µονάδας εσωτερικού ελέγχου, 

συµπεριλαµβανοµένου και του ελέγχου της χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης.  

Οι εισηγµένες εταιρείες υποχρεούνται επίσης από το νόµο να εξετάζουν 

τακτικά το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου τους. Ως σύστηµα εσωτερικού 
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ελέγχου ορίζεται το σύνολο των διαδικασιών που τίθενται σε εφαρµογή από 

το ∆Σ, τη ∆ιοίκηση και το υπόλοιπο προσωπικό µιας εταιρείας, µε σκοπό τη 

διασφάλιση της αποτελεσµατικότητας και της αποδοτικότητας των εταιρικών 

εργασιών, την αξιοπιστία της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και τη 

συµµόρφωση µε τους εφαρµοστέους νόµους και κανονισµούς12.  

 

Γενική αρχή 1  

Το ∆Σ θα πρέπει να παρουσιάζει στους µετόχους και το κοινό µια σαφή 

αξιολόγηση της πραγµατικής θέσης και των προοπτικών της εταιρείας, και να 

διασφαλίζει την αξιοπιστία των οικονοµικών καταστάσεων και την ορθότητα 

των ανακοινώσεων, όπου αυτές επιβάλλονται.  

 

Γενική αρχή 2  

Το ∆Σ θα πρέπει να διατηρεί ένα αποτελεσµατικό σύστηµα εσωτερικού 

ελέγχου, µε σκοπό την περιφρούρηση των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρείας, καθώς και τον εντοπισµό και την αντιµετώπιση των σηµαντικότερων 

κινδύνων. Θα πρέπει να παρακολουθεί την εφαρµογή της εταιρικής 

στρατηγικής και να την επανεξετάζει τακτικά. Θα πρέπει να ανασκοπεί τακτικά 

τους κύριους κινδύνους που αντιµετωπίζει η επιχείρηση και την 

αποτελεσµατικότητα του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου, όσον αφορά στη 

διαχείριση των εν λόγω κινδύνων. Η ανασκόπηση θα πρέπει να καλύπτει 

όλους τους ουσιώδεις ελέγχους, συµπεριλαµβανοµένων των 

χρηµατοοικονοµικών και λειτουργικών ελέγχων, του ελέγχου συµµόρφωσης, 

καθώς και τους ελέγχους των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων. Το ∆Σ µέσω 

της επιτροπής ελέγχου (εφόσον υπάρχει) θα πρέπει επίσης να αναπτύσσει 

άµεση και τακτική επαφή µε τους τακτικούς ελεγκτές, προκειµένου να 

λαµβάνει τακτική ενηµέρωση από τους τελευταίους σε σχέση µε την ορθή 

λειτουργία του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου.  

 

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

 

Η ειδική αυτή πρακτική θα ισχύσει µόλις ετοιµαστεί το Παράρτηµα και 

ενσωµατωθεί επίσηµα στον Κώδικα.  
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Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από αυτή την υποχρέωση 

σύµφωνα µε το Παράρτηµα Ι.  

1.1 Το ∆Σ, µε την υποστήριξη της επιτροπής ελέγχου, θα πρέπει να θεσπίζει 

κατάλληλες πολιτικές όσον αφορά στον εσωτερικό έλεγχο, και να διασφαλίζει 

την αποτελεσµατικότητα του συστήµατος. Θα πρέπει επίσης να ορίζει τη 

διαδικασία που θα υιοθετηθεί για την παρακολούθηση της 

αποτελεσµατικότητας του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου, η οποία θα 

περιλαµβάνει το πεδίο εφαρµογής και τη συχνότητα των εκθέσεων της 

υπηρεσίας εσωτερικού ελέγχου που λαµβάνει και εξετάζει το ∆Σ κατά τη 

διάρκεια του έτους, καθώς και τη διαδικασία της ετήσιας αξιολόγησης του 

συστήµατος εσωτερικού ελέγχου. Οι εταιρείες θα πρέπει να δηµοσιοποιούν 

κατά πόσο χρησιµοποιούν το πλαίσιο εσωτερικού ελέγχου που συστήνεται 

από τον Κώδικα ή κάποιο άλλο αναγνωρισµένο πλαίσιο13.  

 

1.2 Το ∆Σ συστήνει µονάδα εσωτερικού ελέγχου, κατά τις απαιτήσεις της 

ελληνικής νοµοθεσίας, που λειτουργεί σύµφωνα µε γραπτό κανονισµό 

λειτουργίας. Η µονάδα εσωτερικού ελέγχου θα πρέπει να είναι ανεξάρτητη 

από τις υπόλοιπες επιχειρησιακές µονάδες και να αναφέρεται διοικητικά στον 

∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και λειτουργικά στην επιτροπή ελέγχου του ∆Σ.  

 

1.3 Το ∆Σ θα πρέπει να προβαίνει σε ετήσια αξιολόγηση του συστήµατος 

εσωτερικού ελέγχου. Η αξιολόγηση θα πρέπει να περιλαµβάνει την εξέταση 

του εύρους των δραστηριοτήτων και της αποτελεσµατικότητας της µονάδας 

εσωτερικού ελέγχου, την επάρκεια των εκθέσεων διαχείρισης κινδύνων και 

εσωτερικού ελέγχου προς την επιτροπή ελέγχου του ∆Σ, καθώς και την 

ανταπόκριση και την αποτελεσµατικότητα της ∆ιοίκησης σχετικά µε 

εντοπισµένα σφάλµατα ή αδυναµίες στο σύστηµα εσωτερικού ελέγχου. Το ∆Σ 

θα πρέπει να αναφέρει στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης ότι έχει εξετάσει 

τους κύριους κινδύνους που ενδεχοµένως αντιµετωπίζει η επιχείρηση, καθώς 

και το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου.  

 

1.4 Η επιτροπή ελέγχου συγκροτείται µε στόχο την υποστήριξη του ∆Σ στα 

καθήκοντά του σχετικά µε τη χρηµατοοικονοµική πληροφόρηση, τον 
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εσωτερικό έλεγχο και την εποπτεία του τακτικού ελέγχου. Η επιτροπή ελέγχου 

θα πρέπει να αποτελείται αποκλειστικά από µη εκτελεστικά µέλη, στην 

πλειονότητα τους ανεξάρτητα. Η επιτροπή ελέγχου είναι τουλάχιστον 

τριµελής. Τουλάχιστον ένα (1) ανεξάρτητο µέλος της έχει αποδεδειγµένη 

επαρκή γνώση σε θέµατα λογιστικής και ελεγκτικής. Η επιτροπή θα έχει 

πρόεδρο ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος.  

1.5 Οι κύριες αρµοδιότητες της επιτροπής ελέγχου είναι οι εξής:  

Όσον αφορά στο σύστηµα εσωτερικού ελέγχου και τα συστήµατα 

πληροφόρησης, η επιτροπή ελέγχου:  

 παρακολουθεί τη διαδικασία χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και 

την αξιοπιστία των οικονοµικών καταστάσεων της εταιρείας. Επίσης, θα 

πρέπει να επιβλέπει κάθε επίσηµη ανακοίνωση που αφορά στη 

χρηµατοοικονοµική απόδοση της εταιρείας, και να εξετάζει τα βασικά σηµεία 

των οικονοµικών καταστάσεων που εµπεριέχουν σηµαντικές κρίσεις και 

εκτιµήσεις από πλευράς ∆ιοίκησης, εποπτεύει τους εσωτερικούς 

χρηµατοοικονοµικούς ελέγχους της εταιρείας και παρακολουθεί την 

αποτελεσµατικότητα των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης 

κινδύνων της εταιρείας, εκτός εάν αυτή η ευθύνη ανήκει ρητά στο ίδιο το ∆Σ ή 

σε κάποια άλλη επιτροπή του. Για το σκοπό αυτό, η επιτροπή ελέγχου θα 

πρέπει να εξετάζει σε περιοδική βάση το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου και 

διαχείρισης κινδύνων της εταιρείας, ώστε να διασφαλίζει ότι οι κυριότεροι 

κίνδυνοι προσδιορίζονται, αντιµετωπίζονται και δηµοσιοποιούνται µε ορθό 

τρόπο,  

 θα πρέπει να εξετάζει συγκρούσεις συµφερόντων κατά τις συναλλαγές 

της εταιρείας µε συνδεδεµένα µε αυτήν πρόσωπα και να υποβάλλει στο ∆Σ 

σχετικές αναφορές,  

 θα πρέπει να εξετάζει την ύπαρξη και το περιεχόµενο των διαδικασιών 

εκείνων, σύµφωνα µε τις οποίες το προσωπικό της εταιρείας θα µπορεί, υπό 

εχεµύθεια, να εκφράσει τις ανησυχίες του για ενδεχόµενες παρανοµίες και 

παρατυπίες σε θέµατα χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης ή για άλλα 

ζητήµατα που άπτονται της λειτουργίας της επιχείρησης. Η επιτροπή ελέγχου 

θα πρέπει να διασφαλίζει την ύπαρξη διαδικασιών για την αποτελεσµατική και 
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ανεξάρτητη διερεύνηση τέτοιων ζητηµάτων, καθώς και για την κατάλληλη 

αντιµετώπισή τους.  

Όσον αφορά στην εποπτεία της µονάδας εσωτερικού ελέγχου, η επιτροπή 

ελέγχου:  

 θα πρέπει να εξασφαλίζει τη λειτουργία της µονάδας εσωτερικού 

ελέγχου σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα για την επαγγελµατική εφαρµογή του 

εσωτερικού ελέγχου,  

 προσδιορίζει και εξετάζει τον κανονισµό λειτουργίας της µονάδας 

εσωτερικού ελέγχου της εταιρείας,  

 παρακολουθεί και επιθεωρεί την ορθή λειτουργία της µονάδας 

εσωτερικού ελέγχου, και εξετάζει τις τριµηνιαίες εκθέσεις ελέγχου της 

µονάδας, διασφαλίζει την ανεξαρτησία του εσωτερικού ελέγχου, προτείνοντας 

στο ∆Σ το διορισµό και την ανάκληση του επικεφαλής της µονάδας 

εσωτερικού ελέγχου.  

 

Όσον αφορά στην εποπτεία του τακτικού ελέγχου, η επιτροπή ελέγχου:  

 Θα πρέπει, µέσω του ∆Σ, να κάνει προτάσεις στη Γενική Συνέλευση 

σχετικά µε το διορισµό, τον επαναδιορισµό και την ανάκληση του τακτικού 

ελεγκτή, καθώς και για την έγκριση της αµοιβής και τους όρους πρόσληψης 

του τακτικού ελεγκτή,  

 Εξετάζει και παρακολουθεί την ανεξαρτησία του τακτικού ελεγκτή και 

την αντικειµενικότητα και την αποτελεσµατικότητα της ελεγκτικής διαδικασίας, 

λαµβάνοντας υπόψη τις σχετικές επαγγελµατικές και κανονιστικές απαιτήσεις 

στην Ελλάδα, εξετάζει και παρακολουθεί την παροχή επιπρόσθετων 

υπηρεσιών στην εταιρεία από την ελεγκτική εταιρεία στην οποία ανήκει ο/οι 

τακτικός/οί ελεγκτής/ές˙ για το σκοπό αυτό, θα πρέπει να αναπτύξει και να 

εφαρµόζει πολιτική για την πρόσληψη τακτικών ελεγκτών σχετικά µε την 

παροχή µη ελεγκτικών υπηρεσιών, και να επιβλέπει την εφαρµογή της  

1.6 Η επιτροπή θα πρέπει να συνέρχεται τουλάχιστον τέσσερις φορές το 

χρόνο, ώστε να εκτελεί αποτελεσµατικά τα καθήκοντά της. Τουλάχιστον δύο 

φορές το χρόνο θα πρέπει να συναντά τον τακτικό ελεγκτή της εταιρείας, 

χωρίς την παρουσία των µελών της ∆ιοίκησης.  
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1.7 Τα βασικά καθήκοντα και οι αρµοδιότητες της επιτροπής ελέγχου θα 

πρέπει να ορίζονται γραπτώς στον κανονισµό λειτουργίας της, ο οποίος θα 

πρέπει να είναι διαθέσιµος στον ιστότοπο της εταιρείας.  

1.8 Στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης θα πρέπει να περιγράφεται το έργο 

της επιτροπής κατά την εκτέλεση των καθηκόντων της, καθώς και ο αριθµός 

των συνεδριάσεών της κατά τη διάρκεια του έτους. Στην περίπτωση που ο 

τακτικός ελεγκτής παρέχει και µη ελεγκτικές υπηρεσίες στην επιχείρηση, θα 

πρέπει να εξηγείται στους µετόχους στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης µε 

ποιον τρόπο διασφαλίζεται η αντικειµενικότητα και η ανεξαρτησία του ελεγκτή.  

1.9 Η επιτροπή ελέγχου µπορεί να χρησιµοποιεί τις υπηρεσίες εξωτερικών 

συµβούλων, και ως εκ τούτου θα πρέπει να της διατίθενται επαρκή κονδύλια 

για το σκοπό αυτό.  

15 Σύσταση C (2009) 3177 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, που συµπληρώνει 

τις Οδηγίες 2004/913/EC και 2005/162/EC, όσον αφορά στο καθεστώς 

αµοιβής των µελών των ∆Σ των εισηγµένων εταιρειών.  

 

Μέρος Γ – Αµοιβές  

 

I. Επίπεδο και διάρθρωση των αµοιβών  

Γενικό πλαίσιο  

Η εναρµόνιση των στόχων και των κινήτρων των µελών του ∆Σ, των 

ανώτατων στελεχών και άλλων εργαζοµένων της εταιρείας µε εκείνα των 

µετόχων της αποτελεί καίριο ζητούµενο της ορθής εταιρικής διακυβέρνησης. 

Συνεπώς και ο Κώδικας στοχεύει στην πρόταση πλαισίου καθορισµού των 

αµοιβών των εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών του ∆Σ. Οι διατάξεις 

του αντικατοπτρίζουν τη βέλτιστη πρακτική των Ευρωπαϊκών Κωδίκων και 

των Συστάσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής15.  

Η βασική ευθύνη του ∆Σ όσον αφορά στις αµοιβές (στην οποία και 

επικεντρώνεται ο Κώδικας) συνίσταται στον καθορισµό των αµοιβών των 

εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών του. Επιπλέον, και κυρίως σε τοµείς 

της οικονοµίας που εξαρτώνται ιδιαίτερα από την ποιότητα του ανθρώπινου 

δυναµικού, το ∆Σ πρέπει να έχει µια ευρύτερη εποπτεία της πολιτικής 

αµοιβών της εταιρείας απέναντι στη ∆ιοίκηση αλλά και τους εργαζοµένους. Με 
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σκοπό τη δηµιουργία µακροπρόθεσµης εταιρικής αξίας, η διάρθρωση των 

κινήτρων θα πρέπει να στοχεύει στην ισορροπία ανάµεσα στη 

βραχυπρόθεσµη και τη µακροπρόθεσµη απόδοση των στελεχών της 

∆ιοίκησης, καθώς και στην προώθηση της αξιοκρατίας, έτσι ώστε η 

επιχείρηση να προσελκύει στελέχη που διαθέτουν τα κατάλληλα προσόντα για 

την αποτελεσµατική διοίκηση της εταιρείας. Ωστόσο, ο Κώδικας δεν υιοθετεί 

για το σύνολο των ελληνικών επιχειρήσεων µέτρα που έχουν πρόσφατα 

προταθεί διεθνώς, όπως την αναστολή της καταβολής των πρόσθετων 

αµοιβών απόδοσης (bonus), κρίνοντας ότι αυτά µπορεί να µην 

ανταποκρίνονται στην ελληνική πραγµατικότητα. Επίσης, δεν προτείνει την 

υιοθέτηση ορίων στην αποζηµίωση στελεχών της ∆ιοίκησης που φεύγουν από 

την εταιρεία, κρίνοντας ότι τέτοιου είδους όρια είναι πιθανόν να αντίκεινται στις 

διατάξεις του εργατικού δικαίου. Ωστόσο, σύµφωνα µε τον Κώδικα, το ∆Σ θα 

πρέπει να διατηρεί τη δυνατότητα απαίτησης επιστροφής του συνόλου ή 

µέρους των πρόσθετων αµοιβών απόδοσης που καταβλήθηκαν, εφόσον 

βασίστηκαν σε λανθασµένα µεγέθη ή υπολογισµούς, ιδιαίτερα στην 

περίπτωση της αναθεώρησης οικονοµικών καταστάσεων προηγούµενων 

ετών.  

Η διαδικασία καθορισµού των αµοιβών θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από 

αντικειµενικότητα, διαφάνεια και επαγγελµατισµό, και να είναι απαλλαγµένη 

από συγκρούσεις συµφερόντων. Για το σκοπό αυτό, θα πρέπει η διαδικασία 

αυτή να ανατίθεται σε µια επιτροπή αµοιβών του ∆Σ, αποτελούµενη 

αποκλειστικά από µη εκτελεστικά µέλη, στην πλειονότητά τους ανεξάρτητα.  

Ο Κώδικας προτείνει να αντανακλά η αµοιβή των µη εκτελεστικών µελών το 

χρόνο απασχόλησής τους, καθώς και τις αρµοδιότητές τους. Σύµφωνα µε τη 

βέλτιστη πρακτική, η αµοιβή των µη εκτελεστικών µελών του ∆Σ δεν θα 

πρέπει να συναρτάται άµεσα µε την απόδοση της εταιρείας, ώστε να µην 

αποθαρρύνεται η διάθεση ενδεχόµενης αµφισβήτησης της ∆ιοίκησης σε 

θέµατα ανάληψης κινδύνων.  

Η επαρκής διαφάνεια των αµοιβών του ∆Σ και των σχετικών πολιτικών που 

τις διαµορφώνουν συνιστά βασική απαίτηση των θεσµικών επενδυτών 

διεθνώς. Επί του παρόντος, η ελληνική αγορά υστερεί σε αυτό τον τοµέα. Για 
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το σκοπό αυτό, ο Κώδικας προτείνει την κατάρτιση ετήσιας έκθεσης αµοιβών, 

που θα περιλαµβάνεται 25  

16 Ως δεσµευµένες µετοχές ορίζονται αυτές για τις οποίες ισχύει απαγόρευση 

µεταβίβασης για ορισµένο χρονικό διάστηµα.  

στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης, στην οποία θα δηµοσιοποιούνται τα 

συνολικά «πακέτα» αποζηµίωσης κάθε µέλους, καθώς και λεπτοµέρειες για 

την αναλογία κυµαινόµενων και σταθερών αµοιβών, όπως επίσης και τα 

κριτήρια απόδοσης που χρησιµοποιούνται για τον καθορισµό της 

κυµαινόµενης αµοιβής.  

Ενόψει, όµως, επικείµενων σηµαντικών αλλαγών στο κανονιστικό πλαίσιο 

που αφορά στη δηµοσιοποίηση των αµοιβών των τραπεζών σε ευρωπαϊκό 

επίπεδο, η εφαρµογή των σχετικών ειδικών πρακτικών του Κώδικα (Ι.1.11) 

αναβάλλεται για το 2012. Με την αναβολή αυτή αποφεύγεται η διαµόρφωση 

δύο διαφορετικών προτύπων διαφάνειας των αµοιβών – ενός προτύπου για 

τον πιο σηµαντικό από πλευράς κεφαλαιοποίησης τοµέα την ελληνικής 

αγοράς, τις τράπεζες, και άλλου προτύπου για τις υπόλοιπες ελληνικές 

εισηγµένες επιχειρήσεις. Επιπλέον, οι επιχειρήσεις που εφαρµόζουν τον 

Κώδικα θα έχουν τη δυνατότητα να «µάθουν» από την εφαρµογή των νέων 

ρυθµίσεων στον τραπεζικό τοµέα, και εποµένως να διαµορφώσουν κατάλληλα 

το περιεχόµενο και την παρουσίαση των δικών τους δηµοσιοποιήσεων. Η 

ενεργοποίηση των σχετικών ειδικών πρακτικών προβλέπεται να γίνει στα 

πλαίσια της πρώτης ανασκόπησης της εφαρµογής του Κώδικα, το 2012. 

Μέχρι τότε οι επιχειρήσεις που εφαρµόζουν τον Κώδικα και δεν 

δηµοσιοποιούν τις αµοιβές τους, δεν οφείλουν να αιτιολογούν τη µη 

δηµοσιοποίηση των τελευταίων.  

 

Γενική αρχή  

 

Το επίπεδο και η διάρθρωση των αµοιβών θα πρέπει να στοχεύουν στην 

προσέλκυση και την παραµονή των µελών του ∆Σ, των διοικητικών στελεχών 

και των εργαζοµένων στην εταιρεία, που προσθέτουν αξία στην εταιρεία µε τις 

ικανότητες, τις γνώσεις και την εµπειρία τους. Το ύψος των αµοιβών θα 

πρέπει να βρίσκεται σε αντιστοιχία µε τα προσόντα και τη συνεισφορά τους 
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στην εταιρεία. Το ∆Σ θα πρέπει να έχει σαφή εικόνα του τρόπου µε τον οποίο 

η εταιρεία αµείβει τα στελέχη της, και κυρίως εκείνα που διαθέτουν τα 

κατάλληλα προσόντα για την αποτελεσµατική διοίκηση της εταιρείας.  

 

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  

Εκτελεστικά µέλη του ∆Σ  

 

1.1 Η αµοιβή των εκτελεστικών µελών του ∆Σ θα πρέπει να συνδέεται µε την 

εταιρική στρατηγική, τους σκοπούς της εταιρείας και την πραγµάτωση αυτών, 

µε τελικό στόχο τη δηµιουργία µακροπρόθεσµης αξίας στην εταιρεία. Ως εκ 

τούτου, θα πρέπει να διασφαλίζει την κατάλληλη ισορροπία ανάµεσα σε:  

 σταθερά στοιχεία (π.χ. βασικός µισθός),  

 µεταβλητά στοιχεία συνδεόµενα µε την απόδοση, όπως το ετήσιο 

χρηµατικό bonus και, όταν αυτό θεωρείται απαραίτητο, τα µακροπρόθεσµα 

κίνητρα συνδεδεµένα µε µετοχές (π.χ. παροχή δωρεάν δεσµευµένων 

µετοχών16, δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών και παρεµφερών τίτλων),  

 άλλες συµβατικές ρυθµίσεις, όπως σύνταξη, αποζηµίωση λόγω 

αποχώρησης, σηµαντικές πρόσθετες παροχές (συµπεριλαµβανοµένων 

παροχών σε είδος) και άλλες αποζηµιώσεις.  

 1.2 Εάν χορηγούνται δικαιώµατα προαίρεσης, δεν θα πρέπει να 

ωριµάζουν σε διάστηµα µικρότερο από τρία (3) χρόνια από την ηµεροµηνία 

χορήγησης.  

26  

17 Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από αυτή την υποχρέωση 

σύµφωνα µε το Παράρτηµα Ι.  

1.3 Οι συµβάσεις των εκτελεστικών µελών του ∆Σ θα πρέπει να προβλέπουν 

ότι το ∆Σ µπορεί να απαιτήσει την επιστροφή όλου ή µέρους του bonus που 

έχει απονεµηθεί, λόγω αναθεωρηµένων οικονοµικών καταστάσεων 

προηγούµενων χρήσεων ή γενικώς βάσει εσφαλµένων χρηµατοοικονοµικών 

στοιχείων, που χρησιµοποιήθηκαν για τον υπολογισµό του bonus αυτού.  

1.4 Η αµοιβή κάθε εκτελεστικού µέλους του ∆Σ θα πρέπει να εγκρίνεται από 

το ∆Σ µετά από πρόταση της επιτροπής αµοιβών, χωρίς την παρουσία των 

εκτελεστικών µελών. Στις περιπτώσεις που η έγκριση αποδοχών εναπόκειται 
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στη Γενική Συνέλευση σύµφωνα µε το νόµο, η σχετική πρόταση θα πρέπει να 

διαµορφώνεται από το ∆Σ σύµφωνα µε την παραπάνω διαδικασία. Κατά τον 

προσδιορισµό της αµοιβής των εκτελεστικών µελών του, το ∆Σ θα πρέπει να 

λαµβάνει υπόψη:  

 τα καθήκοντα και τις αρµοδιότητές τους,  

 την επίδοσή τους σε σχέση µε προκαθορισµένους ποσοτικούς και 

ποιοτικούς στόχους,  

 την οικονοµική κατάσταση, την απόδοση και τις προοπτικές της 

εταιρείας,  

 το ύψος των αµοιβών για παρόµοιες εκτελεστικές υπηρεσίες σε 

οµοειδείς εταιρείες.  

 

1.5 Κατά τον καθορισµό των αµοιβών των εκτελεστικών του µελών, το ∆Σ θα 

πρέπει να λαµβάνει µεταξύ άλλων υπόψη του το ύψος των αµοιβών των 

εργαζοµένων στην εταιρεία και σε ολόκληρο τον όµιλο.  

 

Επιτροπή αµοιβών  

 

1.6 Το ∆Σ θα πρέπει να συστήσει επιτροπή αµοιβών, αποτελούµενη 

αποκλειστικά από µη εκτελεστικά και ανεξάρτητα στην πλειονότητά τους µέλη 

του ∆Σ. Η επιτροπή θα πρέπει να αποτελείται από τουλάχιστον τρία (3)17 

µέλη και να προεδρεύεται από ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος του ∆Σ. Ο 

Πρόεδρος του ∆Σ µπορεί να συµµετάσχει στην επιτροπή, εφόσον δεν ισχύουν 

οι προϋποθέσεις του µέρους A, της ενότητας III, της παρ. 3.3, διαφορετικά σε 

αυτήν µπορεί να συµµετάσχει ο ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος του ∆Σ.  

 

1.7 Τα καθήκοντα της επιτροπής αµοιβών είναι:  

 

 η υποβολή προτάσεων στο ∆Σ σχετικά µε την αµοιβή κάθε 

εκτελεστικού µέλους του, συµπεριλαµβανοµένου του bonus και των 

αποδοχών βάσει κινήτρων που σχετίζονται µε τη διανοµή µετοχών,  
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 η εξέταση και η υποβολή προτάσεων στο ∆Σ, όσον αφορά στο 

συνολικό µέγεθος των ετήσιων µεταβλητών (δηλαδή εκτός του µισθού) 

αµοιβών στην επιχείρηση,  

 η εξέταση και η υποβολή προτάσεων στο ∆Σ (και µέσω αυτού στη 

Γενική Συνέλευση των µετόχων, όταν αυτό απαιτείται) αναφορικά µε τα 

προγράµµατα χορήγησης δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών ή 

χορήγησης µετοχών,  

18 Η εφαρµογή των ειδικών πρακτικών της παραγράφου αυτής αναβάλλεται 

µέχρι την πρώτη ανασκόπηση του Κώδικα, που προβλέπεται να γίνει το 2012.  

 η υποβολή προτεινόµενων στόχων απόδοσης σχετικά µε τις 

µεταβλητές αµοιβές µελών ∆Σ ή στόχων συνδεδεµένων µε προγράµµατα 

χορήγησης δικαιωµάτων προαίρεσης ή µετοχών,  

 η τακτική επανεξέταση του µισθού των εκτελεστικών µελών τού ∆Σ και 

άλλων όρων των συµβάσεών τους µε την εταιρεία, συµπεριλαµβανοµένων 

των αποζηµιώσεων, σε περίπτωση αποχώρησης, και των συνταξιοδοτικών 

ρυθµίσεων,  

 η υποβολή προτάσεων στο ∆Σ για οποιαδήποτε επιχειρησιακή 

πολιτική συνδεόµενη µε τις αµοιβές,  

 η εξέταση της ετήσιας έκθεσης αµοιβών.  

 

1.8 Η επιτροπή θα πρέπει να συνέρχεται αρκετά τακτικά, ώστε να εκτελεί 

αποτελεσµατικά τα καθήκοντά της. Θα πρέπει να δηµοσιοποιεί στον ιστότοπο 

της εταιρείας τον κανονισµό λειτουργίας της, στον οποίο να εξηγούνται ο 

ρόλος και οι αρµοδιότητές της. Στη δήλωση της εταιρικής διακυβέρνησης της 

εταιρείας, θα πρέπει να περιγράφεται το έργο της επιτροπής αµοιβών, και να 

αναφέρεται ο αριθµός των συνεδριάσεών της κατά τη διάρκεια του έτους.  

 

1.9 Η επιτροπή αµοιβών µπορεί να ζητά τις υπηρεσίες εξωτερικού συµβούλου 

και ως εκ τούτου θα πρέπει να της παρέχονται επαρκή κονδύλια για το σκοπό 

αυτό.  
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Μη εκτελεστικά µέλη του ∆Σ  

 

1.10 Η αµοιβή των µη εκτελεστικών µελών του ∆Σ εγκρίνεται από τη Γενική 

Συνέλευση των µετόχων µετά από πρόταση του ∆Σ, και θα πρέπει να 

αντικατοπτρίζει το χρόνο απασχόλησής τους στην εταιρεία κατά την εκτέλεση 

των καθηκόντων τους ως µη εκτελεστικών µελών, καθώς και το εύρος των 

καθηκόντων τους. Επίσης, δεν θα πρέπει να περιλαµβάνει bonus, δικαιώµατα 

προαίρεσης αγοράς µετοχών ή αποζηµιώσεις που συναρτώνται µε την 

απόδοση. Το ∆Σ θα πρέπει να προσδιορίζει και να προτείνει στους µετόχους 

βασική ετήσια αµοιβή των µελών του, καθώς και τυχόν πρόσθετη σταθερή 

αµοιβή για τη συµµετοχή ή την προεδρία τους στις επιτροπές του ∆Σ.  

 

∆ηµοσιοποιήσεις αµοιβών  

 

1.11 Η έκθεση αµοιβών των µελών του ∆Σ θα πρέπει να συµπεριλαµβάνεται 

στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης και, για κάθε εταιρική χρήση, θα πρέπει 

να περιλαµβάνει:  

 την πολιτική και τις αρχές της εταιρείας για τη διαµόρφωση των 

αµοιβών των εκτελεστικών µελών του ∆Σ,  

 τη µέθοδο αξιολόγησης της επίδοσης και υπολογισµού της µεταβλητής 

αµοιβής των στελεχών, συµπεριλαµβανοµένων των ποσοτικών και ποιοτικών 

κριτηρίων που έχουν ληφθεί υπόψη,  

 τα κύρια στοιχεία των συµβάσεων εργασίας των εκτελεστικών 

στελεχών, συµπεριλαµβανοµένης της διάρκειας της σύµβασης,  

 τη συνολική αµοιβή που καταβλήθηκε σε κάθε µέλος του ∆Σ για τις 

υπηρεσίες του στην εταιρεία και σε συνδεδεµένες επιχειρήσεις, αναλυµένη σε 

µισθό, bonus και αποζηµιώσεις εξόδου από την υπηρεσία, καθώς και  

περιγραφή του είδους και του ποσού άλλων αποζηµιώσεων ή επιδοµάτων 

που χορηγήθηκαν,  

;τον αριθµό των µετοχών και των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών 

που χορηγήθηκαν σε κάθε στέλεχος κατά την εταιρική χρήση, την ηµεροµηνία 

κατοχύρωσης των µετοχών, την ηµεροµηνία και την τιµή εξάσκησης των 

δικαιωµάτων προαίρεσης και την ηµεροµηνία λήξης των δικαιωµάτων αυτών, 
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καθώς και τον αριθµό των δικαιωµάτων που έχουν εξασκηθεί κατά την 

εταιρική χρήση.  

 

Μέρος ∆ – Σχέσεις µε τους µετόχους  

I. Επικοινωνία µε τους µετόχους  

 

Γενικό πλαίσιο  

Ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών επιφορτίζει τους µετόχους της εταιρείας 

µε το βασικότερο καθήκον διακυβέρνησης: την εκλογή και την ανάκληση των 

µελών του ∆Σ. Η καλή πληροφόρηση και ενηµέρωση των µετόχων για τις 

εταιρικές υποθέσεις αποτελεί προϋπόθεση για τη σωστή εκπλήρωση του 

καθήκοντος αυτού. Επιπλέον, η ενεργή συµµετοχή τους σε βασικές 

στρατηγικές αποφάσεις αποτελεί δείγµα καλής εταιρικής διακυβέρνησης για 

ολόκληρη την ελληνική αγορά.  

Με σκοπό τη διευκόλυνση της ενηµέρωσης και της συµµετοχής των µετόχων, 

οι εισηγµένες εταιρείες θα πρέπει να εκµεταλλεύονται τις ευκαιρίες που τους 

παρέχει η σύγχρονη τεχνολογία. Η ύπαρξη ενός περιεκτικού και 

ενηµερωµένου ιστότοπου είναι πλέον αναγκαία για την έγκαιρη, εύκολη και 

ανέξοδη επικοινωνία ανάµεσα στην εταιρεία και τους µετόχους της.  

Εκτός από συναντήσεις µε τους επενδυτές και τις σχετικές εταιρικές 

παρουσιάσεις («road shows») από τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο, τον 

οικονοµικό διευθυντή και άλλα στελέχη, ο Πρόεδρος του ∆Σ και, κατά 

περίπτωση, ο ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος θα πρέπει να είναι διαθέσιµοι να 

παρίστανται σε συναντήσεις µε κύριους µετόχους για θέµατα ευρύτερης 

στρατηγικής και εταιρικής διακυβέρνησης και, σε συνέχεια των συζητήσεων 

αυτών, θα πρέπει να ενηµερώνουν το ∆Σ για τις θέσεις των µετόχων µε 

σηµαντικές συµµετοχές.  

Γενική αρχή  

Το ∆Σ θα πρέπει να µεριµνά για την ύπαρξη συνεχούς και εποικοδοµητικού 

διαλόγου µε τους µετόχους της εταιρείας, ιδιαίτερα δε µε εκείνους που έχουν 

σηµαντικές συµµετοχές και µακροπρόθεσµη προοπτική.  

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες  
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1.1 Ο Πρόεδρος του ∆Σ και ο ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος, εφόσον υπάρχει, 

θα πρέπει να είναι διαθέσιµοι για συναντήσεις µε µετόχους της εταιρείας µε 

σηµαντικές συµµετοχές, και να συζητούν µαζί τους ζητήµατα που αφορούν 

στη διακυβέρνηση της εταιρείας.  

 

1.2 Ο Πρόεδρος θα πρέπει να διασφαλίζει ότι οι απόψεις των µετόχων 

γνωστοποιούνται στο ∆Σ.  

 

1.3 Η εταιρεία θα πρέπει να διατηρεί ενεργό ιστότοπο, στον οποίο να 

δηµοσιεύει περιγραφή της εταιρικής της διακυβέρνησης, της διοικητικής της 

διάρθρωσης, του ιδιοκτησιακού της καθεστώτος, καθώς και άλλες χρήσιµες 

για τους µετόχους και τους επενδυτές πληροφορίες.  

30  

19 Οδηγία 2007/36/EC του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου 

της 11ης Ιουλίου 2007 για την άσκηση ορισµένων δικαιωµάτων των µετόχων 

εισηγµένων εταιρειών.  

 

II. Η Γενική Συνέλευση των µετόχων  

Γενικό πλαίσιο  

 

Ο Νόµος περί ανωνύµων εταιρειών προβλέπει σηµαντικά δικαιώµατα για τους 

µετόχους µειοψηφίας. Σύµφωνα µε τον Νόµο 2190/1920, οι µέτοχοι που 

αντιπροσωπεύουν το 1/20 του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου 

µπορούν να ζητήσουν έκτακτη Γενική Συνέλευση των µετόχων και να 

προσθέσουν θέµατα στην ηµερήσια διάταξη. Για τη λήψη ορισµένων 

σηµαντικών αποφάσεων, όπως τροποποίηση ορισµένων άρθρων του 

καταστατικού ή συγχώνευση, απαιτείται αυξηµένη απαρτία και πλειοψηφία. 

Επιπλέον, η απαίτηση δέσµευσης των µετοχών για τις πέντε (5) ηµέρες που 

προηγούνται της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων, κάτι που αποτελεί 

σηµαντικό εµπόδιο για τη συµµετοχή των διεθνών θεσµικών επενδυτών (µιας 

σηµαντικής µειοψηφίας σε πολλές µεγάλες ελληνικές επιχειρήσεις), 

καταργήθηκε µε την ενσωµάτωση στο ελληνικό δίκαιο της ευρωπαϊκής 
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Οδηγίας 2007/36/EC19 για τα δικαιώµατα των µετόχων µε τον Νόµο 

3884/2010.  

Με τις τροποποιήσεις που έχουν επέλθει στον Νόµο 2190/1920 δυνάµει του 

νέου Νόµου 3884/2010 ως προς τις εισηγµένες εταιρείες, εξασφαλίζεται πριν 

από τη Γενική Συνέλευση πληροφόρηση και ενηµέρωση των µετόχων ως 

προς τα δικαιώµατά τους, καθώς και ως προς τα θέµατα της ηµερήσιας 

διάταξης.  

Για το σκοπό αυτό, ο Κώδικας ζητά από τις εταιρείες να κοινοποιούν όλες τις 

πληροφορίες που σχετίζονται µε τη Γενική Συνέλευση των µετόχων κατά 

τρόπο που να εξασφαλίζει σε όλους τους µετόχους εύκολη και ισότιµη 

πρόσβαση. Όλες οι δηµοσιοποιήσεις και τα συναφή έγγραφα θα πρέπει να 

κοινοποιούνται στον ιστότοπο της εταιρείας στην ελληνική και την αγγλική 

γλώσσα, κατά την ηµεροµηνία της γνωστοποίησής τους. Ήδη µε τον Νόµο 

3884/2010, οι εισηγµένες εταιρείες υποχρεούνται να δηµοσιοποιούν και να 

αναρτούν στην ιστοσελίδα τους συγκεκριµένες πληροφορίες σχετικά µε την 

προετοιµασία της Γενικής Συνέλευσης, αλλά και πληροφορίες σχετικά µε τα 

πεπραγµένα της Γενικής Συνέλευσης.  

Γενική αρχή  

Το ∆Σ θα πρέπει να διασφαλίζει ότι η προετοιµασία και η διεξαγωγή της 

Γενικής Συνέλευσης των µετόχων διευκολύνουν την αποτελεσµατική άσκηση 

των δικαιωµάτων των µετόχων, οι οποίοι θα πρέπει να είναι πλήρως 

ενηµερωµένοι για όλα τα θέµατα που σχετίζονται µε τη συµµετοχή τους στη 

Γενική Συνέλευση, συµπεριλαµβανοµένων των θεµάτων ηµερήσιας διάταξης, 

και των δικαιωµάτων τους κατά τη Γενική Συνέλευση. Το ∆Σ θα πρέπει να 

διευκολύνει, εντός του πλαισίου των σχετικών καταστατικών προβλέψεων, τη 

συµµετοχή των µετόχων στη Γενική Συνέλευση, και ειδικότερα των µετόχων 

µειοψηφίας, των αλλοδαπών µετόχων και όσων διαµένουν σε αποµονωµένες 

περιοχές. Το ∆Σ θα πρέπει να αξιοποιεί τη Γενική Συνέλευση των µετόχων για 

να διευκολύνει τον ουσιαστικό και ανοιχτό διάλογό τους µε την εταιρεία.  

 

Ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρείες 31  

1.1 Σε συνδυασµό µε τις διατάξεις του Νόµου 3884/2010, η εταιρεία θα πρέπει 

να αναρτά στον ιστότοπό της είκοσι (20) τουλάχιστον ηµέρες πριν από τη 
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Γενική Συνέλευση, τόσο στην ελληνική όσο και στην αγγλική γλώσσα20, 

πληροφορίες σχετικά µε:  

 την ηµεροµηνία, την ώρα και τον τόπο σύγκλησης της Γενικής 

Συνέλευσης των µετόχων,  

 τους βασικούς κανόνες και τις πρακτικές συµµετοχής, 

συµπεριλαµβανοµένου του δικαιώµατος εισαγωγής θεµάτων στην ηµερήσια 

διάταξη και υποβολής ερωτήσεων, καθώς και των προθεσµιών εντός των 

οποίων τα δικαιώµατα αυτά µπορούν να ασκηθούν,  

 τις διαδικασίες ψηφοφορίας, τους όρους αντιπροσώπευσης µέσω 

πληρεξουσίου και τα χρησιµοποιούµενα έντυπα για ψηφοφορία µέσω 

πληρεξουσίου,  

 την προτεινόµενη ηµερήσια διάταξη της συνέλευσης, 

συµπεριλαµβανοµένων σχεδίων των αποφάσεων προς συζήτηση και ψήφιση, 

αλλά και τυχόν συνοδευτικών εγγράφων,  

 τον προτεινόµενο κατάλογο υποψήφιων µελών του ∆Σ και τα 

βιογραφικά τους (εφόσον υπάρχει θέµα εκλογής µελών), και  

 20 Μικρότερες εισηγµένες εταιρείες εξαιρούνται από αυτή την 

υποχρέωση σύµφωνα µε το Παράρτηµα Ι.  

 21 Η εφαρµογή της ειδικής αυτής πρακτικής αναστέλλεται προσωρινά 

εν αναµονή της έκδοσης σχετικών υπουργικών αποφάσεων, όπως 

προβλέπεται στον Νόµο 3884/2010.  

  

 το συνολικό αριθµό των µετοχών και των δικαιωµάτων ψήφου κατά την 

ηµεροµηνία της σύγκλησης.  

 

1.2 Η εταιρεία θα πρέπει να διαθέτει αποτελεσµατικούς και ανέξοδους 

τρόπους ψηφοφορίας, συµπεριλαµβανοµένης της ηλεκτρονικής ψήφου, όπου 

είναι δυνατόν, και της ψήφου δι’ αλληλογραφίας21.  

 

1.3 Περίληψη των πρακτικών της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων, 

συµπεριλαµβανοµένων και των αποτελεσµάτων της ψηφοφορίας για κάθε 

απόφαση της Γενικής Συνέλευσης, θα πρέπει να είναι διαθέσιµη στον 

ιστότοπο της εταιρείας εντός δεκαπέντε (15) ηµερών από τη Γενική Συνέλευση 
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των µετόχων, µεταφρασµένη στην αγγλική, εφόσον το τελευταίο επιβάλλεται 

από τη µετοχική σύνθεση της εταιρείας και είναι οικονοµικά εφικτό.  

 

1.4 Τουλάχιστον ο Πρόεδρος του ∆Σ της εταιρείας ή κατά περίπτωση ο 

ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος του ∆Σ, ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ή ο Γενικός 

∆ιευθυντής, κατά περίπτωση, και οι Πρόεδροι των επιτροπών του ∆Σ, καθώς 

και ο εσωτερικός ελεγκτής και ο τακτικός θα πρέπει να παρίστανται στη Γενική 

Συνέλευση των µετόχων, προκειµένου να παρέχουν πληροφόρηση και 

ενηµέρωση επί θεµάτων της αρµοδιότητάς τους, που τίθενται προς συζήτηση, 

και επί ερωτήσεων ή διευκρινίσεων που ζητούν οι µέτοχοι. Ο Πρόεδρος της 

Γενικής Συνέλευσης θα πρέπει να διαθέτει επαρκή χρόνο για την υποβολή 

ερωτήσεων από τους µετόχους.  

 

ΓΕΝΙΚΕΣ ΑΡΧΕΣ  

 

I. Ρόλος και αρµοδιότητες του ∆Σ  

Το ∆Σ θα πρέπει να ασκεί αποτελεσµατικά τον ηγετικό του ρόλο και να 

διευθύνει τις εταιρικές υποθέσεις προς όφελος της εταιρείας και όλων των 

µετόχων, διασφαλίζοντας ότι η ∆ιοίκηση ακολουθεί την εταιρική στρατηγική. 

Θα πρέπει ακόµα να διασφαλίζει τη δίκαιη και ισότιµη µεταχείριση όλων των 

µετόχων, συµπεριλαµβανοµένων των µετόχων µειοψηφίας και των 

αλλοδαπών µετόχων.  

Κατά την εκτέλεση των καθηκόντων του, το ∆Σ θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη 

του τα µέρη, των οποίων τα συµφέροντα συνδέονται µε εκείνα της εταιρείας, 

όπως είναι οι πελάτες, οι πιστωτές, οι εργαζόµενοι και οι κοινωνικές οµάδες 

που επηρεάζονται άµεσα από τη λειτουργία της εταιρείας. Οι κύριες, µη 

εκχωρητέες αρµοδιότητες του ∆Σ θα πρέπει να περιλαµβάνουν:  

 την έγκριση της µακροπρόθεσµης στρατηγικής και των λειτουργικών 

στόχων της εταιρείας,  

 την έγκριση του ετήσιου προϋπολογισµού και του επιχειρησιακού 

σχεδίου, καθώς και τη λήψη αποφάσεων για τις µείζονες κεφαλαιουχικές 

δαπάνες, εξαγορές και εκποιήσεις,  



Η εταιρική διακυβέρνηση στα πλαίσια της ελληνικής πραγµατικότητας:  

 Θεωρητική και πρακτική προσέγγιση.  Καράµπελια Χρηστίνα 

136 

 

 την επιλογή και, όποτε χρειάζεται, την αντικατάσταση της εκτελεστικής 

ηγεσίας της εταιρείας, όπως και την εποπτεία του σχεδιασµού της διαδοχής,  

 τον έλεγχο απόδοσης της ανώτατης ∆ιοίκησης και την εναρµόνιση των 

αµοιβών των ανώτατων στελεχών µε τα µακροπρόθεσµα συµφέροντα της 

εταιρείας και των µετόχων της,  

 τη διασφάλιση της αξιοπιστίας των οικονοµικών καταστάσεων και 

στοιχείων της εταιρείας, των συστηµάτων χρηµατοοικονοµικής 

πληροφόρησης και των στοιχείων και πληροφοριών που λαµβάνουν 

δηµοσιότητα, καθώς και τη διασφάλιση της αποτελεσµατικότητας των 

συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων,  

 την επαγρύπνηση, όσον αφορά υπάρχουσες και ενδεχόµενες 

συγκρούσεις συµφερόντων µεταξύ αφενός της εταιρείας και αφετέρου της 

∆ιοίκησής της, των µελών του ∆Σ ή των κύριων µετόχων 

(συµπεριλαµβανοµένων των µετόχων µε άµεση ή έµµεση εξουσία να 

διαµορφώνουν ή να επηρεάζουν τη σύνθεση και τη συµπεριφορά του ∆Σ), 

καθώς και την κατάλληλη αντιµετώπιση τέτοιων συγκρούσεων· για το σκοπό 

αυτό, το ∆Σ θα πρέπει να υιοθετήσει διαδικασία εποπτείας των συναλλαγών 

όλων των εµπλεκόµενων µερών (συµπεριλαµβανοµένων και των συναλλαγών 

που πρέπει να υποβάλλονται στους µετόχους προς έγκριση), µε γνώµονα τη 

διαφάνεια και την προστασία των εταιρικών συµφερόντων,  

 τη διασφάλιση ύπαρξης αποτελεσµατικής διαδικασίας συµµόρφωσης 

της εταιρείας µε τους σχετικούς νόµους και κανονισµούς,  

 την ευθύνη λήψης σχετικών αποφάσεων και την παρακολούθηση της 

αποτελεσµατικότητας του συστήµατος διοίκησης της εταιρείας, 

συµπεριλαµβανοµένων των διαδικασιών λήψης αποφάσεων και ανάθεσης 

εξουσιών και καθηκόντων σε άλλα στελέχη, και  

 τη διατύπωση, διάδοση και εφαρµογή των βασικών αξιών και αρχών 

της εταιρείας, που διέπουν τις σχέσεις της µε όλα τα µέρη, των οποίων τα 

συµφέροντα συνδέονται µε αυτά της εταιρείας.  
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II. Μέγεθος και σύνθεση του ∆Σ  

 

Το µέγεθος και η σύνθεση του ∆Σ θα πρέπει να επιτρέπουν την 

αποτελεσµατική άσκηση των αρµοδιοτήτων του και να αντικατοπτρίζουν το 

µέγεθος, τη δραστηριότητα και το ιδιοκτησιακό καθεστώς της επιχείρησης. Το 

∆Σ θα πρέπει να χαρακτηρίζεται από υψηλό επίπεδο ακεραιότητας και να 

διαθέτει ποικιλοµορφία γνώσεων, προσόντων και εµπειρίας, που να 

ανταποκρίνονται στους εταιρικούς στόχους.  

 

III. Ρόλος και απαιτούµενες ιδιότητες του προέδρου του ∆Σ  

 

Ο Πρόεδρος προΐσταται του ∆Σ. Θα πρέπει να έχει τις αρµοδιότητες του 

καθορισµού της ηµερήσιας διάταξης, της διασφάλισης της καλής οργάνωσης 

των εργασιών του ∆Σ, αλλά και της αποτελεσµατικής διεξαγωγής των 

συνεδριάσεών του. Ευθύνη επίσης του Προέδρου θα πρέπει να αποτελεί η 

διασφάλιση της έγκαιρης και ορθής πληροφόρησης των µελών του ∆Σ, καθώς 

και της αποτελεσµατικής επικοινωνίας του µε όλους τους µετόχους, µε 

γνώµονα τη δίκαιη και ισότιµη µεταχείριση των συµφερόντων όλων των 

µετόχων.  

 

IV. Καθήκοντα και συµπεριφορά των µελών του ∆Σ  

 

Κάθε µέλος του ∆Σ θα πρέπει να έχει υποχρέωση πίστης στην εταιρεία. Τα 

µέλη του ∆Σ θα πρέπει να ενεργούν µε ακεραιότητα και προς το συµφέρον 

της εταιρείας και να διαφυλάσσουν την εµπιστευτικότητα των µη δηµοσίως 

διαθέσιµων πληροφοριών. ∆εν θα πρέπει να έχουν σχέση ανταγωνισµού µε 

την εταιρεία και θα πρέπει να αποφεύγουν κάθε θέση ή δραστηριότητα που 

δηµιουργεί ή φαίνεται να δηµιουργεί σύγκρουση ανάµεσα στα προσωπικά 

τους συµφέροντα και εκείνα της εταιρείας, συµπεριλαµβανοµένης της κατοχής 

θέσεων στο ∆Σ ή τη ∆ιοίκηση ανταγωνιστικών εταιρειών, χωρίς την άδεια της 

Γενικής Συνέλευσης. Τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να συνεισφέρουν την εµπειρία 

τους και να αφιερώνουν στα καθήκοντά τους τον αναγκαίο χρόνο και την 

απαραίτητη προσοχή. Θα πρέπει επίσης να περιορίζουν το πλήθος άλλων 
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επαγγελµατικών δεσµεύσεων (ιδιαίτερα συµµετοχές σε ∆Σ άλλων εταιρειών) 

µόνο στο βαθµό που αυτό απαιτείται για την ικανοποιητική απόδοσή τους ως 

µελών του ∆Σ. Τέλος, τα µέλη του ∆Σ θα πρέπει να επιδιώκουν να 

συµµετέχουν σε όλες τις συνεδριάσεις του ∆Σ, καθώς και των επιτροπών, στις 

οποίες τοποθετούνται.  

 

V. Ανάδειξη υποψήφιων µελών του ∆Σ  

 

Η ανάδειξη υποψηφίων για το ∆Σ θα πρέπει να γίνεται αξιοκρατικά και µε 

αντικειµενικά κριτήρια. Το ∆Σ θα πρέπει να διασφαλίζει την οµαλή διαδοχή 

των µελών του, καθώς και των ανώτατων διοικητικών στελεχών, µε σκοπό τη 

µακροπρόθεσµη επιτυχία της επιχείρησης.  

 

VI. Λειτουργία του ∆Σ  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να συνέρχεται µε την απαραίτητη συχνότητα, ώστε να 

εκτελεί αποτελεσµατικά τα καθήκοντά του. Η πληροφόρηση που του 

παρέχεται από τη ∆ιοίκηση θα πρέπει να είναι έγκαιρη, ώστε να του δίνεται η 

δυνατότητα να αντεπεξέρχεται αποτελεσµατικά στα καθήκοντα που 

απορρέουν από τις αρµοδιότητές του.  

 

VII. Αξιολόγηση του ∆Σ  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να αξιολογεί τακτικά την αποτελεσµατικότητά του στην 

εκπλήρωση των καθηκόντων του, καθώς και εκείνη των επιτροπών του. 34  

 

VIII. Σύστηµα Εσωτερικού ελέγχου  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να παρουσιάζει στους µετόχους και το κοινό µια σαφή 

αξιολόγηση της πραγµατικής θέσης και των προοπτικών της εταιρείας, και να 

διασφαλίζει την αξιοπιστία των οικονοµικών καταστάσεων και την ορθότητα 

των ανακοινώσεων, όπου αυτές επιβάλλονται.  
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Το ∆Σ θα πρέπει να διατηρεί ένα αποτελεσµατικό σύστηµα εσωτερικού 

ελέγχου, µε σκοπό την περιφρούρηση των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρείας, καθώς και τον εντοπισµό και την αντιµετώπιση των σηµαντικότερων 

κινδύνων. Θα πρέπει να παρακολουθεί την εφαρµογή της εταιρικής 

στρατηγικής και να την επανεξετάζει τακτικά. Θα πρέπει να ανασκοπεί τακτικά 

τους κύριους κινδύνους που αντιµετωπίζει η επιχείρηση και την 

αποτελεσµατικότητα του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου, όσον αφορά στη 

διαχείριση των εν λόγω κινδύνων. Η ανασκόπηση θα πρέπει να καλύπτει 

όλους τους ουσιώδεις ελέγχους, συµπεριλαµβανοµένων των 

χρηµατοοικονοµικών και λειτουργικών ελέγχων, του ελέγχου συµµόρφωσης, 

καθώς και τους ελέγχους των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων. Το ∆Σ µέσω 

της επιτροπής ελέγχου (εφόσον υπάρχει), θα πρέπει επίσης να αναπτύσσει 

άµεση και τακτική επαφή µε τους τακτικούς ελεγκτές, προκειµένου να 

λαµβάνει τακτική ενηµέρωση από τους τελευταίους σε σχέση µε την ορθή 

λειτουργία του συστήµατος εσωτερικού ελέγχου.  

 

IX. Επίπεδο και διάρθρωση των αµοιβών  

 

Το επίπεδο και η διάρθρωση των αµοιβών θα πρέπει να στοχεύουν στην 

προσέλκυση και την παραµονή των µελών του ∆Σ, των διοικητικών στελεχών 

και των εργαζοµένων στην εταιρεία, που προσθέτουν αξία στην εταιρεία µε τις 

ικανότητες, τις γνώσεις και την εµπειρία τους. Το ύψος των αµοιβών θα 

πρέπει να βρίσκεται σε αντιστοιχία µε τα προσόντα και τη συνεισφορά τους 

στην εταιρεία. Το ∆Σ θα πρέπει να έχει σαφή εικόνα του τρόπου µε τον οποίο 

η εταιρεία αµείβει τα στελέχη της, και κυρίως εκείνα που διαθέτουν τα 

κατάλληλα προσόντα για την αποτελεσµατική διοίκηση της εταιρείας.  

 

X. Επικοινωνία µε τους µετόχους  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να µεριµνά για την ύπαρξη συνεχούς και εποικοδοµητικού 

διαλόγου µε τους µετόχους της εταιρείας, ιδιαίτερα δε µε εκείνους που έχουν 

σηµαντικές συµµετοχές και µακροπρόθεσµη προοπτική.  
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XI. Η Γενική Συνέλευση των µετόχων  

 

Το ∆Σ θα πρέπει να διασφαλίζει ότι η προετοιµασία και η διεξαγωγή της 

Γενικής Συνέλευσης των µετόχων διευκολύνουν την αποτελεσµατική άσκηση 

των δικαιωµάτων των µετόχων, οι οποίοι θα πρέπει να είναι πλήρως 

ενηµερωµένοι για όλα τα θέµατα που σχετίζονται µε τη συµµετοχή τους στη 

Γενική Συνέλευση, συµπεριλαµβανοµένων των θεµάτων ηµερήσιας διάταξης, 

και των δικαιωµάτων τους κατά τη Γενική Συνέλευση. Το ∆Σ θα πρέπει να 

διευκολύνει, εντός του πλαισίου των σχετικών καταστατικών προβλέψεων, τη 

συµµετοχή των µετόχων στη Γενική Συνέλευση, και ειδικότερα των µετόχων 

µειοψηφίας, των αλλοδαπών µετόχων και όσων διαµένουν σε αποµονωµένες 

περιοχές. Το ∆Σ θα πρέπει να αξιοποιεί τη Γενική Συνέλευση των µετόχων για 

να   διευκολύνει τον ουσιαστικό και ανοιχτό διάλογό τους µε την εταιρεία.  

 
Παράρτηµα IΙ: Εξαιρέσεις για εισηγµένες εταιρείες µικρότερου µεγέθους  
 

Οι παρακάτω εξαιρέσεις ισχύουν για τις εισηγµένες εταιρείες µικρότερου 

µεγέθους. Ως τέτοιες ορίζονται οι εισηγµένες εταιρείες, οι οποίες, κατά το 

µεγαλύτερο µέρος του έτους στο οποίο αναφέρεται η δήλωση εταιρικής 

διακυβέρνησης, δεν συµπεριλαµβάνονταν στους δείκτες FTSE/ATHEX 20 και 

FTSE/ATHEX Mid 40.  

Οι εισηγµένες εταιρείες µικρότερου µεγέθους που επιλέγουν να εφαρµόσουν 

τον Κώδικα, θα πρέπει να συµµορφώνονται µε τις γενικές αρχές του. Η 

πλήρης εφαρµογή των ειδικών πρακτικών είναι επίσης ευκταία. Ωστόσο, η 

εφαρµογή ορισµένων ειδικών πρακτικών είναι πιθανόν να απαιτεί 

δυσανάλογο χρόνο και κόστος για την πλειονότητα των µικρότερων 

εισηγµένων εταιρειών. Ως εκ τούτου, ο Κώδικας µε το Παράρτηµά του αυτό 

προβλέπει την εξαίρεσή τους από την υποχρέωση περί εξήγησης µη 

συµµόρφωσής τους µε τις παρακάτω ειδικές πρακτικές.  

Ισορροπία εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών του ∆Σ  

 Ειδική πρακτική Α.ΙΙ (2.2):  

Το ∆Σ θα πρέπει να αποτελείται από τουλάχιστον δύο (2) εκτελεστικά µέλη.  

Σαφής διαχωρισµός των αρµοδιοτήτων του Προέδρου από εκείνες του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου  
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 Ειδική πρακτική A.III (3.1):  

Ο διαχωρισµός των αρµοδιοτήτων του Προέδρου από εκείνες του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου θα πρέπει να θεσπίζεται ρητά από το ∆Σ, να 

διατυπώνεται γραπτώς, και να γνωστοποιείται στους µετόχους. Το ίδιο θα 

πρέπει να ισχύει και για τις εταιρείες στις οποίες τα καθήκοντα του Προέδρου 

και του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου ασκούνται από το ίδιο πρόσωπο.  

Αξιολόγηση του Προέδρου του ∆Σ  

 Ειδική πρακτική A.VII (7.1):  

Το ∆Σ θα πρέπει επίσης να αξιολογεί την επίδοση του Προέδρου του, 

διαδικασία στην οποία προΐσταται ο ανεξάρτητος Αντιπρόεδρος ή άλλο µη 

εκτελεστικό µέλος του, ελλείψει ανεξάρτητου Αντιπροέδρου.  

Μέγεθος των επιτροπών του ∆Σ  

 Ειδική πρακτική A.V (5.7):  

Η επιτροπή ανάδειξης υποψηφιοτήτων θα πρέπει να έχει τουλάχιστον τρία (3) 

µέλη.  

 Ειδική πρακτική Β.Ι (1.4):  

Η επιτροπή ελέγχου θα πρέπει να είναι τουλάχιστον τριµελής.  

 Ειδική πρακτική Γ.Ι (1.6) για την επιτροπή αµοιβών  

Η επιτροπή αµοιβών θα πρέπει να αποτελείται από τουλάχιστον τρία (3) µέλη.  

Εποπτεία του εξωτερικού ελέγχου από την επιτροπή ελέγχου σχετικά µε την 

παροχή µη ελεγκτικών υπηρεσιών  

 Ειδική πρακτική B.I (1.5):  

Να αναπτύξει και να εφαρµόζει πολιτική για την πρόσληψη εξωτερικών 

ελεγκτών σχετικά µε την παροχή µη ελεγκτικών υπηρεσιών και να επιβλέπει 

την εφαρµογή της.  

 

Πληροφορίες Γενικών Συνελεύσεων στην αγγλική  

 Ειδική πρακτική ∆.ΙΙ (1.3):  

Περίληψη των πρακτικών της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων θα πρέπει να 

είναι µεταφρασµένη στην αγγλική, εφόσον αυτό επιβάλλεται από την 

ιδιοκτησιακή διάρθρωση της εταιρείας και είναι οικονοµικά εφικτό.  

υποχρεωτικού ελέγχου, λαµβάνοντας υπόψη και τα οριζόµενα στον Νόµο 

3693/2008.  
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δ. Πληροφορίες σχετικά µε τις αµοιβές των µελών του ∆Σ. Προς το σκοπό 

αυτό θα ενσωµατώνεται στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης η έκθεση 

αµοιβών µελών ∆Σ, σύµφωνα µε το Παράρτηµα ΙΙΙ και την παρ. 1.11 του 

Μέρους Γ του Κώδικα.  

22 Κάθε γραµµή στους πίνακες 1, 2 και 3 αντιστοιχεί σε πληροφορίες για κάθε 

εκτελεστικό µέλος ∆Σ.  

23 Χρηµατικά µετρήσιµα µεγέθη, π.χ. εισφορές για συντάξεις, επιδόµατα 

παραστάσεων.  

24 N: πρόσφατη εταιρική χρήση αναφοράς.  

Παράρτηµα ΙΙΙ. Οδηγίες για τη σύνταξη έκθεσης αµοιβών των µελών του ∆Σ  

1. Αµοιβές καταβαλλόµενες σε χρήµα ή σε είδος πλην µετοχών (µη 

συνδεδεµένες µε µετοχές) σε εκτελεστικά µέλη ∆Σ  

Παράρτηµα ΙΙΙ: Οδηγίες για τη σύνταξη δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης  

Σκοπός αυτού του Παραρτήµατος είναι να καθοδηγήσει τις εταιρίες ως προς τη 

δοµή και το περιεχόµενο της δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης, σύµφωνα µε 

την επιταγή του Νόµου 3873/2010.  

Κατά την απαίτηση του παρόντος Κώδικα, η εταιρεία θα πρέπει για κάθε 

εταιρική χρήση:  

1) Να περιλαµβάνει ειδικό τµήµα της δήλωσης εταιρικής διακυβέρνησης, που 

να περιέχει, σε συνδυασµό µε όσα προβλέπονται στον Νόµο 3873/2010:  

α. Γνωστοποίηση της οικειοθελούς συµµόρφωσης της εταιρείας µε τον 

παρόντα Κώδικα,  

β. Αναφορά στις ειδικές πρακτικές για εισηγµένες εταιρίες που δεν εφαρµόζει η 

εταιρεία και εξήγηση των λόγων τής µη εφαρµογής.  

2) Να συµπεριλαµβάνει στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης, σε συνδυασµό 

µε τον Νόµο 3873/2010, καθώς και µε όσα έχουν αναφερθεί έως τώρα στον 

Κώδικα:  

α. Σύντοµη περιγραφή του τρόπου λειτουργίας του ∆Σ και πληροφορίες 

σχετικά µε:  

i. τον αριθµό συνεδριάσεων του ∆Σ και τη συχνότητα συµµετοχής κάθε µέλους 

στις συνεδριάσεις  

ii. τον αριθµό των συνεδριάσεων των επιτροπών ∆Σ και τη συχνότητα 

συµµετοχής κάθε µέλους στις συνεδριάσεις  
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iii. σύντοµη περιγραφή της σύνθεσης και των όρων λειτουργίας, του έργου και 

των αρµοδιοτήτων των επιτροπών ∆Σ, καθώς και περιγραφή των θεµάτων 

που συζητούν στις συνεδριάσεις τους  

iv. περιγραφή του τρόπου αξιολόγησης της επίδοσης του ∆Σ, καθώς και των 

επιτροπών του  

β. Πληροφορίες για τα µέλη του ∆Σ, όπως οι παρακάτω:  

i. προσδιορισµός του Πρόεδρου, του Αντιπροέδρου (εφόσον υπάρχει), του 

∆ιευθύνοντος Συµβούλου και των µελών των επιτροπών του ∆Σ και των 

Προέδρων τους  

ii. προσδιορισµός των µη εκτελεστικών µελών που το ∆Σ θεωρεί ανεξάρτητα 

και, όπου είναι απαραίτητο, επεξήγηση των λόγων που στηρίζουν αυτήν τη 

θέση του  

iii. συνοπτικά βιογραφικά σηµειώµατα κάθε µέλους ∆Σ  

iv. διάρκεια της θητείας κάθε µέλους ∆Σ (συµπεριλαµβανοµένης και της 

ηµεροµηνίας λήξης)  

v. αναφορά στις εξωτερικές επαγγελµατικές δεσµεύσεις των µελών ∆Σ 

(συµπεριλαµβανοµένων των επαγγελµατικών υποχρεώσεών τους ως µη 

εκτελεστικών µελών σε άλλες εταιρείες, καθώς και µη κερδοσκοπικούς 

οργανισµούς)  

γ. Πληροφορίες σχετικά µε τη διαχείριση κινδύνων και τον εσωτερικό έλεγχο:  

i. περιγραφή των κύριων στοιχείων των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων και 

εσωτερικού ελέγχου  

ii. δήλωση του ∆Σ ως προς την πραγµατοποίηση ετήσιας επανεξέτασης της 

εταιρικής στρατηγικής, των κύριων επιχειρηµατικών κινδύνων και των 

συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου  

iii. σε περίπτωση που οι νόµιµοι ελεγκτές ή το ελεγκτικό γραφείο προσφέρουν 

µη ελεγκτικές υπηρεσίες στην εταιρεία, αξιολόγηση της επίπτωσης που µπορεί 

να έχει το γεγονός αυτό στην αντικειµενικότητα και την αποτελεσµατικότητα 

του. 

 

 


