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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

  

 Η ζπγθεθξηκέλε δηπισκαηηθή έρεη σο αληηθείκελν ηελ παξνπζίαζε ηεο 

ζεζκηθήο εμέιημεο ηεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο (ΔΓ) θαη ηνπ έξγνπ πνπ απηή 

δηαδξακαηίδεη, πνπ δελ είλαη άιιν απφ ηε βειηίσζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ κέζσ 

ηεο επίηεπμεο δηαθάλεηαο ζηε ιεηηνπξγία ηνπο αιιά θαη ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ, ησλ κηθξνκεηφρσλ θαη ησλ πηζησηψλ. Δπηρεηξείηαη κηα αλάιπζε θαη 

ζχγθξηζε ηνπ ζεζκηθνχ θαη λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ πεξί ησλ θαλφλσλ θαη αξρψλ γηα 

ρξεζηή ΔΓ ζε δηεζλέο επίπεδν θαζψο θαη ησλ ιφγσλ πνπ νδήγεζαλ ζηελ θαζηέξσζή 

ηνπο θαη ησλ κεραληζκψλ πνπ αλαπηχρζεθαλ θαη εθαξκφδνληαη ζην πιαίζην απηφ. 

 Πην αλαιπηηθά, ζην πξψην θεθάιαην γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα ελλνηνινγηθήο 

πξνζέγγηζεο ηεο ΔΓ, κε ηελ παξάζεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ νξηζκψλ πνπ έρνπλ 

δηαηππσζεί γηα απηήλ, γεγνλφο πνπ απνδεηθλχεη θαη ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ 

δεηήκαηνο. Αθνινχζσο παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο ζεσξίεο πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ 

αλάπηπμή ηεο θαη γίλεηαη εηζαγσγή ζηε γεσγξαθία ησλ ζπζηεκάησλ ΔΓ θαη ηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά απηψλ αλάινγα κε ηε ρψξα ζηελ νπνία εθαξκφδνληαη. 

 ΢ην δεχηεξν θεθάιαην επηρεηξείηαη ε παξνπζίαζε ηεο εμέιημεο ηεο ΔΓ ηφζν 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο φζν θαη ζηελ ειιεληθή επηθξάηεηα. Δλ πξνθεηκέλσ γίλεηαη κία 

ιεπηνκεξήο πεξηγξαθή ηνπ ζεζκηθνχ θαη λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ πνπ νδήγεζε ζηελ 

θαζηέξσζε ησλ θαιψλ πξαθηηθψλ ηεο ΔΓ, φπσο απηέο δηακνξθψζεθαλ θαη ηζρχνπλ 

κέρξη ζήκεξα θαη φπσο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο εηζεγκέλεο θαη κε εηαηξίεο, 

πξνθεηκέλνπ απηέο λα είλαη πην απνδνηηθέο θαη λα απμήζνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηνπο 

αμία. Σν παξφλ θεθάιαην ρσξίδεηαη νπζηαζηηθά ζε ηέζζεξα κέξε: ζην πξψην κέξνο 

γίλεηαη αλαθνξά ζηελ εμέιημε ηεο ΔΓ ζηηο ΗΠΑ, φπνπ νη θαλφλεο πνπ ζεζπίζηεθαλ 

αλαθνξηθά κε ηελ ΔΓ είραλ θπξίσο ηελ ηζρχ λφκνπ θαη ε εθαξκνγή ηνπο απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο ήηαλ ππνρξεσηηθή. Αθνινχζσο ζην δεχηεξν κέξνο πεξηγξάθεηαη 

αλαιπηηθά ε ζεζκηθή εμέιημε ηεο ΔΓ φπσο έιαβε ρψξα ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ελ 

πξνθεηκέλσ γίλεηαη εκθαλήο ε πξνηίκεζε ζηελ εθαξκνγή πξναηξεηηθψλ θσδηθψλ ελψ 

εηζάγεηαη θαη ν κεραληζκφο ηεο ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο (comply or explain). ΢ηε 

ζπλέρεηα παξνπζηάδεηαη ε πηνζέηεζε ησλ θαιψλ πξαθηηθψλ απφ ηελ επξσπατθή 

έλσζε, ε νπνία πξνζπαζεί λα ηηο ζέζεη ππφςε ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο θπξίσο φκσο 

ζπκβνπιεπηηθά, δειαδή ρσξίο λα πηνζεηεί ην απζηεξφ θαη ππνρξεσηηθφ πξφηππν ησλ 

ΗΠΑ. ΢ην ηέηαξην θαη ηειεπηαίν κέξνο γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζηελ πηνζέηεζε ησλ 

θαιψλ πξαθηηθψλ ΔΓ απφ ηελ Διιάδα, ε νπνία αθνινπζνχζε ηηο ππφινηπεο 

επξσπατθέο ρψξεο κε κία κηθξή θαζπζηέξεζε. Καη ελψ ζηηο αγγινζαμσληθέο ρψξεο 

επηθξαηεί ε εζεινληηθή ζπκκφξθσζε ζηελ Διιάδα ηζρχεη θπξίσο ε λνκηθή 

ππνρξέσζε ζπκκφξθσζεο θαη κφλν ηα ηειεπηαία ρξφληα ν ΢ΔΒ πξνηείλεη κε έκθαζε 

ηελ εζεινληηθή εθαξκνγή ησλ θσδίθσλ θαη φρη ηε λνκνζεηηθή-ξπζκηζηηθή. Έηζη 

αλαιχνληαη ελ πξνθεηκέλσ ηφζν νη λφκνη φζν θαη νη θψδηθεο ΔΓ πνπ αλαπηχρζεθαλ 

ζηε ρψξα καο αιιά θαη ν ηξφπνο εθαξκνγήο ηνπο απφ ηηο ειιεληθέο εηζεγκέλεο θαη 

κε επηρεηξήζεηο. 



 

 

 

 ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην αλαιχεηαη έλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ΔΓ, πνπ 

είλαη ε ζχζηαζε ησλ Δπηηξνπψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζην πιαίζην ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ (Γ΢). ΢ηφρνο ηεο αλάιπζεο απηήο είλαη λα εμεηαζηεί ελδειερψο ν ξφινο 

ησλ ελ ιφγσ ππνεπηηξνπψλ θαη λα πξνθχςνπλ ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηά 

πφζν νη επηηξνπέο απηέο ιεηηνπξγνχλ σο αλεμάξηεηα φξγαλα ή απιψο ζπλεπηθνπξνχλ 

ην Γ΢ ζην έξγν ηνπ, ην νπνίν ηειηθψο έρεη θαη ηνλ ηειεπηαίν ιφγν θαη ιακβάλεη ηηο 

ηειεησηηθέο απνθάζεηο. Με άιια ιφγηα εξεπλάηαη αλ νη επηηξνπέο κπνξνχλ λα ιάβνπλ 

δεζκεπηηθέο γηα ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο απνθάζεηο ή απιψο ζπληάζζνπλ 

πξνηάζεηο πνπ ζα βνεζήζνπλ ηα κέιε ηνπ Γ΢ λα απνθαζίζνπλ. Σέινο, ζην ελ ιφγσ 

θεθάιαην εμεγνχκε ηε δπλαηφηεηα πνπ έρεη ην Γ΢ λα ζπζηήλεη φζεο επηηξνπέο θξίλεη 

απαξαίηεην λα ζπζηαζνχλ πξνθεηκέλνπ λα ην βνεζήζνπλ ζην έξγν ηνπ θαη 

παξνπζηάδνπκε ηηο βαζηθέο επηηξνπέο πνπ πξνβιέπνληαη απφ ηνπο λφκνπο ή ηνπο 

θψδηθεο, φπσο είλαη ε επηηξνπή ειέγρνπ θαη ε επηηξνπή ακνηβψλ.         
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ Α: Η ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η, ΒΑ΢ΙΚΔ΢ ΑΡΥΔ΢ 

 

 

1. Η έννοια ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

 

Η ΔΓ απνηειεί έλα απφ ηα πιένλ ζεκαληηθά ζέκαηα ζηνλ θφζκν ησλ 

επηρεηξήζεσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα. Μάιηζηα απφ ηα κέζα πεξίπνπ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

’90 απνηειεί έλα ζεκαληηθφ ζέκα κειέηεο θαη πεξαηηέξσ δηεχξπλζεο φζνλ αθνξά 

ζηηο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηνλ αθαδεκατθφ ρψξν. Απηή ε ηάζε επεθηείλεηαη 

ζηαδηαθά απφ ηηο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ζηηο ππφινηπεο ελψ ζπγρξφλσο 

επηρεηξείηαη εκπινπηηζκφο θαη εκβάζπλζε ζηνπο εμεηαδφκελνπο δείθηεο θαη ηηο 

αζθνχκελεο πνιηηηθέο
1
. Σν βαζηθφ θίλεηξν γηα λα αζρνιεζνχλ νη επηρεηξήζεηο θαη λα 

εθαξκφζνπλ ηελ ΔΓ ήηαλ ηα νηθνλνκηθά ζθάλδαια αδηαθάλεηαο θαη νη 

δηαζηξεβιψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ απεηθνλίζεσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα. 

 Οη θπβεξλήζεηο θαη νη επηρεηξήζεηο ζε θάζε γσληά ηνπ πιαλήηε έρνπλ αξρίζεη 

λα ζπλεηδεηνπνηνχλ ηελ αμία ηεο δεκηνπξγίαο κεραληζκψλ ΔΓ θαη επηδηψθνπλ λα 

ηνπο ελζσκαηψζνπλ ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο θαη ζηηο ελ γέλεη επηρεηξεκαηηθέο 

ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. Ο ζηφρνο άιισζηε ηεο ΔΓ, ζχκθσλα κε ηηο πεξηζζφηεξεο 

εκπεηξηθέο κειέηεο, είλαη ε βειηίσζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε εχξπζκε 

ιεηηνπξγία ηνπο. Δπηπξνζζέησο ε ΔΓ ζηνρεχεη ζηελ εμαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο θαη 

ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο αιιά θαη ζηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ, ησλ κηθξνκεηφρσλ θαη ησλ πηζησηψλ. 

 ΢ηελ Διιάδα ην δήηεκα ηεο ΔΓ ηέζεθε κφιηο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990. Σν έλαπζκα γηα ηελ έλαξμε ηεο ζπδήηεζεο θαη ηεο λνκηθήο αληηκεηψπηζεο ηνπ 

ζέκαηνο ήηαλ ε ξαγδαία αλάπηπμε ηεο θεθαιαηαγνξάο ζηελ Διιάδα θαη ε αλάγθε 

ελαξκφληζεο ηνπ εηαηξηθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ηεο κε ηηο Δπξσπατθέο 

Καηεπζπληήξηεο Οδεγίεο (Directives)
2
. Η ειιεληθή αγνξά σζηφζν θαη νη ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο δελ έδεημαλ ηελ απαηηνχκελε πξνζνρή ζην ζεζκφ ηεο ΔΓ. Αληηζέησο ε 

ΔΓ αληηκεησπίζηεθε σο κηα έλλνηα μέλε θαη αδηάθνξε πξνο ηελ ειιεληθή 

πξαγκαηηθφηεηα θαη ηηο αλάγθεο ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ. Δθείλνη πνπ ηδηαηηέξσο 

πξφηεηλαλ ηελ αλάγθε πηνζέηεζεο ησλ αξρψλ ηεο ΔΓ ζηελ Διιάδα ήηαλ νη μέλνη 

επελδπηέο θαη εηδηθά νη ζεζκηθνί. Η αλάγθε ηνπο απηή δεκηνπξγήζεθε εθ ηνπ 

γεγνλφηνο φηη νη ρψξεο πξνέιεπζήο ηνπο είραλ λνκηθέο θαη θαλνληζηηθέο απαηηήζεηο 

ψζηε λα επηβιεζνχλ θαλφλεο δηαθάλεηαο. Απηέο νη απαηηήζεηο εηζρψξεζαλ ζηελ 

Διιάδα σο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ επέλδπζε θεθαιαίσλ ζηε ρψξα. 

 

 

       

                                                           
1 Μ. Ξαλζάθεο, Λ. Σζηπνχξε, Λ. ΢παλφο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Έννοια και μέθοδοι αξιολόγηζηρ», Δθδφζεηο 

Παπαδήζε, Αζήλα 2003 
2 Λαδαξίδεο Θεκηζηνθιήο, Γξπκπέηαο Δπάγγεινο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ Ππακηική & Ελληνική 

Εμπειπία», Δθδφζεηο ΢νθία, Θεζζαινλίθε 2011, ζει. 21 



 

 

 

1.1. Οπιζμόρ ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

 

Η έλλνηα ηεο ΔΓ δελ είλαη απνηέιεζκα ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ. Αληηζέησο 

εκθαλίζηεθε ζηηο αξρέο ηνπ πξνεγνχκελνπ αηψλα, ζηηο αγγινζαμσληθέο ρψξεο, κε 

ηελ αλάπηπμε ηνπ θαπηηαιηζκνχ. Μάιηζηα ε ΔΓ ζπλδέεηαη κε ηελ νξγάλσζε ηεο 

δηαδηθαζίαο παξαγσγήο, ε νπνία επηδηψρζεθε απφ αξραηνηάησλ ρξφλσλ
3
. Παξφι’ 

απηά ε εληαηηθή έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ ΔΓ μεθίλεζε ηε δεθαεηία ηνπ 1970, νπφηε θαη 

απνθαιχθζεθαλ νηθνλνκηθά ζθάλδαια, επηρεηξήζεηο νδεγνχληαλ ζηελ πηψρεπζε θαη 

άξρηζε λα γίλεηαη εκθαλήο ε αλάπηπμε ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ νξγαληζκψλ θαη ησλ 

κνξθψλ ζπιινγηθήο επέλδπζεο. Σα δεδνκέλα απηά νδήγεζαλ ζε δηάθνξεο ζθέςεηο 

θαη πξνηάζεηο ζρεηηθά κε ηελ νξγάλσζε ηεο εμνπζίαο ζηελ εηαηξία, σο ηερληθήο 

νξγάλσζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηαο, κε ζηφρν θπξίσο ηελ εμηζνξξφπεζε 

ησλ εμνπζηψλ ηεο δηνίθεζεο θαη ησλ κεηφρσλ
4
. 

Η δηάθξηζε κεηαμχ θπξηφηεηαο θαη ειέγρνπ φπσο επηηειέζηεθε απφ ηνπο Berle 

θαη Means, απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε ζπδήηεζε ζρεηηθά κε ηελ ΔΓ. Η εξγαζία ησλ 

Berle θαη Means ην 1932 ζεσξείηαη σο ε πξψηε πνπ έζεζε κε μεθάζαξν ηξφπν ην 

πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο ησλ ηδηνθηεηψλ ζηε δηνίθεζε ή ηε ζπκκεηνρή ηνπο 

ζε απηή. Η ΔΓ εθθξάδεη κηα θηινζνθία θαη απνηππψλεη ηηο αληηιήςεηο γχξσ απφ ηελ 

εμνπζία θαη ηνπο ηξφπνπο πνπ απηή πξέπεη λα αζθείηαη. Δπηπιένλ αμηνινγεί ηνπο 

θνξείο πνπ αζθνχλ ηελ εμνπζία θαη πξνζπαζεί λα νξηνζεηήζεη ηηο ζρέζεηο ηνπο, 

αλαθνξηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο, πξνο επίηεπμε ελφο ζηφρνπ. Ο ζηφρνο 

πνηθίιιεη, αλάινγα κε ην ζχζηεκα πνπ ζα έρεη πηνζεηεζεί, δειαδή αλάινγα κε ηε 

θηινζνθία πνπ ζα εθθξάδεη ε ΔΓ σο έλλνηα. 

Μηα πξψηε πξνζέγγηζε ηεο ΔΓ εθιακβάλεη απηήλ σο έλα ζχλνιν 

δηεπζεηήζεσλ, λνκηθψλ, παξαδνζηαθψλ θαη ζεζκηθψλ, νη νπνίεο νξηνζεηνχλ ην 

πιαίζην δξάζεο θαη ηηο επηκέξνπο ελέξγεηεο ησλ αλνηθηψλ εηαηξηψλ, απαληψληαο ζηα 

εξσηήκαηα πνηνο ειέγρεη απηέο, πσο αζθείηαη ν έιεγρνο θαη πσο θαηαλέκνληαη νη 

θίλδπλνη θαη νη απνδφζεηο απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο
5
. ΢χκθσλα κε κία 

δεχηεξε πξνζέγγηζε, ε ΔΓ αλαθέξεηαη ζηνπο ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο νη παξνρείο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ εμαζθαιίδνπλ φηη ζα απνθνκίζνπλ φθεινο απφ ηελ 

επέλδπζήο ηνπο. Με άιια ιφγηα ε ΔΓ πξνζπαζεί λα βξεη ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο 

εθείλνη πνπ πξνκεζεχνπλ κε θεθάιαηα ηηο εηαηξίεο ζα θαηαθέξνπλ λα εμαζθαιίζνπλ 

κηα επσθειή απφδνζε ησλ επελδχζεψλ ηνπο
6
.  

Η χπαξμε ησλ δηαθνξεηηθψλ νξηζκψλ ηεο ΔΓ απνδεηθλχεη θαη ηελ 

πνιππινθφηεηα ηνπ δεηήκαηνο, ην νπνίν φπσο πξναλέθεξα αληηκεησπίδεηαη απφ 

δηαθνξεηηθέο πιεπξέο. Έηζη ζχκθσλα κε ηελ πξψηε πξνζέγγηζε ην θέληξν βάξνπο 

εζηηάδεηαη πξνο ηε ίδηα ηελ εηαηξία ελψ ζχκθσλα κε ηε δεχηεξε εζηηάδεηαη ζηνπο 

                                                           
3 Frédéric Parrat, “Le gouvernement d'entreprise , Ce qui a déjà changé, ce qui va encore évoluer - suivi de 

l'enquête intégrale réalisée par KPMG”, Maxima, Paris 2000 
4 ΢πήιηνο Αλη. Μνχδνπιαο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ εμπειπία, ελληνική ππαγμαηικόηηηα», Δθδφζεηο 

΢ΑΚΚΟΤΛΑ, Αζήλα-Θεζζαινλίθε 2003, ζει. 22 
5 K.J. Hopt, H. Kanda, M.J. Roe, E. Wymeersch, S. Prigge, “Comparative corporate governance, The state of the 

art and emerging research”, Oxford University Press, Oxford, 1999 
6 A. Shleifer, R. Vishny, “A survey of Corporate Governance”, The journal of Finance, Vol LII, No 2, June 1997 



 

 

 

επηκέξνπο θνξείο γηα ηνπο νπνίνπο ε εηαηξία παξάγεη νηθνλνκηθφ φθεινο. Κάζε κία 

απφ ηηο πξνζεγγίζεηο εθθξάδεη δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο νη νπνίνη θάπνηεο θνξέο 

κπνξεί λα απνδεηρζνχλ αληηθαηηθνί κεηαμχ ηνπο. 

Δπηπιένλ, ε ΔΓ εθιακβάλεηαη ππφ ζηελή έλλνηα θαη ππφ επξεία έλλνηα θαη 

απφ κηα άιιε νπηηθή. ΢χκθσλα κε ηελ πξψηε κνξθή, ε ΔΓ πεξηγξάθεη ην ζχζηεκα 

επζχλεο ησλ πξνζψπσλ πνπ αζθνχλ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο έλαληη ησλ κεηφρσλ. 

΢ηελ επξχηεξε έλλνηα ε ΔΓ πεξηιακβάλεη ην ζπλνιηθφ πιαίζην ησλ ζρέζεσλ νη νπνίεο 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο θαη ηηο ζπλέπεηεο πνπ έρνπλ νη ελ 

ιφγσ ζρέζεηο ζηελ θνηλσλία. Με άιια ιφγηα ε ΔΓ ζα θαιχπηεη ηηο δνκέο, ηηο 

δηαδηθαζίεο, ηηο αξρέο θαη ηα ζπζηήκαηα πνπ πξνσζνχλ ηελ επηηπρή δηεθπεξαίσζε 

ησλ ππνζέζεσλ ηεο εηαηξίαο ή άιισλ νξγαληζκψλ
7
. 

Αθνινχζσο σο ΔΓ ζα ινγίδεηαη ην ζχζηεκα ζχκθσλα κε ην νπνίν 

δηεπζχλνληαη θαη ειέγρνληαη νη εηαηξίεο. Η δνκή ηεο ΔΓ πξνζδηνξίδεη ηελ θαηαλνκή 

ησλ δηθαησκάησλ θαη ησλ επζπλψλ κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ 

εηαηξία, φπσο ηνπ Γ΢ θαη γεληθφηεξα ησλ νξγάλσλ δηνίθεζεο, ησλ δηεπζπληψλ, ησλ 

κεηφρσλ θαη άιισλ ζπλεηαίξσλ θαη θαζνξίδεη ηνπο θαλφλεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο πνπ 

απαηηνχληαη ή είλαη πξφζθνξεο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηηο εηαηξηθέο 

ππνζέζεηο
8
. Δπηηπγράλνληαο απηφ παξέρεη επίζεο ηε δνκή δηα κέζνπ ηεο νπνίαο 

ηίζεληαη νη ζηφρνη ηεο εηαηξίαο θαη ηα κέζα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ ζηφρσλ 

απηψλ, φπσο θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο επίηεπμήο ηνπο
9
. 

΢ε αληίζεζε κε ηα παξαπάλσ νξηζκέλνη ππνζηεξίδνπλ, ζχκθσλα κε κηα πνιχ 

πην ζηελή άπνςε, φηη ε ΔΓ εθθξάδεη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο 

θαη ηα πξφζσπα πνπ αζθνχλ ην management θαη νη ειεγθηέο δηαρεηξίδνληαη ηηο 

επζχλεο ηνπο απέλαληη ζηνπο κεηφρνπο. Κάπνηνη άιινη πάιη πηνζεηνχλ κηα 

πεξηζζφηεξν νηθνλνκηθή πξνζέγγηζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ΔΓ ζεσξείηαη έλαο 

ηνκέαο ν νπνίνο κειεηά ην πψο νη εηαηξίεο κπνξνχλ λα γίλνπλ πεξηζζφηεξν 

απνδνηηθέο ρξεζηκνπνηψληαο ζεζκηθέο δνκέο, φπσο ζπκβαηηθέο δεζκεχζεηο, 

νξγαλσηηθά ζρέδηα θαη λνκνζεζία. Η αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κηαο εηαηξίαο 

ζπλήζσο πεξηνξίδεηαη ζηε βειηίσζε ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο, νπφηε ε ΔΓ πξνζδηνξίδεη 

ην πψο νη θχξηνη ηεο εηαηξίαο κπνξνχλ λα δψζνπλ θίλεηξα θαη λα δηαζθαιίζνπλ φηη 

ηα κέιε ηνπ Γ΢ ζα δηαλείκνπλ έλα αληαγσληζηηθφ πνζνζηφ απφδνζεο. 

΢χκθσλα κε ηα παξαπάλσ ν νξηζκφο ηεο ΔΓ ζα κπνξνχζε λα πξνζδηνξηζηεί 

σο ην ζπλνιηθφ ζχζηεκα δηθαησκάησλ, δηαδηθαζηψλ θαη ειέγρσλ, πνπ έρνπλ 

θαζηεξσζεί εζσηεξηθά θαη εμσηεξηθά σο πξνο ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, κε ζηφρν λα 

πξνζηαηεπζνχλ ηα ζπκθέξνληα φισλ ησλ παξαγφλησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

εηαηξηθή δξαζηεξηφηεηα (stakeholders). Σα δηθαηψκαηα δε κπνξεί λα είλαη 

λνκνζεηηθήο, θαλνληζηηθήο ή ζπκβαηηθήο θχζεσο. Οη δηαδηθαζίεο είλαη κεραληζκνί νη 

νπνίνη επεξεάδνπλ ηε δηνίθεζε φπσο γηα παξάδεηγκα ηα εξγαζηαθά ζπκβνχιηα 

                                                           
7 K. Keasey, S. Thompson, M. Wright, “Corporate governance, Economic, management and financial issues”, 

Oxford University Press, Oxford, 1997 
8 ΢πήιηνο Αλη. Μνχδνπιαο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ εμπειπία, ελληνική ππαγμαηικόηηηα», Δθδφζεηο 

΢ΑΚΚΟΤΛΑ, Αζήλα-Θεζζαινλίθε 2003, ζει. 25 
9 ΟΟ΢Α, Απξίιηνο 1999, Ο νξηζκφο ηνπ ΟΟ΢Α ηαηξηάδεη κε απηφλ πνπ παξνπζηάζηεθε απφ ηελ έθζεζε Cadbury 

ην 1992 ζηε Μεγ. Βξεηαλία 



 

 

 

(works councils). Οη έιεγρνη απνηεινχλ κεραληζκνχο κέζσ ησλ νπνίσλ νη 

stakeholders ελεκεξψλνληαη γηα ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ν εζσηεξηθφο έιεγρνο
10

. Η ΔΓ απνδίδεη ηνπο ηξφπνπο πξνζέγγηζεο ησλ 

δηαθφξσλ ζπκθεξφλησλ (ησλ επελδπηψλ θαη ηνπ management) θαη δηαζθάιηζεο ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο πξνο ην ζπκθέξνλ ησλ επελδπηψλ, αθνξά ηηο ζρέζεηο 

κεηαμχ ησλ εζσηεξηθψλ κεραληζκψλ ηεο εηαηξίαο θαη ησλ αληηιήςεσλ ηεο θνηλσλίαο 

γηα ηελ ΔΓ θαη πεξηθιείεη ηηο δνκέο, ηηο δηαδηθαζίεο, ηηο αληηιήςεηο θαη ηα ζπζηήκαηα 

πνπ δηαζθαιίδνπλ ηελ επηηπρή ιεηηνπξγία ηνπ νξγαληζκνχ. 

 

    

1.2. ΢ημαζία και σπηζιμόηηηα ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

 

Η ΔΓ έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ αλαπηπμηαθή πξννπηηθή κηαο 

νηθνλνκίαο θαη ζηελ εηαηξηθή αλάπηπμε ελ γέλεη. Οη νξζέο πξαθηηθέο ΔΓ κεηψλνπλ 

ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο θαη 

βειηηψλνπλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ. Δηδηθά ζε κηα επνρή 

θαηά ηελ νπνία ν αληαγσληζκφο απμάλεηαη ζπλερψο φπσο απμάλεηαη θαη ε θίλεζε ησλ 

θεθαιαίσλ, ε ΔΓ αλάγεηαη ζε ζεκειηψδεο ζηνηρείν πνπ επεξεάδεη ηνλ εηαηξηθφ 

αληαγσληζκφ. ΢ε κία εκπεηξηθή κειέηε πνπ έγηλε απφ ηνπο Felton, Hudnut θαη 

Heeckeren παξνπζηάζηεθε ην ζπκπέξαζκα φηη νη επελδπηέο είλαη πξφζπκνη λα 

πιεξψζνπλ θαηά κέζν φξν 11% ηεο ππεξαμίαο γηα επηρεηξήζεηο πνπ ζεσξνχλ φηη 

έρνπλ θαιή ΔΓ
11

.    

Θα πξέπεη λα πξνβνχκε ζην ζεκείν απηφ ζε κία αλάιπζε ηεο ζχγρξνλεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ. Σα ηειεπηαία ρξφληα ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ θαη ε 

δηαξθήο παγθφζκηα θίλεζε ησλ θεθαιαίσλ αχμεζαλ ζε κεγάιν βαζκφ ηηο πεγέο απφ 

ηηο νπνίεο κπνξνχλ λα αληιεζνχλ ηα επελδπηηθά-ρξεκαηνδνηηθά θεθάιαηα (fundings) 

ησλ επηρεηξήζεσλ. Απφ ηε κία νη επηρεηξήζεηο ρξεηάδνληαη θεθάιαηα, πνπ ζα ηηο 

βνεζήζνπλ λα απμήζνπλ ην κέγεζφο ηνπο θαη λα αλαπηπρζνχλ ζηελ εγρψξηα θαη 

παγθφζκηα νηθνλνκία θαη απφ ηελ άιιε νη επελδπηέο-ρξεκαηνδφηεο (investors) 

ςάρλνπλ επηρεηξήζεηο γηα λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο, νη νπνίεο ζα ηνπο 

εμαζθαιίδνπλ µηα απμεκέλε απφδνζε γηα καθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα θαζψο θαη φηη 

είλαη θαη ζα παξακείλνπλ νηθνλνκηθά πγηείο θαη θεξδνθφξεο ζην παξφλ θαη ζην 

κέιινλ. 

Πξνθεηκέλνπ νη επελδπηέο λα δηαζθαιίζνπλ ηε καθξνρξφληα απφδνζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, κειεηνχλ θαη αλαιχνπλ ηα εηήζηα δειηία, ηηο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο θαη ηα ινηπά ζηνηρεία ηεο επηρείξεζεο πνπ ηνπο ελδηαθέξεη. Σα 

παξαπάλσ δεκνζηεχνληαη κε επηκέιεηα ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζεσξνχληαη αζθαιή, 

αμηφπηζηα θαη φηη απεηθνλίδνπλ ηελ αιεζηλή θαη ιεπηνκεξή εηθφλα ηεο επηρείξεζεο 

ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ νπνία αλαθέξνληαη θαζψο ππφθεηληαη ζε 

                                                           
10 CEPS, “Corporate governance in Europe, Report of a CEPS Working party”, Working Report No 12 
11 R.F. Felton, A. Hudnut, J. Heeckeren, “Putting a value on board governance”, The McKinsey Quarterly, No. 4, 

1996, pp. 170-175 

 



 

 

 

αλεμάξηεην έιεγρν απφ ηνπο εμσηεξηθνχο ειεγθηέο, νη νπνίνη είλαη ηθαλά άηνκα, πνπ 

ιεηηνπξγνχλ αλεμάξηεηα απφ ηελ εθάζηνηε ειεγρφκελε επηρείξεζε. Οη εμσηεξηθνί 

ειεγθηέο πξνζπαζνχλ λα εμαθξηβψζνπλ εάλ νη πξνο έιεγρν πιεξνθνξίεο είλαη 

ζχκθσλεο µε ηηο γεληθά παξαδεθηέο αξρέο ηεο ινγηζηηθήο θαη µε πξνθαζνξηζκέλα 

θξηηήξηα. Απηφ βέβαηα εμαξηάηαη άκεζα θαη απφ ην είδνο ηεο εηδηθήο γλψκεο ηνπ 

θάζε ειεγθηή φζνλ αθνξά ηελ νηθνλνκηθή δηαρείξηζε θάζε επηρείξεζεο γηα µηα 

δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Σα δηάθνξα πηζηνπνηεηηθά ειέγρνπ απνηεινχλ ην 

επηζθξάγηζκα ηεο λνκηκφηεηαο θάζε νξζήο δηαρείξηζεο θαη ζπγρξφλσο ζπλζέηνπλ ηελ 

αζθαιηζηηθή δηθιείδα πνπ ζα πξνιάβεη ή ζα επαλνξζψζεη ιάζε, αηαζζαιίεο θαη θάζε 

ινγήο απζαηξεζίεο
12

. Δπεηδή φκσο ε θάζε επηρείξεζε είλαη µία πνιχπινθε 

νηθνλνκηθή νληφηεηα πξέπεη λα πεξηκέλνπκε πσο θάπνηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ 

ίδηα θαη ηε δξάζε ηεο είηε δελ παξνπζηάδνληαη κε επθξίλεηα είηε δελ εκθαλίδνληαη 

θαζφινπ ζηα εηήζηα δειηία θαη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο.  

Σηο πξνεγνχκελεο δεθαεηίεο, σζηφζν, παξφιν πνπ ηα εηήζηα δειηία θαη νη 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ παξνπζίαδαλ µηα πγηή θαη θεξδνθφξα 

εηθφλα απηψλ, απνθαιχθζεθαλ αξθεηά εηαηξηθά ζθάλδαια θαη εηαηξηθέο 

θαηαξξεχζεηο. Μεξηθά παξαδείγκαηα ηέηνησλ ζθαλδάισλ θαη θαηαξξεχζεσλ πνπ 

απαζρφιεζαλ ηελ παγθφζκηα εηαηξηθή θαη νηθνλνκηθή θνηλφηεηα απνηεινχλ νη 

επηρεηξήζεηο Lehmann Brothers, Enron, Barings Bank, Royal Ahold, Parmalat θαη 

άιιεο παξφκνηεο, νη νπνίεο ζπγθέληξσλαλ ηεξάζηηα θεθάιαηα θαη απνηεινχζαλ έλα 

πνιχ ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο. ΢ηε δεκηνπξγία απηψλ θαη 

άιισλ παξφκνησλ ζθαλδάισλ νδήγεζαλ ε έιιεηςε δηαθάλεηαο ζηε δξάζε ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ε απνπζία ή ε αλαπνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, ε θαηάρξεζε εμνπζίαο απφ ζηειέρε νχησο ψζηε απηά λα επσθειεζνχλ 

νηθνλνκηθά ή λα ηθαλνπνηήζνπλ αηνκηθέο ηνπο επηδηψμεηο, ε απνπζία έγθπξεο, 

έγθαηξεο θαη αμηφπηζηεο πιεξνθφξεζεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ νκάδσλ θάζε 

επηρείξεζεο, ε έιιεηςε εζσηεξηθψλ δηθιείδσλ αζθαιείαο θαη ε έιιεηςε επνπηείαο 

ησλ ζπλαιιαγψλ θαη ησλ πξνζψπσλ πνπ ελεξγνχζαλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο απηέο θαη 

µηα πιεηάδα άιισλ παξαγφλησλ.  

Σα παξαπάλσ θαηλφκελα νδήγεζαλ ηηο επηρεηξήζεηο, ηνπο κεηφρνπο, ηνπο 

επελδπηέο θαη ηα ινηπά ελδηαθεξφκελα κέξε ζηε δήηεζε πιήξνπο δηαθάλεηαο θαη 

κεγαιχηεξεο επνπηείαο ζηηο δηαδηθαζίεο πνπ αθνινπζνχληαη θαη ζηηο ζπλαιιαγέο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο. Οη επηρεηξήζεηο µε ηε δξάζε ηνπο 

δεκηνπξγνχλ έλα ζχλνιν ζρέζεσλ κεηαμχ πξνζψπσλ ή νκάδσλ νη νπνίεο έρνπλ είηε 

άκεζε είηε έκκεζε ζρέζε µε ηελ επηρείξεζε. Αλαιπηηθφηεξα εμαηηίαο ησλ εηαηξηθψλ 

ζθαλδάισλ θαη θαηαξξεχζεσλ, επεξεάδνληαη αξλεηηθά φια ηα πξφζσπα θαη νη 

νκάδεο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ επηρείξεζε θαη ζπγθεθξηκέλα νη κέηνρνη επεηδή 

απνµεηψλεηαη ε αμία ηεο πεξηνπζίαο ηνπο, νη εξγαδφκελνη επεηδή θηλδπλεχνπλ λα 

απνιπζνχλ, νη πξνκεζεπηέο θαη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο επεηδή θηλδπλεχνπλ λα 

κείλνπλ αλεμφθιεηνη γηα ηα πιηθά ή άπια αγαζά πνπ εηζέθεξαλ ζηελ επηρείξεζε 

                                                           
12 Άγγεινο Α. Σζαθιάγθαλνο, «Ελεγκηική», Δθδφζεηο Κπξηαθίδε Αθνί, Θεζζαινλίθε 2005 



 

 

 

θαζψο θαη έλα ζχλνιν ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ πνπ έρνπλ άκεζε ή έκκεζε ζρέζε κε 

ηελ επηρείξεζε. 

Καηά ζπλέπεηα ε εθαξκνγή ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο ΔΓ ζηηο 

επηρεηξήζεηο επεξεάδεη ζεηηθά έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο εγρψξηαο θαη παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη νη παξαπάλσ νκάδεο θαζψο δεκηνπξγεί 

θιίκα εκπηζηνζχλεο ζηηο θεθαιαηαγνξέο θαη ζηνπο άκεζα θαη έκκεζα ζρεηηδφκελνπο 

µε ηηο επηρεηξήζεηο, γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηελ θαιή θήκε απηψλ θαη ζηελ πεξαηηέξσ 

ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Δπίζεο νδεγεί ζηελ θαηάξηηζε αμηφπηζησλ ρξεµαηννηθν-

λνµηθψλ θαηαζηάζεσλ εληζρχνληαο ηελ αμία ησλ επηρεηξήζεσλ, εληζρχεη ηνλ 

επνπηηθφ ξφιν ησλ Γ΢, δηαζθαιίδεη ηελ πεξηνπζία ησλ κεηφρσλ, βνεζά ζηελ επίηεπμε 

ησλ αληηθεηκεληθψλ ζθνπψλ ησλ επηρεηξήζεσλ, πξνσζεί ηε βειηίσζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ Γ΢ θαη ηνλ έιεγρν ησλ απνθάζεσλ απηψλ πξνο ην εηαηξηθφ 

αιιά θαη ην επξχηεξν θνηλσληθφ ζπκθέξνλ, επζπγξακκίδεη ηα ζπκθέξνληα ησλ 

ηδηνθηεηψλ-κεηφρσλ ησλ επηρεηξήζεσλ µε απηά ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, 

δεκηνπξγεί ρακειφ θφζηνο δαλεηζκνχ ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ιεηηνπξγεί θαηαιπηηθά 

ζηελ έγθαηξε, έγθπξε, αμηφπηζηε θαη ζπκκεηξηθή δεκνζίεπζε πιεξνθνξηψλ πνπ 

αθνξνχλ κεηξήζηκα ή κε κεγέζε ηεο επηρείξεζεο.  

Ο ξφινο ηεο ΔΓ είλαη λα πξνζηαηεχζεη θαη λα πξνάγεη ηα ζπκθέξνληα ησλ 

κεηφρσλ θαζνξίδνληαο ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζηξαηεγηθήο κηαο επηρείξεζεο θαη 

δηνξίδνληαο θαη επνπηεχνληαο ηθαλή εθηειεζηηθή δηνίθεζε γηα λα ην επηηχρεη
13

. Οη 

αξρέο θαη πξαθηηθέο δηαθπβέξλεζεο ζπλνπηηθά απνζθνπνχλ ζηε δηαζθάιηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ηεο επηρείξεζεο, ηε ιεηηνπξγία ηεο ζην ρακειφηεξν θφζηνο θαη ηελ 

άζθεζε επνπηείαο ζηελ εμνπζία ησλ µειψλ ηνπ Γ΢ θαη ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο
14

. ΢ε 

αξθεηνχο επηρεηξεκαηίεο, αιιά θαη ρξεκαηηζηέο θαη επελδπηέο ππάξρεη ε ιαλζαζκέλε 

αληίιεςε φηη κνλαδηθφο ζθνπφο ηεο ΔΓ, είλαη ν έιεγρνο ησλ απνθάζεσλ ηεο 

δηνίθεζεο ηεο θάζε εηαηξίαο απφ ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο. Απηή φκσο, είλαη κφλν ε 

κηζή αιήζεηα. Η εθαξκνγή ρξεζηήο ΔΓ απφ ηηο επηρεηξήζεηο απνβαίλεη ζε πνιχ 

κεγάιν βαζκφ πξσηίζησο εηο φθεινο ησλ ίδησλ ησλ εηαηξηψλ. 

΢ε αξθεηέο ρψξεο ηνπ θφζκνπ έρνπλ ήδε ζεζπηζζεί θαλφλεο ΔΓ, νη νπνίνη 

έρνπλ ζαλ βαζηθφ ζηφρν ηε δηαζθάιηζε δηαθαλνχο, ρξεζηήο θαη απνηειεζκαηηθήο 

δηνίθεζεο πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ νηθνλνκηθή αμία ησλ εηαηξηψλ, πξνζηαηεχνληαο 

ηαπηνρξφλσο ηα ζπκθέξνληα φισλ ησλ κεηφρσλ. Οη θαλφλεο απηνί αλαθέξνληαη 

θπξίσο ζην Γ΢ ηεο θάζε εηαηξίαο, ηελ νξγάλσζή ηνπ θαη ηελ εμαζθάιηζε ηεο 

αλεμαξηεζίαο ηνπ απφ κεγαινκεηφρνπο θαη αλψηαηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο 

εηαηξίαο. Η θεληξηθή ηδέα πίζσ απφ ηνπο ελ ιφγσ θαλφλεο, πνπ ζα αλαιχζνπκε 

ιεπηνκεξψο παξαθάησ, είλαη πσο φζν εληζρχεηαη ε αλεμαξηεζία ηνπ Γ΢ έλαληη ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ηφζν ζσξαθίδεηαη ην Γ΢ ζηελ άζθεζε ηνπ επνπηηθνχ θαη 

ειεγθηηθνχ ηνπ ξφινπ επί ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηεο επηρείξεζεο, κε 

απνηέιεζκα ηε βειηίσζε ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ ή αθφκα θαη ηελ 

αληηθαηάζηαζε ησλ αλεπαξθψλ ζηειερψλ. 

                                                           
13 Jill Solomon, “Corporate Governance and Accountability”, publication Wiley, 2011  
14 Γεψξγηνο Παπνχιηαο, «Χπημαηοοικονομική Διοίκηζη-Financial Management»,Ιδησηηθή Έθδνζε, Αζήλα 2000  



 

 

 

Σα ηειεπηαία δέθα ρξφληα, ππφ ηελ πίεζε δπζκελψλ επηρεηξεκαηηθψλ 

εμειίμεσλ ζε αξθεηέο ρψξεο, μεθίλεζε απφ ηε Βξεηαλία κηα πξσηνβνπιία 

κεηαξξχζκηζεο ηνπ ζπζηήκαηνο ΔΓ ησλ Βξεηαληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ κεηαδφζεθε 

ζχληνκα ζε πνιιέο ρψξεο ζε φιεο ηηο επείξνπο. Σα εκπεηξηθά επξήκαηα εληζρχνπλ 

ηελ άπνςε πσο νη θαλφλεο ΔΓ, εθ’ φζνλ εθαξκνζζνχλ ζσζηά, απμάλνπλ ηελ εηαηξηθή 

αμία θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ
15
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2. Οι θευπίερ ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

 

 

2.1. Θευπία ηηρ ανηιπποζώπεςζηρ (agency theory) 

 

 Η ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο εδξαηψζεθε αξρηθά απφ ηνλ Adam Smith ην 

1776 θαη ζηε ζπλέρεηα ζηνπο ζχγρξνλνπο θαηξνχο απφ ηνπο Berle θαη Means ην 1932. 

Οη Berle θαη Means κειέηεζαλ ηνλ δηαρσξηζκφ ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ηελ επνπηεία ηεο 

εηαηξίαο. Η ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο αλαθέξεηαη ζηε ζρέζε πνπ ππάξρεη κεηαμχ 

ησλ δχν κεξψλ ζε κηα επηρείξεζε, δειαδή ηνπ θπξίνπ (principal) ή αιιηψο εληνιέα 

θαη ηνπ αληηπξνζψπνπ (agent) ή αιιηψο εληνινδφρνπ. Οη κέηνρνη (εληνιείο) ιφγσ 

έιιεηςεο γλψζεσλ, δεμηνηήησλ, ρξφλνπ αιιά θαη κεγάινπ θφζηνπο δηνίθεζεο θαη 

ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο αλαζέηνπλ ηα ζρεηηδφκελα κε ηε δηνίθεζε ζέκαηα ζε 

επαγγεικαηίεο (εληνινδφρνπο), νη νπνίνη αλαιακβάλνπλ ηελ εμνπζία επί ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη έρνπλ ηελ επζχλε ηεο 

δηνίθεζεο απηψλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν κεηαμχ κεηφρνπ θαη εηαηξίαο παξεκβάιιεηαη 

έλα παξέλζεην πξφζσπν, πνπ ζα πξέπεη λα ειέγρεηαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν δηνηθεί
16

. 

 Σν δεηνχκελν ηεο ζεσξίαο απηήο είλαη ε επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ 

κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ-εληνιέσλ θαη ησλ αληηπξνζψπσλ. Σα ππφινηπα 

ελδηαθεξφκελα κέξε (δειαδή νη εξγαδφκελνη, δαλεηζηέο, πξνκεζεπηέο, δεκφζην θιπ) 

δελ βνεζνχλ ζεκαληηθά ζηε δηακφξθσζε ηεο εηαηξηθήο ηαπηφηεηαο θαη ηζνξξνπίαο. 

Ωζηφζν, ελ πξνθεηκέλσ εκθαλίδεηαη έλα πξψην πξφβιεκα ηεο ζεσξίαο, πνπ είλαη 

απηφ ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ επαγγεικαηηθψλ 

ζηειερψλ. Απφ ηε κία δειαδή ν αληηπξφζσπνο έρεη ην πιενλέθηεκα ηεο πιεξνθνξίαο 

θαζψο ζπκκεηέρεη άκεζα ζην επηρεηξεκαηηθφ γίγλεζζαη θαη απφ ηελ άιιε ν 

ηδηνθηήηεο-εληνιέαο, θπξίσο αλ είλαη παζεηηθφο, πιεξνθνξείηαη κφλν κέζσ ηνπ 

αληηπξνζψπνπ ηνπ, κε απνηέιεζκα ν ηειεπηαίνο λα ειέγρεη ζε κεγάιν βαζκφ ηη 

είδνπο πιεξνθνξίεο ζα κεηαθέξνληαη ζηνλ ηδηνθηήηε. 

 Δπηπιένλ έλα δεχηεξν δήηεκα πνπ απαζρνιεί ηνπο κειεηεηέο ηεο ζεσξίαο 

απηήο είλαη ην γεγνλφο φηη ηα επαγγεικαηηθά ζηειέρε επεηδή έρνπλ θαηαζηεί πιένλ, 

                                                           
15 Μπάκπεο Δγγιέδνο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη και Εηαιπική Κοινωνική Εςθύνη, ωρ παπάγονηερ βεληίωζηρ ηηρ 

ανηαγωνιζηικόηηηαρ ηων ζύγσπονων επισειπήζεων», Οθηψβξηνο 2007 
16 Λαδαξίδεο Θεκηζηνθιήο, Γξπκπέηαο Δπάγγεινο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ Ππακηική & Ελληνική 

Εμπειπία», Δθδφζεηο ΢νθία, Θεζζαινλίθε 2011, ζει. 50 



 

 

 

ιφγσ ηεο ζπλερψο απμαλφκελεο πνιππινθφηεηαο ησλ εηαηξηθψλ ζεκάησλ, νη κφλνη κε 

ηηο απαξαίηεηεο εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο γηα λα ιεηηνπξγήζνπλ ηελ εηαηξία, έρνπλ 

απνθηήζεη βαζκηαία ηνλ πξαγκαηηθφ έιεγρν. Σα επαγγεικαηηθά ζηειέρε 

πξνζιακβάλνληαη επεηδή έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα κειεηνχλ, ζρεδηάδνπλ, 

παξαθνινπζνχλ, επνπηεχνπλ θαη αμηνινγνχλ ηα δεδνκέλα ηνπ εζσηεξηθνχ θαη 

εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο ηεο εηαηξίαο. Η απφθηεζε απηήο ηεο εμνπζίαο απφ ηα 

επαγγεικαηηθά ζηειέρε έρεη σο απνηέιεζκα ηε ζρεδφλ απνθιεηζηηθή αλάζεζε ηεο 

επζχλεο ηεο επνπηείαο ησλ ζηειερψλ ζηα Γ΢. Σν Γ΢ είλαη, θαη πξέπεη λα είλαη αλ θαη 

απηφ δελ ζπκβαίλεη πάληα, έλα ελδηάκεζν νιηγνκειέο ζψκα ην νπνίν έρεη ηηο 

απαξαίηεηεο γλψζεηο, δεμηφηεηεο θαη ρξφλν γηα λα αμηνινγήζεη ηηο απνθάζεηο ηεο 

δηνίθεζεο θαη λα θξίλεη αλ απηέο ζπκβαδίδνπλ κε ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. 

Βέβαηα ν ηδηνθηήηεο-κέηνρνο είλαη εθείλνο πνπ δίλεη ηελ εμνπζία ζηα 

επαγγεικαηηθά ζηειέρε λα δηνηθνχλ θαη λα δηαρεηξίδνληαη ηελ εηαηξία θαη θαη’ 

επέθηαζε λα ηελ ειέγρνπλ θαη λα ιακβάλνπλ ηηο απνθάζεηο. Γηα ην ιφγν απηφ νη 

ηδηνθηήηεο είλαη απηνί πνπ ζα πξέπεη λα βξνπλ κεραληζκνχο ψζηε λα ειέγρνπλ θαη λα 

παξαθνινπζνχλ ηα ζηειέρε, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ε επνπηεία θαη ην ζχζηεκα 

θηλήηξσλ. Σν λέν φκσο πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη ελ πξνθεηκέλσ είλαη φηη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα απηψλ ησλ κεραληζκψλ απνηειεί ζπλάξηεζε ηνπ θφζηνπο 

(agency cost) θαη πνιιέο θνξέο ην θφζηνο γίλεηαη απνηξεπηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ 

εθαξκνγή θαη ηελ άζθεζε ησλ αλσηέξσ αλαθεξφκελσλ κεραληζκψλ ειέγρνπ θαη 

παξαθνινχζεζεο ησλ επαγγεικαηηθψλ ζηειερψλ. Καηά ζπλέπεηα νη ηδηνθηήηεο έρνπλ 

ηξεηο επηινγέο, είηε λα αζθήζνπλ ηνλ έιεγρν φπσο πξναλαθέξζεθε κε ην 

αλακελφκελν θφζηνο, είηε λα δείμνπλ πίζηε, δειαδή λα ελαπνζέζνπλ ηηο πξνζδνθίεο 

ηνπο ζηελ ηθαλφηεηα ηεο αγνξάο λα πεηζαξρήζεη ηα επαγγεικαηηθά ζηειέρε θαη αλ ε 

αγνξά είλαη αλαπνηειεζκαηηθή λα απνδερζνχλ ηπθιά ηηο απνθάζεηο ησλ ζηειερψλ, 

είηε λα δηαιέμνπλ ην δξφκν ηεο εμφδνπ απφ ηελ εηαηξία. 

  Όπσο πξναλαθέξζεθε ε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο αληηκεησπίδεη ην 

δήηεκα ηεο επζπγξάκκηζεο ησλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ ησλ ηδηνθηεηψλ-εληνιέσλ θαη 

ησλ αληηπξνζψπσλ θαη ζε απηφ ην δήηεκα πξνθχπηνπλ ηα παξαπάλσ πξνβιήκαηα, 

γηα ηελ επίιπζε ησλ νπνίσλ έρνπλ πξνηαζεί δηάθνξνη κεραληζκνί, δηαδηθαζίεο ή 

ζεζκνί. Μεξηθέο απφ απηέο ηηο πξνηάζεηο ζηεξίδνληαη ζε ηππηθά ζπκβφιαηα (λφκνη, 

θψδηθεο) ελψ άιιεο ζηεξίδνληαη ζε άηππα ζπκβφιαηα ή αθφκε θαη ζε κεραληζκνχο 

αλάπηπμεο εκπηζηνζχλεο.  

Οη πξνηεηλφκελεο ιχζεηο πνπ παξνπζηάδνληαη ζπρλφηεξα ζηε βηβιηνγξαθία 

είλαη ηξεηο
17

. Η πξψηε επηινγή ησλ ηδηνθηεηψλ είλαη ε επνπηεία, δειαδή ε 

παξαθνινχζεζε ηνπ έξγνπ θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ απνθάζεσλ ησλ επαγγεικαηηθψλ 

ζηειερψλ. Η επηινγή απηή απαηηεί ηελ φζν ην δπλαηφλ έγθπξε θαη πνηνηηθή 

πιεξνθφξεζε ησλ ηδηνθηεηψλ ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν. Οη βαζηθνί σζηφζν πεξηνξηζκνί 

ηεο επνπηείαο θαη ηνπ ειέγρνπ είλαη δχν, αθελφο κελ ην θφζηνο ηεο δηαδηθαζίαο 

αθεηέξνπ δε ην ζχλνιν ησλ γλψζεσλ, δεμηνηήησλ θαη ηθαλνηήησλ πνπ είλαη 

απαξαίηεηεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή άζθεζή ηνπο. Οη γλψζεηο θαη νη δεμηφηεηεο 

                                                           
17 Λαδαξίδεο Θεκηζηνθιήο, Γξπκπέηαο Δπάγγεινο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ Ππακηική & Ελληνική 

Εμπειπία», Δθδφζεηο ΢νθία, Θεζζαινλίθε 2011, ζει. 56 



 

 

 

απαηηνχλ ρξφλν θαη ρξήκα γηα λα απνθηεζνχλ θαη γηα απηφ γηα ηνπο κηθξνκεηφρνπο ε 

απφθηεζή ηνπο είλαη αζχκθνξε. Η δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε ηνπ κηθξνκεηφρνπ δελ 

αξθεί γηα λα αζθήζεη πίεζε ζηα ζηειέρε λα πξάμνπλ ζχκθσλα κε ηα δηθά ηνπ 

ζπκθέξνληα. Όηαλ ζπκβαίλεη απηφ νη επηινγέο ηνπ κηθξνκεηφρνπ είλαη δχν: είηε λα 

εκπηζηεπζεί ηπθιά ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο είηε λα «ςεθίζεη κε ηα πφδηα», δειαδή 

λα πνπιήζεη ηηο κεηνρέο ηνπ. Απφ ηελ άιιε νη κέηνρνη πνπ θαηέρνπλ ζρεηηθά πςειφ 

πνζνζηφ κεηνρψλ έρνπλ ην θίλεηξν λα αζθήζνπλ έιεγρν θαη επνπηεία. Η βαζηθή 

ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ θαη ηεο επνπηείαο είλαη φηη ην ζηέιερνο πνπ γλσξίδεη φηη 

ειέγρεηαη ζα ζπκκνξθσζεί κε ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ
18

. Δάλ δελ ζπκκνξθσζεί 

απηφ ζα γίλεη γξήγνξα αληηιεπηφ θαη ζα επέιζνπλ νη δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο. Η 

έιιεηςε επνπηείαο ζε κηα εηαηξία κπνξεί λα έρεη σο απνηέιεζκα ηελ θαθή ή 

εζθαικέλε ρξήζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ηελ επηιήςηκε ζπκπεξηθνξά, απάηε 

απφ ηελ πιεπξά ησλ ζηειερψλ θαη ηελ κεησκέλε απνδνηηθφηεηα ησλ θεθαιαίσλ.  

Ο δεχηεξνο κεραληζκφο γηα ηελ ζηάζκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ ζηειερψλ 

θαη ησλ ηδηνθηεηψλ είλαη ε παξνρή θηλήηξσλ. Η ζχλδεζε, δειαδή, ησλ ακνηβψλ κε 

ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο γηα ηε κέηξεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ απνθάζεσλ ησλ 

ζηειερψλ, κπνξεί ζεσξεηηθά λα απνηειέζεη έλαλ απνηειεζκαηηθφ κεραληζκφ. Σα 

θίλεηξα απηά κπνξνχλ λα είλαη είηε δηθαηψκαηα πξναίξεζεο (stock options), είηε 

κεηνρψλ, bonus θιπ. Η απφθηεζε ηεο κεηνρηθήο ηδηφηεηαο απφ ηα ζηειέρε είλαη 

ηζρπξφ θίλεηξν γηα ηε ζχγθιηζε ησλ ζπκθεξφλησλ αθνχ ην ζηέιερνο είλαη πιένλ θαη 

κέηνρνο. Ο δεχηεξνο ηξφπνο γηα ηελ παξνρή θηλήηξσλ είλαη ε ζχλδεζε ηεο ακνηβήο 

ηνπο κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο. Η καθξνρξφληα απφδνζε σζηφζν δελ είλαη εχθνιν 

λα κεηξεζεί θαη απνηηκεζεί κε αληηθεηκεληθνχο φξνπο. Καηά ζπλέπεηα, νη εηαηξίεο 

ζέινληαο λα ζπλδέζνπλ ηελ ακνηβή κε ηελ απφδνζε θαηαιήγνπλ ζηε ρξήζε 

βξαρπρξφληαο απνηίκεζεο ηεο εηαηξίαο θαη ηεο απφδνζεο ηνπ ζηειέρνπο θαη ζπλεπψο 

ην ζηέιερνο έρεη ην θίλεηξν λα εκθαλίζεη βξαρπρξφληα θαιά απνηειέζκαηα θαη λα 

ρεηξαγσγήζεη ηνπο κεραληζκνχο πξνεηνηκαζίαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. 

Ο ηξίηνο κεραληζκφο είλαη νη πηέζεηο πνπ ελδέρεηαη λα δερζνχλ ηα ζηειέρε 

απφ ηελ αγνξά, θεθαιαηαγνξά θαη αγνξά ζηειερψλ. Η πξψηε αθνξά ζηε δηακφξθσζε 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο (ζχλδεζε ηεο απφδνζεο κε ηελ ακνηβή), ε δεχηεξε ζηε 

δηαρξνληθή θήκε ησλ ζηειερψλ θαη ε ηξίηε ζηηο εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. Οη 

επελδπηέο ζπρλά ρξεζηκνπνηνχλ ηηο επηινγέο ηεο εμφδνπ εάλ δηαθσλνχλ κε ηε 

δηνίθεζε ή έρνπλ απνγνεηεπζεί απφ ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο, δίλνληαο ην ζήκα γηα 

ηελ αλάγθε ησλ ζηειερψλ λα βειηηψζνπλ ηελ απφδνζε
19

. Η θεθαιαηαγνξά, κέζσ ηεο 

δηακφξθσζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ή ησλ εμαγνξψλ, γηα λα απνηειέζεη κεραληζκφ 

κείσζεο ηνπ θφζηνπο αληηπξνζψπεπζεο ζα πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθή. Μηα 

απνηειεζκαηηθή αγνξά δε ζα επηηξέςεη ηα ζηειέρε λα εθηξαπνχλ απφ ηα ζπκθέξνληα 

ησλ ηδηνθηεηψλ, δηφηη ε απνηειεζκαηηθή αγνξά απνξξνθά άκεζα θαη γξήγνξα ηηο 

                                                           
18 V. Basu, A.L. Ledere, “An Agency Theory Model of ERP Implementation”, Proceedings of the 2004 SIGMIS 

conference on Computer personnel research: Careers, culture and ethics in a networked environment, NY USA 

2004 
19 L.J. Spanos, “Corporate Governance in Greece: developments and policy implications”, Corporate 

Governance: The International Journal of Business in Society, Vol. 5, No 1, pp 15-30, 2005 



 

 

 

πιεξνθνξίεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο νη θεθαιαηαγνξέο δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο θαη νη πιεξνθνξίεο δελ δηαρένληαη άκεζα ρσξίο θφζηνο ή εκπφδηα, 

γεγνλφο πνπ απνηειεί ζεκαληηθφ αληηθείκελν πξνβιεκαηηζκνχ. Οη εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο σο κεραληζκφο ΔΓ ιεηηνπξγεί σο εμήο: Οη εηαηξίεο πνπ δελ έρνπλ 

εκθαλίζεη θαιά ρξεκαηννηθνλνκηθά απνηειέζκαηα γηα κία ζεηξά πεξηφδσλ 

παξνπζηάδνπλ κηθξή ειθπζηηθφηεηα ζηνπο επελδπηέο θαη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά πέθηεη. Όηαλ ε ηηκή πέζεη θάησ απφ έλα φξην, ηφηε ε εηαηξία είλαη 

ειθπζηηθή γηα εμαγνξά γηαηί ε αμία ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ είλαη κεγαιχηεξε απφ 

ηε ρξεκαηηζηεξηαθή θεθαιαηνπνίεζε. Δίλαη ζχλεζεο ηα ζηειέρε ηεο εμαγνξαδφκελεο 

επηρείξεζεο λα απνκαθξχλνληαη απφ απηήλ σο αλαπνηειεζκαηηθά. Η θαθή δηαρείξηζε 

απφ ηα ζηειέρε ζεσξείηαη φηη είλαη κία απφ ηηο αηηίεο παξαγσγήο αξλεηηθψλ 

απνηειεζκάησλ θαη ζπλεπψο ε απνκάθξπλζή ηνπο απφ ηελ εηαηξία θαη ε εγθαζίδξπζε 

ελφο ζπζηήκαηνο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ζα κπνξνχζε λα είρε σο απνηέιεζκα 

ηελ επαλαθνξά ηεο εηαηξίαο ζηελ θεξδνθνξία θαη ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο. Ο θφβνο 

ηεο απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ ζηειερψλ ζηελ αληίζηνηρε αγνξά εξγαζίαο είλαη ην 

θίλεηξν γηα ηελ θαιή απφδνζή ηνπο θαη ηελ επηκέιεηά ηνπο ζηε κεγέζπλζε ηεο αμίαο 

ηεο εηαηξία θαη ηελ παξνπζίαζε θαιψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνηειεζκάησλ.         

   

 

2.2. Θευπία ηυν ενδιαθεπομένυν μεπών (stakeholder theory) 

 

 Η ζεσξία ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ βξίζθεηαη ζηνλ αληίπνδα ηεο ζεσξίαο 

αληηπξνζψπεπζεο, δηφηη βαζίδεηαη ζηελ ηδέα φηη πέξα απφ ηνπο κεηφρνπο ππάξρνπλ 

δηάθνξεο άιιεο νκάδεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηηο απνθάζεηο θαη ηηο ελέξγεηεο κηαο 

επηρείξεζεο, νη νπνίεο νκάδεο απνηεινχλ ηα ιεγφκελα ελδηαθεξφκελα κέξε. Οη άκεζα 

ελδηαθεξφκελνη ζε κία επηρείξεζε είλαη νη κέηνρνη, νη εξγαδφκελνη, νη δαλεηζηέο-

πηζησηέο (ηξάπεδεο). Έκκεζα ελδηαθεξφκελνη είλαη ην θξάηνο, νη ηνπηθέο θνηλσλίεο 

ζηηο νπνίεο δξαζηεξηνπνηείηαη κηα επηρείξεζε, νη νκάδεο πίεζεο (pressure groups), 

φπσο γηα παξάδεηγκα νη αθηηβηζηέο θαη νη δηαδεισηέο. Η ζεσξία ησλ ελδηαθεξνκέλσλ 

κεξψλ βνεζάεη ηελ επηρείξεζε λα ιάβεη ππφςε ηεο φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε, ηφζν 

ηα άκεζα φζν θαη ηα έκκεζα θαη λα μεθηλήζεη κηα νπζηψδε δηαδηθαζία δηαιφγνπ πξηλ 

θαζνξίζεη ην πξφγξακκα δξάζεο ηεο. 

 Ο φξνο ελδηαθεξφκελα κέξε εκθαλίζηεθε γηα πξψηε θνξά ην 1963 ζε έλα 

εζσηεξηθφ ππφκλεκα ηνπ Stanford Research Institute
20

 θαη έξρεηαη ζε αληηδηαζηνιή 

κε ηνλ φξν κέηνρνη (shareholders). Η έλλνηα ηνπ ελδηαθεξφκελνπ κέξνπο νξίδνληαλ 

αξρηθά σο απηέο νη νκάδεο πνπ ρσξίο ηελ ππνζηήξημή ηνπο ν νξγαληζκφο ζα 

ζηακαηνχζε λα ππάξρεη
21

, σζηφζν ζήκεξα ν φξνο έρεη δηεπξπλζεί ζεκαληηθά θαη 

πεξηιακβάλεη πιένλ φινπο απηνχο πνπ επεξεάδνπλ ή επεξεάδνληαη απφ ηα 

επηηεχγκαηα θαη ηνπο ζηφρνπο ελφο νξγαληζκνχ. Η δηεχξπλζε ηνπ νξηζκνχ θαη νη 

                                                           
20 J. Dobaldson, “Business Ethics: a European Casebook”, Academic Press Limited, 1992, pp 53-54 
21 R.E. Freeman, “Strategic Planning: a Stakeholder Approach”, Pitman Publishing, 1984, p. 32 



 

 

 

δπζθνιίεο πνπ απηή παξνπζηάδεη απνηέιεζε αληηθείκελν κεγάιεο ζπδήηεζεο θαη 

αληηπαιφηεηαο απφ ηνπο αθαδεκατθνχο
22

.     

 ΢χκθσλα κε ηηο απφςεηο ηνπ Dunlap (1994) νη δηεπζπληέο αλεζπρνχλ αιιά 

θαη κεηξνχλ ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο έηζη ψζηε λα ηθαλνπνηνχληαη νη ζηφρνη ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Κάηη ηέηνην είλαη ινγηθφ αλ ζθεθηνχκε φηη ε πνηφηεηα ησλ 

ζρέζεσλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ νδεγεί ζε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε. Με 

άιια ιφγηα έρεη απνδεηρζεί φηη φηαλ έλαο ππάιιεινο είλαη ηθαλνπνηεκέλνο ηφηε ζα 

είλαη θαη ν πειάηεο ηθαλνπνηεκέλνο θαη απηφ ζπλδέεηαη κε ηε ζπλνιηθή απφδνζε ηεο 

επηρείξεζεο. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ Clarkson (1995) ηα ελδηαθεξφκελα κέξε 

δηαθξίλνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο, ηα θχξηα θαη ηα δεπηεξεχνληα. Σα θχξηα 

ελδηαθεξφκελα κέξε είλαη εθείλα πνπ ρσξίο ηε δηαξθή ζπκκεηνρή ηνπο ε επηρείξεζε 

δελ κπνξεί λα ζπλερίζεη λα ιεηηνπξγεί θαη είλαη ζπγθεθξηκέλα νη κέηνρνη, νη 

επελδπηέο, νη εξγαδφκελνη, νη πξνκεζεπηέο θαη ην θξάηνο. Σα δεπηεξεχνληα 

ελδηαθεξφκελα κέξε είλαη εθείλα πνπ επεξεάδνπλ θαη επεξεάδνληαη απφ ηελ εηαηξία, 

ρσξίο σζηφζν λα πξνβαίλνπλ ζε ζπλαιιαγέο καδί ηεο θαη δελ είλαη ηφζν απαξαίηεηα 

γηα ηε ζπλέρηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. 

 Ο Mitchell (1997) πξνηείλεη φηη γηα λα ραξαθηεξηζζεί κηα νκάδα ζαλ 

ελδηαθεξφκελν κέξνο ζα πξέπεη λα δηαζέηεη ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά: α) λα 

ζπλεηζθέξεη ζηελ πξνζθνξά πνιχηηκσλ γηα ηελ επηρείξεζε πφξσλ, β) ε πξνζθνξά 

πξέπεη λα γίλεηαη ππφ φξνπο θαη λα εμαξηάηαη θαη ε δηθή ηεο επεκεξία απφ ηελ 

επεκεξία ηεο επηρείξεζεο θαη απφ ηε ζπλεξγαζία ηεο κε απηή, γ) λα δηαζέηεη δχλακε 

έηζη ψζηε λα κπνξεί λα αζθήζεη επηξξνή ζε κία επηρείξεζε. Κάζε νκάδα πνπ δηαζέηεη 

έλα απφ ηα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά κπνξεί λα γίλεη νκάδα θνηλσληθψλ εηαίξσλ. Η 

ζεσξία ηνπ Phillips Reichard (2000) ππνζηεξίδεη φηη κφλν ηα αλζξψπηλα φληα 

κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ ζαλ ελδηαθεξφκελν κέξνο ελψ αληίζεηα ν Jacobs (1997) 

αλαθέξεη φηη θαη ην πεξηβάιινλ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο θνηλσληθφο εηαίξνο κέζα απφ 

ην ελδηαθέξνλ γηα ηηο κειινληηθέο γεληέο. Σέινο, ην πεξηβάιινλ ζα πξέπεη λα 

ιακβάλεηαη ππφςε θαηά ηε ιήςε απνθάζεσλ απφ κία εηαηξία αλ θάπνηνο απφ ηνπο 

θνηλσληθνχο εηαίξνπο ελδηαθέξεηαη γηα απηφ (π.ρ. νηθνιφγνη). 

 Η ζεσξία ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ ζεσξήζεθε φπσο πξναλαθέξζεθε φηη 

κπνξεί λα απνηειέζεη αληίβαξν ζηε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο θαη λα δηνξζψζεη 

ηηο αδπλακίεο ησλ εηαηξηψλ θαη ηεο επηρεηξεκαηηθήο εζηθήο. Η βάζε ηεο ζεσξίαο 

απηήο δελ είλαη πηα ην αηνκηθφ θέξδνο, φπσο ήηαλ ηεο ζεσξίαο αληηπξνζψπεπζεο, 

αιιά είλαη ε επζχλε ηεο εηαηξίαο έλαληη φισλ ησλ κεξψλ θαη απφ ηελ νπηηθή απηή ε 

εζηθή απνθηά ζεκαληηθφ ξφιν ζηα πιαίζηα απηήο ηεο ζεσξίαο. Σν βαζηθφ επηρείξεκα 

ηεο ζεσξίαο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ είλαη φηη ζην βαζκφ πνπ ε αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο βαζίδεηαη ζηελ αιιειεπίδξαζε θνηλσληθψλ νκάδσλ, ζην εζσηεξηθφ θαη 

εμσηεξηθφ ηεο, ηα ζπκθέξνληα ησλ νκάδσλ απηψλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε 

ζηε δηνίθεζή ηεο. Έηζη ε επηρείξεζε κπνξεί λα γίλεη καθξνρξφληα πην 

απνηειεζκαηηθή θαη λα αληαπνθξίλεηαη πην γξήγνξα ζε κεηαβνιέο ζην πεξηβάιινλ 

ηεο. Δμάγεηαη επνκέλσο ην ζπκπέξαζκα φηη ε ζεσξία απηή εζηηάδεη ηελ πξνζνρή ηεο 
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ζηε καθξνρξφληα απνηειεζκαηηθφηεηα ελψ ε ζεσξία αληηπξνζψπεπζεο ζηε 

βξαρπρξφληα. 

 Ωζηφζν ππάξρνπλ αθαδεκατθνί πνπ πηζηεχνπλ φηη ε ζεσξία έρεη πνιιά 

κεηνλεθηήκαηα. ΢πγθεθξηκέλα ζχκθσλα κε ηε Sternberg (1997) είλαη αλίθαλε λα 

πξνζθέξεη θαιχηεξε ΔΓ θαη απφδνζε ηεο εηαηξίαο, δελ είλαη ζπκβαηή κε φινπο ηνπο 

αληηθεηκεληθνχο ζθνπνχο θαη ππνλνκεχεη θαη ηελ ηδησηηθή ηδηνθηεζία. Η 

εμηζνξξφπεζε ησλ σθειεηψλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ είλαη απφ κφλνο ηνπ έλαο 

αδχλαηνο ζηφρνο θαζψο:  

α) ν αξηζκφο ησλ αηφκσλ ησλ νπνίσλ ηα ζπκθέξνληα πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε 

είλαη πνιχ κεγάινο. Δπίζεο θάπνηα άηνκα αλήθνπλ ζπρλά ζε πεξηζζφηεξεο απφ κία 

νκάδεο ζπκκεηνρψλ.  

β) Η ζεσξία δελ εμεγεί ηη ζα έπξεπε λα ζεσξείηαη σο σθέιεηα φηαλ γίλεηαη 

πξνζπάζεηα γηα ηζνξξφπεζε ησλ σθειεηψλ θαη πψο νη manager ζα γλσξίδνπλ ηη 

ζεσξνχλ σο σθέιεηα ηα ελδηαθεξφκελα κέξε.  

γ) Αθφκα θη αλ δηαθξίλνληαη ηα νθέιε, ε ζεσξία δελ παξέρεη θάπνηα θαζνδήγεζε 

γηα ην πψο ζα πξέπεη λα γίλεη ε εμηζνξξφπεζή ηνπο. Λφγσ κάιηζηα ησλ δηαθνξεηηθψλ 

ελδηαθεξφλησλ ησλ δηαθφξσλ κεξψλ θάηη πνπ σθειεί κηα νκάδα κπνξεί ζπρλά λα 

βιάπηεη κηα άιιε.           

 ΢χκθσλα επίζεο θαη κε άιινπο θηιειεχζεξνπο ζεσξεηηθνχο (Freidman, 

Gilbert, Sullivan) ε ζεσξία ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ ζπγθξίλεηαη κε ηε ιεζηεία ή 

αληηκεησπίδεηαη «σο παξάζηην πνπ είλαη ελεξγφ κφλν φζν νη ζηφρνη ηνπ αληέρνπλ ηηο 

επηζέζεηο ηνπ»
23

. Η αληίιεςε απηή πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο ηεο κεηαζηξνθήο ηνπ 

εζηηαθνχ ζεκείνπ ηεο απνζηνιήο ηεο επηρείξεζεο απφ ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ 

ζηα ζπκθέξνληα φισλ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Καηά ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο 

ζπγγξαθείο απηή ε κεηαζηξνθή αδηθεί παξάθνξα ηνπο κεηφρνπο δηφηη ηνπο ζηεξεί ην 

βαζηθφ δηθαίσκα ηεο επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. 

 Παξά ηα πξναλαθεξζέληα κεηνλεθηήκαηά ηεο, ε ζεσξία απηή είλαη επξέσο 

δηαδεδνκέλε. Έλαο ιφγνο πνπ ζπκβαίλεη απηφ είλαη ην γεγνλφο φηη νη επηπηψζεηο ηεο 

ζπάληα γίλνληαη εκθαλείο. Δπίζεο δίλεη ηελ εληχπσζε φηη πξνζθέξεη έλα «δσξεάλ 

γεχκα», κε ηελ έλλνηα φηη πξνζειθχεη εθείλνπο πνπ ζα ήζειαλ λα έρνπλ ηα νθέιε ηεο 

επηρείξεζεο, ρσξίο φκσο ηελ πεηζαξρία πνπ απηά απαηηνχλ. Ωζηφζν απηφ είλαη κηα 

εζθαικέλε εληχπσζε θαζψο ηίπνηα δελ δεκηνπξγείηαη απφ ην ηίπνηα, έηζη θαη ηα 

νθέιε απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζα ππάξμνπλ κφλν εθφζνλ επηηεπρζεί ν καθξνπξφζεζκνο 

ζηφρνο ηεο κεγηζηνπνίεζεο ηεο αμίαο θαη δελ επηηξαπεί ζηνπο επελδπηέο λα πάξνπλ νη 

ίδηνη κφλν ηα νθέιε ησλ επελδχζεψλ ηνπο. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, ε ζπλερήο θεξδνθνξία κηαο επηρείξεζεο εμαξηάηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ απφ ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα πεηπραίλεη ηφζν ηνλ νηθνλνκηθφ φζν θαη ηνλ 

θνηλσληθφ ηεο ζηφρν, ν νπνίνο δελ είλαη άιινο απφ ηα λα δεκηνπξγεί θαη λα 

κνηξάδεηαη αξθεηφ πινχην, ψζηε θάζε νκάδα ελδηαθεξνκέλσλ λα ζπλερίδεη λα είλαη 

κέξνο ηνπ ζπζηήκαηνο ελδηαθεξνκέλσλ ηεο επηρείξεζεο. Μηα εηαηξία είλαη ζαλ έλα 

ζχλνιν απφ ζπζρεηηδφκελεο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ ηεο. 
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Γεκηνπξγψληαο καθξνρξφληεο ζρέζεηο κεηαμχ ηνπο νη εηαηξίεο επεθηείλνπλ ηηο 

ζρέζεηο ηνπο πέξα απφ ηηο απιέο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά, 

δεκηνπξγψληαο έηζη αμία.    

 

 

2.3. Θευπία Δπιηποπείαρ ή Δπιμεληηείαρ (stewardship theory)  

 

 ΢χκθσλα κε ηνπο Donaldson θαη Davis (1991) θαη Davis et al. (1997) ε 

ζεσξία ηεο επηηξνπείαο ή επηκειεηείαο παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο κε ηηο άιιεο 

δχν βαζηθέο ζεσξίεο πνπ αλαιχζεθαλ αλσηέξσ, κε ζεκαληηθφηεξε φισλ ην γεγνλφο 

πσο ε ζεσξία απηή αλαγλσξίδεη άιια, πιελ ηεο νηθνλνκηθήο ηδηνηέιεηαο, θίλεηξα γηα 

ηηο ελέξγεηεο ησλ ζηειερψλ. ΢ηε ζεσξία ηεο επηηξνπείαο κε άιια ιφγηα δελ λνείηαη 

ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ κεηαμχ επαγγεικαηηθψλ ζηειερψλ, πνπ ιεηηνπξγνχλ σο 

αληηπξφζσπνη θαη ηδηνθηεηψλ, δειαδή κεηφρσλ, θαη γηα λα είλαη επηηπρήο ε νξγάλσζε 

κηαο επηρείξεζεο απαηηείηαη κία δνκή ζηελ νπνία ν ζπληνληζκφο κπνξεί λα γίλεη πην 

απνδνηηθά
24

. ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε ζεσξία απηή νη δηαρεηξηζηέο (ε εθηειεζηηθή 

δηνίθεζε) επηδηψθνπλ λα ηθαλνπνηήζνπλ θαη λα επηηχρνπλ κε νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο, 

φπσο ην λα ηθαλνπνηήζνπλ ηελ αίζζεζε ηνπ θαζήθνληνο, λα έρνπλ κηα θαιή θήκε, 

κηα θαιή δνπιεηά, έλα αίζζεκα ηθαλνπνίεζεο απφ ην έξγν πνπ επηηεινχλ. Σα ζηειέρε 

δειαδή θηλεηνπνηνχληαη απφ κηα αλάγθε λα επηηχρνπλ, λα απνιάβνπλ ηελ 

ηθαλνπνίεζε πνπ ελζσκαηψλεηαη ζηελ επηηπρή εθηέιεζε ησλ εγγελψο πξνθιεηηθψλ 

εξγαζηψλ, λα αζθήζνπλ επζχλε θαη εμνπζία θαη λα απνθηήζνπλ αλαγλψξηζε απφ 

ηνπο ζπλαδέιθνπο ηνπο θαη ηα αθεληηθά ηνπο
25

.    

 Ωζηφζν ην γεγνλφο φηη ηα ζηειέρε θηλεηνπνηνχληαη θπξίσο απφ κε ρξεκαηηθά 

θίλεηξα δελ είλαη επηβεβαησκέλν ζηελ πξάμε. Μάιηζηα ηα πξφζθαηα ζθάλδαια 

θαθήο δηαρείξηζεο ησλ θεθαιαίσλ θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, φπσο απνηειεί 

ην παξάδεηγκα ηεο Enron, απνδεηθλχνπλ ηελ απνηπρία ηεο ζπγθεθξηκέλεο ζεσξίαο. 

Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα ηεο ζεσξίαο ηεο επηκειεηείαο είλαη φηη δελ παξνπζηάδεη ην 

θελφ ηεο ζεσξίαο ηεο αληηπξνζψπεπζεο, ζρεηηθά κε ηα θίλεηξα ζπκπεξηθνξάο ησλ 

ζηειερψλ θαη φηη ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ θνπιηνχξα ηεο θάζε επηρείξεζεο, ε νπνία 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηε ζπκπεξηθνξά θαη ηελ απφδνζεο ησλ ζηειερψλ. Καηά απηφλ 

ηνλ ηξφπν δελ πθίζηαηαη νχηε ν εζηθφο θίλδπλνο αιιά νχηε θαη ην πξφβιεκα ηεο 

επηδήκηαο επηινγήο, εθφζνλ ην ζηέιερνο απφ ηε θχζε ηνπ ζα πξνζπαζήζεη λα 

εθηειέζεη ηα θαζήθνληά ηνπ φζν θαιχηεξα κπνξεί. 

 Γελ πξέπεη σζηφζν λα παξαιείςνπκε ην γεγνλφο φηη ε αλαγλψξηζε κφλν 

ηδηνηειψλ θηλήηξσλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζηειερψλ απνηειεί εμαηξεηηθή ππφζεζε γηα 

άηνκα πνπ ε δεκηνπξγηθφηεηα, ε πξφθιεζε θαη ε αλαγλψξηζε απνηεινχλ ζεκαληηθφ 

ζηνηρείν ηνπ ραξαθηήξα ηνπο. Με βάζε ηα αλσηέξσ, αλ θαη ε ζεσξία ηεο 

επηκειεηείαο είλαη ε πην ζχγρξνλε, δελ έρεη ηχρεη ζεκαληηθήο απνδνρήο απφ ηελ 
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αθαδεκατθή αιιά θαη απφ ηε λνκνπαξαζθεπαζηηθή θαη ξπζκηζηηθή-επνπηηθή 

θνηλφηεηα. Έηζη αλ θαη ε νπηηθή γσλία ηεο ζεσξίαο, φζνλ αθνξά ζηα θίλεηξα ησλ 

αληηπξνζψπσλ θαη ηελ επζπγξάκκηζε ησλ ζπκθεξφλησλ, είλαη ελδηαθέξνπζα, ε 

ζεσξία ηεο επηκειεηείαο δελ κπφξεζε λα αλαπηχμεη ηελ εξκελεπηηθή δχλακε ησλ 

θαηλνκέλσλ πνπ παξαηεξήζεθαλ ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Δθείλν σζηφζν πνπ 

κεηψλεη ηελ αμία ηεο ζεσξίαο απηήο είλαη φηη δελ κπνξεί λα πξνηείλεη κηα 

ελαιιαθηηθή πξαθηηθή ιχζε. Γηα ην ιφγν απηφ ε ζεσξία ηεο επηκειεηείαο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί σο αλαιπηηθφ εξγαιείν θαη κφλν. 

 

 

2.4. Θευπία ηηρ ηγεμονίαρ ηηρ διοίκηζηρ (managerial hegemony theory) 

 

 ΢ηε ζεσξία ηεο εγεκνλίαο ηεο δηνίθεζεο ή ησλ ζηειερψλ αλαθέξζεθαλ 

αξρηθά ν Mace ην 1971 θαη έπεηηα νη Vance (1983), Lorsch θαη Maclver (1989). 

΢χκθσλα κε απηή θπξίαξρε κνλάδα εμνπζίαο κέζα ζηελ επηρείξεζε θαζίζηαληαη ηα 

επαγγεικαηηθά ζηειέρε ελψ εμαζζελνχλ νη κεραληζκνί επνπηείαο, ειέγρνπ θαη 

γεληθφηεξα ηεο νξγάλσζεο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αθνξνχλ ζηε δξάζε ηεο 

εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, δειαδή ησλ κεηφρσλ. Οη κέηνρνη, πνπ ζεσξνχληαη ην 

θπξίαξρν ελδηαθεξφκελν κέξνο, δελ βξίζθνπλ πιένλ θίλεηξα γηα ηελ αλάιεςε 

θαζεθφλησλ, κε απνηέιεζκα λα απνδπλακψλεηαη ε δπλακηθή ηνπο ζπκκεηνρή ζην 

επηρεηξεκαηηθφ γίγλεζζαη θαη λα επηιέγνπλ άιινηε ην δξφκν ηεο πίζηεο, πξνο ηα 

επαγγεικαηηθά ζηειέρε, θαη άιινηε ην δξφκν ηεο εμφδνπ απφ ηελ εηαηξία. Σν 

πξφβιεκα απηφ δεκηνπξγείηαη φηαλ ε ζρέζε αληηπξνζψπεπζεο θαη ε επηρεηξεζηαθή 

εζηθή δελ θαηαθέξλνπλ λα επηβάινπλ θαλφλεο νη νπνίνη ζα δηεπθνιχλνπλ ηα 

ελδηαθεξφκελα κέξε θαη θπξίσο ηνπο κεηφρνπο λα αλαιάβνπλ ηα θαζήθνληά ηνπο, 

δειαδή ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη ηα δηθαηψκαηά ηνπο. 

 Η ζεσξία ηεο εγεκνλίαο βξίζθεηαη ζηνλ αληίπνδα ηεο ζεσξίαο ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ. Δληφο ηεο επηρείξεζεο, κέζα απφ ηε ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ, κηα νκάδα ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ (ηα επαγγεικαηηθά ζηειέρε) 

ππεξηζρχεη ησλ ππνινίπσλ θαη απνθηά θάπνηα πιενλεθηήκαηα, φπσο ε ιεπηνκεξήο 

πιεξνθφξεζε φζνλ αθνξά ζηηο ιεηηνπξγίεο θαη ηε δξάζε ηεο επηρείξεζεο ή ε 

ζπκκεηνρή ζηε δηνίθεζε ηεο ίδηαο ηεο επηρείξεζεο. Έηζη ε νκάδα απηή έρεη πιένλ ηε 

δπλαηφηεηα λα παξαπνηεί ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία, λα παξαπιεξνθνξεί ηα ππφινηπα 

ελδηαθεξφκελα κέξε θαη λα νηθεηνπνηείηαη κεγάια ρξεκαηηθά πνζά πξνο ίδηνλ 

φθεινο. Δλδείμεηο ηεο εγεκνλίαο ησλ επαγγεικαηηθψλ ζηειερψλ φπσο ηελ 

πεξηγξάςακε απνηεινχλ νη πεξηπηψζεηο ηεο εμαπάηεζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη 

ηεο ξεπζηνπνίεζεο εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζε κεηνρέο, δηθαηψκαηα πξναίξεζεο θιπ 

απφ ηα αλψηαηα ζηειέρε εηαηξηψλ ιίγν πξηλ ηελ θαηάξξεπζή ηνπο (φπσο ην 

παξάδεηγκα ηεο Global Crossing θαη ηεο Enron). Η δπλαηφηεηα ειέγρνπ ηεο 

πιεξνθνξίαο θαη ησλ δηαδηθαζηψλ κέζα ζηελ επηρείξεζε θαζψο θαη ε έιιεηςε 

απνηειεζκαηηθνχ εζσηεξηθνχ θαη εμσηεξηθνχ ειέγρνπ νδήγεζε ζηα παξαπάλσ 

θαηλφκελα. 



 

 

 

 Η ζεκαζία απηήο ηεο ζεσξίαο έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νη λνκνζέηεο 

παγθνζκίσο αλαγλψξηζαλ ηελ εξκελεπηηθή ηεο δχλακε θαη πηνζέηεζαλ αξθεηέο απφ 

ηηο πξνηάζεηο πνπ απηή πξνέβιεπε σο αληηζηάζκηζκα ζηελ εγεκνλία ησλ 

επαγγεικαηηθψλ ζηειερψλ. Μία απφ ηηο επηξξνέο ηεο ελ ιφγσ ζεσξίαο ήηαλ ε 

ηνπνζέηεζε ηθαλνχ αξηζκνχ αλεμάξηεησλ κειψλ ζην Γ΢, πνπ ζεσξείηαη παγθνζκίσο 

θαιή πξαθηηθή ηεο ΔΓ. Παξφια απηά ε ζεσξία ηεο εγεκνλίαο είλαη ππνβαζκηζκέλε 

ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο ζεσξίεο πνπ επεξέαζαλ ηελ αλάπηπμε ηεο ΔΓ γεγνλφο πνπ 

νθείιεηαη ζηνπο παξαθάησ ιφγνπο:  

α) ηελ νμχηεηα ηεο ζχγθξνπζεο κεηαμχ ηεο ζεσξίαο ηεο αληηπξνζψπεπζεο θαη 

εθείλεο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ, ε νπνία βξηζθφηαλ ζπλερψο ζην πξνζθήλην,  

β) ηελ ζχγθξηζή ηεο κε ηε ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο κε ηελ νπνία παξνπζηάδεη 

πνιιέο νκνηφηεηεο,  

γ) ην γεγνλφο φηη αλαπηχρζεθε θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ αδηακθηζβήηεηνο 

εγέηεο ζηε ζεσξία ήηαλ ε θηιειεχζεξε ζρνιή ζθέςεο πνπ πξνέβαιε έληνλα ηε 

ζεσξία ηεο αληηπξνζψπεπζεο θαη  

δ) εζηηάδεη πεξηζζφηεξν ζην απνηέιεζκα ηεο ζρέζεο αληηπξνζψπεπζεο ησλ 

κεηφρσλ απφ ηα επαγγεικαηηθά ζηειέρε θαη φρη ζηε ζρέζε απηή θαζαπηή
26

.        

 

     

3. Σα ζςζηήμαηα Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

 

΢χκθσλα κε ηελ Ahmadjian (2000) έλα ζχζηεκα ΔΓ ζπλίζηαηαη απφ κία 

επξεία γθάκα αξρψλ θαη ζεζκψλ, απφ ινγηζηηθά πξφηππα θαη λνκνζεηήκαηα πνπ 

αθνξνχλ ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε κέρξη ζέκαηα πνπ ξπζκίδνπλ ηηο 

ακνηβέο ησλ εθηειεζηηθψλ ζηειερψλ, θαζψο θαη ην κέγεζνο θαη ηε ζχλζεζε ησλ Γ΢ 

ησλ εηαηξηψλ. Έλα ηέηνην ζχζηεκα πξνζδηνξίδεη ηα πξφζσπα πνπ έρνπλ ηελ 

θπξηφηεηα κηαο εηαηξίαο θαη ππαγνξεχεη ην ζεζκηθφ πιαίζην βάζεη ηνπ νπνίνπ ε 

νηθνλνκηθή απφδνζε θαηαλέκεηαη κεηαμχ ησλ κεηφρσλ, ησλ εξγαδνκέλσλ, ησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ θαη ησλ άιισλ θαηεγνξηψλ ησλ stakeholders. Η ίδηα 

εξεπλήηξηα θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ην θαζεζηψο ΔΓ ελφο θξάηνπο έρεη 

ζεκειηψδε ζεκαζία θαη επζχλεηαη γηα ηελ νξγάλσζε κίαο εηαηξίαο, ην ζχζηεκα ησλ 

εξγαζηαθψλ ζρέζεσλ, ηηο εκπνξηθέο ζρέζεηο θαη ηε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαηαγνξψλ 

ζε απηφ ην θξάηνο.  

Δπηπξνζζέησο, ε O’Sullivan (2000) ππνζηεξίδεη φηη έλα ζχζηεκα ΔΓ 

δηαδξακαηίδεη πξνεμέρνληα ξφιν ζην νηθνλνκηθφ θχθισκα θαη κπνξεί λα έρεη 

ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ απφδνζε ηεο νηθνλνκίαο ζην ζχλνιν ηεο. Η άπνςε απηή 

αλαγλσξίδεη ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ ζηελ 

νηθνλνκία θαη κέζσ ηνπ πηνζεηνχκελνπ ζπζηήκαηνο ΔΓ δηακνξθψλεηαη ην πιαίζην 

ππφ ην νπνίν ιακβάλνληαη νη επελδπηηθέο απνθάζεηο, ηα πξφζσπα ηα νπνία ηηο 

                                                           
26 Λαδαξίδεο Θεκηζηνθιήο, Γξπκπέηαο Δπάγγεινο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ Ππακηική & Ελληνική 

Εμπειπία», Δθδφζεηο ΢νθία, Θεζζαινλίθε 2011, ζει. 84 



 

 

 

ιακβάλνπλ, ηη είδνπο επελδπηηθά ζρέδηα πινπνηνχληαη θαη πψο ε απφδνζε ησλ 

επελδχζεσλ θαηαλέκεηαη
27

. 

Δλ πξνθεηκέλσ ζα πεξηγξάςνπκε ηηο δχν αθξαίεο ηάζεηο πνπ ζπλζέηνπλ ην 

πνιπδηάζηαην πεδίν ηεο παγθφζκηαο ΔΓ αιιά θαη ηελ νπηηθή γσλία πάλσ ζηελ νπνία 

βαζίδνληαη νη ελ ιφγσ ηάζεηο. Η κία ζεψξεζε (shareholder theory) ελζσκαηψλεη ζηελ 

αλάιπζή ηεο έλα κνληέιν πνπ πξνζαλαηνιίδεηαη απνθιεηζηηθψο ζηελ ηθαλνπνίεζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ κεηφρσλ επελδπηψλ, νη νπνίνη απνηεινχλ ηελ πην ζεκαληηθή, 

γηα ηελ εηαηξία, πεγή άληιεζεο ρακεινχ θφζηνπο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο, ε 

ζπκκεηνρή ησλ άιισλ νκάδσλ stakeholders είλαη απνζπαζκαηηθή έσο ηδηαίηεξα 

πεξηνξηζκέλε θαζφηη αλαιψλεηαη ζηε ιήςε απνθάζεσλ ρακειφηεξνπ επηρεηξεζηαθνχ 

επηπέδνπ. ΢ηελ ελ ιφγσ ζεψξεζε είλαη εκθαλήο ε επίδξαζε ηνπ λενθιαζηθνχ 

νηθνλνκηθνχ κνληέινπ, φπνπ νη επηρεηξήζεηο κέζα απφ ηηο δπλάκεηο ηεο πξνζθνξάο 

θαη ηεο δήηεζεο, ζε φιεο ηηο αγνξέο ησλ νηθνλνκηθψλ πφξσλ, επηηπγράλνπλ ηελ 

αξηζηνπνίεζε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο απφδνζεο. Σν κνληέιν απηφ νξγάλσζεο 

(αγγινζαμσληθφ) αθνινπζείηαη απφ ηηο ΗΠΑ θαη γεληθά απφ ρψξεο φπνπ ε 

δηαζθνξπηζκέλε κεηνρηθή ζχλζεζε είλαη ε επηθξαηνχζα κνξθή ηδηνθηεζηαθήο δνκήο 

θαη ε απμεκέλε κεξηζκαηηθή απφδνζε είλαη ην θχξην δεηνχκελν. 

Η δεχηεξε ζεσξία ζηεξίδεηαη ζηελ πξναγσγή απφ ηνπο managers, θαηά ηε 

δηαδηθαζία ιήςεσο ησλ εηαηξηθψλ απνθάζεσλ, ησλ ζπκθεξφλησλ φισλ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ αλακεηγλχνληαη θαη έρνπλ ζπκθέξνλ απφ ηελ εηαηξηθή ιεηηνπξγία 

θαη φρη κφλν ησλ κεηφρσλ (stakeholder theory). Απηή ε άπνςε ιακβάλεη ηελ 

επηρείξεζε σο κία νινθιεξσκέλε θνηλσληθή θαη νηθνλνκηθή νληφηεηα πνπ θαιείηαη 

λα ππεξεηήζεη ηα επξχηεξα ζπκθέξνληα ησλ stakeholders, δειαδή λα πξνάγεη ην 

εηαηξηθφ ζπκθέξνλ ρσξίο απηφ λα ζεκαίλεη φηη δελ ιακβάλνληαη ππφςε ηα 

ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ, ηα νπνία ζαθψο θαη εμππεξεηνχληαη αθνχ δελ 

δηαθνξνπνηνχληαη κε ην εηαηξηθφ ζπκθέξνλ. Σν ελ ιφγσ κνληέιν νξγάλσζεο πνπ ζε 

γεληθέο γξακκέο αθνινπζείηαη απφ ηα επξσπατθά θξάηε εθηφο ηνπ Ηλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ, αλαδεηθλχεη ηε ζεκαζία ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ησλ ελψζεψλ ηνπο σο 

θνξείο άζθεζεο δηαθπβέξλεζεο θαη θαηνρήο κεξηδίνπ ηδηνθηεζίαο.  

 

 

3.1. Σο Αγγλοζαξυνικό ή εξυηεπικό ζύζηημα 

 

 Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ εμσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ ΔΓ, πνπ εθαξκφδνπλ 

θπξίσο νη ΗΠΑ θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην, είλαη ε χπαξμε κεγάισλ θαη πςειήο 

ξεπζηφηεηαο θεθαιαηαγνξψλ. Σα κεηνρηθά θεθάιαηα ησλ εηαηξηψλ παξνπζηάδνπλ 

κεγάιε δηαζπνξά. Οη κέηνρνη, εθκεηαιιεπφκελνη ην δηθαίσκα ηεο ςήθνπ ηνπο, 

κπνξνχλ λα εθιέγνπλ ην Γ΢ ηεο εηαηξίαο θαη λα απνθαζίδνπλ γηα ζεκαληηθά ζέκαηα. 

΢ηελ πξάμε βέβαηα ε δπλαηφηεηα παξαθνινχζεζεο θαη ειέγρνπ ηεο εθηειεζηηθήο 

δηνίθεζεο απφ ηνπο κεηφρνπο είλαη πεξηνξηζκέλε. Η κεγάιε δηαζπνξά ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ησλ εηαηξηψλ, θέξλεη ηνπο κεηφρνπο αληηκέησπνπο κε ην πξφβιεκα ηνπ 
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«ειεχζεξνπ επηβάηε» (free-rider problem). Δπεηδή νη κέηνρνη έρνπλ κηθξφ κεξίδην 

ζηελ εηαηξία δελ είλαη δηαηεζεηκέλνη λα αλαιάβνπλ ην έξγν ηεο επνπηείαο θαη ειέγρνπ 

ησλ απνθάζεσλ ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, δηφηη ην θφζηνο κηαο ηέηνηαο 

δηαδηθαζίαο, ην νπνίν νη ίδηνη πξέπεη λα αλαιάβνπλ, κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 

πξνζδνθψκελν φθεινο
28

.  

Η αδπλακία ησλ κεηφρσλ λα ειέγρνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο εθηειεζηηθήο 

δηνίθεζεο, θαζηζηά ηελ θεθαιαηαγνξά σο ηνλ θπξηφηεξν κεραληζκφ πεηζαξρίαο ηεο. 

Καηά ζπλέπεηα φηαλ ε εθηειεζηηθή δηνίθεζε δελ ζπκκνξθψλεηαη κε ηα ζπκθέξνληα 

ησλ κεηφρσλ, εθείλνη κπνξνχλ λα επηιέμνπλ ηε καδηθή έμνδν απφ ηε κεηνρή ηεο 

εηαηξίαο θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν λα επέιζεη ε άκεζε πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

Με απηήλ ηελ επηινγή νη κέηνρνη πξνεηδνπνηνχλ ηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε λα 

ηξνπνπνηήζεη ηηο πνιηηηθέο ηεο θαη λα ηηο επζπγξακκίζεη κε ηα ζπκθέξνληά ηνπο.  

 Παξάιιεια νη επηρεηξήζεηο είλαη εθηεζεηκέλεο ζηελ απεηιή ησλ (επηζεηηθψλ) 

εμαγνξψλ. Η χπαξμε ελεξγεηηθήο αγνξάο εηαηξηθνχ ειέγρνπ απνηειεί ζεκαληηθφ 

κεραληζκφ ειέγρνπ ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο απφ ηνπο κεηφρνπο. ΢ην Ηλσκέλν 

Βαζίιεην ηελ ηειεπηαία δεθαεηία έιαβαλ ρψξα θαηά κέζν φξν 200 εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο αλά έηνο. ΢ην 90% ησλ επηζεηηθψλ εμαγνξψλ ην Γ΢ ηεο 

εμαγνξαδφκελεο εηαηξίαο δελ παξέκεηλε ην ίδην. Καηά ζπλέπεηα, νη εμαγνξέο 

απνηεινχλ έλαλ θεληξηθφ κεραληζκφ αιιαγήο ησλ Γ΢ ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην.  

Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ εμσηεξηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε πηνζέηεζε απφ 

ηνπο κεηφρνπο αιιά θαη ηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε βξαρππξφζεζκσλ ζπκπεξηθνξψλ. 

Απηφ νθείιεηαη ζηε κεγάιε δηαζπνξά ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ ησλ εηαηξηψλ. Έηζη 

ν ηζρπξφο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ-κεηφρσλ ηνπο θηλεηνπνηεί 

λα αλαδεηνχλ βξαρππξφζεζκεο απνδφζεηο απφ ηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο επελδχνπλ ηα 

θεθάιαηά ηνπο, ρσξίο κάιηζηα λα είλαη δηαηεζεηκέλνη λα παξακέλνπλ ζε απηέο 

αλαδεηψληαο καθξνρξφληα νθέιε. Με ηε ζεηξά ηνπο νη δηεπζχλνληεο ζχκβνπινη 

(επαγγεικαηηθά ζηειέρε), ππνζηεξίδνπλ φηη ε παξνπζία ηέηνησλ επελδπηψλ-κεηφρσλ 

ζηε κεηνρηθή ζχλζεζε ησλ εηαηξηψλ ηνπο, πξνθαιεί αζηάζεηα πνπ ηνπο πηέδεη λα 

πηνζεηήζνπλ θαη νη ίδηνη ζηξαηεγηθέο νη νπνίεο ζα επηδηψθνπλ ηελ απφδνζε 

βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ
29

.  

Σα ηειεπηαία ρξφληα ηφζν ζηηο ΗΠΑ φζν θαη ζην Ηλσκέλν Βαζίιεην 

παξνπζηάδεηαη κηα δηαξθψο απμαλφκελε ηάζε ζπγθέληξσζεο κεηνρηθψλ κεξηδίσλ απφ 

ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη θπξίσο απφ ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο 

θαη union trusts. ΢ην Ηλσκέλν Βαζίιεην νη 25 κεγαιχηεξνη ζεζκηθνί επελδπηέο 

ειέγρνπλ άλσ ηνπ 40% ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ πνπ έρεη ζηελ θπξηφηεηά ηνπ ην 

ζχλνιν ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Δπηπιένλ ζηηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

εηαηξίεο, νη ζεζκηθνί επελδπηέο απνηεινχλ ηνπο κεγαιχηεξνπο κεηφρνπο. Αληίζηνηρε 

είλαη θαη ε ηάζε ζηηο ΗΠΑ
30

. Μάιηζηα νη ζεζκηθνί επελδπηέο έρνπλ αξρίζεη λα 

ελδηαθέξνληαη ζνβαξά γηα δεηήκαηα ΔΓ. Μία κειέηε ηεο McKinsey & Company 
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κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζε επηιεγκέλεο ρψξεο ηεο Δπξψπεο, ησλ ΗΠΑ, ηεο 

Αζίαο θαη ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο
31

 έδεημε φηη ε πιεηνςεθία ηνπο ππνζηεξίδεη φηη 

ιακβάλεη ήδε ππφςε ηελ ΔΓ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

απνθάζεσλ. ΢ηε ζπληξηπηηθή ηνπο πιεηνςεθία νη ζεζκηθνί επελδπηέο δειψλνπλ φηη 

ζα κπνξνχζαλ λα πιεξψζνπλ πεξηζζφηεξν γηα λα αγνξάζνπλ κία κεηνρή εηαηξίαο ηεο 

νπνίαο ην Γ΢ ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε ηηο θαιέο πξαθηηθέο ηεο ΔΓ, παξά λα 

αγνξάζνπλ θζελφηεξα κηα κεηνρή εηαηξίαο ηεο νπνίαο ην Γ΢ δελ αθνινπζεί ηηο θαιέο 

πξαθηηθέο ηε ΔΓ.  

 

    

3.2. Σο Δςπυπαφκό ή εζυηεπικό ζύζηημα 

 

 Δζσηεξηθφ ζχζηεκα ΔΓ αθνινπζνχλ θπξίσο νη ρψξεο ηεο Δπξψπεο πιελ ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Κχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ είλαη ε πςειή ζπγθέληξσζε ηεο 

κεηνρηθήο ηδηνθηεζίαο ή ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ θαη ε χπαξμε πνιιαπιψλ 

ζηαπξνεηδψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη θεθαιαηαγνξέο είλαη ζπλήζσο 

κηθξέο θαη ρακειήο ξεπζηφηεηαο. Δλ πξνθεηκέλσ ν ξφινο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ 

είλαη πνιχ πην πεξηνξηζκέλνο ζε ζρέζε κε ην εμσηεξηθφ ζχζηεκα. Πνιχ βαζηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ απηψλ ησλ ζπζηεκάησλ ΔΓ θαη ε δηαθνξά ηνπο κε ηα εμσηεξηθά 

ζπζηήκαηα, είλαη φηη παξέρνπλ ζηνπο κεηφρνπο ηε δπλαηφηεηα λα αζθήζνπλ ηνλ 

έιεγρφ ηνπο κε κηθξφ ζρεηηθά θφζηνο
32

. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη «ηζρπξνί» κέηνρνη 

έρνπλ θαη ην θίλεηξν αιιά θαη ηε δχλακε λα αζθνχλ έιεγρν θαη επνπηεία ζηηο 

απνθάζεηο ηεο εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο. Σν πξφβιεκα ηνπ «εληνιέα-εληνινδφρνπ», 

σο ε ζπγθξνπζηαθή ζρέζε κεηαμχ ησλ «αδχλακσλ» κεηφρσλ θαη ηεο «ηζρπξήο» 

εθηειεζηηθήο δηνίθεζεο, πνπ ζπλαληάηαη ζηα εμσηεξηθά ζπζηήκαηα ΔΓ, 

κεηαβάιιεηαη ζε ζχγθξνπζε ησλ «ηζρπξψλ» κεγαινκεηφρσλ κε ηνπο «αδχλακνπο» 

κεηφρνπο κεηνςεθίαο. 

 Οη δηαθνξέο ζηα ζπζηήκαηα ΔΓ αζθνχλ επηξξνή θαη ζην θφζηνο θεθαιαίνπ. 

Η θεθαιαηνπνίεζε ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζηηο ρψξεο πνπ 

πξνζεγγίδνπλ ην εζσηεξηθφ ζχζηεκα ΔΓ είλαη ζπλήζσο ρακειφηεξε απφ φηη ζηηο 

ρψξεο πνπ πξνζεγγίδνπλ ζην εμσηεξηθφ ζχζηεκα. Οη ηξάπεδεο παίδνπλ ζεκαληηθφ 

ξφιν ζηελ ΔΓ ζε αξθεηέο ρψξεο ηεο Ηπεηξσηηθήο Δπξψπεο. ΢πγθεθξηκέλα, ην 90% 

ησλ 200 κεγαιχηεξσλ επηρεηξήζεσλ ηεο Γεξκαλίαο έρεη ηνπιάρηζηνλ έλα κέηνρν κε 

κεξίδην ηεο ηάμεο ηνπ 25% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ εθδνζεί
33

.  

 Οη κεγαινκέηνρνη έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα επηθνηλσλνχλ άκεζα κεηαμχ ηνπο 

θαη λα ζπλαπνθαζίδνπλ γηα ηνλ ηξφπν πνπ ζα αζθνχλ ηελ επνπηεία θαη ηνλ έιεγρν 

ζηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε. Καηά ζπλέπεηα φπσο είλαη εκθαλέο ζην εζσηεξηθφ 

ζχζηεκα θπξηαξρεί ην ζηνηρείν ηεο ζπλαίλεζεο παξά ην ζηνηρείν ηεο ζχγθξνπζεο. 

Δπίζεο, νη πεξηπηψζεηο επηζεηηθψλ εμαγνξψλ είλαη πεξηνξηζκέλεο. ΢εκαληηθά κεξίδηα 

                                                           
31 McKinsey & Company, “Investor Opinion Survey on Corporate Governance”, June 2000 
32 Λνπθάο ΢παλφο, «Σςζηήμαηα Εηαιπικήρ Διακςβέπνηζηρ και ζύγσπονη επισείπηζη», Έλσζε Διιεληθψλ Σξαπεδψλ 
33 J.R. Franks, C. Mayer, “Corporate Control: A synthesis of the international evidence”, IFA Working Paper, 

1994 



 

 

 

κεηνρψλ είλαη ζπγθεληξσκέλα ζηνπο ηδξπηέο ηεο εηαηξίαο, ζε ηξάπεδεο ή ζε άιια κε 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα νπνία ιφγσ ησλ καθξνρξφλησλ δεζκψλ ηνπο κε ηελ 

εηαηξία, ζπληάζζνληαη ζρεδφλ πάληα κε ηελ εθηειεζηηθή δηνίθεζε, παξά κε ηα ζρέδηα 

φζσλ πξνηίζεληαη λα πξνβνχλ ζε θηλήζεηο επηζεηηθψλ εμαγνξψλ. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη ζηε Γεξκαλία γηα λα αληηθαηαζηαζνχλ νη εθπξφζσπνη ησλ 

κεηφρσλ ζην Δπνπηηθφ ΢πκβνχιην, απαηηείηαη ε ζπγθέληξσζε πιεηνςεθίαο ηεο ηάμεο 

ηνπ 75% ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ
34

. 

 Η χπαξμε καθξνρξφλησλ θαη ζπλαηλεηηθψλ ζρέζεσλ ζην γεξκαληθφ ζχζηεκα 

ΔΓ ελζαξξχλεη ηελ αλάπηπμε κεγαιχηεξεο εκπηζηνζχλεο, αθνζίσζεο θαη δέζκεπζεο 

κεηαμχ ηνπ management θαη ησλ δηαθφξσλ εηαίξσλ, θπξίσο δε ησλ ηξαπεδψλ. Οη 

ηξάπεδεο έρνπλ ζρεηηθά εχθνιε πξφζβαζε ζε εμεηδηθεπκέλεο πιεξνθνξίεο ηεο 

επηρείξεζεο, κεηψλνληαο έηζη ην premium θηλδχλνπ κε ην νπνίν ηηο ρξεψλνπλ, άξα 

θαη ην ζπλνιηθφ θφζηνο ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ επλνεί ηελ 

αλάιεςε επελδπηηθψλ ζρεδίσλ κε καθξνρξφλην επελδπηηθφ νξίδνληα.   

 

 

3.3. Σο ιαπυνικό μονηέλο 

 

 Μηα δηαθνξεηηθή ζε ζρέζε κε ηηο δεκνθηιείο δπηηθέο αληηιήςεηο πξφηαζε πεξί 

ΔΓ πξνζθέξεη ε ζεκεξηλή ηαπσληθή εηαηξηθή πξαγκαηηθφηεηα. Η κνξθή 

ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο πνπ παξαηεξείηαη ζηελ Ιαπσλία πξνβιέπεη ηε ζπκκεηνρή 

ησλ εηαηξηψλ ζηελ ηδηνθηεζία άιισλ εηαηξηψλ (ζηαπξνεηδήο ζπκκεηνρή) θαη ηε 

«ζηαζεξή» θαη ζπγθεληξσκέλε ηδηνθηεζία σο θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνηνηηθήο 

ΔΓ κε παξάιιειε ζεκαληηθή κείσζε ησλ φπνησλ παξαηεξνχκελσλ θαηλνκέλσλ 

εθδήισζεο νπνξηνπληζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζπκπεξηθνξψλ. Δθηφο απηνχ ζην ελ ιφγσ 

κνληέιν, πνπ παξνπζηάδεηαη απφ δηάθνξεο κειέηεο λα ππεξέρεη έλαληη ηνπ 

αληίζηνηρνπ αγγινζαμσληθνχ, απνδίδεηαη ε επίηεπμε πςεινχ επηπέδνπ νηθνλνκηθψλ 

απνηειεζκάησλ ησλ ηαπσληθψλ εηαηξηψλ ζε πνιχ έληνλα δηεζλή αληαγσληζηηθά 

πεξηβάιινληα θαζψο θαη ε ηξνθνδφηεζε θαη ζπληήξεζε κέρξη θαη ζήκεξα ηεο 

ξαγδαίαο βηνκεραληθήο αλάπηπμεο πνπ έγηλε ζπλψλπκν ηεο κεηαπνιεκηθήο ηαπσληθήο 

νηθνλνκίαο.    

 Μηα αθφκε ζεκαληηθή δηαθνξά ηνπ πιαηζίνπ ΔΓ ζηελ Ιαπσλία ζε ζρέζε κε 

ηηο ΗΠΑ, είλαη ν ξφινο ησλ ηξαπεδψλ. Σν ζχζηεκα ΔΓ ηνπο βαζίδεηαη θπξίσο ζηελ 

εκπηζηνζχλε θαη ηηο δηαπξνζσπηθέο ζρέζεηο. Η ηδηνθηεζία βαζίδεηαη ζην ζχζηεκα 

keiretsu, φπνπ ν θπξίαξρνο κέηνρνο είλαη ε θχξηα ηξάπεδα
35

. Οη ηξάπεδεο, σο ην 

θέληξν ελφο κεγάινπ δηθηχνπ απφ ζπλδεδεκέλεο εηαηξίεο θξαηνχλ έλα αξθεηά κεγάιν 

θνκκάηη ησλ κεηνρψλ θαη ρξεκαηνδνηνχλ ηνπο ππνζηεξηθηέο φηαλ απαηηείηαη. Η 

ρξεκαηνδφηεζε δελ βαζίδεηαη ζηελ αληίιεςε ηεο δεκηνπξγίαο βξαρπρξφλησλ θεξδψλ. 

Αληίζεηα νη ηξάπεδεο ρξεκαηνδνηνχλ ηηο εηαηξίεο γηα λα δεκηνπξγήζνπλ 

                                                           
34 M. Maher, T. Andersson, “Corporate Governance: effects on firm performance and economic growth”, OECD 

1999 
35 P. M. Bhasa, “Global corporate governance debates and challenges”, Corporate Governance: The international 

Journal of Business in Society, Vol. 4, No. 2, 2004 



 

 

 

καθξνρξφληεο ζρέζεηο θαη παίδνπλ ελεξγφ ξφιν σο κεγάινη ζπλέηαηξνη ζηε 

ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. ΢ε αληίζεζε κε άιιεο ρψξεο φπνπ νη ηξάπεδεο αλαθαινχλ 

ηα δαλεηζζέληα πνζά φηαλ αηζζάλνληαη φηη ε εηαηξία ζα ρξενθνπήζεη, νη Ιαπσληθέο 

ηξάπεδεο ππνζηεξίδνπλ ηνλ εηαηξηθφ πειάηε ηξνθνδνηψληαο θεθάιαηα ζε θξίζηκεο 

ζηηγκέο.  

 ΢ην πιαίζην ηνπ Ιαπσληθνχ κνληέινπ θαη κέρξη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990 νη ηξάπεδεο έθηαλαλ ζην ζεκείν λα δεκηνπξγνχλ κε ηηο δαλεηνιήπηξηεο εηαηξίεο 

ζηαζεξέο θαη καθξνρξφληεο ζρέζεηο θαη λα δηαηεξνχλ πςεινχ επηπέδνπ θίλεηξα 

επνπηείαο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ειέγρνληαο ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα 

πξνο απνθπγή θηλδχλσλ κε ηθαλνπνίεζεο ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεψλ ηνπο. Δθηφο 

απηνχ, αλαπηπζζφηαλ έλαο κεραληζκφο παξέκβαζεο ησλ ηξαπεδψλ ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο αλαδηνξγάλσζεο εηαηξηψλ κε ηελ απνπνκπή ηνπ management απηψλ 

πνπ αληηκεηψπηδαλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζρέξεηεο. Με άιια ιφγηα νη ηξάπεδεο ζηελ 

Ιαπσλία έπαηδαλ ην ξφιν πνπ νη επνπηηθνί θνξείο θαη νη λνκνζέηεο ζηηο 

αγγινζαμσληθέο ρψξεο θαη ηελ Δπξψπε ζα ήζειαλ λα παίδνπλ, ήηαλ δειαδή κέηνρνη, 

ζπλέηαηξνη, ρξεκαηνδφηεο, ππνζηεξηθηέο θαη ζπκκεηείραλ ζηνλ κε ζπζηεκηθφ 

θίλδπλν απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 

 Ωζηφζν, ε θξίζε ηνπ ηαπσληθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, πνπ 

θνξπθψζεθε θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1990, αλέδεημε ηελ αλεπάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ λα 

αζθήζνπλ απνηειεζκαηηθφ έιεγρν ζηηο εηαηξηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη επηβεβαίσζε 

πεξίηξαλα φηη νη πηέζεηο ηνπ δηεζλή αληαγσληζκνχ απνηεινχζαλ θαη απνηεινχλ ηνλ 

πην ζεκαληηθφ κεραληζκφ επνπηείαο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηαπσληθψλ εηαηξηψλ 

εμαγσγηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εηαηξηψλ πςειήο 

ηερλνινγίαο (απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, βηνκεραλίεο ειεθηξνληθψλ) πνπ νπδέπνηε 

αλέπηπμαλ ζηαζεξέο θαη καθξνρξφληεο ζρέζεηο κε θάπνηνλ απφ ηνπο κεγάινπο 

ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο
36

. Η δξακαηηθή πηψζε ηεο εκπηζηνζχλεο πξνο ηηο 

ρξεκαηνδνηηθέο ππεξεζίεο πνπ αληηκεηψπηζαλ νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί, ηνπο 

αλάγθαζε λα επεθηείλνπλ δίρσο πνζνηηθνχο θξαγκνχο θαη ππφ ηελ αζπίδα 

πξνζηαζίαο θαη αλνρήο ησλ θξαηηθψλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ, ηελ πηζησηηθή ηνπο 

πνιηηηθή ζε επηρεηξήζεηο κε παξαγσγηθνχ θαη εκπνξηθνχ ραξαθηήξα. Η 

πξναλαθεξζείζα ηαθηηθή επηβίσζεο απνδείρζεθε εθ ησλ πζηέξσλ πξνβιεκαηηθή 

νδεγψληαο θνξπθαίνπο ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο ζε θαηαθαλέζηαηε έιιεηςε 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ζηελ άκεζε αλάγθε απφ πιεπξάο θξαηηθψλ αξρψλ γηα 

αλάιεςε δηαξζξσηηθψλ ελεξγεηψλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ φηη απφ ηνπο 19 κεγάινπο ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο (1992) κφλν έλαο δηαηήξεζε αλέπαθε ηελ ηαπηφηεηά ηνπ, ελψ νη 

αλαθαηαηάμεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ψζεζαλ ηηο εηαηξίεο ησλ νπνίσλ νη βαζηθέο 

ηξάπεδεο ζπκκεηείραλ ζηα πξνγξάκκαηα εμπγίαλζεο, λα αλαδηακνξθψζνπλ πιήξσο 

ηηο ζηξαηεγηθέο επηινγέο ηνπο
37

.     

                                                           
36 Y. Yafeh, “Corporate Governance in Japan: past performance and future prospects”, Oxford Review of 

Economic Policy, Vol. 16, 2000 
37 T. Seki, “Legal Reform and Shareholder Activism by Institutional Investors in Japan”, Corporate Governance: 

An International Review, Vol. 13, 2005 



 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ Β: Η ΘΔ΢ΜΙΚΗ ΔΞΔΛΙΞΗ ΣΗ΢ ΔΣΑΙΡΙΚΗ΢ 

ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗ΢Η΢ ΓΙΔΘΝΧ΢ ΚΑΙ ΢ΣΟΝ ΔΛΛΗΝΙΚΟ ΥΧΡΟ 

 

 

1. Η θεζμική εξέλιξη ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ ζηιρ διεθνείρ αγοπέρ 

 

Η εμέιημε ηεο ΔΓ ζηηο ζχγρξνλεο δηεζλείο αγνξέο, θπξίσο ζηηο ΗΠΑ θαη ηε 

Μεγάιε Βξεηαλία, νδήγεζε ζηε δηακφξθσζε πξαθηηθψλ πνπ εζηηάδνπλ ζηελ αχμεζε 

ηνπ βαζκνχ δηαθάλεηαο ησλ εηζεγκέλσλ ζε Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ επηρεηξήζεσλ, 

ζηελ επίιπζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ ζηελ 

επηρείξεζε, θαζψο θαη ζηηο πνιηηηθέο κεηνρνπνηήζεσλ θαη ηδησηηθνπνηήζεσλ 

δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ην ελ ιφγσ θεθάιαην ζα αλαιπζνχλ ηα ζεκαληηθφηεξα 

εμειηθηηθά ζηάδηα ησλ ζπζηεκάησλ ΔΓ έηζη φπσο δηακνξθψζεθαλ ζηηο αγνξέο ησλ 

ΗΠΑ θαη ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο, γηα λα επηηεπρζεί αθνινχζσο κηα ζπζρέηηζε κε ηελ 

εμέιημε θαη εθαξκνγή ησλ ζχγρξνλσλ πξαθηηθψλ ΔΓ ζηελ Διιάδα.  

 

 

1.1. Η διαμόπθυζη ηηρ Δηαιπική Γιακςβέπνηζη ζηιρ ΗΠΑ 

 

1.1.1. Η ίδπςζη ηος οπγανιζμού Securities and Exchange Commission (SEC) 

 

Η ζεζκηθή εμέιημε ηεο ΔΓ ζηηο ΗΠΑ έρεη επεξεάζεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ θαη 

ηηο ππφινηπεο ρψξεο παγθνζκίσο. Σν 1929 κε αθνξκή ην θξαρ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ηεο Νέαο Τφξθεο, ε ακεξηθαληθή θπβέξλεζε απνθάζηζε ηελ ίδξπζε ηνπ νξγαληζκνχ 

SEC Securities and Exchange Commission, ν νπνίνο ζα ήηαλ ππεχζπλνο γηα ηελ 

άζθεζε επνπηείαο θαη ειέγρνπ κέζσ ηεο ιήςεσο ζρεηηθψλ απνθάζεσλ ζηε 

ιεηηνπξγία θαη ζπκπεξηθνξά ησλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο εηαηξηψλ. 

Ο ελ ιφγσ νξγαληζκφο απνηειεί πνιχ ζεκαληηθή ξπζκηζηηθή αξρή ζε ζέκαηα 

ινγηζηηθά, ειεγθηηθά, εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ 

θαη άζθεζε ζεκαληηθή επηξξνή ζηελ δηακφξθσζε ηεο ΔΓ ζηηο ΗΠΑ. Μία απφ ηηο 

ζεκαληηθφηεξεο απαηηήζεηο πνπ ηέζεθε απφ ηνλ SEC ήηαλ εθείλε πνπ αθνξνχζε ζηελ 

χπαξμε επηηξνπψλ ειέγρνπ απνηεινχκελεο απφ αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά κέιε 

ηνπ Γ΢ ηφζν ζηηο εηζεγκέλεο, φζν θαη ζηηο ππφ εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο εηαηξίεο. 

Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 1977 ςεθίζηεθε ζηηο ΗΠΑ ν λφκνο πεξί δηαθζνξάο (The 

US Foreign Corrupt Practices Act), ν νπνίνο επεξέαζε ζεκαληηθά ηελ ΔΓ ηφζν ζηηο 

ΗΠΑ, φζν θαη ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία
38

. Αθνινχζσο, ην 1979 ν SEC εμέδσζε 

πξνηάζεηο γηα ηελ εθαξκνγή ππνρξεσηηθψλ θαλφλσλ ζπκπεξηθνξάο απφ ηηο 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο εηαηξίεο, νη ζεκαληηθφηεξεο ησλ 

νπνίσλ ήηαλ ε έκθαζε ζην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ινγηζηηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο θαη 

ε παξαθνινχζεζή ηνπ κέζσ πξνυπνινγηζκψλ ή κέζσ κηαο αλεμάξηεηεο ππεξεζίαο 

                                                           
38 Ernst & Ernst, United States, “Foreign corrupt practices act of 1977 : an overview of the law and its 

implications”, New York 1978 



 

 

 

εζσηεξηθνχ έιεγρνπ, ε χπαξμε επαξθνχο ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ινγηζηηθνχ 

ειέγρνπ κέζα απφ δηαδηθαζίεο φπσο ε πεξηνδηθή επηζθφπεζε θαη επαιήζεπζε ηεο 

νξζήο ιεηηνπξγίαο ησλ εηαηξηψλ, ε επηζθφπεζε ηνπ πεξηβάιινληνο ειέγρνπ ηεο 

εηαηξίαο, ε γλψκε ηεο δηνίθεζεο ζρεηηθά κε ην ΢χζηεκα Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ηεο 

εηαηξίαο
39

.  

Ωζηφζν νη πξνηάζεηο απηέο απνζχξζεθαλ ην 1980 δηφηη ηα ελδηαθεξφκελα 

κέξε δελ ζπκθσλνχζαλ ζηελ εθαξκνγή ηνπο θπξίσο ζε φηη αθνξά ηελ ππνρξέσζε 

δεκνζίεπζεο απφ ηηο εηαηξίεο ηεο έθθξαζεο γλψκεο ηνπο γηα ηα ζπζηήκαηα 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηνπο. Απηφ φκσο δε ζεκαίλεη φηη δελ επεξέαζαλ ζεκαληηθφ 

αξηζκφ εηαηξηψλ νη νπνίεο ζρεδίαζαλ έηζη ηηο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο ηνπο ψζηε λα 

ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο αλσηέξσ πξνηάζεηο. Αξθεηέο κάιηζηα εηαηξίεο σο 

απνηέιεζκα ησλ αλσηέξσ ζπζηάζεσλ, άξρηζαλ λα πξαγκαηνπνηνχλ πεξηνδηθέο 

επηζθνπήζεηο ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη γηα αξθεηά ρξφληα 

δεκνζίεπαλ ηελ γλψκε ηεο δηνίθεζεο ζηνπο εηήζηνπο απνινγηζκνχο ηνπο (Annual 

Reports). 

 

 

1.1.2. Η Οδηγία ηηρ Δπιηποπήρ COSO 

 

Δπηπιένλ, ζεκείν αλαθνξάο ζηελ εμέιημε ηεο ΔΓ απνηέιεζαλ νη πξνηάζεηο 

ηνπ Treadway Commission ησλ ΗΠΑ ην νπνίν πξνέβιεπε γηα ηηο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο εηαηξίεο ηελ πεξηνδηθή πξαγκαηνπνίεζε ζρεηηθήο 

αμηνιφγεζεο θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε απάηεο θαη ηελ αλάπηπμε ζρεηηθψλ 

ειεγθηηθψλ κεραληζκψλ, ηελ αλάπηπμε ελφο επαξθνχο ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ πνπ ζα παξέρεη ινγηθή επηβεβαίσζε σο πξνο ηελ πξφιεςε εηαηξηθψλ 

απαηψλ, ηελ αλάπηπμε ζρεηηθψλ θσδίθσλ δενληνινγίαο πνπ ζα ελδπλακψλνπλ ην 

πεξηβάιινλ ειέγρνπ, ηε δηαηήξεζε κηαο απνηειεζκαηηθήο ιεηηνπξγίαο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ κε θαηάιιειν αξηζκφ πηζηνπνηεκέλσλ εζσηεξηθψλ ειεγθηψλ, ηε ιεηηνπξγία 

επηηξνπψλ ειέγρνπ ζηειερσκέλεο απφ αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢ 

θαη ηέινο ηε δεκνζίεπζε απφ πιεπξάο δηνηθήζεσο ηεο γλψκεο ηνπο σο πξνο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

Σν 1992 ζην πιαίζην ηνπ Treadway Commission εθδφζεθε ε πνιχ ζεκαληηθή 

νδεγία αλαθνξηθά κε ηελ ΔΓ θαη ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε Committee of 

Sponsoring Organizations (COSO)
40

, ε νπνία ζπκπιεξψζεθε ην 2004 κε ηε 

Μεζνδνινγία Γηαρείξηζεο Δπηρεηξεκαηηθψλ Κηλδχλσλ (COSO Enterprise Risk 

Management) πνπ αλέπηπμε ε επηηξνπή COSO ζε ζπλεξγαζία κε ηελ εηαηξία 

νξθσηψλ ειεγθηψλ θαη ζπκβνχισλ επηρεηξήζεσλ PricewaterhouseCoopers. Η 

κεζνδνινγία απηή απνηειεί ηε βέιηηζηε πξαθηηθή ζην θνκκάηη ηεο δηαρείξηζεο 

                                                           
39 SEC, “Report of Management’s Responsibilities”, Securities and Exchange Commission: Proposed Rules: US 

Federal Register Volume 44, No. 88: May 1979 
40 COSO, “Internal Control – Integrated Framework", Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission (COSO Report), USA: 1992 



 

 

 

επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαη εζηηάδεη εθηεηακέλα ζε ζέκαηα ΔΓ
41

. H επηηξνπή 

COSO απνηειείηαη απφ εθπξνζψπνπο ηνπ ΢ψκαηνο Οξθσηψλ Λνγηζηψλ ησλ ΗΠΑ 

(American Institute of Certified Public Accountants - AICPA), ηνπ Γηεζλνχο 

Ιλζηηηνχηνπ Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ (The Institute of Internal Auditors – The ΙΙΑ 

Inc.), ηνπ Ακεξηθάληθνπ ΢πλδέζκνπ γηα ηελ Λνγηζηηθή (American Accounting 

Association – ΑΑΑ), ηνπ Ιλζηηηνχηνπ Γηνηθεηηθψλ Λνγηζηψλ (Institute of 

Management Accountants – ΙΜΑ) θαη ηνπ ΢πλδέζκνπ Αλψηεξσλ 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ ΢ηειερψλ (Financial Executives International – FEI). 

Η νδεγία ηνπ COSO νπζηαζηηθά ζπκπιήξσζε θαη ελίζρπζε κεηά απφ κηα 

δεθαπεληαεηία έξεπλαο θαη πξνηάζεσλ ησλ επηκέξνπο ελδηαθεξφκελσλ κεξψλ, ηηο 

πξνηάζεηο ηνπ SEC πεξί ΔΓ, νη νπνίεο παξά ηελ απφζπξζε ηνπο ην 1980 είραλ 

ζεκαληηθή απήρεζε, φπσο πξναλαθέξζεθε ηφζν ζε εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο εηαηξίεο, φζν θαη ζε εηαηξίεο ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ, 

αιιά θπξίσο ζηε Μεγάιε Βξεηαλία. Σν πιαίζην COSO απνηειείηαη απφ ηέζζεξηο 

ηφκνπο. Ο πξψηνο ηφκνο πεξηιακβάλεη µηα πεξίιεςε πξνο ηα εθηειεζηηθά ζηειέρε, ηα 

Γ΢ θαη ηνπο λνκνζέηεο, ν δεχηεξνο παξνπζηάδεη ην πιαίζην, νξίδεη ηνλ εζσηεξηθφ 

έιεγρν, θαη παξέρεη θξηηήξηα µε ηα νπνία ε δηνίθεζε, ην Γ΢ θαη ηα ινηπά 

ελδηαθεξφκελα κέξε κπνξνχλ λα αμηνινγήζνπλ ηα ζπζηήκαηα ειέγρνπ, ν ηξίηνο 

απνηειεί έλα ζπκπιεξσκαηηθφ έγγξαθν πνπ παξέρεη νδεγίεο ζηνπο νξγαληζκνχο πνπ 

δεκνζηεχνπλ εθζέζεηο ζρεηηθά µε ηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν ηεο πξνεηνηκαζίαο ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ν ηέηαξηνο ηφκνο πεξηιακβάλεη 

εξγαιεία αμηνιφγεζεο ηα νπνία παξέρνπλ ηα ζηνηρεία πνπ κπνξεί λα είλαη ρξήζηκα 

ζηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αμηνιφγεζεο ελφο ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ.   

Σα θπξηφηεξα ζεκεία ηεο νδεγίαο COSO είλαη:  

α) ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ απνηειεί δηαδηθαζία ε νπνία απαηηεί ηε ιήςε 

ζπγθεθξηκέλσλ δξάζεσλ θαη είλαη ελζσκαησκέλε ζε θάζε κία απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ δηνηθήζεσλ ησλ εηαηξηψλ (π.ρ. ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ, ηελ 

εθηέιεζε θαη ηελ επηζθφπεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εηαηξίαο),  

β) ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαζνξίδνληαη θαη επεξεάδνληαη απφ 

αλζξψπνπο. Οη δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ ζέηνπλ ηφζν ηνπο ζηφρνπο, φζν θαη ηνπο 

ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο (δηθιείδεο αζθαιείαο) πξνθεηκέλνπ λα επηηπγράλνληαη νη 

ηεζέληεο ζηφρνη. Γηα απηφ ην ιφγν ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ δηαθέξνπλ απφ 

εηαηξία ζε εηαηξία θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ αδπλακίεο,  

γ) θαλέλα ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ δελ παξέρεη απφιπηε εμαζθάιηζε σο πξνο 

ηελ επηηπρία ησλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ ηεζεί απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη απηφ 

γηαηί ζπγθεθξηκέλα γεγνλφηα κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

απνδνηηθφηεηα ηνπο θαη  

δ) ηα ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαζνξίδνληαη βάζεη ησλ ζηφρσλ πνπ 

ηίζεληαη απφ ηηο δηνηθήζεηο ησλ εηαηξηψλ θαη ε απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο θξίλεηαη απφ 

ηελ επηηπρία ησλ ηεζέλησλ ζηφρσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ην αίζζεκα αζθάιεηαο πνπ 

παξέρεη ε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ελφο ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

                                                           
41 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, “Enterprise Risk Management 

Framework”, USA: 2004 



 

 

 

1.1.3. Ο Νόμορ Sarbanes-Oxley (SOX) 

 

Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, σζηφζν, ζεζκηθά ε εμέιημε ηεο ΔΓ νδήγεζε ζε έλα 

πην απζηεξφ πιαίζην πξαθηηθψλ. Δηδηθφηεξα, ηα κεγάια εηαηξηθά ζθάλδαια ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 2000 κε πην ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα εθείλσλ ηεο Enron θαη ηεο 

Worldcom νδήγεζαλ ηελ θπβέξλεζε ησλ ΗΠΑ ζηελ ςήθηζε ηνπ λφκνπ Sarbanes-

Oxley/30.7.2002, ν νπνίνο ζεσξείηαη ν πην απζηεξφο λφκνο πεξί ΔΓ πνπ έρεη 

αλαπηπρζεί κέρξη ζήκεξα
42

. Ο SOX είλαη νκνζπνλδηαθφο λφκνο ησλ ΗΠΑ θαη 

ζεζπίδεη λέα πξφηππα ή εληζρχεη ηα ήδε ππάξρνληα γηα φια ηα ζπκβνχιηα ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ηηο δηνηθήζεηο θαη ηηο ειεγθηηθέο εηαηξίεο ησλ ΗΠΑ. Ωο 

απνηέιεζκα ηνπ SOX ε αλψηαηε δηνίθεζε πξέπεη ηψξα λα πηζηνπνηεί ηελ αθξίβεηα 

ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ μερσξηζηά. Δπηπιένλ, νη θπξψζεηο πνπ πξνβιέπνληαη 

ζρεηηθά κε δφιηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο είλαη πην απζηεξέο. Σέινο κε 

ηνλ SOX εληζρχζεθε ε αλεμαξηεζία ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ, νη νπνίνη ειέγρνπλ 

ηελ αθξίβεηα ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη απμήζεθε ν επνπηηθφο ξφινο ηνπ 

Γ΢
43

.  

O SOX απνηειείηαη απφ έληεθα ηκήκαηα: 

 ΢πκβνχιην Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζεο θαη Διέγρσλ (Section 100-Public 

Company Accounting Oversight Board): Πξνβιέπεηαη ε ίδξπζε ΢πκβνπιίνπ 

Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζεο θαη Διέγρσλ ην νπνίν ζα έρεη ηελ κνξθή αλεμάξηεηνπ κε 

θεξδνζθνπηθνχ νξγαληζκνχ κε ζεκαληηθφηεξε αξκνδηφηεηα ηελ επηζθφπεζε ησλ 

ειεγθηηθψλ εξγαζηψλ ησλ δηαθφξσλ αλαγλσξηζκέλσλ ινγηζηηθψλ θαη ειεγθηηθψλ 

εηαηξηψλ επί ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο επηρεηξήζεσλ. 

΢εκαληηθφηεξνο ζηφρνο ηνπ αλσηέξσ νξγάλνπ είλαη ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ δηα 

κέζνπ ηεο παξαγσγήο νξζψλ, πιήξσλ θαη κε θαηάιιεια πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία 

αλαθνξψλ ειέγρνπ (Audit Reports). 

 Αλεμαξηεζία Οξθσηνχ Διεγθηή (Section 200-Auditor Independence): Γελ 

επηηξέπεηαη πιένλ ε παξνρή ζπκβνπιεπηηθψλ θαη άιισλ ππεξεζηψλ απφ ηνλ νξθσηφ 

ειεγθηή. Δπίζεο, γηα ηηο πεξηπηψζεηο παξνρήο κε ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ πνπ δελ 

πξνβιέπνληαη απφ ηνλ SOX απαηηείηαη ε έγθξηζε ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ (Audit 

Committee).  

 Δηαηξηθή Δπζχλε (Section 300-Corporate Responsibility): Απνηειεί έλα απφ 

ηα ζεκαληηθφηεξα ηκήκαηα ηνπ λφκνπ θαζψο ππνρξεψλεη φιεο ηηο εηζεγκέλεο θαη ηηο 

ππνςήθηεο γηα εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο εηαηξίεο λα έρνπλ 

ηδξχζεη επηηξνπή ειέγρνπ ε νπνία ζα απνηειείηαη απνθιεηζηηθά απφ αλεμάξηεηα
44

 θαη 

κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢. Η επηηξνπή ειέγρνπ θαζίζηαηαη ππεχζπλε γηα ηελ 

πξφζιεςε ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ, ελψ νη ηειεπηαίνη αλαθέξνληαη απεπζείαο ζε 

                                                           
42 The Sarbanes -Oxley Act of 2002: Summary of key provisions of interest to Internal Auditor, USA: The Institute 

of Internal Auditors, 2002 
43 P.D. Kimmel, J.J. Weygandt, D.E. Kieso, “Financial Accounting: Tools for Business Decision Making”, Excel 

Working Papers , 6th Edition, November 2011  
44 Με ηνλ φξν αλεμάξηεηα ελλννχληαη ηα κέιε εθείλα ηνπ Γ΢  πνπ δελ ιακβάλνπλ άιινπ είδνπο ακνηβέο απφ ηελ 

εηαηξία γηα ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο ή δελ ζπλδένληαη κε θαλέλαλ άιιν ηξφπν κε απηή, φπσο ζα αλαιπζεί 

παξαθάησ 



 

 

 

απηή. ΢ε απηφ ην ηκήκα θαζίζηαηαη ππεχζπλε ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο ηφζν γηα ην 

πεξηερφκελν ηνπ εηήζηνπ δειηίνπ ηεο εηαηξίαο, φζν θαη γηα ηελ αλάπηπμε θαη 

πεξηνδηθή επηζθφπεζε ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ απηήο. Δλδερφκελεο 

ζεκαληηθέο αδπλακίεο ζα πξέπεη λα απνθαιχπηνληαη ζηνπο κεηφρνπο, θαζψο θαη φιεο 

νη απάηεο πνπ έρνπλ εληνπηζηεί αλεμάξηεηα εάλ είλαη ή φρη ζεκαληηθέο. Απαηηείηαη ε 

θαηαγξαθή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δηθιείδσλ αζθαιείαο θαη ε νπνηαδήπνηε 

ζεκαληηθή αιιαγή ζα πξέπεη λα αλαθέξεηαη ζην επελδπηηθφ θνηλφ κέζσ ηνπ εηήζηνπ 

δειηίνπ. Σέινο απαγνξεχεηαη ν επεξεαζκφο ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ απφ νπνηνδήπνηε 

ζηέιερνο ηεο εηαηξίαο ή ηξίην. 

 Δπαπμεκέλεο Τπνρξεψζεηο Γεκνζηεχζεσλ (Section 400-Enhanced Financial 

Disclosures): Πξνβιέπεηαη ε δεκνζίεπζε φισλ ησλ ζεκαληηθψλ δηνξζψζεσλ ζηα 

ινγηζηηθά βηβιία ηεο εηαηξίαο απφ ηνπο νξθσηνχο ειεγθηέο θαη ε δεκνζίεπζε φισλ 

ησλ ζεκαληηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ δηελεξγνχληαη κε ηξίηνπο.  

 ΢πγθξνχζεηο ΢πκθεξφλησλ Οηθνλνκηθψλ Αλαιπηψλ (Analysts Conflicts of 

Interest): ΢ε απηφ ην ηκήκα πεξηγξάθεηαη ην ηη ζπληζηά ζχγθξνπζε ζπκθέξνληνο γηα 

έλαλ πηζηνπνηεκέλν ζηελ Ακεξηθάληθε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά νηθνλνκηθφ αλαιπηή. 

 Αλζξψπηλνη πφξνη Ακεξηθάληθεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη 

εμνπζηνδφηεζε (Securities & Exchange Commission) (Commission Resources & 

Authority): Πξνβιέπνληαη ζπγθεθξηκέλεο πξνδηαγξαθέο θαη ηερληθά ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ πξνζσπηθνχ πνπ ζα απαζρνιεζεί ζηελ Ακεξηθάληθε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

θαη ζηνρεχεη ζηελ ελδπλάκσζε ηνπ ξφινπ ηεο σο νξγάλνπ επηζθνπήζεσο ησλ 

εξγαζηψλ ησλ εηαηξηψλ νξθσηψλ ειεγθηψλ, ησλ επελδπηηθψλ εηαηξηψλ, ηεο πξφιεςεο 

θαη θαηαζηνιήο απάηεο, ηεο ελδπλάκσζεο ησλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, 

ηεο ζπκκφξθσζεο κε ην θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ, θ.ι.π. 

 Μειέηεο θαη Αλαθνξέο (Studies & Reports): Υξήζηκεο κειέηεο θαη αλαθνξέο 

απφ δηάθνξνπο νξγαληζκνχο ππάξρνπλ δηαζέζηκεο ζε απηφ ην ηκήκα. 

 Δηαηξηθέο Απάηεο (Corporate & Criminal Fraud Accountability): ΢ε απηφ ην 

ηκήκα πεξηιακβάλνληαη δηάθνξνη θαλνληζκνί θαη πνηλέο ζρεηηθά κε ηηο εηαηξηθέο 

απάηεο, εηδηθά δε απηέο πνπ αθνξνχλ θηλεηέο αμίεο. 

 Δπηπξφζζεηεο Καθνπξγεκαηηθέο Γηαηάμεηο Δηαηξηθψλ Αηαζζαιηψλ (White-

Collar Crime Penalty Enhancements): ΢ε απηφ ην ηκήκα πεξηιακβάλνληαη νη δηάθνξεο 

πνηλέο γηα θαθνπξγεκαηηθέο πξάμεηο εηαηξηψλ (απάηεο θαη αηαζζαιίεο). 

 Δηαηξηθέο Δπηζηξνθέο Φφξσλ (Corporate Tax Returns): ΢ε απηφ ην ηκήκα 

πεξηιακβάλνληαη νη δηαηάμεηο γηα ηηο εηαηξηθέο επηζηξνθέο θφξσλ θάησ απφ 

ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο. 

 Δηαηξηθέο Απάηεο θαη Τπεπζπλφηεηα (Corporate Fraud and Accountability): 

΢ε απηφ ην ηκήκα πεξηιακβάλνληαη νη δηαηάμεηο πεξί εηαηξηθήο απάηεο θαη επζχλεο 

ησλ αλψηαησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ελψ επίζεο πξνβιέπνληαη θαη απμεκέλεο 

πνηλέο ζε πεξίπησζε εληνπηζκνχ απηψλ. 

Ο SOX ζα κπνξνχζε λα θαλεί ρξήζηκνο θαη ζηελ Διιάδα σο πεγή άληιεζεο 

ηδεψλ γηα ην πψο κπνξεί λα δηακνξθσζεί ην ππάξρνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην πεξί ΔΓ. 

Τπάξρεη, σζηφζν, θαη ν αληίινγνο ν νπνίνο έγθεηηαη ζην φηη ηπρφλ πηνζέηεζε 



 

 

 

θάπνησλ απφ ηηο δηαηάμεηο απηέο ζα απμήζεη ζεκαληηθά ηα έμνδα ησλ εηαηξηψλ ρσξίο 

λα είλαη άκεζα νξαηφ ην φθεινο πνπ πξνθχπηεη. Δληνχηνηο, ζεσξνχκε φηη θάπνηα απφ 

ηα ηκήκαηα ηνπ λφκνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνζαξκνζζνχλ ζηα ειιεληθά δεδνκέλα κε 

γλψκνλα πάληνηε ην ζπκθέξνλ ησλ επελδπηψλ. 

 

 

1.2. Η Δηαιπική Γιακςβέπνηζη ζηο Ηνυμένο Βαζίλειο 

 

Μνινλφηη ε Μεγάιε Βξεηαλία δελ απνηειεί ππέξκαρν ηεο έθδνζεο 

θαλνληζηηθψλ πξάμεσλ γηα ηελ ΔΓ, εληνχηνηο απνηειεί ηδηαίηεξα επαηζζεηνπνηεκέλε 

ρψξα ζε ζέκαηα δηαθπβέξλεζεο, δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη νξγάλσζεο επαξθψλ 

ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Η πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ θαη εθαξκνγήο ηεο 

ΔΓ ζηηο εηζεγκέλεο ζε Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ επηρεηξήζεηο μεθίλεζε νπζηαζηηθά ηελ 

πξνεγνχκελε δεθαεηία φηαλ αθφκε ε έλλνηα ηεο ΔΓ ήηαλ άγλσζηε ζηηο πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο. Μέρξη ζήκεξα έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί κεγάιεο ζεζκηθέο εμειίμεηο γηα ηε 

δηακφξθσζε ησλ πξαθηηθψλ ηεο ΔΓ θαη ηελ εθαξκνγή ηνπο ζε εηζεγκέλεο ζε 

Υξεκαηηζηήξηα εηαηξίεο ζηε Μεγάιε Βξεηαλία. Θεζκηθνί ζηαζκνί απνηέιεζαλ νη 

Cadbury Report (1992), Rutteman Report (1994), Greenbury Report (1995), Hampel 

Report (1998) θαη Combined Code (1998). Η Μεγάιε Βξεηαλία επεξεαδφηαλ πάληνηε 

απφ ηε λνκνζεζία ησλ ΗΠΑ ζρεηηθά κε ηελ ΔΓ. Γχξσ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1970 νξηζκέλεο Βξεηαληθέο εηαηξίεο αθνινχζεζαλ ηηο νδεγίεο ηνπ SEC πεξί 

ζχζηαζεο επηηξνπψλ ειέγρνπ ζηειερσκέλεο απφ αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά 

κέιε ηνπ Γ΢ θαη πεξί εθδφζεσλ θσδίθσλ δενληνινγίαο (ΙΙΑ-UK, 1994).  

 

 

1.2.1. Η Έκθεζη ηηρ Δπιηποπήρ Cadbury 

 

΢ηε Μεγάιε Βξεηαλία εθδφζεθαλ, φπσο πξναλαθέξζεθε, πξναηξεηηθνί 

θψδηθεο. Ο πξψηνο πνιχ ζεκαληηθφο θψδηθαο έκεηλε γλσζηφο απφ ην φλνκα ηνπ 

πξνέδξνπ ηεο επηηξνπήο πνπ ηνλ ζπλέηαμε, ηνλ Sir Adrian Cadbury (Report of the 

Committee of the Financial Aspects of Corporate Governance - Cadbury Report). Η 

ηειηθή έθζεζε εθδφζεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1992 θαη ήηαλ ε πξψηε νινθιεξσκέλε 

πξνζπάζεηα ζηε Μεγάιε Βξεηαλία λα απνηππσζνχλ νη απφςεηο αλψηαησλ 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, επαγγεικαηηψλ θαη αθαδεκατθψλ πεξί ΔΓ, ζε κνξθή 

έθζεζεο βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ
45

. Η έθζεζε απηή πξαγκαηεχεηαη θπξίσο ην ξφιν 

ησλ Γ΢ θαη ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ ησλ εηαηξηψλ.  

Παξά ηνλ πξναηξεηηθφ ραξαθηήξα ηνπ θψδηθα βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ ηεο 

επηηξνπήο Cadbury, ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ ππνρξέσζε ηηο 

εηζεγκέλεο ζε απηφ εηαηξίεο λα αλαθέξνπλ ζηηο εηήζηεο εθζέζεηο ηνπο πξνο ηνπο 

κεηφρνπο εάλ ζπκκνξθψλνληαη ή φρη κε απηφλ, θάηη πνπ ήηαλ κηα πξαγκαηηθά 

πξσηνπνξηαθή δηαδηθαζία, ε νπνία επξφθεηην λα απμήζεη ην επίπεδν πξνζηαζίαο ηνπ 
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επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη ησλ ινηπψλ stakeholders. Με άιια ιφγηα εηζήγαγε έλα 

κεραληζκφ ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο (comply or explain), ν νπνίνο ζεκαίλεη φηη κία 

εηαηξία ζα πξέπεη λα ζπκκνξθψλεηαη κε ηνλ θψδηθα, αιιά εάλ δελ κπνξεί λα 

ζπκκνξθσζεί κε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε πξαθηηθή ηνπ, ηφηε ζα πξέπεη λα εμεγεί γηα 

πνην ιφγν δελ κπνξεί λα ζπκκνξθσζεί κε απηήλ. Απηή ε γλσζηνπνίεζε δίλεη ζηνπο 

επελδπηέο ιεπηνκεξείο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηπρφλ πεξηπηψζεηο κε ζπκκφξθσζεο 

θαη ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα απνθαζίζνπλ αλ ε κε ζπκκφξθσζε ηεο εηαηξίαο 

είλαη δηθαηνινγεκέλε
46

.       

Οη αλαθνξέο ηεο επηηξνπήο Cadbury επεξέαζαλ ζεκαληηθά ηφζν ηηο 

εηζεγκέλεο ζε Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ φζν θαη κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο θαη έπαημαλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εθαξκνγή 

απνηειεζκαηηθψλ πξαθηηθψλ ΔΓ. Θα κπνξνχζακε ελ πξνθεηκέλσ λα παξαζέζνπκε ηα 

πην ζεκαληηθά ζεκεία ηνπ θψδηθα:   

 Ο ξφινο ηνπ Γ΢ είλαη λα θαζνξίδεη ηε ζηξαηεγηθή ηεο εηαηξίαο κέζα απφ 

ζπρλέο ζπλαληήζεηο θαη επηζθφπεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Γελ ζα πξέπεη λα 

ζπγθεληξψλεηαη κεγάιε δχλακε ζε θαλέλα κέινο ηνπ Γ΢, ζα πξέπεη λα ζπκκεηέρνπλ 

ζε απηφ εθηφο απφ ηα εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά κέιε κε 

απμεκέλεο βαξχηεηαο άπνςε. Θα πξέπεη επίζεο λα ιακβάλνληαη νη απνθάζεηο 

ζηξαηεγηθήο γηα φια ηα ζεκαληηθά δεηήκαηα πνπ αθνξνχλ ηελ εηαηξία, ελψ ζα πξέπεη 

λα δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα δεηνχληαη επαγγεικαηηθέο ζπκβνπιέο απφ 

εκπεηξνγλψκνλεο φηαλ ην Γ΢ δελ δηαζέηεη ηελ απαξαίηεηε γλψζε γηα ηε ιήςε 

απνθάζεσλ. 

 Σα κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢ ζα πξέπεη λα ζέηνπλ ζηε δηάζεζε ηεο εηαηξίαο 

ηελ αλεμάξηεηε γλψζε ηνπο θαη λα ζπλεηζθέξνπλ ζε ζέκαηα ζηξαηεγηθήο, 

αμηνιφγεζεο, δηαρείξηζεο πφξσλ θιπ. Ωθέιηκν ζα ήηαλ ε πιεηνςεθία ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ΢ λα είλαη θαη αλεμάξηεηα απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο, 

φπσο θαη λα κελ έρνπλ θακία άιινπ είδνπο εμάξηεζε απφ απηήλ (π.ρ. πξνκεζεπηέο ή 

πηζησηέο ηεο εηαηξίαο). Η ακνηβή ηνπο ζα πξέπεη λα αληηθαηνπηξίδεη ην ρξφλν πνπ 

αθηεξψλνπλ ζηελ εηαηξία. Θα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη λα κελ αλαλεψλεηαη ε ζεηεία ηνπο απηφκαηα, ελψ θαη ε επηινγή ηνπο ζα 

πξέπεη λα γίλεηαη αμηνθξαηηθά κέζα απφ ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο 

ζηειέρσζεο ηνπ Γ΢. 

 Η ζεηεία ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ΢ δελ ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ηα 

ηξία ρξφληα ρσξίο ηελ έγθξηζε ησλ κεηφρσλ, ζα πξέπεη δε λα γλσζηνπνηείηαη ην 

ζχλνιν ησλ ακνηβψλ ηνπο, θαη εηδηθφηεξα ηνπ πξνέδξνπ θαη ηνπ πςειφηεξα 

ακεηβφκελνπ κέινπο ηνπ Γ΢, ελψ ζα πξέπεη λα αηηηνινγνχληαη νη ακνηβέο 

ζπλδεφκελεο κε ηελ απφδνζε ζε μερσξηζηφ πίλαθα. Σέινο, νη κηζζνί ησλ κειψλ ηνπ 

Γ΢ ζα πξέπεη λα πξνθχπηνπλ έπεηηα απφ πξφηαζε ζρεηηθήο επηηξνπήο ακνηβψλ θαη 

παξνρψλ. 

 Απνηειεί επζχλε ηνπ Γ΢ λα παξνπζηάδεη ηελ νξζή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

εηαηξίαο πξνο ηνπο κεηφρνπο θαη ηνπο άιινπο ελδηαθεξφκελνπο, λα εμαζθαιίδεη θαη 
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λα δηαηεξεί επαγγεικαηηθέο ζρέζεηο κε ηνπο εμσηεξηθνχο ειεγθηέο ηεο εηαηξίαο, λα 

νξίδεη επηηξνπή ειέγρνπ ζηειερσκέλε ηνπιάρηζηνλ απφ ηξία κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ 

Γ΢ κε ζπγθεθξηκέλεο θαηαγεγξακκέλεο αξκνδηφηεηεο. Η επζχλε ηνπ Γ΢ σο πξνο ηελ 

θαηάξηηζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζα πξέπεη λα δεκνζηεχεηαη καδί κε απηέο, 

ελψ επίζεο ζα πξέπεη λα γίλεηαη αλαθνξά σο πξνο ηελ επάξθεηα θαη 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο.  

Η έθζεζε ηεο επηηξνπήο Cadbury, αλέθεξε φηη ζα ήηαλ θαιή πξαθηηθή απφ 

πιεπξάο εηαηξηψλ λα πηνζεηήζνπλ θψδηθεο δενληνινγίαο γηα ην πξνζσπηθφ θαη λα 

εγθαηαζηήζνπλ ιεηηνπξγία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ πνπ ζα αλαθέξεηαη απεπζείαο ζηελ 

επηηξνπή ειέγρνπ θαη ζα είλαη ππεχζπλε γηα ηελ πεξηνδηθή επηζθφπεζε θαη 

αμηνιφγεζε ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο. 

 

 

1.2.2. Η οδηγία ηηρ Δπιηποπήρ Rutteman 

 

Αθνινχζσο ην 1994 δεκνζηεχηεθε ε νδεγία ηεο επηηξνπήο Rutteman 

(Rutteman Report)
47

. Η ζπγθεθξηκέλε νδεγία αλαθεξφηαλ ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ζα πξέπεη ηα κέιε ησλ Γ΢ ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ θαη ηα αλψηαηα δηεπζπληηθά ζηειέρε λα ζπκπεξηθέξνληαη ζε ζρέζε κε ηηο 

πξνηάζεηο ηνπ θψδηθα βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ ηεο επηηξνπήο Cadbury θαη 

εηδηθφηεξα ζε φηη αθνξά ηελ αλαθνξά απφ πιεπξάο Γ΢ σο πξνο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο. 

Ωζηφζν, ην αξρηθφ ζρέδην ηεο νδεγίαο ηεο επηηξνπήο Rutteman δέρζεθε 

αξθεηή θξηηηθή θπξίσο ιφγσ ησλ καθξνζθειψλ θαη πςεινχ θφζηνπο πξνηάζεψλ ηεο 

αιιά θαη γηα ην γεγνλφο φηη αλαθεξφηαλ ζε ζρέζε κε ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ Γ΢ σο πξνο 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ειέγρνπ 

ηεο εηαηξίαο, θάηη ην νπνίν πεξηνξίδεη ην εχξνο ηεο φπνηαο αλαθνξάο, ζε ζρέζε κε ηελ 

πην επξεία έλλνηα ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ (ε νπνία δελ πεξηνξίδεηαη ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο δηθιείδεο αζθαιείαο, αιιά πεξηιακβάλεη θαη ζέκαηα 

ζηξαηεγηθήο, δηαθπβέξλεζεο, νξγάλσζεο, ιεηηνπξγηψλ, ζπκκφξθσζεο, δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ θιπ). Η ηειηθή νδεγία ηεο επηηξνπήο Rutteman απνηειείην απφ νθηψ 

ζειίδεο πνπ φκσο δελ πξφζθεξαλ ηίπνηα παξαπάλσ ζηηο ήδε ππάξρνπζεο νδεγίεο ηεο 

επηηξνπήο COSO ζηηο ΗΠΑ θαη ηεο επηηξνπήο Cadbury ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία. 

 

 

1.2.3. Οι πποηάζειρ ηηρ Δπιηποπήρ Greenbury 

 

΢ηε ζπλέρεηα, ην 1995 αθνινχζεζαλ νη πξνηάζεηο ηεο επηηξνπήο Greenbury 

ζρεηηθά κε ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ, νη νπνίεο αλαθέξνληαλ ζην ζέκα ησλ ακνηβψλ 

ησλ κειψλ ησλ Γ΢ ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ εηαηξηψλ αιιά 

θαη ζηηο ειιηπείο αλαθνξέο ζρεηηθά κε απηφ ην ζέκα ζηελ εηήζηα έθζεζε ησλ 
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επηρεηξήζεσλ. Έγηλε πνιχ ζπδήηεζε γηα ην θαηά πφζν ήηαλ απαξαίηεην λα 

γλσζηνπνηνχληαη νη ακνηβέο ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη πφζν ιεπηνκεξείο ζα έπξεπε λα 

είλαη νη αλαθνξέο απηέο. Κη ελψ ην έξγν ηεο Δπηηξνπήο Greenbury επηθεληξψλνληαλ 

ζηα κέιε ηνπ Γ΢ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ππήξρε ε επηζπκία νη πξνηάζεηο ηεο λα 

εθαξκνζηνχλ θαη απφ ηηο πην κηθξέο θαη κε εηζεγκέλεο εηαηξίεο. 

΢ην επίθεληξν ηεο Δπηηξνπήο Greenbury ήηαλ νη ζπζηάζεηο ηεο ζρεηηθά κε ηελ 

ελίζρπζε ηεο ινγνδνζίαο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο απφδνζεο ησλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ. Απηνί νη δχν ζηφρνη ζα επηηεπρζνχλ αθελφο κε ηε ζχζηαζε θαη ιεηηνπξγία 

ησλ επηηξνπψλ ακνηβψλ ζηειερσκέλεο απφ κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢, νη νπνίεο ζα 

πξέπεη θάζε ρξφλν λα θάλνπλ πιήξε αλαθνξά ζηνπο κεηφρνπο γηα ηελ εθηειεζηηθή 

πνιηηηθή ακνηβψλ ηεο εηαηξίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο πιήξνπο δεκνζηνπνίεζεο 

ησλ ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηελ ακνηβή ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη αθεηέξνπ κε ηελ 

πηνζέηεζε κέηξσλ επίδνζεο θαη ηθαλνπνηεηηθψλ νηθνλνκηθψλ απνιαβψλ, νη νπνίεο 

φκσο ζα πξέπεη λα ζπζρεηίδνληαη ηφζν κε ηελ απφδνζε ηεο εηαηξίαο φζν θαη κε ηελ 

απφδνζε ησλ επηκέξνπο κειψλ θαη λα κελ ππεξβαίλνπλ ζπγθεθξηκέλα φξηα
48

. 

 

 

1.2.4. Η Δπιηποπή Hampel 

 

Οη πξνηάζεηο ησλ επηηξνπψλ Cadbury θαη Greenbury αλαζεσξήζεθαλ ην 1997 

κεηά απφ ζπζηάζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ. Η αλαζεψξεζε έιαβε 

ρψξα απφ κηα λέα επηηξνπή γηα ηελ ΔΓ, γλσζηή θαη σο επηηξνπή Hampel, απφ ην 

φλνκα ηνπ πξνέδξνπ ηεο. Η αλσηέξσ επηηξνπή δεκνζίεπζε ηελ ηειηθή ηεο έθζεζε ηνλ 

Ιαλνπάξην ηνπ 1998 κε ζέκαηα πνπ αθνξνχζαλ ηηο αξρέο ΔΓ, ηηο ακνηβέο ησλ κειψλ 

ηνπ Γ΢ θαη ησλ αλψηεξσλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ην ξφιν ησλ κεηφρσλ, θαζψο θαη 

ηε ζρέζε ηεο εηαηξίαο κε ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ηνπο ειεγθηέο. Δπζχλε ηεο 

επηηξνπήο Hampel απνηέιεζε ε επηζθφπεζε ηεο εξγαζίαο ησλ επηηξνπψλ Cadbury 

θαη Greenbury, θαζψο θαη ε επηπξφζζεηε αξκνδηφηεηα λα γίλεη πην ελδειερήο 

αλάιπζε ζηνλ ξφιν ησλ κειψλ ηνπ Γ΢, ηηο ζρέζεηο ηεο εηαηξίαο κε ηνπο κεηφρνπο ηεο 

θαη ην ξφιν ησλ ειεγθηψλ
49

. 

 Η Δπηηξνπή Hampel, φπσο θαη νη πξφδξνκνί ηεο, ηφληζε επίζεο ηνλ πνιχ 

ζεκαληηθφ ξφιν ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο επελδχνπλ. 

Δπηζπκεηφο ζηφρνο ηεο ήηαλ λα δηεμαρζεί έλαο δηάινγνο αλάκεζα ζηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο θαη ηηο εηαηξίεο έηζη ψζηε νη ζεζκηθνί επελδπηέο λα θάλνπλ ζσζηή ρξήζε 

ησλ κεξηδίσλ ηνπο, κε άιια ιφγηα λα ζθεθηνχλ πνιχ πξνζεθηηθά πνηα ιχζε ζα πξέπεη 

λα ςεθίζνπλ νχησο ψζηε λα θαηαιήμνπλ ζε κηα νξζνινγηθή απφθαζε
50

. 

Ωο ζεζκηθνί επελδπηέο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, νη εηαηξίεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, νη εηαηξίεο επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ, νη ηξάπεδεο, ηα ηακεία εμαζθάιηζεο θαη ν δεκφζηνο ηνκέαο. Οη ζεζκηθνί 

επελδπηέο ραξαθηεξίδνληαη σο ππεξεπελδπηέο θεθαιαίσλ ή αιιηψο σο εμεηδηθεπκέλνη 

                                                           
48 Christine A. Mallin, “Corporate Governance”, Oxford University Press 2007, pp 24 
49 Committee on Corporate Governance: Final Report (Hampel Committee Report). UK: 28 January 1998 
50 Christine A. Mallin, “Corporate Governance”, Oxford University Press 2007, pp 25 



 

 

 

επελδπηέο νη νπνίνη θαηέρνπλ κεγάια πνζά θεθαιαίσλ ή δηαζεζίκσλ ηα νπνία 

επελδχνπλ ζε επηρεηξήζεηο, είλαη δειαδή δηαρεηξηζηέο μέλεο πεξηνπζίαο, ηελ νπνία 

επαλεπελδχνπλ ζε επηρεηξήζεηο πνπ εθείλνη επηιέγνπλ. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ ηε κεγάιε έθηαζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ επελδχζεσλ πνπ 

θαηέρνπλ, κε ηελ έλλνηα φηη επελδχνπλ ζε πνιιέο επηρεηξήζεηο κηθξά ή θαη κεγάια 

θεθάιαηα. Κάηη ηέηνην κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ησλ επελδχζεψλ ηνπο, θαζψο εάλ κηα 

επηρείξεζε ζηελ νπνία έρνπλ επελδχζεη δελ επηηχρεη ηφηε απηή απνηειεί κφλν έλα 

κηθξφ κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο θαη δε ζα ηνπο επεξεάζεη δπζκελψο ζε κεγάιν 

βαζκφ.      

Η επηξξνή ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηηο επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο επελδχνπλ 

είλαη κεγάιε θαη ζεκαληηθή. Η Mallin ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεη πσο κε βάζε ην 

κέγεζνο ησλ ζπκκεηνρψλ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηηο επηρεηξήζεηο, ε δχλακε ηνπο 

είλαη αδηακθηζβήηεηε. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο θαηέρνπλ κεγάια πνζνζηά ηδηνθηεζίαο 

απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ λα επελδχζνπλ θαη έρνπλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο 

έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ζπλφινπ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ησλ επηρεηξήζεσλ 

απηψλ. Απηφ απηφκαηα ηνπο θαζηζηά ηζρπξνχο, θαζψο ε κεγάιε θαηνρή ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπο δίλεη δηθαηψκαηα ςήθνπ ζην Γ΢ απηψλ, 

απνθηψληαο ελεξγή ζπκκεηνρή ζηηο απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηε δχλακε λα 

ζπκκεηέρνπλ ζηε καθξνπξφζεζκε ζηξαηεγηθή απηψλ.  

Μηα άιιε επηξξνή πνπ έρνπλ νη ζεζκηθνί επελδπηέο ζηηο επηρεηξήζεηο ζηηο 

νπνίεο επελδχνπλ θαη πξψηνο ηε δηαηχπσζε ν Hirschman (1970), είλαη ε άζθεζε ηεο 

δχλακήο ηνπο κέζα ζε έλα πιαίζην «εμφδνπ θαη νκηιίαο». Αθελφο δειαδή, νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα εθθξάζνπλ ηε δπζαξέζθεηά ηνπο γηα νπνηνδήπνηε δήηεκα είηε 

απεπζπλφκελνη θαηεπζείαλ ζηε δηνίθεζε ησλ επηρεηξήζεσλ (επηινγή νκηιίαο), είηε 

πνπιψληαο ηηο κεηνρέο πνπ θαηέρνπλ (επηινγή εμφδνπ). ΢πγθεθξηκέλα, νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο, ιφγσ ηεο θαηνρήο κεγάινπ αξηζκνχ κεηνρψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηηο 

νπνίεο επελδχνπλ, έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαζνξίζνπλ πνηεο επηρεηξήζεηο ζα 

παξακείλνπλ ζηελ αγνξά θαη πνηεο ζα πξνβνχλ ζε αλαδήηεζε πηζαλψλ αγνξαζηψλ ή 

πνηεο ζα παχζνπλ ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπο. Οη ζεζκηθνί επελδπηέο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ 

εθαξκνγή θαλφλσλ ΔΓ απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζηηο νπνίεο έρνπλ επελδχζεη ή ζθνπεχνπλ 

λα επελδχζνπλ, θαζψο κε απηφλ ηνλ ηξφπν δηαζθαιίδεηαη ε αληηθεηκεληθή επηινγή 

ησλ επηρεηξήζεσλ εθείλσλ πνπ ζα ηνπο απνθέξνπλ ηα κέγηζηα επηζπκεηά 

απνηειέζκαηα καθξνπξφζεζκα, κέζα απφ ηελ εμέηαζε θαη δηεξεχλεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ θαη ησλ εηήζησλ δειηίσλ ηνπο. 

 

 

1.2.5. Ο Δνοποιημένορ Κώδικαρ 1998  

 

  Σνλ Ινχλην ηνπ 1998 ε Δπηηξνπή γηα ηελ ΔΓ ησλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ εηαηξηψλ θαηέιεμε ζε κία έθζεζε ε νπνία 

πεξηιάκβαλε ηηο πξνηάζεηο ησλ επηηξνπψλ Cadbury, Greenbury θαη Hampel. Η 

έθζεζε απηή έγηλε γλσζηή κε ην φλνκα «Δλνπνηεκέλνο Κψδηθαο: Αξρέο θαιήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη θψδηθαο βέιηηζησλ πξαθηηθψλ (The Combined Code: Principles 



 

 

 

of Good Governance and Code of Best Practice)»
51

. ΢ε γεληθέο γξακκέο ελνπνηνχζε 

ηα απνηειέζκαηα ησλ εξγαζηψλ ησλ πξνεγνχκελσλ επηηξνπψλ θαη απνηεινχληαλ απφ 

δχν ηκήκαηα, κε ην έλα λα αλαθέξεηαη ζηηο επηρεηξήζεηο θαη ην δεχηεξν ζηνπο 

ζεζκηθνχο επελδπηέο. ΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ πηνζέηεζε ησλ πξνηεηλφκελσλ βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ ΔΓ έπαημε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ, ην νπνίν είρε ηελ 

πξφζεζε λα πηέζεη ηνπιάρηζηνλ ηηο εηζεγκέλεο ζε απηφ εηαηξίεο λα δεκνζηεχνπλ ηελ 

ζπκκφξθσζε ηνπο ή κε κε ηηο αξρέο θαη ηηο ζπζηάζεηο ηνπ ελνπνηεκέλνπ θψδηθα 

(comply or explain). Καη απηφο ν θψδηθαο είλαη πξναηξεηηθφο γηα ηηο εηαηξίεο θαη γηα 

απηφ ηνλ ιφγν έρεη δερζεί θξηηηθή απφ ζεκαληηθνχο θνξείο φπσο είλαη ην Ιλζηηηνχην 

Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο θαη Ιξιαλδίαο
52

. Έηζη, ελψ απνηειεί 

απαίηεζε ηνπ Δλνπνηεκέλνπ Κψδηθα λα αλαθέξνπλ νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

ζπκκφξθσζε ή κε κε ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ, δελ επηβάιιεηαη ξεηά ε 

ζπκκφξθσζε κε απηφλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Δλνπνηεκέλν Κψδηθα νη εηαηξίεο ζα πξέπεη λα αθνινπζνχλ 

ζπγθεθξηκέλεο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ, νη νπνίεο είλαη πξναηξεηηθήο θχζεσο θαη 

απνηειεί απαίηεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ λα θνηλνπνηνχληαη απφ 

ηηο εηαηξίεο νη ιφγνη κε ζπκκφξθσζεο κε απηέο. ΢πλνςίδνληαο, νη βέιηηζηεο 

πξαθηηθέο ΔΓ πεξηιακβάλνπλ ηα κέιε ηνπ Γ΢ (εθηειεζηηθά θαη κε εθηειεζηηθά), ηηο 

ακνηβέο ηνπο θαη ακνηβέο ησλ αλψηεξσλ ζηειερψλ, ηηο ζρέζεηο κε ηνπο κεηφρνπο, ηηο 

ππνρξεψζεηο ησλ εηαηξηψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο, ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ηνπο 

ειεγθηέο (εζσηεξηθνχο θαη εμσηεξηθνχο) ηεο εηαηξίαο, φπσο επίζεο θαη ηηο ζρέζεηο κε 

ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο.  

 

 

1.2.6. Η Οδηγία Turnbull 

 

Πνιχ ζεκαληηθή πξνζθνξά ζηελ θαηαλφεζε ηεο ζρέζεο ησλ ΢πζηεκάησλ 

Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ κε ην πιαίζην ΔΓ ζηε Μεγάιε Βξεηαλία είρε ην ΢ψκα 

Οξθσηψλ Διεγθηψλ, Λνγηζηψλ ηεο Αγγιίαο θαη Οπαιίαο (The Institute of Chartered 

Accountants in England and Wales (ICAEW)), ην νπνίν εμέδσζε νδεγία ζρεηηθή κε 

ηα ΢πζηήκαηα Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ εηαηξηψλ θαη ηε ζπκκφξθσζή ηνπο κε ηνλ Δλνπνηεκέλν Κψδηθα ΔΓ ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο (Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code, 

1999)
53

. Η αλσηέξσ νδεγία ε νπνία έρεη γίλεη γλσζηή απφ ην φλνκα ηνπ πξνέδξνπ ηεο 

ζρεηηθήο επηηξνπήο ζχληαμεο Nigel Turnbull (Turnbull Committee Guidance, 1999), 

είρε ηελ ππνζηήξημε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ ην νπνίν θαη 

ππνζηήξημε φηη ηπρφλ ζπκκφξθσζε ησλ Γ΢ ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ εηαηξηψλ κε ηελ νδεγία ηνπ ICAEW, ζα απνηειεί νπζηαζηηθά 

ζπκκφξθσζε κε ηνλ ελνπνηεκέλν θψδηθα. 

                                                           
51 The Combined Code, “Principles of Good Governance and Code of Best Practice”, UK, June 1998 
52 The Institute of Internal Auditors, “A New Agenda for Corporate Governance Reform”, UK and Ireland, July 

2002 
53 The Institute of Chartered Accountants in England and Wales, “Internal Control: Guidance for Directors on the 

Combined Code”, London, September 1999 



 

 

 

΢χκθσλα κε ηελ αλσηέξσ νδεγία είλαη πνιχ ζεκαληηθή ε νξγάλσζε επαξθψλ 

΢πζηεκάησλ Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ζηελ επίηεπμε ησλ επηρεηξεζηαθψλ ζηφρσλ, θαζψο 

εμαζθαιίδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. Σα Γ΢ είλαη 

ππεχζπλα γηα ηε δηαηήξεζε απνηειεζκαηηθψλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

Κχξηα αξκνδηφηεηα ηνπο απνηειεί ε δηαρείξηζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ ηελ εηαηξία θαη ε νξγάλσζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Η δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο είλαη ππεχζπλε γηα ηελ εθαξκνγή ησλ 

πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ πνπ θαζνξίδνληαη απφ ην Γ΢ ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαη ηε δηαηήξεζε ελφο απνηειεζκαηηθνχ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Έλα θαιά νξγαλσκέλν ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ δελ 

κπνξεί λα δψζεη απφιπηε επηβεβαίσζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθή επίηεπμε ησλ ζηφρσλ 

πνπ ηίζεληαη απφ ηελ επηρείξεζε επεηδή νξγαλψλεηαη θαη παξαθνινπζείηαη απφ 

αλζξψπνπο πνπ ελδερνκέλσο ηα ζπκθέξνληα ηνπο λα είλαη δηαθνξεηηθά απφ απηά ηεο 

εηαηξίαο, ζίγνπξα φκσο κπνξεί λα απνηξέςεη ηε δηελέξγεηα ή ηε κε αλαθάιπςε 

ζεκαληηθψλ ιαζψλ ή παξαιείςεσλ. Πξνθεηκέλνπ ην Γ΢ λα επηηειεί απνηειεζκαηηθή 

επηζθφπεζε ηνπ ΢πζηήκαηνο Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ηεο εηαηξίαο, ζα πξέπεη λα 

εμαζθαιίδεη ηελ πεξηνδηθή επηζθφπεζή ηνπ απφ ηα αξκφδηα φξγαλα ηεο εηαηξίαο, 

φπσο είλαη νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο. Απνηειεί θαιή πξαθηηθή γηα ην Γ΢ λα δεκνζηεχεη 

ζην εηήζην δειηίν ηε γλψκε ηνπ ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ΢πζηήκαηνο 

Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ηεο εηαηξίαο.  

΢εκαληηθή κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ε παξέκβαζε ηνπ Financial Reporting 

Council (FRC) ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο ην 2004 ην νπνίν αλέιαβε λα επηθαηξνπνηήζεη 

ηελ αλσηέξσ νδεγία
54

. Σν ζεκαληηθφηεξν ζπκπέξαζκα πνπ πξνέθπςε απφ απηή ηελ 

εξγαζία ήηαλ φηη ε εξγαζία ηεο επηηξνπήο Turnbull ην 1999 ζπληέιεζε ζηε βειηίσζε 

ησλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ ζχκθσλα ηφζν κε ηα ίδηα ηα 

Γ΢ ησλ εηαηξηψλ φζν θαη κε ηνπο επελδπηέο. ΢εκαληηθή θξίζεθε επίζεο ε 

ζπκκφξθσζε κε ηα απαηηνχκελα απφ ηελ επηηξνπή Turnbull ζην επίπεδν γεληθψλ 

αξρψλ θαη ε πξναηξεηηθή ηήξεζε απηψλ (πξαθηηθή πνπ ηαηξηάδεη ζηελ θνπιηνχξα ηεο 

Μεγάιεο Βξεηαλίαο), ζε αληίζεζε κε ηηο ΗΠΑ φπνπ έρνπλ ηεζεί απζηεξνί 

ππνρξεσηηθνί θαλφλεο ζπκκφξθσζεο γηα ηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Τφξθεο εηαηξίεο. Παξφιν πνπ φπσο θάλεθε απφ ηελ εξγαζία ηνπ FRC ε νδεγία 

Turnbull έρεη ζπληειέζεη ζηελ θαιχηεξε νξγάλσζε ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ θαη ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, γλψκε ηεο επηηξνπήο αλαζεψξεζεο 

απνηειεί ε αλαγθαηφηεηα ζπλερνχο βειηίσζήο ηνπο θαη ε απνηειεζκαηηθφηεξε 

επηθνηλσλία κε ηνπο επελδπηέο ψζηε λα γίλεηαη εχθνια θαηαλνεηφ ην πιαίζην 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, φπσο επίζεο θαη ην πιαίζην νξγάλσζεο θαη δηαηήξεζεο 

επαξθψλ θαη απνηειεζκαηηθψλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 
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1.2.7. Οι πποηάζειρ IIA-Inc.  

 

Σν Ιλζηηηνχην Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο θαη Ιξιαλδίαο 

κε αθνξκή ηα εηαηξηθά ζθάλδαια ηεο Enron θαη WorldCom δεκνζίεπζαλ ηνλ Ινχιην 

ηνπ 2002 κία ζεκαληηθή κειέηε ζρεηηθά κε πξνηάζεηο αλακφξθσζεο ησλ βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ ΔΓ (The IIA-Inc., 2002), ζθνπφο ηεο νπνίαο ήηαλ λα δψζεη έκθαζε ζηνλ 

ξφιν πνπ πξέπεη λα επηηεινχλ ηφζν νη εμσηεξηθνί, φζν θαη νη εζσηεξηθνί ειεγθηέο 

ησλ εηαηξηψλ, θαζψο θαη ηα κε εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κέιε ησλ Γ΢ ζχκθσλα 

κε ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ. Οη αλσηέξσ νδεγίεο ήξζαλ λα ζπκπιεξψζνπλ ηνλ 

Δλνπνηεκέλν Κψδηθα, ν νπνίνο δελ αλέπηπζζε ζε ηδηαίηεξν βάζνο ζέκαηα ζρεηηθά κε 

ηα ΢πζηήκαηα Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ. Δπίζεο, ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ιφγσ ηεο 

πξναηξεηηθήο θχζεσο ηνπ Δλνπνηεκέλνπ Κψδηθα, νη εηαηξίεο ηείλνπλ λα κελ 

ζπκκνξθψλνληαη κε ζπγθεθξηκέλα θνκκάηηα απηνχ θαη λα δεκνζηεχνπλ πξνο ην 

επελδπηηθφ θνηλφ «έγθπξνπο» θαηά απηέο ιφγνπο γηα απηή ηελ πξαθηηθή κε 

απνηέιεζκα λα κελ εμαζθαιίδεηαη πάληνηε ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ησλ 

εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ εηαηξηψλ. 

Σν Ιλζηηηνχην Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο πξφηεηλε ηελ 

ηξνπνπνίεζε ησλ πξναηξεηηθψλ δηαηάμεσλ ηνπ Δλνπνηεκέλνπ Κψδηθα, ψζηε λα 

ππάξρεη ππνρξεσηηθή πιένλ ζπκκφξθσζε κε ηα απαηηνχκελα απφ απηφλ, κε γλψκνλα 

ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ θαη ησλ ινηπψλ stakeholders. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη 

λα αλαθέξνπκε φηη ε κέρξη ηψξα εκπεηξία φζνλ αθνξά ηελ ζπκκφξθσζε κε ηηο 

πξναηξεηηθέο δηαηάμεηο ησλ θσδίθσλ ΔΓ δελ εμαζθαιίδεηαη, θαζψο νη εηαηξίεο ζπρλά 

δεκνζηεχνπλ έγθπξνπο θαηά απηέο ιφγνπο γηα ηε κε ζπκκφξθσζε ηνπο. 

Οη ζεκαληηθφηεξεο πξνηάζεηο έηζη φπσο απνξξένπλ απφ ηηο εξγαζίεο ηνπ 

Ιλζηηηνχηνπ Δζσηεξηθψλ Διεγθηψλ (The IIA-UK and Ireland., 2002) ζρεηηθά κε 

πξνηεηλφκελεο αιιαγέο ζηηο πξαθηηθέο ΔΓ
55

, αθνξνχλ ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ ΔΓ, 

ηνπο εμσηεξηθνχο ειεγθηέο, ηα αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢ θαη ηηο 

επηηξνπέο ειέγρνπ. 

 

 

1.2.8. Η επγαζία ηυν Higgs and Smith  

 

Η ΔΓ ζηελ Μεγάιε Βξεηαλία ζπλερψο εμειίζζεηαη θαη κεηαβάιιεηαη πάληνηε 

ζχκθσλα κε ηηο πξνηεηλφκελεο θαιέο πξαθηηθέο, ελψ ζε θακία πεξίπησζε δελ 

επηβάιιεηαη ε ππνρξεσηηθή ζπκκφξθσζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κε ηηο βέιηηζηεο 

πξαθηηθέο. Μέζα ζην πιαίζην απηφ θηλείηαη θαη ε εξγαζία ησλ Higgs and Smith, νη 

νπνίνη δεκνζίεπζαλ ην 2003 πξνηάζεηο αλαθνξηθά κε ην ξφιν ησλ αλεμάξηεησλ θαη 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ησλ Γ΢ θαζψο επίζεο θαη ηηο επηηξνπέο ειέγρνπ
56

. Κη ελψ 

θαίλεηαη φηη ε εθαξκνγή ησλ πξνηάζεσλ ησλ Higgs and Smith κπνξεί λα βειηηψζεη 

ηελ ιεηηνπξγία ησλ Γ΢, ε ζεκαληηθφηεξε θαηά ηελ γλψκε καο πξφηαζε ζρεηίδεηαη κε 
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ηελ εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία Γηεπζχλζεσλ Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ ε νπνία 

πξνηείλεηαη σο θαιή πξαθηηθή, ζε αληίζεηε δε πεξίπησζε ζα πξέπεη λα 

θνηλνπνηνχληαη κέζσ ζρεηηθήο δεκνζηνπνίεζεο πξνο ηνπο κεηφρνπο, νη ιφγνη γηα ηνπο 

νπνίνπο κηα εηαηξία δελ εγθαζηδξχεη Γηεχζπλζε ή ππεξεζία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Η 

εξγαζία ησλ Higgs and Smith έξρεηαη λα ζπκπιεξψζεη ηνλ Δλνπνηεκέλν Κψδηθα, ν 

νπνίνο δελ αζρνιήζεθε ηδηαίηεξα κε ηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν. Δπίζεο, ε εξγαζία ησλ 

Higgs and Smith έξρεηαη λα αλαγλσξίζεη ηελ ζεκαζία ησλ Γηεζλψλ Δπαγγεικαηηθψλ 

Πξνηχπσλ Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ (Standards for Professional Practice) θαη ηνπ 

ζεκαληηθνχ ξφινπ ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ σο αληηθεηκεληθνχ νξγάλνπ αμηνιφγεζεο 

ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ππνζηεξίδεηαη 

απνηειεζκαηηθφηεξα θαη ε ιεηηνπξγία ησλ επηηξνπψλ ειέγρνπ. 

 

 

1.2.9. Ο Κώδικαρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ ηος ΗΒ (UK Corporate Governance 

Code) 

 

Ο Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ ΗΒ (γλσζηφο πξσηχηεξα σο 

Δλνπνηεκέλνο Κψδηθαο) θαζνξίδεη ηα πξφηππα θαιψλ πξαθηηθψλ πνπ πξέπεη λα 

εθαξκφδνπλ ηα Γ΢ ησλ εηαηξηψλ ζρεηηθά κε ηελ εγεζία θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά 

ηνπο, ηελ ακνηβή ησλ κειψλ ηνπο, ηελ ππεπζπλφηεηά ηνπο θαη ηηο ζρέζεηο ηνπο κε 

ηνπο κεηφρνπο. Ο Κψδηθαο πεξηέρεη γεληθέο αξρέο θαη εηδηθέο δηαηάμεηο. Οη 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο νθείινπλ λα ππνβάινπλ έθζεζε ζρεηηθά κε ην πψο έρνπλ 

εθαξκφζεη ηηο βαζηθέο αξρέο ηνπ θψδηθα, θαη είηε λα επηβεβαηψζνπλ φηη έρνπλ 

ζπκκνξθσζεί κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Κψδηθα ή -εθφζνλ δελ έρνπλ- λα δψζνπλ ηηο 

απαξαίηεηεο εμεγήζεηο.  

Μηα αλαζεσξεκέλε έθδνζε ηνπ Κψδηθα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ηνπ 

Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ δεκνζηεχζεθε απφ ην FRC ζηηο 28 ΢επηεκβξίνπ 2012, φπσο 

αλαθνηλψζεθε ζην δειηίν ηχπνπ ηνπ. Ο επηθαηξνπνηεκέλνο θψδηθαο ηζρχεη γηα 

ρξήζεηο πνπ μεθηλνχλ ηελ ή κεηά ηελ 1ε Οθησβξίνπ 2012. Η λέα έθδνζε ηνπ Κψδηθα 

δεκνζηεχζεθε ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2012 θαη έρεη εθαξκνγή γηα ηελ ππνβνιή 

εθζέζεσλ πεξηφδνπο πνπ μεθηλνχλ ηελ ή 1 Οθησβξίνπ 2012. Σν FRC έρεη 

δεκνζηεχζεη επίζεο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο γηα ηα Γ΢ θαη ηηο επηηξνπέο ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα ηνπο βνεζήζεη θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπ Κψδηθα. Απηέο νη 

θαηεπζπληήξηεο νδεγίεο αλαθέξνληαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Γ΢, ην ξφιν ηεο 

επηηξνπήο ειέγρνπ, ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ, ηνλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε
57

. 

Σνλ Απξίιην ηνπ 2014, ην FRC μεθίλεζε κηα δηαβνχιεπζε ζρεηηθά ηελ 

αλαζθφπεζε ησλ αιιαγψλ πνπ έρνπλ γίλεη ζηνλ Κψδηθα ΔΓ ηνπ ΗΒ, κεηά απφ 

πξνεγνχκελεο δηαβνπιεχζεηο ζρεηηθά κε ηηο απνδνρέο ησλ δηεπζπληψλ (Οθηψβξηνο 

2013) θαη ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ, ηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν θαη ηε βάζε ηεο 
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ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο ινγηζηηθήο (Ννέκβξηνο 2013). Η δηαβνχιεπζε ζα 

νινθιεξσζεί ζηηο 27 ηνπ Ινπλίνπ ηνπ 2014
58

.   

 

 

1.3. Η Δηαιπική Γιακςβέπνηζη ζηην Δςπυπαφκή Ένυζη 

  

Η Δπξσπατθή Έλσζε ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο πξνζπαζεί λα ζέζεη ππφςε ησλ 

θξαηψλ κειψλ ηεο ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ, θπξίσο φκσο ζπκβνπιεπηηθά, δειαδή 

ρσξίο λα πηνζεηεί ην απζηεξφ θαη ππνρξεσηηθφ πξφηππν ησλ ΗΠΑ. Μάιηζηα γηα ην 

ιφγν απηφ, πξνρψξεζε ζηε ζχζηαζε ζπκβνπιεπηηθήο επηηξνπήο γηα ηελ ΔΓ θαη ην 

εηαηξηθφ δίθαην ε νπνία ζηειερψζεθε απφ εμέρνληα πξφζσπα ηφζν απφ ηνλ 

αθαδεκατθφ ρψξν, φζν θαη απφ ην ρψξν ησλ επηρεηξήζεσλ
59

. Δπίζεο, πξνρψξεζε 

ζηελ έθδνζε νδεγηψλ γηα ην ξφιν ησλ αλεμάξηεησλ θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ησλ 

Γ΢ ησλ εηζεγκέλσλ ζε Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ εηαηξηψλ
60

, γηα ηηο απνδνρέο ησλ 

εθηειεζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ
61

, γηα ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ
62

, ζρεηηθά κε 

ηελ πηνζέηεζε ή κε ηεο αξρήο ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο κε ζπκκφξθσζεο (comply 

or explain principle)
63

, ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαη ηα 

ζπζηήκαηα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ
64

, ελψ έρεη νξγαλψζεη ζπλαληήζεηο κε 

ελδηαθεξφκελα κέξε γηα ην κέιινλ ηεο ΔΓ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε
65

. Μέρξη ζήκεξα, 

σζηφζν, ε Δπξσπατθή Έλσζε δελ έρεη αλαπηχμεη έλαλ εληαίν θψδηθα ΔΓ ζηα 

πξφηππα ησλ ΗΠΑ. 

 

 

1.3.1. Οι Απσέρ ηος ΟΟ΢Α 

 

 Πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πηνζέηεζε βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ έπαημε ν 

Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο ΢πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟ΢Α). Οη αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α 

πηνζεηήζεθαλ απφ ηνπο ππνπξγνχο ηνπ ΟΟ΢Α ην 1999 θαη απφ ηφηε έρνπλ γίλεη έλα 

δηεζλέο ζπγθξηηηθφ πξφηππν γηα ηνπο ζρεδηαζηέο πνιηηηθήο, ηνπο επελδπηέο, ηηο 

εηαηξίεο θαη άιια ελδηαθεξφκελα κέξε ζε φιν ηνλ θφζκν. Οη αξρέο ηξνπνπνηήζεθαλ 

ην 2004 θαη δεκηνπξγνχλ έλα γεληθφ πιαίζην γηα ην πξφβιεκα ηεο ΔΓ. Δίλαη έλα απφ 
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ηα δψδεθα θχξηα πξφηππα γηα άξηηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα πνπ 

πηνζεηήζεθαλ απφ ην Financial Stability Forum (FSF)
66

. Γηα ηε δηαζθάιηζε ελφο 

απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ ΔΓ είλαη αλαγθαίν λα δεκηνπξγεζεί έλα θαηάιιειν θαη 

απνηειεζκαηηθφ λνκηθφ, ξπζκηζηηθφ θαη ζεζκηθφ πιαίζην, επί ηνπ νπνίνπ φινη νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ζα κπνξνχλ λα ζηεξίδνπλ ηηο ζπκβαηηθέο ηνπο ζρέζεηο
67

. 

Οη Αξρέο απνηεινχλ έλα γεληθφ πιαίζην πνπ δελ πεξηνξίδεηαη ζηε 

δεκνζηνπνίεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ. Όπσο ζα δηαπηζηψζνπκε 

αλαιχνληαο ηα βαζηθά ζεκεία ηνπο νη Αξρέο αληηκεησπίδνπλ ηελ εηαηξία σο ζχλνιν 

(νξγαλσηηθφ, θνηλσληθφ, εζηθφ, ρξεκαηννηθνλνκηθφ θιπ). ΢πλεπψο ε επζπγξάκκηζε 

κε ηηο Αξρέο πξέπεη λα πεξηιακβάλεη αιιαγέο ζηελ θνπιηνχξα, ηηο κεζφδνπο, ηηο 

ηερλνινγίεο, ηηο δηαδηθαζίεο, ηελ εζηθή, ηηο πνιηηηθέο θαη ηελ απνζηνιή ηεο εηαηξίαο. 

Η πιεξνθφξεζε θαη ε ξνή ηεο πιεξνθνξίαο κέζα θαη έμσ απφ ηελ εηαηξία είλαη έλαο 

θξίζηκνο παξάγνληαο επηηπρίαο γηα ηε δεκηνπξγία ελφο λένπ ζεκείνπ ηζνξξνπίαο ηεο 

εηαηξίαο. ΢χκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α «ειιηπήο δεκνζηνπνίεζε θαη κε δηαθαλείο 

πξαθηηθέο κπνξνχλ λα ζπλεηζθέξνπλ ζε αλήζηθε ζπκπεξηθνξά θαη ζε κία απψιεηα 

ηεο αθεξαηφηεηαο ηεο αγνξάο κε κεγάιν θφζηνο φρη κφλν γηα ηελ εηαηξία θαη ηνπο 

κεηφρνπο αιιά θαη ηελ νηθνλνκία σο ζχλνιν». 

 Σα βαζηθφηεξα ζεκεία ησλ Αξρψλ ηνπ ΟΟ΢Α είλαη ηα εμήο
68

:  

α) ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ηδηνθηεζίαο: ζε απηφ ην 

ηκήκα δηαζθαιίδνληαη ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ, φπσο ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο 

ζηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο ησλ εηαηξηψλ, ην δηθαίσκα ςήθνπ ζε απηέο, ην δηθαίσκα 

ζηελ ηζφηηκε αληηκεηψπηζε θαη πιεξνθφξεζε απφ ηηο εηαηξίεο,  

β) ίζε κεηαρείξηζε ησλ κεηφρσλ: εδψ γίλεηαη πξνζπάζεηα θαζνξηζκνχ θαλφλσλ 

ίζεο κεηαρείξηζεο ησλ κεηφρσλ, εηδηθφηεξα δε ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο θαη ησλ 

κεηφρσλ πνπ βξίζθνληαη ζε ρψξα δηαθνξεηηθή απφ απηή πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

εηαηξία ζηελ νπνία έρνπλ επελδχζεη,  

γ) ν ξφινο ησλ ελδηαθεξνκέλσλ κεξψλ: ελ πξνθεηκέλσ ν ΟΟ΢Α πξνζπαζεί λα 

ζέζεη ππφςε θαιέο πξαθηηθέο ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ ζηνπο 

έρνληεο λφκηκα ζπκθέξνληα ζηελ εηαηξία. Πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί απηφ νη 

εηαηξίεο ζα πξέπεη λα αλαπηχμνπλ θαηάιιειεο δηαδηθαζίεο επηθνηλσλίαο θαη 

πιεξνθφξεζεο κε ηνπο έρνληεο λφκηκα ζπκθέξνληα θαζψο επίζεο λα παξέρνπλ 

νπνηαδήπνηε νηθνλνκηθή θαη άιιε πιεξνθφξεζε απαηηείηαη απφ απηνχο θαη  

δ) δεκνζηνπνίεζε θαη δηαθάλεηα: ζε απηφ ην ηκήκα θαζηεξψλνληαη θαιέο 

πξαθηηθέο πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη πνιηηηθέο δηαθάλεηαο ηα νπνία 

εμαζθαιίδνληαη κε έγθαηξε θαη έγθπξε ελεκέξσζε απφ κέξνπο δηνηθήζεσλ ησλ 

επηρεηξήζεσλ, ζπκπεξηιακβάλνληαο ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο, ηνπο ζηφρνπο θαη ηελ απφδνζε απηήο κε ηαθηηθή ελεκέξσζε 

εηδηθφηεξα φηαλ ζπκβαίλνπλ γεγνλφηα πνπ ρξήδνπλ εξκελείαο, πνιηηηθέο δηαρείξηζεο 
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θηλδχλσλ θαη εθαξκνζκέλνπο ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο, απνηειέζκαηα ειέγρσλ 

νξθσηψλ ειεγθηψλ. 

Οη αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α δελ έρνπλ δεζκεπηηθφ ραξαθηήξα, νχηε πεξηέρνπλ 

πνηληθέο δηαηάμεηο γηα ηελ θαηαζηνιή ησλ νηθνλνκηθψλ εγθιεκάησλ, φκσο ε 

δηάπξαμε ηέηνηαο θχζεο εγθιεκάησλ δπζρεξαίλεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ηα θξάηε 

κέιε ζεζπίδνπλ θαλφλεο θαη λφκνπο ζπλαθείο πξνο ηηο αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α. 

Αλαγλσξίδεηαη ε δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο ησλ εξγαδνκέλσλ ζηα εηαηξηθά φξγαλα 

ζχκθσλα κε ηα φζα νξίδνληαη απφ ηηο εζληθέο λνκνζεζίεο πεξί εθπξνζψπεζεο ησλ 

εξγαδνκέλσλ. Δπίζεο ηνλίδεηαη ε αλάγθε ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ θνηλσληθψλ εηαίξσλ 

γηα ηελ επίηεπμε καθξνπξφζεζκεο θαη επηηπρνχο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

΢πκπεξαζκαηηθά νη αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α απνηέιεζαλ ζεκείν αλαθνξάο γηα ηελ αλάπηπμε 

λνκνζεηηθνχ θαη θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηελ ΔΓ αλάινγα κε ηελ νηθνλνκηθή, 

θνηλσληθή, λνκηθή θαη πνιηηηζηηθή θαηάζηαζε ηνπ θάζε θξάηνπο ελψ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαη απφ ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά γηα ηελ αλάπηπμε πξαθηηθψλ 

ζε αηνκηθφ ή επηρεηξεζηαθφ επίπεδν. 

 

 

1.3.2. ΢σέδιο δπάζηρ 2003
69

 

 

΢ηηο 21 Μαΐνπ 2003 ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε ην πξφγξακκα δξάζεο 

γηα ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ θαη ηεο ΔΓ ζε θνηλνηηθφ επίπεδν, κε ην 

νπνίν αλήγγεηιε ηελ επηβεβαίσζε ηεο ζπιινγηθήο επζχλεο ησλ κειψλ ηνπ 

ζπκβνπιίνπ εηαηξίαο, ηε βειηίσζε ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ζα πξέπεη λα παξέρνληαη 

απφ ηηο εηαηξίεο θαη ηελ θαζηέξσζε ηεο έθδνζεο κηαο εκπεξηζηαησκέλεο δήισζεο, 

αλαθνξηθά κε ηελ εθαξκνγή ηνπ Κψδηθα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο. Σν πξφγξακκα 

δξάζεο πξνζθέξεη έλα ζαθέο θαη θαιά ζρεδηαζκέλν πιαίζην ην νπνίν ζπλδπάδεη ηηο 

λέεο λνκνζεηηθέο πξσηνβνπιίεο πνπ αλαπηχρζεθαλ εληφο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Σν ελ ιφγσ πξφγξακκα δξάζεο δίλεη ηδηαίηεξε πξνζνρή ζε πξσηνβνπιίεο ΔΓ πνπ 

ζηνρεχνπλ ζηε ελδπλάκσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ζηηο αγνξέο θεθαιαίσλ. 

΢χκθσλα κε ην πξφγξακκα δξάζεο, ην επξσπατθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην γηα ην 

εηαηξηθφ δίθαην θαη ηελ ΔΓ ρξεηάδεηαη λα εθζπγρξνληζηεί ιφγσ ηεο απμαλφκελεο 

ηάζεο ησλ επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ λα ιεηηνπξγνχλ δηαζπλνξηαθά ζηελ εζσηεξηθή 

αγνξά, ηεο ζπλερηδφκελεο νινθιήξσζεο ηεο επξσπατθήο αγνξάο θεθαιαίσλ, ηεο 

ηαρείαο αλάπηπμεο λέσλ ηερλνινγηψλ πιεξνθφξεζεο θαη επηθνηλσλίαο, ηεο 

δηεχξπλζεο ηεο ΔΔ θαη ησλ επηδήκησλ επηπηψζεσλ ησλ πξφζθαησλ νηθνλνκηθψλ 

ζθαλδάισλ, Parmalat, Enron. 

Γχν είλαη νη βαζηθνί ζηφρνη πνπ επηδηψθεη ε Δπηηξνπή κε ηελ αλαδηάξζξσζε 

ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ ζηελ Δπξψπε: αθελφο κελ ε ελίζρπζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

κεηφρσλ θαη πξνζηαζία ησλ ηξίησλ κεξψλ αθεηέξνπ δε ε αλάπηπμε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα ηελ επίηεπμε ηνπ 

πξψηνπ ζηφρνπ πνπ πξνηείλεη ην ζρέδην δξάζεο, είλαη απαξαίηεην λα δηαζθαιηζηεί 
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έλα απνηειεζκαηηθφ θαη εθζπγρξνληζκέλν ζχζηεκα πξνζηαζίαο ησλ κεηφρσλ θαη ησλ 

δηθαησκάησλ ηνπο. Δπίζεο, πξέπεη λα εμεηαζηεί κε ηε δένπζα πξνζνρή ε ζέζε 

νξηζκέλσλ ηξίησλ κεξψλ, πνπ είλαη ηδηαίηεξα ηθαλά φζνλ αθνξά ηα ζπκθέξνληά ηνπο: 

νη πηζησηέο θαη νη εξγαδφκελνη. Απφ απηήλ ηελ νπηηθή γσλία, ε πξνζέγγηζε ηεο 

Δπηηξνπήο ζην δήηεκα ηεο δηαθπβέξλεζεο δείρλεη ππεξαπινπζηεπηηθή θαη 

αλεπαξθήο. Η ΔΓ παξνπζηάδεηαη ζαλ πξφβιεκα πνπ πεξηνξίδεηαη ζηηο ζρέζεηο 

αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο θαη ηε δηνίθεζε, ιεο θαη ε επηρείξεζε είλαη κηα νληφηεηα 

ηελ νπνία απαζρνινχλ κφλν ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν 

πεξηγξάθεη κηα ηδεαηή εηαηξία, ρσξίο λα δίλεηαη ε δένπζα ζεκαζία ζηνπο 

εξγαδνκέλνπο θαη ρσξίο γεληθφηεξεο επζχλεο πξνο άιιεο θαηεγνξίεο κεξψλ πνπ 

ελδηαθέξνληαη γηα ηε βησζηκφηεηα ηεο ίδηαο ηεο εηαηξίαο, φπσο, γηα παξάδεηγκα, νη 

πηζησηέο θαη νη άιινη κέηνρνη. Όζνλ αθνξά ζην δεχηεξν ζηφρν, ε αληαγσληζηηθφηεηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα εληζρπζεί απφ δηάθνξα ζηνηρεία, φπσο ε αλαπφθεπθηε 

χπαξμε ηνπ θαηάιιεινπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ γηα ην εηαηξηθφ δίθαην, ζηαζεξά 

ηζνξξνπεκέλνπ αλάκεζα ζηα εζληθά θαη ηα θνηλνηηθά κέηξα
70
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1.3.3. Οδηγία 2006/46/ΔΚ 

 

΢ην πιαίζην ησλ ελσζηαθψλ κέηξσλ γηα ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηεο ΔΓ
71

, ηελ 

πξφιεςε θαη αληηκεηψπηζε νηθνλνκηθψλ ζθαλδάισλ θαη εηαηξηθψλ παξαηππηψλ, 

εμεδφζε ε Οδεγία 2006/46/ΔΚ. Έλα εμ απηψλ ησλ ζθαλδάισλ ζπληζηά ην ζθάλδαιν 

ηεο εηαηξίαο Enron. ΢ην πιαίζην απηνχ ηνπ ζθαλδάινπ ζηήζεθε απφ ηελ ελ ιφγσ 

εηαηξία έλαο πνιχπινθνο κεραληζκφο, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν κέζσ ησλ ζπλαιιαγψλ 

ηεο εηαηξίαο κε ηξεηο εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ (SPVs) γλσζηψλ σο LJM, LJM2,LJM3 

θαη κε ηε ρξήζε πξαθηηθψλ δεκηνπξγηθήο ινγηζηηθήο, ε Enron αθαηξνχζε 

ππνρξεψζεηο απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο θαη εκθάληδε απμεκέλα έζνδα θαη θέξδε. Οη 

πξαθηηθέο απηέο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απξνζπκία ηεο ειεγθηηθήο εηαηξίαο λα ζέζεη 

θξαγκνχο ζηηο πξαθηηθέο ηεο Enron, πξνζθέξνληαο ηηο ειεγθηηθέο ηεο ππεξεζίεο κε 

αληηθεηκεληθφηεηα θαη αλεμαξηεζία, εμαηηίαο ηνπ φηη εθηφο ησλ ειεγθηηθψλ 

θαζεθφλησλ ηεο, πξφζθεξε επ’ ακνηβήο θαη άιιεο ππεξεζίεο ζηελ Enron, φπσο 

ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο ζηε δηνίθεζή ηεο, νδήγεζαλ ζηελ νηθνλνκηθή θαηάξξεπζε 

ηεο εηαηξίαο, ηελ θαηαθφξπθε πηψζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηεο θαη ηελ ππνβάζκηζε 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο. 

Η Οδεγία επέβαιε ηελ ππνρξέσζε δεκνζηνπνίεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ε εηαηξία κε ηα ζπλδεφκελα κέξε. Δπίζεο, εηζήγαγε ηελ ππνρξέσζε 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ λα δεκνζηνπνηνχλ εηήζηα δήισζε ΔΓ, ζηελ νπνία λα 
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ππνδειψλνπλ αλ ζπκκνξθψλνληαη κε θάπνηνλ θψδηθα ΔΓ θαη, εάλ πξάγκαηη 

ζπκκνξθψλνληαη, λα επηζεκαίλνπλ κε πνηνλ (άξζξν 1, παξάγξαθνο 7, 

ππνπαξάγξαθνο 1 ηεο Οδεγίαο). Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηελ Οδεγία ε εηαηξία 

πξέπεη λα παξέρεη ζηνπο κεηφρνπο επθφισο πξνζβάζηκα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο 

πξάγκαηη εθαξκνδφκελεο πξαθηηθέο ΔΓ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο πεξηγξαθήο ησλ 

θπξίσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηπρφλ ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ ζην πιαίζην ηεο δηαδηθαζίαο ζχληαμεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Η δήισζε απηή ζα απνηειεί ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηεο δηαρεφκελεο απφ 

ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο νηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο ησλ επελδπηψλ θαη ζηνηρείν 

αμηνιφγεζεο ηνπ πξφζθνξνπ ή κε ηεο επελδπηηθήο επηινγήο.  

Μέζσ ηεο κεζφδνπ «comply or explain» ε εθάζηνηε εηζεγκέλε εηαηξία πξέπεη 

λα πεξηιακβάλεη ζηε δήισζε ΔΓ αλαθνξά ζην ζπγθεθξηκέλν Κψδηθα ΔΓ πνπ 

εθαξκφδεη θαη, ζην βαζκφ πνπ απνθαζίδεη λα απνθιίλεη απφ νξηζκέλα κέξε ηνπ 

ζρεηηθνχ Κψδηθα ή λα κελ εθαξκφζεη θάπνηεο απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ, λα αηηηνινγεί 

ηνπο ιφγνπο ηεο απφθιηζεο ή ηεο κε εθαξκνγήο (“duty to disclose/explain”). 

Μάιηζηα, ε ππαγσγή ζηνπο θαλφλεο απηνχο είλαη εθνχζηα, κε εμαλαγθαζηή, ε κε 

ζπκκφξθσζε σζηφζν πξέπεη λα αηηηνινγείηαη. 

Η πξνζέγγηζε απηή επηηξέπεη ζηηο εηαηξίεο λα αληαπνθξίλνληαη ζηηο 

ζπγθεθξηκέλεο απαηηήζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο ζηηο 

δε αγνξέο λα αμηνινγνχλ ηηο παξερφκελεο εμεγήζεηο θαη αηηηνινγήζεηο θαη κε ηνλ 

ηξφπν απηφ επηηπγράλεηαη εκκέζσο ε δέζκεπζε ησλ εηαηξηψλ λα εθαξκφζνπλ ηνπο 

θαλφλεο απηνξξχζκηζεο
72
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1.3.4. ΢σέδιο Γπάζηρ 2012: Δπξσπατθφ Δηαηξηθφ Γίθαην & Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε, 

έλα ζχγρξνλν λνκηθφ πιαίζην γηα πην ελεξγφ ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ θαη βηψζηκεο 

εηαηξίεο 

 

Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε ζηηο 12 Γεθεκβξίνπ 2012 ζρέδην δξάζεο ζην 

νπνίν πεξηγξάθνληαη νη κειινληηθέο πξσηνβνπιίεο ζηνπο ηνκείο ηνπ εηαηξηθνχ 

δηθαίνπ θαη ηεο ΔΓ. Σν επξσπατθφ εηαηξηθφ δίθαην θαη ε ΔΓ πξέπεη λα δηαζθαιίδνπλ 

φηη νη εηαηξίεο είλαη αληαγσληζηηθέο θαη βηψζηκεο. Απφ ηελ αλάιπζε θαη ηηο 

δηαβνπιεχζεηο ηεο Δπηηξνπήο πνπ έγηλαλ ηελ ηειεπηαία δηεηία πξνθχπηεη ζαθψο φηη 

κπνξνχλ λα ππάξμνπλ πεξαηηέξσ βειηηψζεηο, ελζαξξχλνληαο θαη δηεπθνιχλνληαο ηε 

καθξνπξφζεζκε ελεξγφ ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ κε ηελ αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο 

δηαθάλεηαο κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ κεηφρσλ ηνπο θαη κε ηελ απινχζηεπζε ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Βαζηδφκελε ζηνλ πξνβιεκαηηζκφ ηεο θαη ηα απνηειέζκαηα ησλ 

δηαβνπιεχζεσλ, ε Δπηηξνπή εληφπηζε πνιπάξηζκνπο άμνλεο δξάζεο ζηνπο ηνκείο ηνπ 

εηαηξηθνχ δηθαίνπ θαη ηεο ΔΓ πνπ έρνπλ θαίξηα ζεκαζία ελφςεη ηεο ζέζπηζεο 

ζχγρξνλσλ λνκνζεηηθψλ θεηκέλσλ γηα ηηο βηψζηκεο θαη αληαγσληζηηθέο εηαηξίεο. Ο 
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Δπίηξνπνο γηα ηελ Δζσηεξηθή Αγνξά θαη ηηο Τπεξεζίεο Michel Barnier δήισζε ηα 

εμήο: «΢ε απηφ ην ζρέδην δξάζεο γηα ην εηαηξηθφ δίθαην θαη ηελ ΔΓ πξνζδηνξίδεηαη ε 

κειινληηθή πνξεία: ζηνπο κεηφρνπο νθείινπλ λα δνζνχλ πξφζζεηα δηθαηψκαηα, αιιά 

εθείλνη ζα πξέπεη επίζεο λα επσκηζζνχλ απνιχησο ηηο επζχλεο ηνπο γηα λα 

δηαζθαιίδεηαη φηη ε επηρείξεζε ζα παξακείλεη αληαγσληζηηθή καθξνπξφζεζκα. Οη 

εηαηξίεο πξέπεη επίζεο λα θαηαζηνχλ πην δηαθαλείο απφ πνιιέο απφςεηο. Απηφ ζα 

ζπκβάιεη ζηελ απνηειεζκαηηθή δηαθπβέξλεζε ησλ επηρεηξήζεσλ.» 

 Σα βαζηθά ζηνηρεία ηνπ ζρεδίνπ δξάζεο είλαη ηα εμήο: 

α) Η αχμεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο δηαθάλεηαο κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ κεηφρσλ 

ηνπο πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε. Απηή ζπλεπάγεηαη ηδίσο: 

ηελ αχμεζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ εηαηξηψλ φζνλ αθνξά ηελ πνιπκνξθία ησλ Γ΢ ηνπο 

θαη ηηο πνιηηηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, ηε βειηίσζε ησλ δηαδηθαζηψλ ππνβνιήο 

εθζέζεσλ γηα ηελ ΔΓ, ηε βειηησκέλε ηαπηνπνίεζε ησλ κεηφρσλ απφ ηνπο εθδφηεο θαη 

ηελ ελίζρπζε ησλ θαλφλσλ δηαθάλεηαο γηα ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο φζνλ αθνξά ηηο 

πνιηηηθέο ζηα ζέκαηα ςεθνθνξίαο θαη ζπκκεηνρήο ηνπο. 

β) Πξσηνβνπιίεο πνπ απνζθνπνχλ ζηελ ελζάξξπλζε θαη δηεπθφιπλζε ηεο 

καθξνπξφζεζκεο δέζκεπζεο ησλ κεηφρσλ, φπσο: ε ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ζρεηηθά 

κε ηηο πνιηηηθέο απνδνρψλ θαη ηηο επηκέξνπο απνδνρέο ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, 

θαζψο θαη ην δηθαίσκα ςήθνπ ησλ κεηφρσλ ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή απνδνρψλ θαη 

ηελ έθζεζε πνπ ππνβάιιεηαη γηα ηηο απνδνρέο, ε θαιχηεξε επνπηεία ησλ κεηφρσλ 

φζνλ αθνξά ηηο ζπλαιιαγέο κε ζπλδεφκελα κέξε, δειαδή ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ηεο 

εηαηξίαο θαη ησλ δηεπζπληψλ ηεο ή ησλ κεηφρσλ πνπ θαηέρνπλ ειέγρνπζα ζπκκεηνρή, 

ε ζέζπηζε θαηάιιεισλ επηρεηξεζηαθψλ θαλφλσλ γηα ηνπο εληεηαικέλνπο ζπκβνχινπο 

(ήηνη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ παξέρνπλ ππεξεζίεο πξνο ηνπο κεηφρνπο, θπξίσο 

ζπκβνπιέο ζε ζέκαηα ςεθνθνξηψλ), ηδίσο φζνλ αθνξά ηε δηαθάλεηα θαη ηηο 

ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, ε δηεπθξίληζε ηεο έλλνηαο «πνπ ελεξγνχλ ζε ζπλελλφεζε 

κε άιια πξφζσπα», θαηά ηξφπν ψζηε λα δηεπθνιχλεηαη ε ζπλεξγαζία ησλ κεηφρσλ 

ζε ζέκαηα ΔΓ θαη ε δηεξεχλεζε ηνπ θαηά πφζν κπνξεί λα ελζαξξπλζεί ε ζπκκεηνρή 

ησλ εξγαδνκέλσλ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην. 

γ) Πξσηνβνπιίεο ζηνλ ηνκέα ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ κε ζηφρν ηελ ππνζηήξημε ησλ 

επξσπατθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ηελ ελζάξξπλζε ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο, φπσο: πεξαηηέξσ έξεπλα κε ζέκα ηε ζθνπηκφηεηα 

αλάιεςεο πξσηνβνπιίαο γηα ηελ δηαζπλνξηαθή κεηαθνξά ησλ εδξψλ γηα ηηο εηαηξίεο, 

δηεπθφιπλζε ησλ δηαζπλνξηαθψλ ζπγρσλεχζεσλ, ζαθείο θαλφλεο ηεο ΔΔ γηα ηηο 

δηαζπλνξηαθέο δηαζπάζεηο, έκπξαθηε παξαθνινχζεζε ηεο πξφηαζεο πεξί 

θαηαζηαηηθνχ ηεο Δπξσπατθήο Ιδησηηθήο Δηαηξίαο (IP/08/1003) κε ζηφρν ηελ αχμεζε 

ησλ δηαζπλνξηαθψλ επθαηξηψλ γηα ηηο ΜΜΔ,  δηεμαγσγή ελεκεξσηηθήο εθζηξαηείαο 

γηα ην θαηαζηαηηθφ ηεο Δπξσπατθήο Δηαηξίαο/ηεο Δπξσπατθήο ΢πλεηαηξηζηηθήο 

Δηαηξίαο θαη ζηνρνζεηεκέλα κέηξα γηα ηνπο νκίινπο εηαηξηψλ, δειαδή αλαγλψξηζε 

ηεο έλλνηαο ηνπ ζπκθέξνληνο ηνπ νκίινπ θαη κεγαιχηεξε δηαθάλεηα φζνλ αθνξά ηε 

δνκή ηνπ νκίινπ. 

Δπηπιένλ, ζην ζρέδην δξάζεο πξνβιέπεηαη ε ζπγρψλεπζε φισλ ησλ 

ζεκαληηθψλ νδεγηψλ γηα ην εηαηξηθφ δίθαην ζε εληαίν κέζν. Απηφ ζα θαηαζηήζεη ην 



 

 

 

εηαηξηθφ δίθαην ηεο ΔΔ πην πξνζηηφ θαη θαηαλνεηφ θαη ζα πεξηνξίζεη ηνλ θίλδπλν 

κειινληηθψλ αλαληηζηνηρηψλ. ΢ηελ ζηξαηεγηθή ηεο Δπηηξνπήο γηα ηελ «Δπξψπε 

2020» ( IP/10/225) απεπζχλεηαη έθθιεζε γηα ηε βειηίσζε ηνπ πεξηβάιινληνο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο ζηελ Δπξψπε. Οη θαλφλεο ηεο ΔΔ ζηνπο ηνκείο ηνπ εηαηξηθνχ δηθαίνπ 

θαη ηεο ΔΓ γηα ηηο επηρεηξήζεηο, ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο εξγαδφκελνπο πξέπεη λα 

πξνζαξκνζηνχλ ζηηο αλάγθεο ηεο ζεκεξηλήο θνηλσλίαο θαη ζηηο κεηαβαιιφκελεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Απνζηνιή ηνπ επξσπατθνχ εηαηξηθνχ δηθαίνπ θαη ηεο ΔΓ είλαη 

λα δηαζθαιίδνπλ φηη νη εηαηξίεο είλαη αληαγσληζηηθέο θαη βηψζηκεο. Με ηελ Πξάζηλε 

Βίβιν ηεο γηα ηελ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ηεο ΔΔ (IP/11/404) ε Δπηηξνπή θίλεζε ηε 

δηαδηθαζία ελδειερνχο εμέηαζεο κε ζηφρν λα αμηνινγεζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ζεκεξηλψλ θαλφλσλ ΔΓ γηα ηηο επξσπατθέο επηρεηξήζεηο. Πξνέβε επίζεο ζε δεκφζηα 

επηγξακκηθή δηαβνχιεπζε γηα ην κέιινλ ηνπ επξσπατθνχ εηαηξηθνχ δηθαίνπ ε νπνία 

είρε σο απνηέιεζκα λα ηεο πεξηέιζεη κεγάινο αξηζκφο απαληήζεσλ απφ επξχηαην 

θάζκα ελδηαθεξφκελσλ θνξέσλ (IP/12/149)
73

. 

 

 

1.3.5. Ανακοίνυζη ηηρ Δςπυπαφκήρ Δπιηποπήρ για ηο Corporate Governance 

Package  

 

Η ζεκαζία ηεο δεκηνπξγίαο ελφο ζχγρξνλνπ θαη απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ 

ΔΓ γηα ηηο επξσπατθέο επηρεηξήζεηο, ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο εξγαδνκέλνπο, ην νπνίν 

πξέπεη λα πξνζαξκφδεηαη ζηηο αλάγθεο ηεο ζεκεξηλήο θνηλσλίαο θαη ζην 

κεηαβαιιφκελν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, αλαγλσξίζηεθε κε ηελ αλαθνίλσζε ηεο 

Δπηηξνπήο «Δπξψπε 2020»
74

, κε ηελ νπνία δεηείηαη βειηίσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

πεξηβάιινληνο ζηελ Δπξψπε. Σα ηειεπηαία έηε, σζηφζν, αλαδείρζεθαλ νξηζκέλεο 

αδπλακίεο ζηελ ΔΓ ησλ επξσπατθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Απηέο νη αδπλακίεο 

ζπλδένληαη κε δηάθνξνπο παξάγνληεο: ηηο εηαηξίεο θαη ηα Γ΢ ηνπο, ηνπο κεηφρνπο θαη 

ηνπο πιεξεμνχζηνπο ζπκβνχινπο. Οη αδπλακίεο πνπ έρνπλ εληνπηζηεί αθνξνχζαλ 

θπξίσο δχν πξνβιήκαηα: ηελ αλεπαξθή ελεξγφ ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ θαη ηελ 

έιιεηςε επαξθνχο δηαθάλεηαο. 

Γηα ην ιφγν απηφ πξαγκαηνπνηήζεθε δηαβνχιεπζε κε ηνπο ελδηαθεξνκέλνπο 

ζρεηηθά κε δχν Πξάζηλεο Βίβινπο («Η εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε ζηνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο»
75

 θαη «Σν ελσζηαθφ πιαίζην εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο»
76

) φζνλ αθνξά ηα δεηήκαηα πνπ ήηαλ ζεκαληηθφηεξν λα 

αληηκεησπηζηνχλ ζε επξσπατθφ επίπεδν. Βάζεη ησλ δηαβνπιεχζεσλ απηψλ, ην ζρέδην 

δξάζεο ηεο Δπηηξνπήο ηνπ έηνπο 2012, φπσο αλσηέξσ αλαιχζακε
77

 πεξηιακβάλεη ηνλ 

ράξηε πνξείαο ηεο Δπηηξνπήο ζηνλ ηνκέα απηφλ, βάζεη ησλ δχν ζηφρσλ ηεο 
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ηην εηαιπική διακςβέπνηζη», Βξπμέιιεο, 12 Γεθεκβξίνπ 2012 
74 Αλαθνίλσζε ηεο Δπηηξνπήο, Δπξψπε 2020. Μηα ζηξαηεγηθή γηα έμππλε, δηαηεξήζηκε θαη ρσξίο απνθιεηζκνχο 

αλάπηπμε, COM(2010) 2020 ηειηθφ. 
75 COM (2010) 284 ηειηθφ 
76 COM (2011) 164 ηειηθφ 
77 COM (2012) 740 ηειηθφ 



 

 

 

βειηίσζεο ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο αχμεζεο ηεο ελεξγνχ ζπκκεηνρήο ησλ κεηφρσλ. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζρέδην δξάζεο αλαθνηλψλεη νξηζκέλεο πξσηνβνπιίεο θαη, κεηαμχ 

άιισλ, ηελ ελδερφκελε αλαζεψξεζε ηεο νδεγίαο ζρεηηθά κε ηα δηθαηψκαηα ησλ 

κεηφρσλ. 

΢ην πιαίζην απηφ, πξσηαξρηθφο ζηφρνο ηεο πξφηαζεο
78

, «νδεγία ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιηνπ γηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο Οδεγίαο 

2007/36/ΔΚ φζνλ αθνξά ηελ ελζάξξπλζε ηεο καθξνπξφζεζκεο ελεξγνχ ζπκκεηνρήο 

ησλ κεηφρσλ θαη ηεο Οδεγίαο 2013/34/ΔΔ φζνλ αθνξά νξηζκέλα ζηνηρεία ηεο 

δήισζεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο» είλαη λα ζπκβάιεη ζηε καθξνπξφζεζκε 

βησζηκφηεηα ησλ εηαηξηψλ ζηελ ΔΔ, λα δεκηνπξγήζεη έλα ειθπζηηθφ πεξηβάιινλ γηα 

ηνπο κεηφρνπο θαη λα βειηηψζεη ηε δηαζπλνξηαθή ςήθν, απμάλνληαο ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αιπζίδαο επελδχζεσλ ζε κεηνρηθφ θεθάιαην, ψζηε λα 

ζπλεηζθέξεη ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, ηε δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ζηελ ΔΔ. Απνηειεί ζπλέρεηα ηεο δέζκεπζεο ηεο αλαλεσκέλεο 

ζηξαηεγηθήο γηα ηε καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ηεο επξσπατθήο νηθνλνκίαο
79

, 

ζπκβάιιεη ζε κηα πεξηζζφηεξν καθξνπξφζεζκε νπηηθή ησλ κεηφρσλ, πνπ 

εμαζθαιίδεη θαιχηεξεο ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. 

Απηφ απαηηεί ηελ επίηεπμε ησλ θάησζη πην ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ:  

α) αχμεζε ηνπ επηπέδνπ θαη ηεο πνηφηεηαο ηεο ελεξγνχ ζπκκεηνρήο ησλ 

ηδηνθηεηψλ θαη ησλ δηαρεηξηζηψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο 

γίλνληαη επελδχζεηο·  

β) δεκηνπξγία θαιχηεξεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ απνδνρψλ θαη ηεο απφδνζεο ησλ 

δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ ησλ εηαηξηψλ·  

γ) βειηίσζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο επνπηείαο ησλ ζπλαιιαγψλ ζπλδεδεκέλσλ 

κεξψλ απφ ηνπο κεηφρνπο·  

δ) εμαζθάιηζε ηεο αμηνπηζηίαο θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ ζπκβνπιψλ πνπ παξέρνπλ νη 

πιεξεμνχζηνη ζχκβνπινη·  

ε) δηεπθφιπλζε ηεο δηαβίβαζεο δηαζπλνξηαθψλ πιεξνθνξηψλ 

(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ςήθσλ) ζηελ αιπζίδα επελδχζεσλ, ηδίσο κέζσ ηεο 

εμαθξίβσζεο ησλ ζηνηρείσλ ησλ κεηφρσλ. 

Η παξνχζα πξφηαζε ζπλάδεη επίζεο κε ην πθηζηάκελν θαλνληζηηθφ πιαίζην. 

΢πγθεθξηκέλα, ε λέα νδεγία θαη ν θαλνληζκφο γηα ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο (δέζκε 

κέηξσλ ηεο ΟΚΑ IV)
80

, γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο αλάιεςεο 

ππεξβνιηθνχ θηλδχλνπ, ελίζρπζαλ πεξαηηέξσ ην πιαίζην ζρεηηθά κε ηηο απαηηήζεηο 

πνπ αθνξνχλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο (πξηκ) θαη ηεο ζηαζεξήο ζπληζηψζαο 

(κηζζφο) ησλ απνδνρψλ. Οη θαλφλεο απηνί ηζρχνπλ γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ, ηφζν εηζεγκέλεο φζν θαη κε εηζεγκέλεο. Οη θαλφλεο ηεο 

παξνχζαο πξφηαζεο ζα εθαξκφδνληαη, σζηφζν, κφλν ζε εηζεγκέλεο εηαηξίεο θαη 

έρνπλ ζηφρν λα απμεζεί ε δηαθάλεηα θαη λα έρνπλ νη κέηνρνη ςήθν επί ηεο πνιηηηθήο 

απνδνρψλ θαη ηεο έθζεζεο απνδνρψλ. Οη πθηζηάκελνη θαλφλεο ζρεηηθά κε ηνπο 
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80 Οδεγία 2013/36/ΔΔ θαη θαλνληζκφο (ΔΔ) αξηζ. 575/2013 



 

 

 

ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ηνπο δηαρεηξηζηέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, παξαδείγκαηνο 

ράξηλ, απηνί πνπ πξνβιέπνληαη ζηηο νδεγίεο Ο΢ΔΚΑ
81

, ΓΟΔΔ
82

 θαη MIFID
83

, 

ζπκθσλνχλ κε ηελ παξνχζα νδεγία. 

Καηά ηελ εκεξνκελία έγθξηζεο ηεο παξνχζαο πξφηαζεο, ε Δπηηξνπή ελέθξηλε 

επίζεο ζχζηαζε γηα ηελ πνηφηεηα ηεο ππνβνιήο εθζέζεσλ ΔΓ («ζπκκφξθσζε ή 

εμήγεζε»). Σν ελσζηαθφ πιαίζην ΔΓ βαζίδεηαη, πξψηα απ’ φια, ζηελ πξνζέγγηζε 

«ζπκκφξθσζε ή εμήγεζε», πνπ επηηξέπεη ζηα θξάηε κέιε θαη ηηο εηαηξίεο λα 

δεκηνπξγνχλ έλα πιαίζην πνπ λα είλαη ζχκθσλν κε ηελ λννηξνπία, ηηο παξαδφζεηο θαη 

ηηο αλάγθεο ηνπο. Γηα ηε ζηήξημε ηεο νξζήο ιεηηνπξγίαο ηεο πξνζέγγηζεο απηήο, ε 

Δπηηξνπή ελέθξηλε ηε ζχζηαζε. Ωζηφζν, νξηζκέλα ζηνηρεία ηεο ΔΓ ζα πξέπεη, ιφγσ 

ηεο δηαζπλνξηαθήο ζεκαζίαο θαη ζπνπδαηφηεηάο ηνπο, λα ξπζκηζηνχλ ζε επξσπατθφ 

επίπεδν, κε πην δεζκεπηηθή κνξθή, ψζηε λα εμαζθαιηζηεί ελαξκνληζκέλε πξνζέγγηζε 

ζε νιφθιεξε ηελ ΔΔ (π.ρ. ε εμαθξίβσζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ κεηφρσλ, ε δηαθάλεηα θαη 

ε ελεξγφο ζπκκεηνρή ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη νη απνδνρέο ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ). 

Η πξνηεηλφκελε δξάζε ηεο ΔΔ πξνζθέξεη ζεκαληηθή πξνζηηζέκελε αμία. Οη 

αιινδαπνί κέηνρνη θαηέρνπλ πεξίπνπ ην 44% ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

ζηελ ΔΔ. Οη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο επελδπηέο απηνχο είλαη ζεζκηθνί επελδπηέο θαη 

δηαρεηξηζηέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Μφλνλ ε δξάζε ζε επίπεδν ΔΔ κπνξεί λα 

δηαζθαιίζεη φηη νη ζεζκηθνί επελδπηέο θαη νη δηαρεηξηζηέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, 

αιιά θαη νη δηακεζνιαβεηέο θαη νη πιεξεμνχζηνη ζχκβνπινη απφ άιια θξάηε κέιε 

ππφθεηληαη ζε θαηάιιεινπο θαλφλεο δηαθάλεηαο θαη ελεξγνχ ζπκκεηνρήο. Δπηπιένλ, 

ζεκαληηθφο αξηζκφο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ αζθνχλ δξαζηεξηφηεηεο ζε δηάθνξα θξάηε 

κέιε ηεο ΔΔ. Δπνκέλσο, ε θαζηέξσζε θαηάιιεισλ πξνηχπσλ, πνπ λα δηαζθαιίδνπλ 

ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο ΔΓ ησλ εηαηξηψλ απηψλ, κε ζθνπφ ηε καθξνπξφζεζκε 

βησζηκφηεηά ηνπο, είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ φρη κφλν ησλ θξαηψλ κειψλ φπνπ έρνπλ 

ηελ έδξα ηνπο νη ελ ιφγσ εηαηξίεο, αιιά θαη εθείλσλ ησλ θξαηψλ κειψλ φπνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη. Μφλν ε θνηλή δξάζε ζε επίπεδν ΔΔ κπνξεί λα δηαζθαιίζεη ηελ 

θαζηέξσζε ηέηνησλ θνηλψλ πξνηχπσλ. 
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2. Η θεζμική εξέλιξη ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ ζηην Δλλάδα 

 

2.1. Διζαγυγικέρ παπαηηπήζειρ 

  

Η ΔΓ ζηελ Διιάδα απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 άξρηζε λα 

ελδηαθέξεη ηνπο επνπηηθνχο θαη ζεζκηθνχο θνξείο ρσξίο φκσο λα απνηειεί 

πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ αγνξά θαη ηηο επηρεηξήζεηο. Οη ειιεληθέο εηαηξίεο δελ είραλ 

πεηζζεί γηα ηα σθειήκαηα ηεο ΔΓ, αληίζεηα φκσο ε ΔΓ κπνξνχζε λα εηδσζεί σο έλα 

αλαπφθεπθην θφζηνο
84

. Ο δηαθνξεηηθφο ηξφπνο αληηκεηψπηζεο θαη θαηά ζπλέπεηα 

εμέιημεο ηεο ΔΓ ζε ζχγθξηζε κε ηηο άιιεο επξσπατθέο ρψξεο νθείιεηαη ζηελ 

αλάπηπμε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ πξνηχπνπ ζηελ Διιάδα απφ ηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αη.
85

. 

Καηά ζπλέπεηα ελψ ε αλάγθε ηεο εθαξκνγήο ηεο ΔΓ ζηηο αλαπηπγκέλεο ρψξεο 

πξνέθπςε απφ ηελ πξνζπάζεηα ησλ επηρεηξήζεσλ λα απμήζνπλ ηε κεηνρηθή αμία 

βειηηψλνληαο ηελ εηθφλα ηνπο πξνο ηνπο επελδπηέο θαη κεηψλνληαο ηηο ζπγθξνχζεηο 

ζην εζσηεξηθφ ηνπο πεξηβάιινλ, ζηελ Διιάδα ε εθαξκνγή ηεο ΔΓ πξνέθπςε σο 

αλάγθε επηβαιιφκελε απφ ηε ζπκκεηνρή ηεο Διιάδαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη 

ζπλεπψο ηελ αλάγθε γηα ζπκκφξθσζε θαη ζχγθιηζε κε ηα επξσπατθά πξφηππα θαη 

ηνπο θαλφλεο δηαθπβέξλεζεο ησλ εηαηξηψλ. Απφ ηελ άιιε ε αλάπηπμε ηεο 

θεθαιαηαγνξάο θαη ε αχμεζε ηεο ζπκκεηνρήο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηε κεηνρηθή 

ζχλζεζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ νδήγεζαλ θη απηέο κε ηε ζεηξά ηνπο 

ζηελ πηνζέηεζε ηεο ΔΓ. 

 Ωζηφζν ελψ ζηηο αγγινζαμσληθέο ρψξεο επηθξαηεί ε εζεινληηθή ζπκκφξθσζε 

θαη έρεη πηνζεηεζεί ν κεραληζκφο ηνπ comply or explain, ζηελ Διιάδα ηζρχεη θπξίσο 

ε λνκηθή ππνρξέσζε ζπκκφξθσζεο, δηφηη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο δελ παξαζέηνπλ 

ηνπο ιφγνπο ηεο κε ζπκκφξθσζεο. Υαξαθηεξηζηηθφ δε είλαη φηη ζηελ Διιάδα δελ 

έρεη πξνεγεζεί ε επηκφξθσζε ησλ θνξέσλ ελάζθεζεο ηεο επηρεηξεκαηηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ψζηε απηνί λα αληηιεθζνχλ ηηο επεξγεηηθέο ζπλέπεηεο ηεο πηνζέηεζεο 

θαλφλσλ νξζήο ΔΓ
86

, κε απνηέιεζκα ε αλάπηπμε λα αθνινπζεί έλαλ κηκεηηζκφ. Η 

δηαθνξεηηθή πνξεία επηρεηξεκαηηθήο αλάπηπμεο νδήγεζε ζε κία ζρεηηθή αδηαθνξία 

θαη νπδέηεξε ή αθφκα θαη αξλεηηθή ζηάζε σο πξνο ηελ ΔΓ απφ ηελ πιεπξά ησλ 

επηρεηξήζεσλ, δειαδή απφ ηελ πιεπξά απηψλ πνπ ζα θιεζνχλ λα εθαξκφζνπλ ηηο 

αξρέο θαη πξαθηηθέο ηεο ΔΓ θαη απηψλ πνπ ζα έπξεπε λα ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηε 

κεηαξξχζκηζε ηνπ λνκηθνχ, ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο θαη ηε ζηαζεξφηεηα ηεο νξγαλσηηθήο δνκήο θαη ιεηηνπξγίαο ηνπο.  

 Έλα απφ ηα πην βαζηθά ελδηαθεξφκελα κέξε, πνπ απνηέιεζε θαη δηακνξθσηήο 

άπνςεο γηα ηελ ΔΓ, είλαη ν ΢χλδεζκνο Βηνκεραληψλ Διιάδνο (΢ΔΒ). Ο ΢ΔΒ 

πξνηείλεη κε έκθαζε ηελ εζεινληηθή εθαξκνγή ησλ θσδίθσλ θαη φρη ηε λνκνζεηηθή-
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ξπζκηζηηθή θαη ζπλεπψο επηβαιιφκελε πξνζέγγηζε ηεο ΔΓ
87

. Μάιηζηα κε 

πξσηνβνπιία ηνπ ΢ΔΒ ζπληάρζεθε ν Διιεληθφο Κψδηθαο ΔΓ, ν νπνίνο θαηφπηλ 

ηξνπνπνηήζεθε ζην πιαίζην ηεο πξψηεο αλαζεψξεζήο ηνπ απφ ην Διιεληθφ 

΢πκβνχιην ΔΓ (Δ΢ΔΓ) ζηηο 28 Ινπλίνπ 2013. 

   

 

2.2. Η εξέλιξη ηος νομικού και θεζμικού πλαιζίος ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

  

Μέρξη θαη ηα κέζα πεξίπνπ ηνπ 1999 νπφηε ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

πηνζέηεζε ηηο «Αξρέο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ζηελ Διιάδα – Οδεγίεο γηα ηνλ 

Αληαγσληζηηθφ Μεηαζρεκαηηζκφ ηεο», ην φιν ζέκα ήηαλ, ζεζκηθά ηνπιάρηζηνλ, 

άγλσζην ζηα επηρεηξεκαηηθά δξψκελα ηεο ρψξαο καο. Ωζηφζν, νη ελ ιφγσ πξνηάζεηο, 

γλσζηέο θαη σο «Γαιάδηα Βίβινο», πνπ αλαπηχρζεθαλ κε πξφηππν ηηο Αξρέο ηνπ 

ΟΟ΢Α, δελ απέθηεζαλ πνηέ ηελ ηζρχ θψδηθα. Η θαζπζηέξεζε απηή έλαληη ησλ 

ππνινίπσλ ρσξψλ ηεο ΔΔ, πξέπεη λα απνδνζεί, εθηφο ησλ φζσλ αλαθέξζεθαλ 

αλσηέξσ, θαη ζην γεγνλφο φηη ε πιεηνςεθία ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ ήηαλ, κέρξη 

ηφηε, νηθνγελεηαθέο θαη ε δξαζηεξηφηεηά ηνπο πεξηνξηδφηαλ θαηά βάζε εληφο ησλ 

ζπλφξσλ. Μέρξη εμάιινπ ην 1998 δελ ππήξρε ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ απφ ηνπο μέλνπο 

επελδπηέο γηα ηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά θαη εηδηθφηεξα γηα ηηο εηαηξίεο ησλ νπνίσλ 

νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαλ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. ΢πλεπαθφινπζα 

δελ ππήξραλ νη «πηέζεηο» πνπ ζα επέβαιαλ ηελ ελζσκάησζε ζην ειιεληθφ 

θαλνληζηηθφ πιαίζην ησλ δηεζλψο απνδεθηψλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ. 

 Πξέπεη σζηφζν λα επηζεκαλζεί φηη ηφζν ζην ηζρχνλ βαζηθφ εηαηξηθφ δίθαην 

πνπ ζεζπίζηεθε κε ηνλ θ.λ. 2190/1920, ν νπνίνο έθηνηε ηξνπνπνηήζεθε πνιιέο θνξέο 

κε ηελ θαηάζεζε άξζξσλ ζε ζρεηηθά λνκηθά πιαίζηα, πξνεδξηθά δηαηάγκαηα, 

ππνπξγηθέο απνθάζεηο θιπ θαη ζπκπιεξψζεθε κε ηνλ λ. 3604/2007, κε ην νπνίν 

εμεηδηθεχνληαη νη θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ φζν θαη ζην λ. 

2076/92 πνπ αθνξνχζε, απνθιεηζηηθά, ηελ αλάιεςε-άζθεζε δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ππήξραλ θάπνηεο δηαηάμεηο, πνπ έζησ θαη αθνχζηα 

εμππεξεηνχζαλ ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε ηελ απαγφξεπζε 

ηνπ θ.λ.2190/1920 γηα δαλεηνδφηεζε κειψλ ηνπ Γ΢ θαη ηηο δηαηάμεηο ηνπ ίδηνπ λφκνπ 

πεξί ηζφηηκεο κεηαρείξηζεο ηεο ςήθνπ φισλ αλεμαηξέησο ησλ κεηφρσλ. 

 Ωο πξψην βήκα γηα ηε ζχγθιηζε κε ηα δηεζλψο θξαηνχληα θαηαγξάθεηαη ε 

απφθαζε 5/204/14.11.2000 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο κε ηελ νπνία νξίζζεθαλ 

νη θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ εηζάγεη ηηο κεηνρέο ηνπο ζην ΥΑΑ 

θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε απηέο πξνζψπσλ. Η απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο 5/204/14.11.2000, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο δχν ζρεηηθέο εξκελεπηηθέο 

εγθπθιίνπο ππ’ αξηζκφλ 9 θαη 10 απνηέιεζε ην έλαπζκα ζηελ Διιάδα γηα ηελ 

πηνζέηεζε βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ, νη νπνίεο αξγφηεξα ελζσκαηψζεθαλ ζην 

λ.3016/2002 πεξί ΔΓ. Η απφθαζε 5/204/14.11.2000 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

αθνξά ηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εηαηξίεο, θαζψο θαη ηνπο βαζηθνχο 
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κεηφρνπο ηνπο, ηα κέιε ησλ Γ΢, ηα ζηειέρε κε εηδηθέο αξκνδηφηεηεο, θαζψο θαη θάζε 

άιιν θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν πνπ ζπλδέεηαη είηε άκεζα, είηε έκκεζα κε απηέο. 

Βαζηθφο ζηφρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο απφθαζεο είλαη ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ κέζα απφ ηελ πηνζέηεζε θαιψλ πξαθηηθψλ ζπκπεξηθνξάο απφ πιεπξάο 

επηρείξεζεο φπσο είλαη ε έγθαηξε δεκνζηνπνίεζε γεγνλφησλ πνπ κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο, ε δηαηήξεζε ηεο εκπηζηεπηηθφηεηαο 

κέρξη ηε δεκνζηνπνίεζε ζπγθεθξηκέλσλ γεγνλφησλ πνπ επηδξνχλ ζηελ επελδπηηθή 

ζπκπεξηθνξά θαη ε πηνζέηεζε γεληθφηεξα θαηάιιεισλ κεραληζκψλ εζσηεξηθήο 

ιεηηνπξγίαο κε γλψκνλα ην ζπκθέξνλ ησλ κεηφρσλ. 

΢πλνπηηθά, ηα ζεκαληηθφηεξα άξζξα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ απφθαζε ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη: 

- ην άξζξν 4 πνπ αθνξά ηηο ππνρξεψζεηο γλσζηνπνίεζεο ηεο εηαηξίαο πξνο ηνπο 

κεηφρνπο θαη ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ,  

- ην άξζξν 5 πνπ αθνξά πξφζζεηεο ππνρξεψζεηο ησλ εηαηξηψλ ζε πεξίπησζε πνπ 

ππάξμνπλ θήκεο ή αλεπηβεβαίσηεο πιεξνθνξίεο,  

- ην άξζξν 7 πνπ αθνξά ππνρξεψζεηο ηήξεζεο ηνπ απνξξήηνπ απφ πιεπξάο 

εηαηξίαο,  

- ην άξζξν 8 πνπ πεξηιακβάλεη ηηο πξνυπνζέζεηο ζπλαιιαγψλ γηα ζπγθεθξηκέλα 

πξφζσπα πνπ ζπλδένληαη είηε άκεζα, είηε έκκεζα κε ηελ εηαηξία,  

- ην άξζξν 10 πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ππνρξεψζεηο πξναλαγγειίαο ζπλαιιαγψλ,  

- ην άξζξν 11 πνπ απαηηεί ηελ χπαξμε εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο ζε 

θάζε εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηρείξεζεο,  

- ην άξζξν 12 πνπ απαηηεί ηελ ιεηηνπξγία ηκήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζηελ 

εηαηξία κε ζπγθεθξηκέλα θαζήθνληα θαη ππνρξεψζεηο,  

- ην άξζξν 13 πνπ απαηηεί ηελ ιεηηνπξγία ππεξεζίαο εμππεξέηεζεο κεηφρσλ,  

- ην άξζξν 14 πνπ απαηηεί ηελ ιεηηνπξγία ππεξεζίαο εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ θαη  

- ην άξζξν 16 πνπ απαηηεί ηε δηαζεζηκφηεηα εηαηξηθνχ εηήζηνπ δειηίνπ 

απνινγηζκνχ δξάζεσο
88

.            

  Αθνινχζεζε, ηνλ Ινχιην ηνπ 2001 ε εθ κέξνπο ηνπ ΢πλδέζκνπ Διιήλσλ 

Βηνκεράλσλ (΢ΔΒ) δεκνζηνπνίεζε θεηκέλνπ αξρψλ ΔΓ, κηα πξσηνβνπιία σζηφζν 

πνπ είρε άηππν ραξαθηήξα. 

 Σν εθ κέξνπο ηεο πνιηηείαο ελδηαθέξνλ γηα ηελ άζθεζε ηεο ΔΓ εθδειψζεθε 

κε ην λ. 3016/17.5.2002, κε ηνλ νπνίν θαζηεξψζεθαλ ππνρξεσηηθνί θαλφλεο 

ζπκπεξηθνξάο γηα ηηο εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επηρεηξήζεηο γηα 

ζέκαηα ζχλζεζεο ησλ Γ΢, ζηειέρσζεο απηψλ ηφζν κε εθηειεζηηθά, φζν θαη κε κε 

εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κέιε, ζέκαηα ακνηβψλ αλψηεξσλ δηεπζπληηθψλ 

ζηειερψλ θαη κειψλ ηνπ Γ΢, ζέκαηα νξγαλψζεσο κε αλάπηπμε ζρεηηθνχ Δζσηεξηθνχ 

Καλνληζκνχ Λεηηνπξγίαο, θαζψο θαη ζέκαηα νξγάλσζεο θαη ππνρξεσηηθήο 
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ησλ Δηαηξεηψλ πνπ έρνπλ εηζαγάγεη ηηο κεηνρέο ηνπο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαη ησλ ζπλδενκέλσλ κε 

απηέο πξνζψπσλ». 

 



 

 

 

ιεηηνπξγίαο ηκεκάησλ φπσο είλαη απηά ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ηεο εμππεξέηεζεο 

κεηφρσλ θαη ησλ εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ.  

Δπίζεο, ν ελ ιφγσ λφκνο πεξηιακβάλεη ππνρξεψζεηο γλσζηνπνίεζεο 

ζπλαιιαγψλ ηεο εηαηξίαο θαη ησλ ζπλδεφκελσλ κε απηή πξνζψπσλ θαη γεληθφηεξα 

απνθάζεσλ πνπ ελδερνκέλσο κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

εηαηξίαο. Ο λ. 3016/2002 ζηε ζπλέρεηα ζπκπιεξψζεθε κε ηνπο λφκνπο 3091/2002 θαη 

3156/2003 πνπ ελδπλάκσζαλ ην πιαίζην ΔΓ ζηελ Διιάδα. Δηδηθά ν λ. 3156/2003 

θαηέζηεζε ππνρξεσηηθή ηελ νξγάλσζε ππεξεζίαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζηηο κε 

εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δεκφζηεο επηρεηξήζεηο, γεγνλφο πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο πνιχ ζεκαληηθφ, θαζψο είλαη ε πξψηε θνξά πνπ απαηηείηαη ε 

εθαξκνγή βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ ζε κε εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

επηρεηξήζεηο ζηελ Διιάδα. 

Σν 2005 ην Γ΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαζφξηζε ηηο ππνρξεψζεηο ησλ 

εθδνηψλ γηα ηε δεκνζίεπζε πξνλνκηαθψλ πιεξνθνξηψλ κε ηελ απφθαζε 

3/347/17.2.2005 ζηελ νπνία θαζνξίδνληαλ ηα γεγνλφηα θαη νη θαηαζηάζεηο ηα νπνία 

ζπληζηνχλ πξνλνκηαθέο πιεξνθνξίεο, νη ππνρξεψζεηο δεκνζηνπνίεζεο ηνπο θαη ε 

ππνρξέσζε ηήξεζεο θαηαιφγνπ πξνζψπσλ πνπ θαηέρνπλ πξφζβαζε ζε πξνλνκηαθέο 

πιεξνθνξίεο θαη ηα νπνία ζα πξέπεη λα γλσζηνπνηνχλ ηπρφλ ζπλαιιαγέο ηνπο ψζηε 

λα ηεθκεξηψλεηαη φηη δελ ζπλδένληαη κε πξνλνκηαθή πιεξνθφξεζε. Σνλ Μάην ηνπ 

2005, κε ηνλ λφκν 3340 πεξί πξνζηαζίαο ηεο Κεθαιαηαγνξάο απφ πξάμεηο πξνζψπσλ 

πνπ θαηέρνπλ πξνλνκηαθέο πιεξνθνξίεο θαη πξάμεηο ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο 

ελδπλακψζεθε πεξαηηέξσ ην πιαίζην ΔΓ ηεο Διιάδαο. Σνλ Ινχιην ηνπ 2005 ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηξνπνπνίεζε νξηζκέλεο δηαηάμεηο ηεο απφθαζεο 

5/204/14.11.2000 (κε ηελ απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 3/348/19.7.2005). 

Σέινο, ε ηειεπηαία ηξνπνπνίεζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αθνξνχζε ην 

πεξηερφκελν ηνπ Δηήζηνπ Γειηίνπ ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

επηρεηξήζεσλ (απφθαζε Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 7/372/15.2.2006).  

Δπίζεο, ζηελ πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο ησλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ 

ζπληεινχλ ν λ. 3693/2008 πνπ επηβάιιεη ηε ζχζηαζε επηηξνπψλ ειέγρνπ, θαζψο θαη 

ζεκαληηθέο ππνρξεψζεηο γλσζηνπνίεζεο, φζνλ αθνξά ζην ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο 

θαη ηε δηαθπβέξλεζε κηαο εηαηξίαο, ν λ. 3884/2010 πνπ αθνξά ζε δηθαηψκαηα ησλ 

κεηφρσλ θαη πξφζζεηεο εηαηξηθέο ππνρξεψζεηο γλσζηνπνηήζεσλ πξνο ηνπο κεηφρνπο 

ζην πιαίζην ηεο πξνεηνηκαζίαο ηεο Γεληθήο ηνπο ΢πλέιεπζεο θαη ν λ. 3873/2010, πνπ 

ελζσκάησζε ζηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε ηελ Οδεγία 2006/46/EC ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο θαη πνπ πξνβιέπεη ηε ζχληαμε θαη γλσζηνπνίεζε δήισζεο ΔΓ γηα φιεο ηηο 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο
89

. Ο λ. 3873/2010 απνηέιεζε ην «ζεκέιην ιίζν» ηνπ Κψδηθα 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ ζπλέηαμε ν ΢ΔΒ, ν νπνίνο εθαξκφδεη ηελ πξνζέγγηζε 

«ζπκκφξθσζε ή εμήγεζε» θαη ζεζπίδεη πξφηππα βέιηηζησλ πξαθηηθψλ 

δηαθπβέξλεζεο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. Ο Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ΢ΔΒ 

αλαπηχρζεθε πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη ηελ αλάγθε γηα έλα επξέσο απνδεθηφ θαη 

                                                           
89 http://www.euro2day.gr/, Αλδξέαο Κνπηνχπεο, Γεκήηξεο Σζαπφγαο, «Τα νέα δεδομένα ζηην Εηαιπική 

Διακςβέπνηζη», 22 Οθησβξίνπ 2013 

http://www.euro2day.gr/


 

 

 

εθαξκνζκέλν θψδηθα, ηνλ νπνίν ζα κπνξνχζαλ λα πηνζεηήζνπλ ή λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ σο πξφηππν νη ειιεληθέο εηαηξίεο. 

Σν 2012, ε ΔΥΑΔ θαη ν ΢ΔΒ, σο απφδεημε ηεο δέζκεπζήο ηνπο γηα ηελ 

πξνψζεζε αξρψλ ρξεζηήο ΔΓ, ίδξπζαλ ην Διιεληθφ ΢πκβνχιην Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο (Δ΢ΔΓ), ην νπνίν αλέιαβε λα κειεηά θαη λα πινπνηεί δξάζεηο θαη 

ελέξγεηεο, λα ζπληάζζεη πξνηάζεηο θαη λα δηνξγαλψλεη δηαβνπιεχζεηο γηα ηελ 

πξναγσγή ησλ αξρψλ ηεο ΔΓ, κε θάζε πξφζθνξν κέζν. ΢ηo πιαίζηo ησλ 

αξκνδηνηήησλ ηνπ, ην Δ΢ΔΓ αλέιαβε ηελ πξψηε αλαζεψξεζε ηνπ Κψδηθα Δηαηξηθήο 

Γηαθπβέξλεζεο θαη ηελ νξηζηηθνπνίεζε ηεο δεχηεξεο έθδνζήο ηνπ. ΢θνπφο ηεο 

αλαζεψξεζεο είλαη ε αλαζθφπεζε ηεο εθαξκνγήο ηνπ Κψδηθα, ε ελεκέξσζή ηνπ 

ζχκθσλα κε ηηο εμειίμεηο ζηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο θαη ην θαλνληζηηθφ πιαίζην, 

θαζψο θαη ζχκθσλα κε ηηο αλάγθεο ηνπ ειιεληθνχ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ. Ο 

Αλαζεσξεκέλνο Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, αλακέλεηαη λα ιάβεη ππφςε ηηο 

πξσηνβνπιίεο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, νη νπνίεο ήηαλ απνηέιεζκα ηεο 

δηαβνχιεπζεο ηεο Πξάζηλεο Βίβινπ γηα ηελ ΔΓ, αιιά θαη ηηο ζρεηηθέο πξσηνβνπιίεο 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο
90

.  

 

Ο παξαθάησ πίλαθαο παξνπζηάδεη ηα πξναλαθεξζέληα ζηάδηα εμέιημεο ηεο 

δηακφξθσζεο ησλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ, πνπ είηε έιαβαλ ηε κνξθή θαλφλσλ κε 

ηελ ςήθηζε ζρεηηθψλ λφκσλ είηε ηε κνξθή αξρψλ νη νπνίεο πεξηιεθζήθαλ ζε 

πξναηξεηηθνχο θψδηθεο:  

Κ.Ν. 2190/1920 Δηζάγεη βαζηθνχο θαλφλεο 

δηαθπβέξλεζεο εηαηξηψλ 

1999, Γαιάδηα Βίβινο Η Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πηνζεηεί ηηο 

αξρέο ΔΓ κε πξφηππν ηηο αξρέο ηνπ 

ΟΟ΢Α 

2001, Γεληθέο Αξρέο ΔΓ Ο ΢ΔΒ ζπληάζζεη γεληθέο αξρέο ΔΓ 

Ν. 3016/2002 Δπηβάιιεη: ηε ζπκκεηνρή κε 

εθηειεζηηθψλ θαη αλεμάξηεησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ ζηα Γ΢ ησλ 

ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ηε 

ζέζπηζε θαη ιεηηνπξγία κνλάδαο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηελ πηνζέηεζε 

εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο 

Ν. 3693/2008 Δπηβάιιεη: ηε ζχζηαζε επηηξνπψλ 

ειέγρνπ θαη ζεκαληηθέο ππνρξεψζεηο 

γλσζηνπνίεζεο φζνλ αθνξά ζην 

                                                           
90 Grant Thornton, Έξεπλα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο 2012, Μάξηηνο 2013, Δηζαγσγή, ζει. 2 



 

 

 

ηδηνθηεζηαθφ θαζεζηψο θαη ηε 

δηαθπβέξλεζε κηαο εηαηξίαο 

Ν. 3884/2010 Αθνξά ζε δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη 

πξφζζεηεο εηαηξηθέο ππνρξεψζεηο 

γλσζηνπνηήζεσλ πξνο ηνπο κεηφρνπο ζην 

πιαίζην ηεο πξνεηνηκαζίαο ηεο γεληθήο 

ηνπο ζπλέιεπζεο 

Ν. 3873/2010 Δλζσκαηψλεη ζηελ ειιεληθή έλλνκε 

ηάμε ηελ Οδεγία 2006/46/EC ηεο ΔΔ θαη 

ππνρξεψλεη ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο λα 

ζπκπεξηιάβνπλ ηε δήισζε ΔΓ ζηηο 

εηήζηεο νηθνλνκηθέο ηνπο εθζέζεηο 

2011, Κψδηθαο ΔΓ ΢ΔΒ Με πξσηνβνπιία ηνπ ΢ΔΒ αλαπηχζζεηαη 

ν Κψδηθαο «ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο» 

πνπ ζεζπίδεη πξφηππα βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο γηα ηηο 

ειιεληθέο εηαηξίεο  

2012, Δ΢ΔΓ Η ΔΥΑΔ θαη ν ΢ΔΒ ηδξχνπλ ην ειιεληθφ 

ζπκβνχιην ΔΓ, ην νπνίν ζα κειεηά θαη 

πινπνηεί δξάζεηο θαη ελέξγεηεο, ζα 

ζπληάζζεη πξνηάζεηο θαη ζα δηνξγαλψλεη 

δηαβνπιεχζεηο γηα ηελ πξναγσγή ησλ 

αξρψλ ΔΓ  

2012, EU Action Plan Σν Γεθέκβξην ηνπ 2012 δεκνζηεχηεθε ην 

΢ρέδην Γξάζεο ηεο ΔΔ σο απνηέιεζκα 

ησλ δηαβνπιεχζεσλ γηα ηελ πξάζηλε 

βίβιν θαη επηβεβαηψλεη ην πιαίζην 

ζπκκφξθσζε ή εμήγεζε 

2013, “Non-legislative” EU initiative    Αθνξά  θπξίσο ζηε βειηίσζε ηεο 

πνηφηεηαο ησλ δειψζεσλ ΔΓ ησλ 

εηαηξηψλ 

2013, Διιεληθφο Κψδηθαο ΔΓ  Γεκνζίεπζε ηνπ αλαζεσξεκέλνπ Κψδηθα 

ΔΓ 

2013, ΢ρέδην Νφκνπ Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο γηα ηελ ΔΓ 

Αλακέλεηαη ε απνζηνιή ΢ρεδίνπ Νφκνπ 

γηα ηελ ΔΓ ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο ζην Τπνπξγείν 



 

 

 

Οηθνλνκηθψλ, ηνπ νπνίνπ βαζηθά ζεκεία 

απνηεινχλ ε πνιηηηθή ακνηβψλ πνπ 

εθαξκφδνπλ νη εηαηξίεο, ν ζαθέζηεξνο 

δηαρσξηζκφο ησλ αξκνδηνηήησλ ησλ 

εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειεζηηθψλ 

κειψλ ηνπ Γ΢ θάζε εηαηξίαο, ε ζέζπηζε 

εζσηεξηθψλ επηηξνπψλ εληφο ηεο εηαηξίαο 

πνπ ζα ειέγρνπλ δηάθνξεο αξκνδηφηεηεο 

ηνπ Γ΢ θαη ζα ζπλεξγάδνληαη κε ηνπο 

εζσηεξηθνχο ειεγθηέο ηεο επηρείξεζεο, 

αιιά θαη ε επηβνιή θπξψζεσλ ζε 

πεξίπησζε κε ζπκκφξθσζεο. 

2014, Corporate Governance Package Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή πξνηείλεη 

ελίζρπζε ηνπ ξφινπ ησλ κεηφρσλ θαη 

«ιφγν επί ησλ απνδνρψλ» φζνλ αθνξά 

ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηεο Δπξψπεο 

  

 

 

2.3. Ο ν. 3016/2002 και η εθαπμογή ηηρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ ζηιρ ελληνικέρ 

επισειπήζειρ 

 

΢ηελ Διιάδα ε ΔΓ επηδηψθεηαη ζεζκηθά (λ. 2190/1920 πνπ δηέπεη ηε 

ιεηηνπξγία ησλ αλψλπκσλ εηαηξηψλ, Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, Καλνληζκφο 

ιεηηνπξγία Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θιπ) θαη εθθξάδεηαη λνκνζεηηθά ζην πιαίζην 

ηνπ λ. 3016/2002 «Γηα ηελ ΔΓ, ζέκαηα κηζζνινγίνπ θαη άιιεο δηαηάμεηο», φπσο 

ηξνπνπνηήζεθε απφ ην άξζξν 26 ηνπ λ. 3091/2002, κε ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηήζεθε ε 

εηζαγσγή ησλ αλσηέξσ θαλφλσλ ζην ειιεληθφ εηαηξηθφ δίθαην θαη ε πξνζαξκνγή ηεο 

λνκνζεζίαο πνπ δηέπεη ηε δηνίθεζε θαη ηε ιεηηνπξγία ησλ αλψλπκσλ εηαηξηψλ ζηα 

μερσξηζηά δεδνκέλα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηνπο ζε 

νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Τπνγξακκίδεηαη φηη ν λ. 2190/1920 

ηξνπνπνηείηαη κφλν σο πξνο ηα εηδηθά ζέκαηα πνπ ξπζκίδνληαη απφ ην λ. 3016/2002 

θαη κφλν φζνλ αθνξά ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Ο λ. 3016/2002 δελ θηλείηαη ζηε 

ινγηθή «ζπκκφξθσζε ή εμήγεζε», φπσο ε Δπηηξνπή γηα ηελ ΔΓ ζηελ Διιάδα, αιιά 

πξνβιέπεη θπξψζεηο γηα ηε κε εθαξκνγή ησλ δηαηάμεψλ ηνπ, θπξψζεηο ηηο νπνίεο ζα 

επηβάιεη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  Ο λφκνο δίλεη ηδηαίηεξε έκθαζε ζην ξφιν ησλ 

κε-εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη ππνρξεψλεη κεηαμχ άιισλ ηελ εηαηξία λα 

ππνβάιεη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πξαθηηθφ εθινγήο κειψλ Γ΢, ζην νπνίν λα 

θαζνξίδεηαη πνηα απφ ηα κέιε ηνπ είλαη εθηειεζηηθά, πνηα κε εθηειεζηηθά θαη πνηα 

αλεμάξηεηα. 



 

 

 

΢χκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ. 3016/2002, φπσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη 

ζηελ εηζεγεηηθή ηνπ έθζεζε, ην ζπληαγκαηηθά θαηνρπξσκέλν δηθαίσκα ηεο 

ηδηνθηεζίαο επί κεηνρψλ απνδίδεη ζηνπο κεηφρνπο ηξεηο εμνπζίεο: ηεο δηνίθεζεο, ηεο 

απφιεςεο κεξηζκάησλ θαη ηεο ζπκκεηνρήο ζην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο. ΢ηελ 

πεξίπησζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ φκσο ην ζεκειηψδεο δηθαίσκα ηεο δηνίθεζεο 

θαζίζηαηαη αλελεξγφ εμαηηίαο ηνπ κεγάινπ πιήζνπο ησλ κεηφρσλ ηε ζηηγκή κάιηζηα 

πνπ ζε απηνχο αθξηβψο απνβιέπεη ε εηαηξία γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο κέζσ ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. Ο λνκνζέηεο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπ λα απνθαηαζηήζεη απηήλ ηελ 

απνδπλάκσζε ηνπ δηθαηψκαηνο ησλ κεηφρσλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ δίλεη έκθαζε 

ζηελ αλάγθε πξνζηαζίαο ηνπ κεξίζκαηνο θαη ηεο αμίαο ηεο κεηνρήο, πξνθεηκέλνπ λα 

επαλαθέξεη ηελ απαηηνχκελε ηζνξξνπία πνπ επηβάιιεη ε αλσηέξσ ζπληαγκαηηθή 

επηηαγή πεξί πξνζηαζίαο ηεο ηδηνθηεζίαο επί κεηνρψλ. Απφξξνηα ηεο αλαγθαηφηεηαο 

απηήο είλαη ε δηάηαμε ηνπ άξζξνπ 2 παξ. 1, πνπ πξνηάζζεη σο ππνρξέσζε θαη 

θαζήθνλ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θάζε εηζεγκέλεο εηαηξίαο ηε δηαξθή επηδίσμε ηεο 

ελίζρπζεο ηεο καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εηαηξίαο. 

Δίλαη άμην πξνζνρήο ην γεγνλφο φηη ν αλσηέξσ λφκνο αθελφο αλαθέξεηαη 

κφλν ζηηο εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην εηαηξίεο θαη αθεηέξνπ πεξηνξίδεηαη απφ ηε 

κία πιεπξά ζηε ξχζκηζε δεηεκάησλ πνπ αθνξνχλ ζηελ νξγάλσζε θαη ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ Γ΢ θαη απφ ηελ άιιε ζηελ νξγάλσζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο. Με 

άιια ιφγηα δελ θαιχπηεηαη πιήζνο δεηεκάησλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ιεηηνπξγία ηεο 

εηαηξίαο, ηηο ζρέζεηο ησλ κεηφρσλ κε ηελ εηαηξία θιπ. Πην ζπγθεθξηκέλα ν λ. 

3016/2002 εηζάγεη ζηα άξζξα 2 έσο 5 ξπζκίζεηο γηα ηα θαζήθνληα ηνπ Γ΢, ην 

δηνξηζκφ εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη ηα θαζήθνληά ηνπο θαη ζηα 

άξζξα 6 έσο 8 ηηο ππνρξεψζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ γηα ηνλ εζσηεξηθφ 

θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο θαη ηνλ εζσηεξηθφ ηνπο έιεγρν. 

Σν άξζξν 2 ζπγθεθξηκελνπνηεί ηα ηδηαίηεξα θαζήθνληα ηεο δηνίθεζεο ηεο 

αλψλπκεο εηαηξίαο πνπ έρεη εηζάγεη ηηο κεηνρέο ηεο ζε νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Οη δηνηθήζεηο απηψλ ησλ εηαηξηψλ νθείινπλ λα απνβιέπνπλ ζηνπο κεηφρνπο-

επελδπηέο σο έλα επλντθφ θαη ζπκθέξνληα ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ εηαηξία, ζε 

αληηδηαζηνιή κε ηελ παξαδνζηαθή αιιά θαη επαρζέζηεξε κέζνδν ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ. Γηα ην ιφγν απηφ θαζήθνλ ηεο δηνίθεζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ είλαη 

εθηφο απφ ηελ ελίζρπζε ηεο νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εηαηξίαο, λα ιακβάλεηαη 

αληίζηνηρε κέξηκλα γηα ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο. Τπφ ην πξίζκα απηφ 

κηα ειαθξά απφθιηζε απφ ηα πξνβιεπφκελα ζην λ. 2190/1920 θξίλεηαη σο εχινγε 

φζνλ αθνξά ζηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. 

Όπσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη ζηελ εηζεγεηηθή έθζεζε ηνπ λ. 3016/2002, 

«ηίζεηαη σο ζεκειηψδεο αξρή ε ππνρξέσζε ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ λα επηδηψθνπλ ηελ 

ελίζρπζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εηαηξίαο αιιά θαη ησλ κεηνρψλ ηεο. Η ππνρξέσζε 

είλαη ζσξεπηηθά δηπιή. Σα κέιε ηνπ Γ΢ δελ πξέπεη λα επηδηψθνπλ κφλν ηελ άλνδν ηεο 

εζσηεξηθή αμίαο ηεο κεηνρήο αγλνψληαο ηε ρξεκαηηζηεξηαθή, θαζψο απηφ κπνξεί λα 

απνβεί ζε βάξνο ησλ εηαηξηψλ πνπ επηδηψθνπλ ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηεο αγνξάο». Η 

αλάγθε γηα ηελ νξζή εθαξκνγή ηεο αλσηέξσ δηάηαμεο ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη 

εξκελεπηηθά πξνβιήκαηα, θαζψο ηα φξηα αλάκεζα ζηελ κέξηκλα γηα ηελ ελίζρπζε 



 

 

 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ηηκήο θαη ηε ρεηξαγψγεζε ελίνηε ηπγράλνπλ δπζδηάθξηηα. Η 

δηνίθεζε κηαο εηζεγκέλεο εηαηξίαο είλαη πηζαλφλ θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ 

δηάηαμεο λα παξαζπξζεί επί παξαδείγκαηη ζηελ επηιεθηηθή παξνρή πιεξνθνξηψλ 

αθφκα θαη ελψπηνλ ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο, πξνθεηκέλνπ λα δηαθπιάμεη ηελ ηηκή 

κεηνρήο ηεο εηαηξίαο. 

Πεξαηηέξσ ην άξζξν 2 πξνβιέπεη φηη «πξψηηζηε ππνρξέσζε θαη θαζήθνλ ησλ 

κειψλ ηνπ Γ΢ θάζε εηζεγκέλεο εηαηξίαο είλαη ε δηαξθήο επηδίσμε ηεο ελίζρπζεο ηεο 

καθξνρξφληαο νηθνλνκηθήο αμίαο ηεο εηαηξίαο θαη ε πξνάζπηζε ηνπ γεληθνχ εηαηξηθνχ 

ζπκθέξνληνο». Η αλσηέξσ δηάηαμε θαζηζηά ηελ ππνρξέσζε πξνζηαζίαο ηεο 

εηαηξηθήο ζπκκεηνρήο σο ηελ εηδνπνηφ δηαθνξά ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ Γ΢ ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Μφλν πνπ ν αθξηβήο πξνζδηνξηζκφο ηνπ εηαηξηθνχ 

ζπκθέξνληνο θαη θαη’ επέθηαζε ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, δελ έρεη επηηεπρζεί απφ ηε ζεσξία, κε απνηέιεζκα λα 

πξνθχπηνπλ εχινγα εξκελεπηηθά πξνβιήκαηα. Οη ινηπέο ξπζκίζεηο ηνπ άξζξνπ 2 πνπ 

αλαθέξνληαη ζηα κέιε ηνπ Γ΢ θαη αθνξνχλ αθελφο ζηελ απαγφξεπζε επηδίσμεο 

ηδίσλ ζπκθεξφλησλ πνπ αληηβαίλνπλ ζηα ζπκθέξνληα ηεο εηαηξίαο θαη αθεηέξνπ ζηελ 

ππνρξέσζε ελεκέξσζεο πξνο ηα ππφινηπα κέιε ηνπ Γ΢ ησλ ηδίσλ ζπκθεξφλησλ πνπ 

ελδέρεηαη λα αλαθχςνπλ απφ ζπλαιιαγέο ηεο εηαηξίαο. 

Σν άξζξν 3 εηζάγεη ηε δηάθξηζε ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ ζε εθηειεζηηθά, κε 

εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά. Η δηάθξηζε απηή είλαη δηεζλψο 

αλαγλσξηζκέλε θαη ζπληζηά θεληξηθή αξρή ηεο ΔΓ. Ο εληαίνο ραξαθηήξαο ηνπ Γ΢ σο 

ζπιινγηθνχ νξγάλνπ δελ αλαηξείηαη ζε θακία πεξίπησζε, απιά επηρεηξείηαη ζεζκηθά 

έλαο εχινγνο δηαρσξηζκφο, ν νπνίνο κάιηζηα ήδε είρε εθαξκνζζεί ζηελ πξάμε απφ 

πνιιέο εηαηξίεο. Σα εθηειεζηηθά κέιε είλαη επηθνξηηζκέλα κε ηα θαζεκεξηλά 

δεηήκαηα δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο, ελψ ηα κε εθηειεζηηθά κέιε κε ηελ πξναγσγή φισλ 

ησλ εηαηξηθψλ δεηεκάησλ. Ο αξηζκφο ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ΢ δελ πξέπεη 

λα είλαη θαηψηεξνο απφ ην 1/3 ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ. 

Πεξαηηέξσ ζην άξζξν 4 εηζάγεηαη ν ζεζκφο ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ Γ΢, 

ηα νπνία πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 2 θαη ζπγθαηαιέγνληαη ζηα κε εθηειεζηηθά. Σν 

πλεχκα ηνπ λνκνζέηε ζηελ πεξίπησζε ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ είλαη ε εμαζθάιηζε 

αληηθεηκεληθφηεξσλ απφςεσλ ζην Γ΢, νη νπνίεο πξνηάζζνπλ ην εηαηξηθφ ζπκθέξνλ 

ρσξίο λα επεξεάδνληαη κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν απφ νηθνλνκηθά, πξνζσπηθά ή 

επαγγεικαηηθά θίλεηξα. Η αλεμαξηεζία απηή επηηπγράλεηαη κε ηε ξεηή πξφβιεςε φηη 

δελ πξέπεη ηα ελ ιφγσ κέιε λα είλαη κέηνρνη ηεο εηαηξίαο θαη λα έρνπλ ζρέζε 

εμάξηεζεο κε ηελ εηαηξία ή κε ζπλδεδεκέλα κε απηήλ πξφζσπα. Η αλάγθε χπαξμεο 

ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ γηα ηηο εηαηξίεο κε επξεία κεηνρηθή βάζε είλαη πξνθαλήο θαη 

δηθαηνινγεκέλε, ελφςεη ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ πνπ ελδερνκέλσο ζα 

αληηκεηψπηδαλ κέιε ηνπ Γ΢ ρσξίο ηα αλσηέξσ ερέγγπα νπδεηεξφηεηαο θαη 

αλεμαξηεζίαο. Η δπλαηφηεηα εμάιινπ πνπ παξέρεηαη ζηα αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά 

κέιε ηνπ Γ΢ λα ππνβάινπλ μερσξηζηέο αλαθνξέο θαη εθζέζεηο ζηε γεληθή ζπλέιεπζε 

ππνγξακκίδεη ηνλ αλεμάξηεην ραξαθηήξα ηεο ζπκκεηνρήο ηνπο θαη εληζρχεη 

νπζηαζηηθά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ κεηφρσλ απέλαληη ζην ζεζκφ ηνπ Γ΢.  



 

 

 

΢ην άξζξν 6 απνθηά ηζρχ λφκνπ ιακβάλνληαο ηε ζεζκηθή ζέζε πνπ ηνπ 

αξκφδεη ην ειάρηζην πεξηερφκελν ην νπνίν ζα πξέπεη λα έρεη ν εζσηεξηθφο 

θαλνληζκφο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο. Σν ειάρηζην απηφ πεξηερφκελν κπνξεί λα 

εμεηδηθεχεηαη κε βάζε θαλνληζηηθέο απνθάζεηο ησλ αξκφδησλ επνπηηθψλ αξρψλ ρσξίο 

βέβαηα λα ζίγεηαη ν ππξήλαο ηνπ, φπσο νξίδεηαη απφ ην ελ ιφγσ άξζξν. ΢θνπφο ηνπ 

εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ είλαη ε απηνδέζκεπζε ηεο εηαηξίαο λα αθνινπζεί δηαδηθαζίεο 

πνπ ζα έρεη δηακνξθψζεη εθνχζηα ζρεηηθά κε ηε δηάξζξσζε ησλ ππεξεζηψλ ηεο, ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ αξκνδηνηήησλ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢, ηηο δηαδηθαζίεο πξφζιεςεο 

δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, ηηο δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ 

κειψλ ηνπ Γ΢ θιπ. 

Σν άξζξν 7 αλαθέξεηαη ζηελ νξγάλσζε ηεο εηδηθήο ππεξεζίαο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο, ζηφρνο ηεο νπνίαο είλαη θαηαξρήλ ε παξαθνινχζεζε ηνπ 

εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ θαη δεπηεξεπφλησο ηνπ θαηαζηαηηθνχ θαη ηεο εηδηθήο 

λνκνζεζίαο, θαζψο θαη ησλ ινηπψλ θαλφλσλ πνπ δηέπνπλ ηε ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο. 

Όζνλ αθνξά ζηε δηαθάλεηα ησλ εηαηξηθψλ ιεηηνπξγηψλ, ν λ. 2533/1985 ππνρξεψλεη 

ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο λα δεκνζηεχνπλ εμακεληαίεο θαη ηξηκεληαίεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο. Δπίζεο απφ ην 2001 φιεο νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο ππνρξενχληαη λα 

δεκνζηεχνπλ εηήζηα έθζεζε, ε νπνία ζα πξέπεη λα δεκνζηεχεηαη ζε δηάζηεκα 

ηνπιάρηζηνλ δέθα εκεξψλ πξηλ απφ ηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. Η πηζηή 

εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ ΔΓ είλαη ζε ζέζε λα ζπληειέζεη νπζηαζηηθά, κέζσ ηεο 

βειηίσζεο ηεο εηαηξηθήο δηνίθεζεο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ζηε ζπλνιηθή 

αλαβάζκηζε ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο. 

 

 

2.4. Ο Νόμορ 3873/2010 

 

Σν 2010 ςεθίζηεθε ν λ. 3873 γηα ηελ ελζσκάησζε ζηελ ειιεληθή έλλνκε 

ηάμε ηεο Οδεγίαο 2006/46/ΔΚ ζρεηηθά κε ηνπο εηήζηνπο θαη ελνπνηεκέλνπο 

ινγαξηαζκνχο εηαηξηψλ νξηζκέλσλ κνξθψλ θαη ηεο Οδεγίαο 2007/63/ΔΚ γηα ηελ 

απαίηεζε γηα ηε ζχληαμε έθζεζεο απφ αλεμάξηεην εκπεηξνγλψκνλα ζε πεξίπησζε 

ζπγρψλεπζεο ή δηάζπαζεο αλψλπκσλ εηαηξηψλ. ΢ηελ παξ. 2 ηνπ άξζξνπ 2 ηνπ λ. 

38713/2010 αλαθέξεηαη φηη νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζα πξέπεη καδί κε ηελ εηήζηα 

έθζεζε δηαρείξηζεο λα ππνβάινπλ θαη δήισζε ΔΓ, ε νπνία ζπκπεξηιακβάλεηαη σο 

εηδηθφ ηκήκα ηεο εηήζηαο έθζεζεο δηαρείξηζεο θαη πεξηέρεη ηνπιάρηζηνλ ηα παξαθάησ 

πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία:  

α) αλαθνξά ζηνλ θψδηθα ΔΓ ζηνλ νπνίν ππάγεηαη ε εηαηξία ή ηνλ νπνίν έρεη 

απνθαζίζεη απηνβνχισο λα εθαξκφδεη, θαζψο θαη ηνλ ηφπν ζηνλ νπνίν είλαη 

δηαζέζηκν ζην θνηλφ ην ζρεηηθφ θείκελν,  

β) αλαθνξά ζηηο πξαθηηθέο ΔΓ πνπ εθαξκφδεη ε εηαηξία επηπιένλ ησλ πξνβιέςεσλ 

ηνπ λφκνπ, θαζψο θαη παξαπνκπή ζηνλ ηφπν φπνπ ηηο έρεη δεκνζηνπνηήζεη,  

γ) πεξηγξαθή ησλ θχξησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

θαη δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο ζε ζρέζε κε ηε δηαδηθαζία ζχληαμεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηα πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία πνπ απαηηνχληαη θαηά 



 

 

 

ην άξζξν 10 παξάγξαθνο 1 ζηνηρεία γ), δ), ζη), ε) θαη ζ) ηεο νδεγίαο 2004/25/ΔΚ ηνπ 

Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ ΢πκβνπιίνπ, ηεο 21εο Απξηιίνπ 2004, ζρεηηθά κε 

ηηο δεκφζηεο πξνζθνξέο εμαγνξάο, εθφζνλ ε εηαηξία ππάγεηαη ζηελ ελ ιφγσ νδεγία, 

δ) πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία γηα ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο ησλ 

κεηφρσλ θαη ηηο βαζηθέο εμνπζίεο ηεο, θαζψο θαη πεξηγξαθή ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

κεηφρσλ θαη ηνπ ηξφπνπ άζθεζήο ηνπο,  

ε) ηε ζχλζεζε θαη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ Γ΢ θαη ηπρφλ άιισλ δηνηθεηηθψλ, 

δηαρεηξηζηηθψλ ή επνπηηθψλ νξγάλσλ ή επηηξνπψλ ηεο εηαηξίαο.  

Αλ ε εηαηξία απνθιίλεη απφ ηνλ θψδηθα ΔΓ ζηνλ νπνίν ππάγεηαη ή ηνλ νπνίν 

εθαξκφδεη, ε δήισζε ΔΓ πεξηιακβάλεη πεξηγξαθή ηεο απφθιηζεο κε αλαθνξά ζηα 

ζρεηηθά κέξε ηνπ θψδηθα ΔΓ θαη αηηηνιφγεζε ηεο απφθιηζεο απηήο. Αλ ε εηαηξία δελ 

εθαξκφδεη νξηζκέλεο δηαηάμεηο ηνπ θψδηθα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ζηνλ νπνίν 

ππάγεηαη ή ηνλ νπνίν εθαξκφδεη, ε δήισζε ΔΓ πεξηιακβάλεη αλαθνξά ηεο δηάηαμεο 

πνπ δελ εθαξκφδεη θαη εμήγεζε ησλ ιφγσλ ηεο κε εθαξκνγήο.    

Η βαζηθή αιιαγή ζηε λνκνζεζία πνπ άιιαμε ην ηνπίν ζηηο απαηηήζεηο πεξί 

ΔΓ έγηλε κε ην λ. 3873/2010, ζηνλ νπνίν αλαθέξεηαη γηα πξψηε θνξά ξεηά φηη νη 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο νθείινπλ λα πηνζεηήζνπλ θαη ζηε ζπλέρεηα λα γλσζηνπνηήζνπλ 

ζε φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε, έλαλ θψδηθα ΔΓ, είηε επηιέγνληαο απφ ηνπο γεληθά 

απνδεθηνχο θψδηθεο πνπ έρνπλ εθδνζεί δηεζλψο ή ζηελ Διιάδα, είηε θαζνξίδνληαο 

θαη πξνζδηνξίδνληαο νη ίδηεο αλαιπηηθά ηνπο εηδηθφηεξνπο θαλφλεο θαη αξρέο ΔΓ πνπ 

δεζκεχνληαη λα εθαξκφδνπλ. Ωζηφζν, ζην λ.3873/2010 δελ πεξηγξάθεηαη θάπνην 

πξφηππν ην νπνίν ζα κπνξνχζαλ λα αθνινπζήζνπλ νη εηαηξίεο πξνθεηκέλνπ λα 

αλαπηχμνπλ ηνλ θψδηθα ΔΓ ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ ν ΢ΔΒ αλέιαβε ηελ πξσηνβνπιία 

λα ζπληάμεη ηνλ Κψδηθα Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο ΢ΔΒ, ν νπνίνο ζπλδπάδεη ηηο 

απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ηζρχνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην κε ηηο βέιηηζηεο 

πξαθηηθέο δηαθπβέξλεζεο. 

 

 

2.5. Ο Ν. 3884/2010 - Δνίζσςζη δικαιυμάηυν ηυν μεηόσυν ζηιρ γενικέρ 

ζςνελεύζειρ ειζηγμένυν εηαιπιών 

 

Με ην λ. 3884/24-9-2010 δηεπθνιχλεηαη ε άζθεζε ησλ δηθαησκάησλ ησλ 

κεηφρσλ ζηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο, εληζρχνληαο έηζη ηελ ελεξγφ ζπκκεηνρή ησλ 

κεηφρσλ ζηε ιήςε απνθάζεσλ, ε νπνία απνηειεί βαζηθή πξνυπφζεζε γηα πγηή ΔΓ. 

Δηδηθφηεξα, νη λέεο δηαηάμεηο πξνβιέπνπλ:  

α) ηελ ειεθηξνληθή θαηαγξαθή ηεο εκεξνκελίαο απφθηεζεο ηεο κεηνρηθήο 

ηδηφηεηαο ζηα αξρεία ηνπ θνξέα (EXAE) πνπ ηεξεί ηηο θηλεηέο αμίεο ησλ εηαηξηψλ κε 

αμηνπνίεζε ειεθηξνληθψλ κέζσλ (record date),  

β) ηελ θαηάξγεζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηεο δέζκεπζεο/θαηάζεζεο ησλ κεηνρψλ σο 

πξνυπφζεζε γηα ηε ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ θαη ηελ άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ 

ζηηο γεληθέο ζπλειεχζεηο εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ,  

γ) ηελ πξφβιεςε απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο δπλαηφηεηαο ζπκκεηνρήο ζηε γεληθή 

ζπλέιεπζε κε ειεθηξνληθά κέζα, ρσξίο θπζηθή παξνπζία ζηηο ζπλειεχζεηο (ε 



 

 

 

ζπκκεηνρή απηή κπνξεί λα γίλεη είηε κε κεηάδνζε ηεο ζπλέιεπζεο ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν είηε κε ακθίδξνκε επηθνηλσλία ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν), θαζψο θαη ηε 

δπλαηφηεηα εμ απνζηάζεσο ζπκκεηνρήο ησλ κεηφρσλ ζηελ ςεθνθνξία είηε κε ηελ 

άζθεζε ηνπ δηθαηψκαηνο ςήθνπ κε ειεθηξνληθά κέζα είηε κε ςεθνθνξία δη’ 

αιιεινγξαθίαο,  

δ) ηελ έγθαηξε δεκνζηνπνίεζε ηεο πξφζθιεζεο ησλ γεληθψλ ζπλειεχζεσλ θαζψο 

θαη φισλ ησλ απαξαίηεησλ εγγξάθσλ θαη πιεξνθνξηψλ ζηελ ηζηνζειίδα θάζε 

εηζεγκέλεο εηαηξίαο,  

ε) ηε ζπκκεηνρή ησλ κεηφρσλ ζηε γεληθή ζπλέιεπζε κέζσ αληηπξνζψπσλ, θαη ηελ 

ππνρξέσζε ηνπ αληηπξνζψπνπ λα γλσζηνπνηεί ζηελ εηαηξία θάζε γεγνλφο πνπ κπνξεί 

λα είλαη ρξήζηκν ζηνπο κεηφρνπο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ λα εμππεξεηεί ν 

αληηπξφζσπνο άιια ζπκθέξνληα πιελ απηψλ ηνπ κεηφρνπ (ζέκαηα ζχγθξνπζεο 

ζπκθεξφλησλ κεηφρνπ θαη αληηπξνζψπνπ),  

ζη) ηελ ππνρξέσζε ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ λα δεκνζηεχνπλ ζηελ ηζηνζειίδα 

ηνπο ην αξγφηεξν εληφο πέληε εκεξψλ, ηα απνηειέζκαηα ηεο ςεθνθνξίαο κεηά απφ 

θάζε γεληθή ζπλέιεπζε, παξέρνληαο επίζεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθέο κε ηνλ ηξφπν 

ςήθηζεο θαηά ηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ ,  

δ) ην δηθαίσκα ηεο κεηνςεθίαο ησλ κεηφρσλ γηα πξνζζήθε ζεκάησλ ζηελ 

εκεξήζηα δηάηαμε γεληθψλ ζπλειεχζεσλ γηα φιεο ηηο εηαηξίεο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

θαη ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη γηα ηηο εηαηξίεο κε κεηνρέο εηζεγκέλεο ζε 

ρξεκαηηζηήξην θαη ηελ ππνρξέσζε ηνπ Γ΢ ηνπο λα ζέηεη ζηε δηάζεζε ησλ κεηφρσλ 

ζρέδηα απνθάζεσλ γηα ζέκαηα πνπ έρνπλ πεξηιεθζεί ζηελ αξρηθή ή αλαζεσξεκέλε 

εκεξήζηα δηάηαμε,  

ε) ηε δπλαηφηεηα ηνπ Γ΢ λα απαληά εληαία ζε εξσηήκαηα κεηφρσλ κε ην ίδην 

πεξηερφκελν, θαη ηελ ππνρξέσζε παξνρήο πιεξνθνξηψλ, είηε φηαλ νη ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο παξέρνληαη ήδε ζηελ ηζηνζειίδα ηεο εηαηξίαο ζε κνξθή εξσηήζεσλ - 

απαληήζεσλ είηε αλ ε αηηηνιφγεζε αληηβαίλεη ζην λφκν θαη ηα ρξεζηά ήζε. 

 

 

2.6. Σα νέα δεδομένα ζηην Δηαιπική Γιακςβέπνηζη  

 

2.6.1. ΢σέδιο Νόμος 

 

 ΢ήκεξα κεηά απφ φιεο ηηο πξναλαθεξζείζεο λνκνζεηηθέο αιιά θαη ζεζκηθέο 

πξσηνβνπιίεο ηίζεηαη ην εξψηεκα θαηά πφζν νη ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

επηζπκνχλ ηελ νπζηαζηηθή ζπκκφξθσζε κε ην θφζηνο θαη ηηο πξνζπάζεηεο πνπ απηή 

ζπλεπάγεηαη ή ζηνρεχνπλ ζε ηππηθή εθαξκνγή θαη ζπκκφξθσζε κε ηηο βέιηηζηεο 

πξαθηηθέο θαη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην φπσο απηφ έρεη δηακνξθσζεί έσο ηψξα. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηηο πξφζθαηεο δπζκελείο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο, ηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ δηέπνπλ ηε ζεκεξηλή ειιεληθή αγνξά θαη νηθνλνκία, ην 

ρξεκαηηζηήξην θαζψο θαη ηελ θαηάζηαζε ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ, ε 

πηνζέηεζε βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ θαη ν έιεγρνο απηψλ ζεσξείηαη απαξαίηεηε εθ 

ησλ νπθ άλεπ. Σε ζπγθεθξηκέλε απαίηεζε θαιείηαη λα θαιχςεη ην λέν ζρέδην λφκνπ 



 

 

 

γηα ηελ ΔΓ ην νπνίν εληζρχεη ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην θαη αλαβαζκίδεη ηηο πξαθηηθέο 

ΔΓ. Με ην ελ ιφγσ ζρέδην λφκνπ επέξρνληαη κηα ζεηξά απφ ζεκαληηθφηαηεο αιιαγέο 

ζηε δηνίθεζε θαη ιεηηνπξγία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

΢ην λνκνζρέδην πξνβιέπεηαη πσο ην Γ΢ θάζε εηαηξίαο ππνρξεσηηθά ζα 

ζπζηήλεη επηηξνπή ακνηβψλ θαη παξνρψλ απνηεινχκελε απνθιεηζηηθά απφ κε 

εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κέιε ηνπ Γ΢. Πεξηγξάθνληαη επίζεο ιεπηνκεξψο νη 

ππνρξεψζεηο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ελεκέξσζεο ησλ επελδπηψλ αιιά θαη ησλ 

πξνβιεπνκέλσλ θπξψζεσλ (πνπ θηάλνπλ ην 1 εθαη. Δπξψ) απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο ζε πεξηπηψζεηο κε ζπκκφξθσζεο. Η Δπηηξνπή Ακνηβψλ θαη 

Παξνρψλ νθείιεη: λα ππνβάιεη ζην Γ΢ αλαιπηηθέο πξνηάζεηο ζρεηηθά κε ηελ ακνηβή 

θάζε εθηειεζηηθνχ κέινπο ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ απνδνρψλ θαη παξνρψλ βάζεη 

θηλήηξσλ θαη λα πξνηείλεη ζηφρνπο απφδνζεο ζρεηηθά κε ηηο κεηαβιεηέο ακνηβέο 

κειψλ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ή ζηφρσλ ζπλδεδεκέλσλ κε πξνγξάκκαηα ρνξήγεζεο 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ή κεηνρψλ. 

Δπίζεο, θάζε εηαηξία ζα ππνρξενχηαη λα πξνβαίλεη ζε άκεζε επηβεβαίσζε ή 

δηάςεπζε θάζε αλεπηβεβαίσηεο πιεξνθνξίαο ε νπνία ζα κπνξνχζε λα επεξεάζεη 

αηζζεηά ηελ ηηκή ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή ηελ ηηκή ησλ ζπλδεδεκέλσλ κε 

απηά παξάγσγσλ κέζσλ. Η θάζε αλαθνίλσζε ζα πξέπεη λα κελ πεξηέρεη ζηνηρεία πνπ 

επηδέρνληαη δηηηήο ή αζαθνχο εξκελείαο. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απμήζεσλ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ κε θαηαβνιή κεηξεηψλ, ην Γ΢ ηεο εηαηξίαο ππνβάιιεη ζηε γεληθή 

ζπλέιεπζε έθζεζε ζηελ νπνία αλαθέξνληαη νη γεληθέο θαηεπζχλζεηο ηνπ επελδπηηθνχ 

ζρεδίνπ ηεο εηαηξίαο, ελδεηθηηθφ ρξνλνδηάγξακκα πινπνίεζήο ηνπ, θαζψο θαη 

απνινγηζκφο ηεο ρξήζεο ησλ θεθαιαίσλ πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ πξνεγνχκελε 

αχμεζε, εθφζνλ έρεη παξέιζεη απφ ηελ αχμεζε απηή ρξφλνο κηθξφηεξνο ησλ ηξηψλ 

εηψλ
91

. 

Γεληθφηεξα, ην ζρέδην λφκνπ έρεη σο ζηφρν εθηφο ησλ άιισλ λα εληζρχζεη ηνλ 

ξφιν ησλ αλεμάξηεησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη λα δηαζθαιίζεη ηελ νπζηαζηηθή 

αλεμαξηεζία ηνπο, φπσο επίζεο λα αλαβαζκίζεη ηνλ ξφιν ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

θαζψο θαη λα απμήζεη ηε δηαθάλεηα ζε επίπεδν ακνηβψλ δηνίθεζεο. ΢ε θάζε 

πεξίπησζε φκσο εθηφο ησλ λνκνζεηηθψλ ξπζκίζεσλ, νη νπνίεο ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε είλαη ζαθψο ζεηηθέο θαη πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε, ν ζεκαληηθφηεξνο 

ίζσο παξάγνληαο γηα ηελ νπζηαζηηθή ζπκκφξθσζε κε ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ 

είλαη ε ίδηα ε λννηξνπία θαη θνπιηνχξα ησλ δηνηθήζεσλ ησλ ειιεληθψλ εηζεγκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ. 

΢πλίζηαηαη κε πξσηνβνπιία θνξέσλ φπσο ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, ην Διιεληθφ ΢πκβνχιην Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο (Δ΢ΔΓ), ν 

΢χλδεζκνο Δπελδπηψλ Γηαδηθηχνπ (΢ΔΓ), ε Έλσζε Δηζεγκέλσλ Δηαηξεηψλ 

(ΔΝ.ΔΙ΢.ΔΣ.) λα δηεμαρζεί δηάινγνο γηα ηελ νπζηαζηηθή θαη φρη ηππηθή ζπκκφξθσζε 

κε ηηο απαηηήζεηο ηνπ λφκνπ. Δίλαη γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο εηαηξίεο φπσο έρνπλ 

δείμεη ζρεηηθέο έξεπλεο δελ έρνπλ επελδχζεη ζηε ζπκκφξθσζε κε ηηο βέιηηζηεο 

                                                           
91 http://www.toxrima.gr/, «Νέορ Νόμορ για ηην Εηαιπικήρ Διακςβέπνηζη», 27 Γεθεκβξίνπ 2013 

http://www.toxrima.gr/


 

 

 

πξαθηηθέο ΔΓ θαη θαλέλαο λφκνο δελ πξφθεηηαη λα αιιάμεη ηελ πξνζέγγηζή ηνπο αλ 

δελ θαηαιάβνπλ νη ίδηεο ηε ρξεζηκφηεηα ησλ θαιψλ πξαθηηθψλ ΔΓ
92

. 

 

 

2.6.2. Ο Δλληνικόρ Κώδικαρ Δηαιπικήρ Γιακςβέπνηζηρ 

  

΢ηελ Διιάδα, απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013, έρεη δεκηνπξγεζεί ν Διιεληθφο 

Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο, ν νπνίνο ήξζε λα αληηθαηαζηήζεη ηνλ Κψδηθα 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο πνπ είρε δηακνξθψζεη ν ΢ΔΒ γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο 

απφ ην Μάξηην ηνπ 2011. Ο Κψδηθαο αθνξά ζηηο ειιεληθέο αλψλπκεο εηαηξίεο κε 

έδξα ηελ Διιάδα θαη πεξηιακβάλεη δχν εηδψλ δηαηάμεηο: «Γεληθέο αξρέο», νη νπνίεο 

απνηεινχλ γεληθέο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο πνπ απεπζχλνληαη ζε φιεο ηηο εηαηξίεο, 

εηζεγκέλεο θαη κε, θαη «Δηδηθέο πξαθηηθέο», νη νπνίεο αλαπηχζζνπλ πεξαηηέξσ ηε 

ζρεηηθή γεληθή αξρή θαη θαζνδεγνχλ ηελ εθαξκνγή ηεο ζην πιαίζην ηνπ ξπζκηζηηθνχ 

θαη ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. Ο Κψδηθαο είλαη 

πξνζαξκνζκέλνο ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία θαη ηελ επηρεηξεκαηηθή πξαγκαηηθφηεηα 

θαη έρεη ζπληαρζεί κε βάζε ηελ αξρή ηεο «ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο», 

πεξηιακβάλνληαο έηζη θαη ζέκαηα πνπ μεπεξλνχλ ηνπο ππάξρνληεο λφκνπο θαη 

θαλφλεο. Ο ελ ιφγσ Κψδηθαο δελ επηβάιιεη ππνρξεψζεηο, αιιά εμεγεί πψο λα 

πηνζεηεζνχλ νξζέο πξαθηηθέο θαη δηεπθνιχλεη ηε δηακφξθσζε πνιηηηθψλ θαη 

πξαθηηθψλ ΔΓ, πνπ ζα αληαπνθξίλνληαη ζηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο θάζε εηαηξίαο. 

Δπηπιένλ, κε ηνλ Νφκν 3873/2010 νη εηζεγκέλεο ειιεληθέο εηαηξείεο είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα πηνζεηήζνπλ Κψδηθα ΔΓ θαη λα δεκνζηνπνηνχλ ζε εηήζηα βάζε 

έθζεζε ΔΓ κε ηηο ελέξγεηεο πνπ αθνινπζνχλ γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ. ΢ε απηφ ην 

πιαίζην, ν Διιεληθφο Κψδηθαο ΔΓ ιεηηνπξγεί σο ην βαζηθφ πιαίζην αλαθνξάο ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ γηα ηε ζπκκφξθσζή ηνπο κε ηνλ Νφκν 3873/2010. Γηα ηηο κε 

εηζεγκέλεο εηαηξίεο ε ειιεληθή λνκνζεζία δελ επηβάιεη ηελ δεκφζηα πηνζέηεζε 

Καλφλσλ ΔΓ. Ωζηφζν, νη εηαηξίεο απηέο κπνξνχλ επίζεο λα σθειεζνχλ απφ ηελ 

πηνζέηεζε ηέηνησλ θαλφλσλ, κηαο θαη έηζη ζα εληζρπζεί ε αμηνπηζηία ηνπο πξνο φια 

ηα ελδηαθεξφκελα κέξε θαη ζα δηαζθαιηζηεί ζε κεγαιχηεξν βαζκφ ε καθξφρξνλε 

αλάπηπμε ηνπο. 

Βαζηθφο ζηφρνο ηνπ Κψδηθα είλαη ε εθπαίδεπζε θαη θαζνδήγεζε ησλ Γ΢ ησλ 

ειιεληθψλ εηαηξηψλ ζε ζέκαηα βέιηηζησλ πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο θαζψο θαη ε 

βειηίσζε ηεο πιεξνθφξεζεο ησλ ηδησηψλ ή ζεζκηθψλ κεηφρσλ θαη ε ελίζρπζε ηεο 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζηηο εηαηξηθέο ππνζέζεηο. Κεληξηθφ ζηφρν ηνπ Κψδηθα απνηειεί θαη 

ε δεκηνπξγία ελφο πξνζβάζηκνπ θαη θαηαλνεηνχ ζπζηήκαηνο αλαθνξάο γηα 

εηζεγκέλεο ειιεληθέο εηαηξίεο, νη νπνίεο θαινχληαη πιένλ λα δεκνζηνπνηήζνπλ ζε 

εηήζηα βάζε πιεξνθνξίεο γηα ηελ εηαηξηθή ηνπο δηαθπβέξλεζε ζχκθσλα κε ην λ. 

3873/2010
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. Η ηήξεζε ηνπ Κψδηθα απνηειεί νηθεηνζειή επηινγή θάζε εηαηξίαο. Οη 

                                                           
92 http://www.euro2day.gr/, Αλδξέαο Κνπηνχπεο, Γεκήηξεο Σζαπφγαο, «Τα νέα δεδομένα ζηην Εηαιπική 

Διακςβέπνηζη», 22 Οθησβξίνπ 2013 
93 Δ΢ΔΓ, Διιεληθφο Κψδηθαο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο (ΔΚΔΓ) γηα ηηο Δηζεγκέλεο Δηαηξίεο, Οθηψβξηνο 2013, 

Πξννίκην, ΢ηφρνη ηνπ Κψδηθα 



 

 

 

δηαηάμεηο ηνπ ζηνρεχνπλ ζηε βαζκηαία πηνζέηεζε απφ ειιεληθέο εηαηξίεο βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ ΔΓ, φπσο απηέο απνηππψζεθαλ ζηηο Αξρέο ΔΓ ηνπ ΟΟ΢Α (θαη ηε 

«Γαιάδηα Βίβιν» ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο), θαζψο θαη ζηηο ζρεηηθέο 

επξσπατθέο νδεγίεο θαη ζπζηάζεηο θαη άιιεο δηεζλείο βέιηηζηεο πξαθηηθέο. Πξνηείλεη 

πνιηηηθέο θαη δηαδηθαζίεο πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ ηηο ειιεληθέο 

αλψλπκεο εηαηξίεο σο εξγαιείν επίηεπμεο θαιψλ πξαθηηθψλ. Όληαο ζεκειησκέλεο ζην 

ειιεληθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην –ηνπ νπνίνπ νη επηηαγέο ππεξηζρχνπλ ζε θάζε 

πεξίπησζε– νη αξρέο θαη νη πξαθηηθέο ηνπ Κψδηθα ζηνρεχνπλ ζηελ παξνρή 

θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ ζε ζέκαηα, ηα νπνία είηε δελ ξπζκίδνληαη λνκνζεηηθά είηε 

πξνζδηνξίδνπλ ηελ ειάρηζηε αλεθηή αληαπφθξηζε. 

΢θνπφο ηνπ Κψδηθα είλαη λα πξνσζήζεη ηελ θαιή δηαθπβέξλεζε κε ηελ 

πεπνίζεζε φηη απηή ζα εληζρχζεη ηε καθξνπξφζεζκε επηηπρία θαη αληαγσληζηηθφηεηα 

ησλ ειιεληθψλ εηαηξηψλ. Η εθαξκνγή ηνπ Κψδηθα ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδεηαη απφ 

ηηο εηαηξίεο ή ηνπο επελδπηέο σο κηα δηαδηθαζία πνπ πξνζδίδεη αμία ζηελ επηρείξεζε 

θαη φρη σο απιή άζθεζε ζπκκφξθσζεο.    

 

 

2.7. Έπεςνα ηηρ Grant Thorton για ηην εθαπμογή ηυν απσών ηηρ ΔΓ από ηιρ 

ελληνικέρ ειζηγμένερ εηαιπίερ 

 

΢ε δηεζλέο επίπεδν, γηα πνιιέο επηρεηξήζεηο θαη νξγαληζκνχο ε 

απνηειεζκαηηθή ΔΓ απνηειεί πξνυπφζεζε θαη νδεγφ γηα ηε βηψζηκε αλάπηπμε κηαο 

εηαηξίαο. Οη πξαθηηθέο ΔΓ πνπ εθαξκφδεη κηα εηαηξία απνθηνχλ αθφκε κεγαιχηεξε 

βαξχηεηα θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηδφζεψλ ηεο ζε φξνπο θνηλσληθήο 

ππεπζπλφηεηαο. Η Grant Thornton, ε νπνία παξέρεη, κεηαμχ άιισλ, εμεηδηθεπκέλεο 

ππεξεζίεο ζηηο πεξηνρέο ηφζν ηεο ΔΓ φζν θαη ηεο εηαηξηθήο θνηλσληθήο επζχλεο, 

αλαγλσξίδεη φηη ε ΔΓ απνηειεί ηελ απαξαίηεηε βάζε γηα ηελ αλάπηπμε νπνηνπδήπνηε 

ζρεδίνπ κηαο εηαηξίαο, είηε πξφθεηηαη γηα ζρέδην δηάζσζεο, είηε γηα ζρέδην 

αλάθακςεο, είηε γηα ζρέδην βηψζηκεο αλάπηπμεο. Γηα ην ιφγν απηφ πξνζπαζεί κέζα 

απφ ηελ εθπφλεζε ηεο εηήζηαο Έξεπλαο ΔΓ λα ζπκβάιεη ζηελ πξνψζεζε ησλ αξρψλ 

ΔΓ θαη παξάιιεια ζηεξίδεη θάζε ζρεηηθή πξνζπάζεηα νξγαληζκψλ θαη θνξέσλ. ΢ην 

πιαίζην απηφ, ε Grant Thornton ππνζηήξημε ηελ εκεξίδα πνπ δηνξγάλσζε ηνλ Μάξηην 

ηνπ 2013 ην Δ΢ΔΓ κε ζέκα «Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε: O Διιεληθφο Κψδηθαο 

Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο & νη πξσηνβνπιίεο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο»
94

. 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο εθδήισζεο ε Grant Thornton παξνπζίαζε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο «Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε 2012» ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή 

ησλ αξρψλ ΔΓ απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην ΥΑΑ, ε νπνία απνηειεί έξεπλα 

γξαθείνπ θαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπγθεληξψζεθαλ θαη αλαιχζεθαλ αθνξνχλ ζηηο 

ειιεληθέο εηζεγκέλεο εηαηξίεο, ησλ νπνίσλ ε ηειεπηαία δηαρεηξηζηηθή ρξήζε είρε 

θαηαιεθηηθή εκεξνκελία είηε ην Γεθέκβξην ηνπ 2011, είηε ηνλ Ινχλην ηνπ 2012. Η 

νκάδα εξεπλεηψλ ηεο Grant Thornton κειέηεζε ηηο δειψζεηο ΔΓ, πνπ ζπκπεξηέιαβαλ 

                                                           
94 http://csrnews.gr, «Grant Thornton: Έπεςνα Εηαιπικήρ Διακςβέπνηζηρ», 28/5/2013 

http://csrnews.gr/


 

 

 

ζηελ εηήζηα νηθνλνκηθή ηνπο έθζεζε νη αλσηέξσ εηαηξίεο. O πιεζπζκφο ηεο έξεπλαο 

απνηειείηαη απφ 224 εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Οη ππφ κειέηε εηαηξίεο ρσξίζηεθαλ ζε: 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο (25 εηαηξίεο) θαη κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

(199 εηαηξίεο)
95

. Βαζηθφ ζπκπέξαζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο έξεπλαο είλαη φηη έρνπλ ζεκεησζεί βειηηψζεηο ζε ζρέζε κε ηηο 

πξνεγνχκελεο ρξνληέο ζηελ νξγάλσζε ηεο ΔΓ θαη ηε δηαθάλεηα ζηελ επηρεηξεκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά, θπξίσο φκσο ιφγσ ησλ πξφζθαησλ αιιαγψλ θαη απαηηήζεσλ ηεο 

λνκνζεζίαο. 

Σν 2011, κεηά ηε ζέζπηζε ηνπ λ.3873/2010, θάζε εηζεγκέλε εηαηξία 

ζπκπεξηέιαβε γηα πξψηε θνξά ζηελ εηήζηα έθζεζε δηαρείξηζήο ηεο ηελ αληίζηνηρε 

δήισζε ΔΓ. Μέζσ ηεο δήισζεο απηήο θιήζεθαλ νη εηαηξίεο λα πηνζεηήζνπλ θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα γλσζηνπνηήζνπλ ζε φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε έλαλ θψδηθα ΔΓ, είηε 

επηιέγνληαο απφ ηνπο γεληθά απνδεθηνχο θψδηθεο πνπ έρνπλ εθδνζεί δηεζλψο ή ζηελ 

Διιάδα, είηε θαζνξίδνληαο θαη πξνζδηνξίδνληαο νη ίδηεο αλαιπηηθά ηνπο εηδηθφηεξνπο 

θαλφλεο θαη αξρέο ΔΓ πνπ δεζκεχνληαη λα εθαξκφδνπλ. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε Grant Thornton γηα ηελ 

νηθνλνκηθή ρξήζε 2011 ε πιεηνςεθία (61%) ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ επέιεμε λα 

πηνζεηήζεη ηνλ Κψδηθα ΔΓ ηνπ ΢ΔΒ, ελψ ην 34% απνθάζηζε λα ζπκπεξηιάβεη ηνπο 

εηδηθφηεξνπο θαλφλεο θαη αξρέο ΔΓ πνπ εθαξκφδεη, ζε Κψδηθα ΔΓ πνπ αλαπηχρζεθε 

απφ ηηο ίδηεο ηηο εηαηξίεο. 

Σν ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ πνπ πηνζέηεζαλ ηνλ Κψδηθα ΔΓ ΢ΔΒ δελ αθνινπζεί 

ζην ζχλνιν ηηο πξνηεηλφκελεο απφ ην ΢ΔΒ εηδηθέο πξαθηηθέο θαη γηα ην ιφγν απηφ ζηε 

δήισζε ΔΓ ηνπο αλαθέξνπλ ηηο εηδηθέο πξαθηηθέο απφ ηηο νπνίεο απνθιίλνπλ, θαζψο 

θαη ην ιφγν ηεο απφθιηζεο. Ο βαζκφο θαη ε πνηφηεηα εμήγεζεο ηεο κε ζπκκφξθσζεο 

πνπ παξέρεη ε πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ (65%) είλαη ζρεηηθά ηθαλνπνηεηηθφο αιιά κε 

ζεκαληηθά πεξηζψξηα βειηίσζεο, ελψ γηα ην 23% ε αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη 

γηα ηελ εμήγεζε ησλ απνθιίζεσλ είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλε. Σέινο, ειάρηζηεο (12%) 

είλαη νη εηαηξίεο πνπ εμεγνχλ επαξθψο ην ιφγν ησλ ζεκεησζεηζψλ απνθιίζεσλ. 

Η αμηνιφγεζε ηνπ βαζκνχ εμήγεζεο ηεο κε ζπκκφξθσζεο ησλ εηαηξηψλ ζε 

εηδηθέο πξαθηηθέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ Κψδηθα ΔΓ ΢ΔΒ πξαγκαηνπνηήζεθε 

απφ ηελ εξεπλεηηθή νκάδα ηεο Grant Thonton ιακβάλνληαο ππφςε ηηο θαηεπζχλζεηο 

ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο αιιά θαη ηνπ FRC. ΢πλεπψο, νη εηαηξίεο παξέρνπλ «πνιχ 

ζεκαληηθή εμήγεζε» ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ αλαθέξνπλ α) ηηο πξαθηηθέο πνπ 

απνθιίλνπλ, β) ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ζεκεηψλνπλ απφθιηζε ζε θάπνηεο 

πξαθηηθέο, γ) δξάζεηο πνπ έρνπλ αλαιάβεη ή ζθνπεχνπλ λα αλαιάβνπλ πξνθεηκέλνπ 

λα κε ζεκεηψλνπλ απφθιηζε θαη δ) αλ ζην κέιινλ ζθνπεχνπλ λα πηνζεηήζνπλ ηελ 

πξαθηηθή πνπ ηψξα δειψλεη απφθιηζε. 

 

 

 

 

                                                           
95 Grant Thornton, «Έπεςνα Εηαιπικήρ Διακςβέπνηζηρ 2012», Μάξηηνο 2013, Σαπηφηεηα ηεο Έξεπλαο, ζει. 6 



 

 

 

2.7.1. Σο Γ΢ και ηα μέλη ηος 

 

Σν Γ΢ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο αιιά θαη ησλ 

εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρεη ην Διιεληθφ Γεκφζην απνηειείηαη θαηά κέζν φξν 

απφ 12 κέιε, ελψ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κηθξήο θαη κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο 

θαηά κέζν φξν απφ 8 κέιε θαη ησλ εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρνπλ μέλνη επελδπηέο 

απφ 9 κέιε.  

Αλαθνξηθά κε ηε ζχλζεζή ηνπο, ηα Γ΢ ησλ εηαηξηψλ πεξηιακβάλνπλ θαηά 

κέζν φξν 3 εθηειεζηηθά κέιε θαη 5 κε εθηειεζηηθά κέιε, εθ ησλ νπνίσλ ηα 2 κέιε, 

αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά. Ιδηαίηεξα ζεκαληηθφ θαη ηαπηφρξνλα ελζαξξπληηθφ 

ζηνηρείν απνηειεί ην γεγνλφο φηη ε πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο (64%) θαη ησλ εηαηξηψλ ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρεη ην ειιεληθφ 

δεκφζην (55%), θαζψο θαη ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ μέλνη 

επελδπηέο (38%) πεξηιακβάλνπλ ζηα Γ΢ ηνπο πεξηζζφηεξα απφ 2 αλεμάξηεηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε. Ωζηφζν, ζην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ην 26% πεξηέιαβε 

θαηά ηελ εμεηαδφκελε νηθνλνκηθή ρξήζε πεξηζζφηεξα απφ 2 αλεμάξηεηα κε 

εθηειεζηηθά κέιε ζην Γ΢, πνζνζηφ ην νπνίν είλαη αξθεηά ρακειφ. 

Δπηπιένλ, ζε ειάρηζηεο εηαηξίεο πθίζηαηαη πξαγκαηηθά δηαρσξηζκφο κεηαμχ 

ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο, θαζψο ζε πνζνζηφ 36% ησλ εηαηξηψλ 

ν Πξφεδξνο ηνπ Γ΢ θαη ν Γηεπζχλσλ ΢χκβνπινο ηαπηίδεηαη ελψ ζην 75% ησλ 

εηαηξηψλ ν Πξφεδξνο ηνπ Γ΢ έρεη εθηειεζηηθέο αξκνδηφηεηεο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ αληηκεηψπηζε ζεκάησλ ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ, 

ζχκθσλα κε ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αλαθέξνπλ νη εηαηξίεο ζηηο δειψζεηο ΔΓ γηα ηελ 

εμεηαδφκελε νηθνλνκηθή ρξήζε, πξνθχπηεη φηη ε πιεηνςεθία (65%) έρεη πηνζεηήζεη, 

σο κέξνο ησλ εζσηεξηθψλ θαλνληζκψλ ηεο εηαηξίαο ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθέο 

δηαρείξηζεο ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ αλάκεζα ζηα κέιε Γ΢ θαη ζηελ εηαηξία, 

αιιά θαη πνιηηηθέο πξνζηαζίαο ηνπ απνξξήηνπ ησλ πιεξνθνξηψλ. Δπίζεο, απφ ην 

ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ε πιεηνςεθία αλαγλσξίδεη ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο 

γλσζηνπνίεζεο ησλ ηπρφλ επαγγεικαηηθψλ δεζκεχζεσλ ησλ κειψλ Γ΢  πξηλ απφ ην 

δηνξηζκφ ηνπο ζε απηφ. Δηδηθφηεξα, ην 76% ησλ εηαηξηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

πηνζεηνχλ ηελ Δηδηθή Πξαθηηθή ηνπ Κψδηθα ΔΓ ΢ΔΒ πεξί δεκνζηνπνίεζεο ησλ 

ινηπψλ επαγγεικαηηθψλ δεζκεχζεσλ ηφζν πξηλ φζν θαη κεηά ην δηνξηζκφ ηνπο ζην 

Γ΢,  ελψ ην αληίζηνηρν πνζνζηφ γηα ηηο εηαηξίεο κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

είλαη 63%. Δπηπιένλ, νη εηαηξίεο ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρεη ην Διιεληθφ Γεκφζην 

θαίλεηαη λα πηνζεηνχλ ζρεδφλ ζην ζχλνιφ ηνπο (91%) ηελ Δηδηθή Πξαθηηθή, ελψ ην 

αληίζηνηρν πνζνζηφ ζηηο εηαηξίεο ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρνπλ μέλνη επελδπηέο αλέξρεηαη 

ζην 68%. 

Αλαθνξηθά κε ηε ιεηηνπξγία ηνπ Γ΢ πξνθχπηεη φηη ην 37% ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ δειψλεη φηη ην Γ΢ ιεηηνπξγεί βάζε ζπγθεθξηκέλνπ, ζαθνχο θαη επαξθψο 

ιεπηνκεξνχο θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο, ελψ κηθξφο ζρεηηθά (36%) είλαη θαη ν αξηζκφο 

ησλ εηαηξηψλ πνπ ζεσξεί ζεκαληηθή ηελ χπαξμε πξνγξακκάησλ εηζαγσγηθήο 

ελεκέξσζεο θαη δηαξθνχο επηκφξθσζεο ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ ηνπο. Ωζηφζν, ζα πξέπεη 

λα αλαθεξζεί φηη ε πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ θαίλεηαη λα αλαγλσξίδεη σο ηδηαίηεξα 



 

 

 

ζεκαληηθή ηελ ηαθηηθή ελεκέξσζε ησλ κειψλ Γ΢ θαη ηελ ηαθηηθή επαθή ηνπο κε ην 

ζηειερηαθφ δπλακηθφ ηεο εηαηξίαο. 

Σέινο, ειάρηζηεο εηαηξίεο (13%) έρνπλ ζπζηήζεη Δπηηξνπή Αλάδεημεο 

Τπνςεθηνηήησλ κειψλ ηνπ Γ΢, ελψ αθφκα ιηγφηεξεο είλαη απηέο πνπ έρνπλ νξίζεη 

θαη ηηο αξκνδηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο. Αληίζηνηρα, εμαηξεηηθά ρακειφ παξακέλεη ην 

πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ (15%) πνπ δειψλεη φηη αμηνινγεί ζπζηεκαηηθά ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαη ησλ επηηξνπψλ ηνπ. 

 

 

2.7.2. Δζυηεπικόρ Έλεγσορ 

 

Όιεο νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο ελαξκνλίδνληαη κε ηε λνκνζεηηθή πξφβιεςε 

αλαθνξηθά κε ηε ζχζηαζε Δπηηξνπήο Διέγρνπ, πιελ ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ, φπνπ δε 

δηαπηζηψζεθε ζρεηηθή αλαθνξά ζηηο δειψζεηο ΔΓ ηνπο. Οη θχξηεο αξκνδηφηεηεο ηεο 

Δπηηξνπήο Διέγρνπ πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ζηνλ Κψδηθα ΔΓ πνπ έρεη πηνζεηήζεη 

θάζε εηαηξία, γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ εηαηξηψλ (85%). Σν πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ νη 

νπνίεο αλαθέξνπλ φηη ζηηο αξκνδηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ είλαη ε εμαζθάιηζε 

ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζχκθσλα κε ηα δηεζλή πξφηππα γηα 

ηελ επαγγεικαηηθή εθαξκνγή ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη αξθεηά ρακειφ (26%). 

Δθηηκνχκε φηη ζε ζεκαληηθφ πνζνζηφ εηαηξηψλ, νη κνλάδεο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ δελ 

είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζε ζέζε λα ιεηηνπξγνχλ ζχκθσλα κε ηηο απμεκέλεο 

απαηηήζεηο πνπ πξνβιέπνπλ ηα δηεζλή πξφηππα γηα ηελ επαγγεικαηηθή εθαξκνγή ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Η αδπλακία απηή ελδερνκέλσο εμεγείηαη απφ ην φηη δελ 

απαηηείηαη, έσο ηψξα, απφ ηε λνκνζεζία ε δηελέξγεηα ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

ζχκθσλα κε ηα δηεζλή πξφηππα, νχηε απνηειεί πξνυπφζεζε ε θαηνρή 

επαγγεικαηηθνχ ηίηινπ γηα ηνλ εζσηεξηθφ ειεγθηή. 

Παξάιιεια, αληηθείκελν πξνβιεκαηηζκνχ απνηειεί ην εμαηξεηηθά ρακειφ 

πνζνζηφ (14%) ησλ εηαηξηψλ πνπ δεκνζηνπνηεί ζηε δήισζε ΔΓ ην πιαίζην 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ πνπ εθαξκφδεη. Καηά ηε γλψκε καο, βαζηθφο ιφγνο γηα ηνλ 

νπνίν δελ αλαθέξεηαη ην πιαίζην ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ είλαη φηη ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα νη εηαηξίεο δελ είλαη αθφκε εμνηθεησκέλεο κε ηελ έλλνηα απηή ελψ 

ηαπηφρξνλα δελ έρεη μεπεξαζηεί ε ζχγρπζε κεηαμχ ησλ ελλνηψλ ηεο «ιεηηνπξγίαο ηνπ 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ» (Internal audit) κε ην «ζχζηεκα ή πιαίζην εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ» (Internal controls system) ην νπνίν νπζηαζηηθά αθνξά ην ζχλνιν ησλ 

πνιηηηθψλ, δηαδηθαζηψλ, θαζεθφλησλ, ζπκπεξηθνξψλ θαη άιισλ ζηνηρείσλ πνπ 

ραξαθηεξίδνπλ θάζε εηαηξία θαη ηα νπνία ηίζεληαη ζε εθαξκνγή απφ ην Γ΢, ηε 

Γηνίθεζε θαη ην ππφινηπν αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο. 

Όζνλ αθνξά ζηε ζχλζεζε ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ, ζην ζχλνιν ζρεδφλ (95%) 

ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ε Δπηηξνπή Διέγρνπ απνηειείηαη ζηελ πιεηνλφηεηά ηεο απφ 

αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε. Αμίδεη, επίζεο, λα ζεκεησζεί φηη νη εηαηξίεο 

κεζαίαο-κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο ζπκκνξθψλνληαη κε ηελ ελ ιφγσ εηδηθή πξαθηηθή 

ζε πνζνζηφ πνπ αγγίδεη ην 94%, παξά ην γεγνλφο φηη δελ απαηηείηαη απφ ηε 

λνκνζεζία. Ωζηφζν, νη δηνηθήζεηο νθείινπλ λα επηζηήζνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηελ 



 

 

 

επηινγή ησλ κειψλ, αλαθνξηθά κε ηελ θαηαιιειφηεηα θαη επάξθεηα ησλ γλψζεψλ 

ηνπο ζηνλ ηνκέα ηεο ειεγθηηθήο θαη ινγηζηηθήο. Γηαπηζηψζεθε φηη κφλν ην 22% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ εηαηξηψλ ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία πνπ δεκνζηνπνηνχληαη (δειψζεηο, 

βηνγξαθηθά ζεκεηψκαηα) αλαθέξεη φηη ηνπιάρηζηνλ έλα αλεμάξηεην κε εθηειεζηηθφ 

κέινο ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ δηαζέηεη γλψζεηο ινγηζηηθήο θαη ειεγθηηθήο.  

Σέινο, ειάρηζηεο είλαη νη εηαηξίεο πνπ γλσζηνπνηνχλ ζηε δήισζε ΔΓ ην έξγν 

ηεο Δπηηξνπήο Διέγρνπ θαηά ηελ εμεηαδφκελε ρξήζε, εληζρχνληαο έηζη ηελ ππνςία 

φηη ζε πνιιέο εηαηξείεο ε Δπηηξνπή Διέγρνπ εμαθνινπζεί λα έρεη πεξηζζφηεξν 

ηππηθέο θαη ιηγφηεξν νπζηαζηηθέο αξκνδηφηεηεο. 

 

2.7.3. Αμοιβέρ 

 

Διάρηζηεο είλαη νη εηαηξίεο (23%) πνπ έρνπλ πξνβεί ζηε ζχζηαζε Δπηηξνπήο 

Ακνηβψλ, πξνθεηκέλνπ ε δηαδηθαζία θαζνξηζκνχ ησλ ακνηβψλ λα ραξαθηεξίδεηαη 

απφ αληηθεηκεληθφηεηα, δηαθάλεηα θαη επαγγεικαηηζκφ, θαη λα είλαη απαιιαγκέλε 

απφ ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ. Σν ζπκπέξαζκα αθνξά εηδηθφηεξα ηηο εηαηξίεο πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ηεο κεζαίαο-κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, κε ην πνζνζηφ 

απφθιηζεο λα αγγίδεη ην 82%. 

Δπηπιένλ, παξαηεξήζεθε φηη κφιηο ην 8% ηνπ ζπλφινπ ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ δεκνζηνπνηεί ηελ πνιηηηθή ακνηβψλ πνπ εθαξκφδεη, κέζσ ζρεηηθήο 

αλάξηεζεο ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξείαο, ελψ ην 40% ησλ εηαηξηψλ απνθάζηζε λα 

ζπκπεξηιάβεη ζηηο πνιηηηθέο ηνπ ηελ επηζηξνθή κέξνπο ή φινπ ηνπ bonus απφ ην Γ΢ 

ζε πεξίπησζε αλαζεψξεζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

Σέινο, κφιηο ην 11% ησλ εηαηξηψλ δεκνζηνπνηεί ζηε δήισζε ΔΓ ηεο έθζεζε 

ακνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ κε αλαιπηηθά πιεξνθνξηαθά ζηνηρεία. 

 

 

2.7.4. ΢σέζειρ με ηοςρ Μεηόσοςρ 

 

Η έγθαηξε ελεκέξσζε ησλ επελδπηψλ θαη ησλ κεηφρσλ ησλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ θξίλεηαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, εηδηθά ζην ηξέρνλ νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, 

ζην νπνίν νη εμειίμεηο νδεγνχλ ζπρλά ηηο επηρεηξήζεηο ζε επαλαπξνζδηνξηζκφ ησλ 

ζηφρσλ ηνπο θαη ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηνπο. Οη ζπλαληήζεηο ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ 

Αληηπξνέδξνπ (αλ πθίζηαηαη) ηνπ Γ΢ κε κεηφρνπο ηεο εηαηξίαο κε ζεκαληηθφ 

πνζνζηφ, αμηνινγείηαη σο κηα απνηειεζκαηηθή κέζνδνο πξνζέγγηζεο θαη ελεκέξσζεο 

ησλ επελδπηψλ, απφ έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ εηαηξηψλ κεζαίαο θαη ρακειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. Υακειφηεξα πνζνζηά ζπκκφξθσζεο κε ηελ ελ ιφγσ Δηδηθή 

Πξαθηηθή εκθαλίδνπλ νη εηαηξίεο πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείθηε κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο.  

Δπίζεο, είλαη ζεκαληηθφ λα ιεθζεί ππφςε φηη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

εηαηξηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο (92%) δηαζέηεη γξαθείν επελδπηηθψλ ζρέζεσλ, κε 

θχξηα αξκνδηφηεηα ηελ ελεκέξσζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζε ηνπηθφ θαη δηεζλέο 

επίπεδν γηα φια ηα δεηήκαηα πνπ αγγίδνπλ ηελ εηζεγκέλε εηαηξία. Δπηπιένλ, 



 

 

 

δηαπηζηψζεθε φηη ε πιεηνςεθία ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ (91%) δηαηεξεί ελεξγφ 

ηζηφηνπν, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη απαξαίηεηεο γηα ηνλ επελδπηή πιεξνθνξίεο φπσο 

πεξηγξαθή ΔΓ, δηνηθεηηθήο δηάξζξσζεο, ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο, θ.ιπ. 

Παξάιιεια, ζρεδφλ ην ζχλνιν ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ (94%) ζπκκνξθψλεηαη κε 

ηηο απαηηήζεηο ηεο λνκνζεζίαο ζχκθσλα κε ηελ νπνία θαζίζηαηαη απαξαίηεηε ε 

γλσζηνπνίεζε πξνο ηνπο κεηφρνπο πιεξνθνξηψλ, γηα ηε δηεμαγσγή ηεο Γεληθήο 

΢πλέιεπζεο. 

Οη εηαηξίεο αλαξηνχλ ζηνλ ηζηφηνπφ ηνπο ηηο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο είθνζη 

(20) ηνπιάρηζηνλ εκέξεο πξηλ απφ ηε Γεληθή ΢πλέιεπζε, ελψ ε πιεηνςεθία ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ (83%) ζέηεη ζηε δηάζεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ πεξίιεςε ησλ 

πξαθηηθψλ ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξίαο εληφο 15 εκεξψλ απφ 

ηελ εκεξνκελία δηεμαγσγήο ηεο. Σέινο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ έξεπλα, ην 87% ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζεσξεί ηδηαίηεξα ζεκαληηθή ηελ παξνπζία ηνπ Πξνέδξνπ, ηνπ 

αλεμάξηεηνπ Αληηπξνέδξνπ (φπνπ πθίζηαηαη) θαη ηνπ Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ (ή 

ηνπ Γεληθνχ Γηεπζπληή) θαη ησλ Πξνέδξσλ ησλ Δπηηξνπψλ ηνπ Γ΢ ή ηνπ Γηεπζπληή 

Δπελδπηηθψλ ΢ρέζεσλ (ζηελ πεξίπησζε ησλ εηαηξηψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο) ζηε 

Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ, πξνθεηκέλνπ λα ελεκεξψλνπλ ηνπο κεηφρνπο θαη λα 

παξέρνπλ δηεπθξηλήζεηο επί ζεκάησλ ηεο αξκνδηφηεηάο ηνπο
96
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ Γ – ΟΙ ΔΠΙΣΡΟΠΔ΢ ΠΟΤ ΛΔΙΣΟΤΡΓΟΤΝ ΢ΣΟ ΠΛΑΙ΢ΙΟ 

ΣΟΤ Γ΢ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΟΤ΢ 

 

 

1. ΢ςγκπόηηζη και ζύνθεζη ηυν ειδικών Δπιηποπών   

 

Σν Γ΢ ζην πιαίζην ηεο ελάζθεζεο ησλ θαζεθφλησλ ηνπ κπνξεί λα εμεηάζεη ηε 

ζθνπηκφηεηα ηεο δεκηνπξγίαο Δπηηξνπψλ, κε ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν 

δξαζηεξηφηεηαο
97

. Οη επηηξνπέο ιεηηνπξγνχλ θπξίσο σο ζπιινγηθά φξγαλα, εθηφο εάλ 

ην Γ΢ αλαζέζεη ζε θάπνην απφ ηα κέιε ηνπο εηδηθέο εμνπζίεο. Η ζχλζεζε ησλ 

επηηξνπψλ, ζηελ πξάμε, πεξηιακβάλεη θαηεμνρήλ κε εθηειεζηηθά κέιε, πνιιέο θνξέο 

κε δπλαηφηεηα παξάζηαζεο θαη εθηειεζηηθψλ κειψλ, ρσξίο δηθαίσκα ςήθνπ. Η 

πξαθηηθή ησλ εηαηξηψλ γλσξίδεη ήδε ηέηνηεο επηηξνπέο, φπσο είλαη γηα παξάδεηγκα ε 

επηηξνπή εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε επηηξνπή επηινγήο ζηειερψλ, ε επηηξνπή 

θαζνξηζκνχ ακνηβψλ, ε επηηξνπή θηλδχλσλ. Η ζχλζεζε ησλ επηηξνπψλ πξέπεη λα 

γίλεηαη κε ηξφπν πνπ ζα δηαζθαιίδεη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ησλ 

εξγαζηψλ ηνπο. Σν Γ΢, επηπιένλ, ζα απνθαζίδεη γηα ηελ ελδερφκελε δηαθχιαμε γηα ην 

ίδην, σο ζπιινγηθφ φξγαλν, ηεο αξκνδηφηεηαο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ζρεηηθά κε 

ζπγθεθξηκέλα δεηήκαηα θαη ηεο θαηαλνκήο ησλ ινηπψλ αξκνδηνηήησλ ηνπ κεηαμχ 

ησλ κειψλ ηνπ, ή ηεο αλάζεζεο ζπγθεθξηκέλσλ θαζεθφλησλ ζε νξηζκέλα πξφζσπα, 

ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο πνπ ζα πεξηέρεη ην θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξίαο θαη ν ηπρφλ 

εζσηεξηθφο θαλνληζκφο ηνπ ζπκβνπιίνπ. ΢ε θάζε δε πεξίπησζε, ηα δεηήκαηα 

ζηξαηεγηθήο ηεο επηρείξεζεο θαη γεληθά ηα πην ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηε 

δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο αιιά θαη απηά ηα νπνία ε λνκνζεζία θαηαηάζζεη κεηαμχ ησλ 

απνθιεηζηηθψλ αξκνδηνηήησλ ηνπ Γ΢, ζα παξακέλνπλ ζηελ αξκνδηφηεηα ηνπ 

ζπκβνπιίνπ σο ζπιινγηθνχ νξγάλνπ. 

Δλ πξνθεηκέλσ αλαθχπηεη ην εξψηεκα εάλ ην έξγν πνπ παξάγνπλ νη επηηξνπέο 

ζεσξείηαη φηη παξάγεηαη θαη’ αλάζεζε αξκνδηνηήησλ απφ ην Γ΢. Τπνζηεξίδεηαη ε 

αξλεηηθή απάληεζε ζε απηφ ην εξψηεκα
98

. Πξάγκαηη, ε επηηξνπή πξέπεη λα έρεη 

ζρεηηθή ειεπζεξία γηα ηε δηεμαγσγή ηνπ έξγνπ ηεο, αθφκα θη αλ απηφ ηειηθά 

ρξεηαζηεί λα επεθηαζεί θαη ζε δεηήκαηα πνπ δελ έρνπλ αλαηεζεί πξνο εμέηαζε απφ ην 

Γ΢. Δμάιινπ, νη επηηξνπέο ζηελ πξάμε δελ έρνπλ απνθαζηζηηθή αξκνδηφηεηα, απιψο 

πξνηείλνπλ ζην ζπκβνχιην ην νπνίν θαη απνθαζίδεη ζρεηηθά. Με άιια ιφγηα νη 

επηηξνπέο απνθαζίδνπλ ζε ηερληθφ απιά επίπεδν θαη θπξίσο δηαζθαιίδνπλ ζην 

ζπκβνχιην κηα πιήξε ελεκέξσζε, επηθνπξψληαο ην λα ιάβεη ηηο απνθάζεηο. Καηά 

ζπλέπεηα, αλαινγηθψο ζθεπηφκελνη, ην Γ΢ θαίλεηαη λα κελ κπνξεί λα αλαζέηεη ζε 

επηηξνπέο απνθαζηζηηθά θαζήθνληα, εθφζνλ απηέο έρνπλ απιψο ζπκβνπιεπηηθφ 

                                                           
97 ΢πήιηνο Αλη. Μνχδνπιαο, «Εηαιπική Διακςβέπνηζη, Διεθνήρ εμπειπία, ελληνική ππαγμαηικόηηηα», Δθδφζεηο 
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M.J. Roe, E. Wymeersch, S. Prigge, “Comparative corporate governance, The state of the art and emerging 

research”, Oxford University Press, Oxford, 1998 



 

 

 

ραξαθηήξα
99

. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα σζηφζν νη επηηξνπέο δξνπλ κε αλαθνξά ζε έλα 

πιαίζην αξκνδηνηήησλ ην νπνίν θαζνξίδεηαη απφ ην Γ΢, ην νπνίν θαη νπζηαζηηθά 

ζπληζηά αλάζεζε αξκνδηνηήησλ. Δπνκέλσο, νη επηηξνπέο έιθνπλ ηηο εμνπζίεο ηνπο 

απφ ην ίδην ην Γ΢, θαη’ εθαξκνγή ησλ ζρεηηθψλ δηαηάμεσλ ηνπ Κ.Ν. 2190/1920
100

.  

΢χκθσλα δειαδή κε ηα ακέζσο πξνιερζέληα ην Γ΢ δηθαηνχηαη λα αλαζέζεη 

ζηηο επηηξνπέο θαη απνθαζηζηηθή αξκνδηφηεηα ζρεηηθά κε ζπγθεθξηκέλν δήηεκα, 

εθηφο αλ ε απφθαζε ζρεηηθά κε απηφ ζπληζηά απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα ηνπ 

ζπκβνπιίνπ. Άξα είλαη πην ζσζηφ λα δερζνχκε φηη νη επηηξνπέο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζην 

επίπεδν ηνπ Γ΢ ππνβνεζψληαο απηφ ζην έξγν ηνπ, έιθνπλ ηε λνκηκνπνίεζή ηνπο απφ 

ηελ απφθαζε ηνπ Γ΢ πνπ ηηο ζπληζηά θαη πνπ θαζνξίδεη ζπγρξφλσο θαη ηηο 

αξκνδηφηεηέο ηνπο, νη νπνίεο κπνξεί λα ζπλίζηαληαη θαη ζηε ιήςε απνθάζεσλ επί 

ζπγθεθξηκέλσλ δεηεκάησλ. Σν ζπκβνχιην κπνξεί επίζεο λα θαζνξίδεη ην γεληθφηεξν 

πιαίζην δξάζεο ησλ επηηξνπψλ, παξέρνληάο ηνπο ειεπζεξία θηλήζεσλ, δειαδή θαη 

απνθαζηζηηθέο αξκνδηφηεηεο. Καηά ζπλέπεηα νη επηηξνπέο ιεηηνπξγνχλ σο 

ππνθαηάζηαηεο ηνπ Γ΢ γηα ηελ εθηέιεζε ησλ θαζεθφλησλ πνπ ηνπο έρνπλ αλαηεζεί. 

Απηή ε ηεξαξρηθή ηνπνζέηεζε ησλ επηηξνπψλ θάησ απφ ην Γ΢ θαη ε έληαμή ηνπο ζηε 

ζθαίξα ηεο δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο, αληίζηξνθα, δελ επηηξέπεη ηελ αλάζεζε ζε απηέο 

άιισλ θαζεθφλησλ, ηα νπνία εγγξάθνληαη εθηφο ηνπ πιαηζίνπ δξάζεο ηνπ νξγάλνπ 

δηνίθεζεο ηεο εηαηξίαο.  

Πξνθχπηεη ην εξψηεκα εάλ ε επηηξνπή επηηξέπεηαη λα αλαζέζεη κε ηε ζεηξά 

ηεο αξκνδηφηεηα πνπ ηεο έρεη αλαζέζεη ην ζπκβνχιην ζε κέινο ή ηξίην. Σν πην νξζφ 

είλαη ε αλάζεζε απφ ην Γ΢ αξκνδηνηήησλ ζηελ επηηξνπή λα πξνβιέπεη ζρεηηθά κε 

ηελ ππν-αλάζεζε αξκνδηνηήησλ ηεο επηηξνπήο. ΢ε πεξίπησζε παξάιεηςεο ηέηνηαο 

ξεηήο πξφβιεςεο, ε απνδνρή ηεο δπλαηφηεηαο ππν-αλάζεζεο ζα πξνυπνζέηεη φηη απφ 

ηελ αξρηθή αλάζεζε δε ζα ζπλάγεηαη ην αληίζεην. Δθφζνλ απηφ ζπκβαίλεη, δειαδή αλ 

ε ππν-αλάζεζε δελ απνθιείεηαη, νξζφηεξν είλαη λα ζεσξήζνπκε φηη ε επηηξνπή 

δηθαηνχηαη λα αλαζέζεη κε ηε ζεηξά ηεο, ηε ζρεηηθή αξκνδηφηεηά ηεο ζε άιιν 

πξφζσπν, κέινο ηεο ή ηξίην, αξθεί λα δηαηεξήζεη ηελ επζχλε ηεο γηα ηηο ελέξγεηεο 

απηνχ ηνπ πξνζψπνπ, νη νπνίεο πινπνηνχλ απηή ηελ ηειεπηαία αλάζεζε. Η επηηξνπή 

νθείιεη δε λα αζθεί έιεγρν ηεο ζσζηήο εθπιήξσζεο ησλ θαζεθφλησλ απηνχ ηνπ 

πξνζψπνπ θαη λα ινγνδνηεί ζην Γ΢. 

Η απφθαζε ζχζηαζεο κηαο επηηξνπήο ζα πξέπεη λα είλαη κέξνο ηεο εκεξήζηαο 

δηάηαμεο κηαο ζπλεδξίαζεο ηνπ Γ΢, θαηά ηελ νπνία ηα κέιε ηνπ νθείινπλ λα 

θαζνξίζνπλ κε ζαθήλεηα ην ζθνπφ θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο θάζε επηηξνπήο. Τπάξρνπλ 

δχν εηδψλ επηηξνπέο ηνπ Γ΢: 

α) Οη κφληκεο επηηξνπέο: νη νπνίεο επηηεινχλ ηηο ηξέρνπζεο εξγαζίεο ηεο 

εηαηξίαο, φπσο ε επηηξνπή ειέγρνπ, πνπ εμεηάδεη ηα νηθνλνκηθά ηεο εηαηξίαο θαη ηηο 

ζρέζεηο κε ηνπο ειεγθηέο, ε επηηξνπή αλάδεημεο ππνςεθηνηήησλ, πνπ δηαρεηξίδεηαη 

ηελ νξγάλσζε ηνπ Γ΢ θαη πξνηείλεη λέα κέιε θαη ε επηηξνπή ακνηβψλ, ε νπνία είλαη 
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αξκφδηα γηα ηε δηαρείξηζε ησλ ακνηβψλ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ αιιά θαη ηνπ 

Γηεπζχλνληνο ΢πκβνχινπ.  

β) Οη ad hoc επηηξνπέο: νη νπνίεο ζπζηήλνληαη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν δήηεκα 

ηεο εηαηξίαο ή γηα λα επηιχζνπλ έλα πξφβιεκα ζε πξνζσξηλή βάζε. Όηαλ ην έξγν θαη 

ν ζθνπφο ηεο εθάζηνηε επηηξνπήο νινθιεξσζνχλ, απηή δηαιχεηαη. 

Σν Γ΢ ζα πξέπεη λα θαζνξίδεη ηε δηάξθεηα ησλ επηηξνπψλ αλαθνξηθά κε ηηο 

αθφινπζεο πιεξνθνξίεο: ην ζθνπφ ηεο θάζε επηηξνπήο, έλα εκεξνιφγην εξγαζηψλ, ηα 

κέιε θαη ηηο θχξηεο επζχλεο ηεο. Θα πξέπεη επίζεο λα εμεηάδεη ηνπιάρηζηνλ κηα θνξά 

ην ρξφλν ηε ιεηηνπξγία θάζε επηηξνπήο θαη ην ζθνπφ ηεο πξνθεηκέλνπ λα ειέγμεη 

θαηά πφζνλ νη ζηφρνη ηεο εμαθνινπζνχλ λα είλαη ζαθείο θαη ζεκαληηθνί γηα ηελ 

εηαηξία
101

. 

Η έιιεηςε ζρεηηθήο λνκνζεηηθήο ή θαλνληζηηθήο ξχζκηζεο δίλεη επξεία 

δηαθξηηηθή επρέξεηα σο πξνο ηηο επηηξνπέο πνπ ζα ζπληζηψληαη θαηά πεξίπησζε. ΢ηηο 

ΗΠΑ έρεη θαζηεξσζεί ν ζρεκαηηζκφο εηδηθψλ ad hoc επηηξνπψλ γηα ηε δηεπζέηεζε 

ζπγθεθξηκέλσλ δεηεκάησλ ελψ θάπνηεο εηαηξίεο έρνπλ ζπζηήζεη εηδηθέο επηηξνπέο 

πνπ δηαζθαιίδνπλ φηη ε εηαηξία είλαη «θαιφο πνιίηεο» (corporate citizen). Οη 

επηηξνπέο πνπ ζπλαληψληαη πεξηζζφηεξν ζηελ πξαθηηθή ησλ εηαηξηψλ είλαη ε 

επηηξνπή εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε επηηξνπή αλάδεημεο ζηειερψλ θαη ακνηβψλ θαη ε 

επηηξνπή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ
102

. Η έθζεζε ηεο Δπηηξνπήο Cadbury πξφηεηλε ηε 

ζχζηαζε ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ θαη ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ θαη αλέθεξε φηη ε 

ζχζηαζε κηαο επηηξνπήο αλάδεημεο ππνςεθηνηήησλ ζα βνεζνχζε ψζηε ε δηαδηθαζία 

δηνξηζκψλ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ λα θαηαζηεί πην δηαθαλήο. Η Έθζεζε Higgs (2003) 

αλαθέξεη φηη νη πεξηζζφηεξεο εηζεγκέλεο εηαηξίεο έρνπλ κηα επηηξνπή ειέγρνπ θαη κηα 

επηηξνπή ακνηβψλ ελψ ν Combined Code ηνπ 2006 πξνηείλεη επίζεο ηε ζχζηαζε κηαο 

επηηξνπήο αλάδεημεο ππνςεθηνηήησλ πξνθεηκέλνπ λα εγείηαη ηεο δηαδηθαζίαο 

αλάδεημεο ππνςεθίσλ κειψλ ηνπ Γ΢
103

. 

Όζνλ αθνξά ζηα ειιεληθά δεδνκέλα ν λ. 3693/2008 πξνβιέπεη ηε ζχζηαζε 

επηηξνπψλ ειέγρνπ γηα θάζε νληφηεηα δεκνζίνπ ελδηαθέξνληνο (άξζξν 37 παξ. 1-4), 

δειαδή γηα θάζε εηζεγκέλε εηαηξία. Σε ζχζηαζε επηηξνπήο ειέγρνπ πξνβιέπεη 

επίζεο θαη ν αλαζεσξεκέλνο Κψδηθαο ΔΓ (ΔΚΔΓ), ζην κέξνο Β, «εζσηεξηθφο 

έιεγρνο», ν νπνίνο πξνβιέπεη θαη ηε ζχζηαζε επηηξνπήο ακνηβψλ, ζην κέξνο Γ, 

«ακνηβέο»
104

. Σέινο, ην ζρέδην λφκνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο γηα ηελ ΔΓ, ην 

νπνίν έρεη θαηαηεζεί ζην ππνπξγείν νηθνλνκηθψλ, πξνβιέπεη επίζεο ηε ζέζπηζε 

επηηξνπψλ ακνηβψλ θαη παξνρψλ θαη εζσηεξηθψλ επηηξνπψλ εληφο ηεο εηαηξίαο πνπ 

ζα ειέγρνπλ δηάθνξεο αξκνδηφηεηεο ηνπ Γ΢ θαη ζα ζπλεξγάδνληαη κε ηνπο 

εζσηεξηθνχο ειεγθηέο ηεο επηρείξεζεο 
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2. Η Δπιηποπή ελέγσος (Audit Committee) 

 

Ο Νφκνο επηβάιιεη ηε ζχζηαζε επηηξνπήο ειέγρνπ ζε φιεο ηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο. ΢χκθσλα κε ηε βέιηηζηε επξσπατθή πξαθηηθή, ν Διιεληθφο Κψδηθαο ΔΓ 

πξνηείλεη ηε ζχζηαζε επηηξνπήο ειέγρνπ, ε νπνία απνηειείηαη ζηελ πιεηνςεθία ηεο 

απφ αλεμάξηεηα κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢. Η πξφηαζε απηή βειηηψλεη ην 

θαζεζηψο εηαηξηθνχ ειέγρνπ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζηελ Διιάδα, ην νπνίν 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ θπξηαξρία ησλ κεγαινκεηφρσλ, θαζψο εληζρχεη ην αίζζεκα 

αζθάιεηαο ησλ κεηφρσλ κεηνςεθίαο, επηβάιινληαο ηελ αλεμάξηεηε επνπηεία ηνπ 

ζπζηήκαηνο θαη ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ θαη ηνπ 

ειέγρνπ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο
105

. 

 Σν Γ΢ ζα πξέπεη λα παξνπζηάδεη ζηνπο κεηφρνπο θαη ην θνηλφ κηα ζαθή 

αμηνιφγεζε ηεο πξαγκαηηθήο ζέζεο θαη ησλ πξννπηηθψλ ηεο εηαηξίαο, θαη λα 

δηαζθαιίδεη ηελ αμηνπηζηία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ θαη ηελ νξζφηεηα ησλ 

εηαηξηθψλ αλαθνηλψζεσλ, φπνπ απηέο επηβάιινληαη. Σν Γ΢ κέζσ ηεο επηηξνπήο 

ειέγρνπ ζα πξέπεη επίζεο λα αλαπηχζζεη άκεζε θαη ηαθηηθή επαθή κε ηνπο ηαθηηθνχο 

ειεγθηέο, πξνθεηκέλνπ λα ιακβάλεη ηαθηηθή ελεκέξσζε απφ ηνπο ηειεπηαίνπο ζε 

ζρέζε κε ηελ νξζή ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

Σν Γ΢, κε ηελ ππνζηήξημε ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ, ζα πξέπεη λα ζεζπίδεη 

θαηάιιειεο πνιηηηθέο φζνλ αθνξά ζηνλ εζσηεξηθφ έιεγρν θαη λα δηαζθαιίδεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. Θα πξέπεη επίζεο λα νξίδεη ηε δηαδηθαζία πνπ 

ζα πηνζεηεζεί γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε νπνία ζα πεξηιακβάλεη ην πεδίν εθαξκνγήο θαη ηε ζπρλφηεηα 

ησλ εθζέζεσλ ηεο ππεξεζίαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ πνπ ιακβάλεη θαη εμεηάδεη ην Γ΢ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο, θαζψο θαη ηε δηαδηθαζία ηεο εηήζηαο αμηνιφγεζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Οη εηαηξίεο ζα πξέπεη λα δεκνζηνπνηνχλ θαηά πφζν 

ρξεζηκνπνηνχλ ην πιαίζην εζσηεξηθνχ ειέγρνπ πνπ ζπζηήλεηαη απφ ηνλ Κψδηθα ή 

θάπνην άιιν αλαγλσξηζκέλν πιαίζην. 

Σν Γ΢ ζπζηήλεη κνλάδα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, θαηά ηηο απαηηήζεηο ηεο 

ειιεληθήο λνκνζεζίαο, πνπ ιεηηνπξγεί ζχκθσλα κε γξαπηφ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο. Η 

κνλάδα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ ζα πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεηε απφ ηηο ππφινηπεο 

επηρεηξεζηαθέο κνλάδεο θαη λα αλαθέξεηαη δηνηθεηηθά ζηνλ Γηεπζχλνληα ΢χκβνπιν 

θαη ιεηηνπξγηθά ζηελ επηηξνπή ειέγρνπ ηνπ Γ΢
106

. 

 

2.1. ΢ύνθεζη  

 

Η επηηξνπή ειέγρνπ ζπγθξνηείηαη κε ζηφρν ηελ ππνζηήξημε ηνπ Γ΢ ζηα 

θαζήθνληά ηνπ ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε, ηνλ εζσηεξηθφ 

έιεγρν θαη ηελ επνπηεία ηνπ ηαθηηθνχ ειέγρνπ. Απνηειεί θαιή πξαθηηθή ε επηηξνπή 
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ειέγρνπ λα απνηειείηαη ηνπιάρηζηνλ απφ ηξία κέιε, είηε ζην ζχλνιν ηνπο, είηε ζηελ 

πιεηνςεθία ηνπο αλεμάξηεηα θαη κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢. Πξφηππεο ζηελ ΔΓ 

επηρεηξήζεηο ζην εμσηεξηθφ ζηειερψλνπλ ηηο επηηξνπέο ειέγρνπ ηνπο απνθιεηζηηθά 

απφ κε εθηειεζηηθά θαη αλεμάξηεηα κέιε ηνπ Γ΢. Η ζχλζεζε ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ 

ζα πξέπεη λα αληαπνθξίλεηαη ζην κέγεζνο ηεο εηαηξίαο. Σν Γ΢ έρεη ηελ επζχλε 

ζηειέρσζεο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ απφ θαηάιιεια θαηαξηηζκέλα άηνκα αλεμάξηεηα 

απφ ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο. ΢εκαληηθφ ξφιν παίδεη ε επηκφξθσζε ησλ αηφκσλ πνπ 

ζηειερψλνπλ ηελ επηηξνπή ειέγρνπ ζε ζέκαηα ΔΓ, δηαρείξηζεο επηρεηξεκαηηθψλ 

θηλδχλσλ θαη εζσηεξηθνχ - εμσηεξηθνχ ειέγρνπ πξνθεηκέλνπ λα κπνξνχλ λα 

εθηειέζνπλ επαξθψο ην έξγν ηνπο, ελψ θαιή πξαθηηθή απνηειεί θαη ε ζηειέρσζε 

ηνπο απφ έλα ηνπιάρηζηνλ πξφζσπν πνπ λα έρεη γλψζεηο ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη 

ζηελ ινγηζηηθή πξνθεηκέλνπ λα δχλαηαη λα αλαιχεη θαη λα αληηιακβάλεηαη ηελ 

πιεζψξα νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλσλ πνπ ππνβάιινληαη ζηελ επηηξνπή 

ειέγρνπ. 

 

 

2.2. Απμοδιόηηηερ  

 

΢χκθσλα κε δηεζλή βηβιηνγξαθία, νη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ σο 

πξνο ηελ ΔΓ είλαη λα εμαζθαιίδεη φηη ε εηαηξία ζπκκνξθψλεηαη κε ηνπο ζρεηηθνχο 

λφκνπο θαη ξπζκηζηηθέο δηαηάμεηο, λα ιεηηνπξγεί πξνάγνληαο ηνλ θνηλσληθφ ξφιν ηεο 

θαη λα δηαηεξεί έλα απνηειεζκαηηθφ ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ
107

. Όζνλ αθνξά 

ζην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηα ζπζηήκαηα πιεξνθφξεζεο, ε επηηξνπή 

ειέγρνπ
108

:  

α) παξαθνινπζεί ηε δηαδηθαζία ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο θαη ηελ 

αμηνπηζηία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο. Δπίζεο, ζα πξέπεη λα 

επηβιέπεη θάζε επίζεκε αλαθνίλσζε πνπ αθνξά ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε 

ηεο εηαηξίαο, θαη λα εμεηάδεη ηα βαζηθά ζεκεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ 

εκπεξηέρνπλ ζεκαληηθέο θξίζεηο θαη εθηηκήζεηο απφ πιεπξάο Γηνίθεζεο, 

β) επνπηεχεη ηνπο εζσηεξηθνχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ειέγρνπο ηεο εηαηξίαο θαη 

παξαθνινπζεί ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο, εθηφο εάλ απηή ε επζχλε αλήθεη ξεηά ζην ίδην ην 

Γ΢ ή ζε θάπνηα άιιε επηηξνπή ηνπ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ε επηηξνπή ειέγρνπ ζα πξέπεη 

λα εμεηάδεη ζε πεξηνδηθή βάζε ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο, ψζηε λα δηαζθαιίδεη φηη νη θπξηφηεξνη θίλδπλνη 

πξνζδηνξίδνληαη, αληηκεησπίδνληαη θαη δεκνζηνπνηνχληαη κε νξζφ ηξφπν, 

γ) εμεηάδεη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ θαηά ηηο ζπλαιιαγέο ηεο εηαηξίαο θαη ησλ 

ζπγαηξηθψλ ηεο κε ζπλδεδεκέλα κέξε θαη ππνβάιιεη ζην Γ΢ ζρεηηθέο αλαθνξέο, 

                                                           
107 PricewaterhouseCoopers 2006, “State of the internal audit profession study: Continuous auditing gains 

momentum”, PwC Advisory, Internal Audit 
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δ) ζην βαζκφ πνπ απαηηείηαη απφ ηελ πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο, ππνζηεξίδεη ην Γ΢ σο 

πξνο ηελ απφθηεζε επαξθνχο πιεξνθφξεζεο γηα ηε ιήςε απνθάζεσλ ζε ζέκαηα 

ζπλαιιαγψλ κεηαμχ ζπλδεδεκέλσλ κεξψλ, 

ε) εμεηάδεη ηελ χπαξμε θαη ην πεξηερφκελν ησλ δηαδηθαζηψλ εθείλσλ, ζχκθσλα κε 

ηηο νπνίεο ην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξίαο ζα κπνξεί, ππφ ερεκχζεηα, λα εθθξάζεη ηηο 

αλεζπρίεο ηνπ γηα ελδερφκελεο παξαλνκίεο θαη παξαηππίεο ζε ζέκαηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο ή γηα άιια δεηήκαηα πνπ άπηνληαη ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο. Η επηηξνπή ειέγρνπ ζα πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηελ 

χπαξμε δηαδηθαζηψλ γηα ηελ απνηειεζκαηηθή θαη αλεμάξηεηε δηεξεχλεζε ηέηνησλ 

δεηεκάησλ, θαζψο θαη γηα ηελ θαηάιιειε αληηκεηψπηζή ηνπο. 

Όζνλ αθνξά ζηελ επνπηεία ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε επηηξνπή 

ειέγρνπ:  

α) ζα πξέπεη λα εμαζθαιίδεη ηε ιεηηνπξγία ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

ζχκθσλα κε ηα δηεζλή πξφηππα γηα ηελ επαγγεικαηηθή εθαξκνγή ηνπ εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, 

β) πξνζδηνξίδεη θαη εμεηάδεη ηνλ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο, 

γ) παξαθνινπζεί θαη επηζεσξεί ηελ νξζή ιεηηνπξγία ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, θαη εμεηάδεη ηηο ηξηκεληαίεο εθζέζεηο ειέγρνπ ηεο κνλάδαο, 

δ) δηαζθαιίδεη ηελ αλεμαξηεζία ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, πξνηείλνληαο ζην Γ΢ ην 

δηνξηζκφ θαη ηελ αλάθιεζε ηνπ επηθεθαιήο ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, 

ε) αμηνινγεί ηνλ επηθεθαιήο ηεο κνλάδαο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 

Όζνλ αθνξά ζηελ επνπηεία ηνπ ηαθηηθνχ ειέγρνπ, ε επηηξνπή ειέγρνπ:  

α) ζα πξέπεη, κέζσ ηνπ Γ΢, λα θάλεη πξνηάζεηο ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ζρεηηθά κε 

ην δηνξηζκφ, ηνλ επαλαδηνξηζκφ θαη ηελ αλάθιεζε ηνπ ηαθηηθνχ ειεγθηή, θαζψο θαη 

γηα ηελ έγθξηζε ηεο ακνηβήο θαη ηνπο φξνπο πξφζιεςεο ηνπ ηαθηηθνχ ειεγθηή, 

β) εμεηάδεη θαη παξαθνινπζεί ηελ αλεμαξηεζία ηνπ ηαθηηθνχ ειεγθηή θαη ηελ 

αληηθεηκεληθφηεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ειεγθηηθήο δηαδηθαζίαο, 

ιακβάλνληαο ππφςε ηηο ζρεηηθέο επαγγεικαηηθέο θαη θαλνληζηηθέο απαηηήζεηο ζηελ 

Διιάδα, 

γ) εμεηάδεη θαη παξαθνινπζεί ηελ παξνρή επηπξφζζεησλ ππεξεζηψλ ζηελ εηαηξία 

απφ ηελ ειεγθηηθή εηαηξία ζηελ νπνία αλήθεη ν/νη ηαθηηθφο/νί ειεγθηήο/έο. Γηα ην 

ζθνπφ απηφ, ζα πξέπεη λα αλαπηχμεη θαη λα εθαξκφδεη πνιηηηθή γηα ηελ πξφζιεςε 

ηαθηηθψλ ειεγθηψλ ζρεηηθά κε ηελ παξνρή κε ειεγθηηθψλ ππεξεζηψλ, θαη λα 

επηβιέπεη ηελ εθαξκνγή ηεο, 

δ) ζα πξέπεη λα ζπδεηά κε ηνλ ηαθηηθφ ειεγθηή ηηο νπζηψδεηο ειεγθηηθέο δηαθνξέο 

πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ειέγρνπ ηνπ αλεμάξηεηα εάλ απηέο επηιχζεθαλ 

ζηε ζπλέρεηα ή έκεηλαλ αλεπίιπηεο, 

ε) ζα πξέπεη λα ζπδεηά κε ηνλ ηαθηηθφ ειεγθηή ηελ έθζεζή ηνπ πνπ αλαθέξεηαη 

ζηηο αδπλακίεο ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ηδίσο δε απηέο πνπ αθνξνχλ 

ζηηο δηαδηθαζίεο ηεο παξνρήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο πιεξνθφξεζεο θαη ζχληαμεο ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ.  

 



 

 

 

2.3. Λοιπέρ ςποσπεώζειρ και καθήκονηα  

 

Η επηηξνπή ζα πξέπεη λα ζπλέξρεηαη ηνπιάρηζηνλ ηέζζεξηο θνξέο ην ρξφλν, 

ψζηε λα εθηειεί απνηειεζκαηηθά ηα θαζήθνληά ηεο. Σνπιάρηζηνλ δχν θνξέο ην ρξφλν 

ζα πξέπεη λα ζπλαληά ηνλ ηαθηηθφ ειεγθηή ηεο εηαηξίαο, ρσξίο ηελ παξνπζία ησλ 

κειψλ ηεο Γηνίθεζεο. Σα βαζηθά θαζήθνληα θαη νη αξκνδηφηεηεο ηεο επηηξνπήο 

ειέγρνπ ζα πξέπεη λα νξίδνληαη γξαπηψο ζηνλ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο, ν νπνίνο 

ζα πξέπεη λα είλαη δηαζέζηκνο ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξίαο. ΢ηε δήισζε εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ζα πξέπεη λα πεξηγξάθεηαη ην έξγν ηεο επηηξνπήο θαηά ηελ εθηέιεζε 

ησλ θαζεθφλησλ ηεο, θαζψο θαη ν αξηζκφο ησλ ζπλεδξηάζεψλ ηεο θαηά ηε δηάξθεηα 

ηνπ έηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν ηαθηηθφο ειεγθηήο παξέρεη θαη κε ειεγθηηθέο 

ππεξεζίεο ζηελ επηρείξεζε, ζα πξέπεη λα εμεγείηαη ζηνπο κεηφρνπο ζηε δήισζε 

εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο κε πνηνλ ηξφπν δηαζθαιίδεηαη ε αληηθεηκεληθφηεηα θαη ε 

αλεμαξηεζία ηνπ ειεγθηή. Η επηηξνπή ειέγρνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί ηηο ππεξεζίεο 

εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ, θαη σο εθ ηνχηνπ ζα πξέπεη λα ηεο δηαηίζεληαη επαξθή 

θνλδχιηα γηα ην ζθνπφ απηφ. 

 

 

2.4. Οθέλη από ηη λειηοςπγία ηηρ επιηποπήρ ελέγσος 

  

Η θαιή δηαρείξηζε κηαο εηαηξίαο πξνυπνζέηεη ηελ αλάζεζε βαζηθψλ 

θαζεθφλησλ ζε θαηάιιεινπο αλζξψπνπο γηα ηελ επίηεπμε θαιχηεξσλ 

απνηειεζκάησλ. Η εηαηξία κπνξεί λα σθειείηαη απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο Δπηηξνπήο 

ειέγρνπ, σο εμήο:  

α) νξζή αμηνπνίεζε ηνπ ρξφλνπ ηεο: ε ππνβνιή νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ γίλεηαη 

φιν θαη πην ζεκαληηθή θαη πεξίπινθε θάζε ρξφλν. Μηα επηηξνπή ειέγρνπ ζα πξέπεη 

λα θαζνδεγείηαη απφ έλαλ θαζνξηζκέλν «νηθνλνκηθφ εκπεηξνγλψκνλα» θαη λα 

ζηειερψλεηαη απφ κηα επίιεθηε νκάδα αλζξψπσλ πνπ είλαη γλψζηεο νηθνλνκηθψλ 

ζεκάησλ,  

β) βειηίσζε ηνπ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ: ν εζσηεξηθφο έιεγρνο ζα πξέπεη λα είλαη 

ζηελ θνξπθή ηεο ιίζηαο ησλ ζεκαληηθψλ ζηφρσλ ηεο εηαηξίαο. Η νξζή δηεμαγσγή 

εζσηεξηθψλ ειέγρσλ ζα νδεγήζεη ζε πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε φιεο ηηο δηαδηθαζίεο, 

ιηγφηεξε ζπαηάιε πφξσλ, πεξηζζφηεξεο κεζφδνπο αληηθεηκεληθήο αμηνιφγεζεο θαη 

πην έγθαηξεο θαη αθξηβείο κεηξήζεηο δηαρείξηζεο,  

γ) βειηίσζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο δηαρείξηζεο: ε επηηξνπή ειέγρνπ εζηηάδεη ζηελ 

νηθνλνκηθή δηαρείξηζε θαη ηνλ απνινγηζκφ ηεο εηαηξίαο. Απηή ε νκάδα παξέρεη έλα 

πςειφ επίπεδν εηδηθψλ γλψζεσλ ζε απηφλ ηνλ θξίζηκν ηνκέα ηεο εηαηξίαο θαη  

δ) απνζαθήληζε ηνπ ξφινπ θαη ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπ Γ΢: έλαο θνηλφο κχζνο είλαη 

φηη κηα εηαηξία κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη θαη ρσξίο ηε ζχζηαζε επηηξνπήο ειέγρνπ. ΢ε 

απηήλ ηελ πεξίπησζε ην Γ΢ ζα είλαη ππεχζπλν γηα λα εθηειέζεη ην έξγν ηεο 

επηηξνπήο ειέγρνπ. Ωζηφζν επεηδή δελ ζα ηνπ έρνπλ αλαηεζεί ζαθείο αξκνδηφηεηεο 

ππάξρεη ν θίλδπλνο ην έξγν λα είλαη αλαπνηειεζκαηηθφ ή λα εθηειεζηεί 

αλαπνηειεζκαηηθά, ή ίζσο θαη λα κελ εθηειεζηεί θαζφινπ. Η χπαξμε κηαο 



 

 

 

μερσξηζηήο επηηξνπήο ειέγρνπ απνζαθελίδεη ηηο βαζηθέο αξκνδηφηεηεο πνπ 

αλαηίζεληαη ζην Γ΢
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. 

Δπίζεο ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο επηηξνπήο 

ειέγρνπ είλαη φηη:  

α) απμάλεη ηελ ζεκαζία ζηνλ θίλδπλν θαη ηνλ έιεγρν, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

ηνκέσλ αξκνδηφηεηαο πνπ έρνπλ αλαηεζεί ζηε δηνίθεζε απφ ην Γ΢,  

β) απνδεηθλχεη ηελ πξφζεζε ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ λα είλαη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθά θαηά 

ηελ αλαζεψξεζε ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ,  

γ) βνεζάεη ηα κε εθηειεζηηθά κέιε λα γλσξίδνπλ θαη λα θαηαλνήζνπλ ηα 

νηθνλνκηθά δεηήκαηα ηεο εηαηξίαο,  

δ) εληζρχεη ηε δηαθάλεηα ζηα ζπζηήκαηα ινγηζηηθήο θαη ειέγρνπ ηεο εηαηξίαο,  

ε) απμάλεη ηε γλψζε ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ γηα ηε δηαδηθαζία εζσηεξηθνχ θαη 

εμσηεξηθνχ ειέγρνπ,  

ζη) βειηηψλεη ηελ επηθνηλσλία κεηαμχ ηνπ Γ΢ θαη ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ,  

δ) ζπκβάιιεη ζηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ εθζέζεσλ, παξέρνληαο 

κεγαιχηεξε έκθαζε,  

ε) δεκηνπξγεί έλα θφξνπκ γηα ηνλ επηθεθαιήο ησλ νηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ ή ηνλ 

νηθνλνκηθφ δηεπζπληή πξνθεηκέλνπ απηνί λα εγείξνπλ δεηήκαηα πνπ πξνθαινχλ 

αλεζπρία αιιά θαη γηα ηνλ εμσηεξηθφ ειεγθηή πξνθεηκέλνπ λα δηεθδηθήζεη ηελ 

αλεμαξηεζία ηνπ, ζε πεξίπησζε δηαθσλίαο κε ηε δηνίθεζε θαη  

ζ) ελδπλακψλεη ηε ιεηηνπξγία εζσηεξηθνχ ειέγρνπ εμαζθαιίδνληαο ηελ 

αλεμαξηεζία ηεο απφ ηε δηνίθεζε
110

. 

 

 

3. Η Δπιηποπή αμοιβών (Remuneration Committee) 

  

Η βαζηθή επζχλε ηνπ Γ΢ φζνλ αθνξά ζηηο ακνηβέο ζπλίζηαηαη ζηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ ακνηβψλ ησλ εθηειεζηηθψλ θαη κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ. 

Δπηπιένλ, θαη θπξίσο ζε ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο πνπ εμαξηψληαη ηδηαίηεξα απφ ηελ 

πνηφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, ην Γ΢ πξέπεη λα έρεη κηα επξχηεξε επνπηεία ηεο 

πνιηηηθήο ησλ ακνηβψλ ηεο εηαηξίαο απέλαληη ζηε δηνίθεζε αιιά θαη ηνπο 

εξγαδνκέλνπο. Με ζθνπφ ηε δεκηνπξγία καθξνπξφζεζκεο εηαηξηθήο αμίαο ε 

δηάξζξσζε ησλ θηλήηξσλ ζα πξέπεη λα ζηνρεχεη ζηελ ηζνξξνπία αλάκεζα ζηε 

βξαρππξφζεζκε θαη ηε καθξνπξφζεζκε απφδνζε ησλ ζηειερψλ ηεο δηνίθεζεο, θαζψο 

θαη ζηελ πξνψζεζε ηεο αμηνθξαηίαο, έηζη ψζηε ε επηρείξεζε λα πξνζειθχεη ζηειέρε 

πνπ δηαζέηνπλ ηα θαηάιιεια πξνζφληα γηα ηελ απνηειεζκαηηθή δηνίθεζε ηεο 

εηαηξίαο. Καηά ζπλέπεηα, ε δηαδηθαζία θαζνξηζκνχ ησλ ακνηβψλ ζα πξέπεη λα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ αληηθεηκεληθφηεηα, δηαθάλεηα θαη επαγγεικαηηζκφ, θαη λα είλαη 

απαιιαγκέλε απφ ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, θαιή πξαθηηθή 

είλαη ε δηαδηθαζία απηή λα αλαηίζεηαη ζε κία επηηξνπή ακνηβψλ ηνπ Γ΢
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3.1. Βαζικά καθήκονηα και απμοδιόηηηερ  

  

Η ζχζηαζε ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ πξνβιέπεηαη θαη ζην ζρέδην λφκνπ γηα ηελ 

ΔΓ πνπ έρεη θαηαηεζεί ζηε βνπιή ήδε απφ ην ηέινο ηνπ 2013
112

 θαη έρεη σο έξγν ηα 

αθφινπζα θχξηα θαζήθνληα
113

. Καηά πξψηνλ, ζα πξέπεη λα εηζεγείηαη θαη λα παξέρεη 

ζπκβνπιέο ζην Γ΢ σο πξνο ηε δηακφξθσζε ηεο πνιηηηθήο ζρεηηθά κε ηηο ακνηβέο ησλ 

εθηειεζηηθψλ κειψλ θαη σο πξνο ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο πνιηηηθήο, πξνηείλνληαο 

εηδηθά παθέηα παξνρψλ γηα ηα εθηειεζηηθά κέιε, ζηα νπνία παθέηα πεξηιακβάλνληαη 

θαη ηα ζπληαμηνδνηηθά δηθαηψκαηα, ηα αζθαιηζηηθά πξνγξάκκαηα θαη νη 

απνδεκηψζεηο. Αθνινχζσο, ζα πξέπεη λα ζπλδξάκεη ην Γ΢ ζηε ζχληαμε ηνπ ηκήκαηνο 

ηεο εηήζηαο έθζεζεο θαη ησλ εηήζησλ ινγαξηαζκψλ, πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ακνηβέο 

ησλ κειψλ ηνπ Γ΢. Η επηηξνπή πξνηείλεη επίζεο ζην ζπκβνχιην ηελ πνιηηηθή 

ακνηβψλ θαη σο πξνο ηα αλψηεξα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο. Έξγν ηεο επηηξνπήο ζπληζηά 

θαη ε ελδερφκελε κεηαβνιή απηήο ηεο πνιηηηθήο ζε ζπλάξηεζε κε ηηο πθηζηάκελεο 

ζπλζήθεο. ΢ηα θαζήθνληα ηεο επηηξνπήο εγγξάθεηαη επίζεο θαη ε αλαγλψξηζε ζηα 

κέιε ηνπ Γ΢ θαη ηα ζηειέρε ηεο εηαηξίαο ηεο δπλαηφηεηαο λα ρξεζηκνπνηνχλ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απηήο πνπ δε ρξεζηκνπνηεί ε εηαηξία, γηα πξνζσπηθφ φθεινο, 

φπσο γηα παξάδεηγκα άδεηεο ζέζεηο ζε αεξνπιάλν ή άδεηα δηακεξίζκαηα ηεο εηαηξίαο. 

Δηδηθφηεξα ε επηηξνπή ζα πξνεηνηκάδεη ην κέξνο ηεο έθζεζεο δηαρείξηζεο ηνπ Γ΢ 

πξνο ηε γεληθή ζπλέιεπζε, πνπ ζα αλαθέξεηαη ζηηο ακνηβέο ησλ ζηειερψλ θαη ησλ 

κειψλ ηνπ Γ΢.  

  

 

3.2. ΢ςμβοςλεςηικόρ πόλορ 

 

Η ηειηθή δηακφξθσζε, σζηφζν, ηεο πνιηηηθήο ακνηβψλ ηεο εηαηξίαο 

ελαπφθεηηαη ζην Γ΢ σο εληαίν ζπιινγηθφ φξγαλν
114

. Άιισζηε θαη ζηνλ 

αλαζεσξεκέλν ειιεληθφ θψδηθα ΔΓ κπνξνχλε λα δηαθξίλνπκε ηνλ ζπκβνπιεπηηθφ 

ξφιν ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ, θαζψο ζχκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 1.4. ηνπ κέξνπο Γ, 

ακνηβέο, «εηδηθέο πξαθηηθέο γηα ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο», νξίδεηαη φηη «ε ακνηβή θάζε 

εθηειεζηηθνχ κέινπο ηνπ Γ΢ ζα πξέπεη λα εγθξίλεηαη απφ ην Γ΢ κεηά απφ πξφηαζε 

ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ, ρσξίο ηελ παξνπζία ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ. ΢ηηο 

πεξηπηψζεηο πνπ ε έγθξηζε απνδνρψλ ελαπφθεηηαη ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ζχκθσλα 

κε ην λφκν, ε ζρεηηθή πξφηαζε ζα πξέπεη λα δηακνξθψλεηαη απφ ην Γ΢ ζχκθσλα κε 

ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία…» θαη γηα ηα κε εθηειεζηηθά κέιε ζηελ παξάγξαθν 1.10 

ηνπ σο άλσ νξίδεηαη φηη «ε ακνηβή ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ Γ΢ εγθξίλεηαη 

απφ ηε γεληθή ζπλέιεπζε κεηά απφ πξφηαζε ηνπ Γ΢ […] Σν Γ΢ ζα πξέπεη λα 

πξνζδηνξίδεη θαη λα πξνηείλεη ζηνπο κεηφρνπο βαζηθή εηήζηα ακνηβή ησλ κειψλ ηνπ, 
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θαζψο θαη ηπρφλ πξφζζεηε ζηαζεξή ακνηβή γηα ηε ζπκκεηνρή ή ηελ πξνεδξία ηνπο 

ζηηο επηηξνπέο ηνπ Γ΢». 

 Ο ζπκβνπιεπηηθφο ξφινο ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ ζηεξεί απφ ηηο εξγαζίεο ηεο 

ηνλ εμαλαγθαζηφ ραξαθηήξα. Ωζηφζν, ε επηηξνπή παξέρεη έλα κέηξν αμηνιφγεζεο 

ησλ εηζεγήζεσλ πξνο ην αξκφδην γηα ηε ιήςε απφθαζεο ζρεηηθά κε ηηο ακνηβέο, θαηά 

πεξίπησζε, φξγαλν. Η επηηξνπή ακνηβψλ, ζε ηειηθή αλάιπζε, κε βάζε ην ζχζηεκα 

ηνπ λ. 2190/1920 ζα ιεηηνπξγεί σο αληηζηάζκηζκα ηεο πξαθηηθήο δπλαηφηεηαο ηνπ Γ΢ 

λα εηζεγεζεί θαη λα επηβάιεη ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ακνηβέο πνπ δελ αληαπνθξίλνληαη 

ζηελ πξνζθνξά ηνπ κέινπο, ή ζηελ πνηφηεηα θαη ην είδνο ησλ ππεξεζηψλ πνπ παξέρεη 

ζηελ εηαηξία. Δπηπξφζζεηα, ε επηηξνπή ακνηβψλ πξνεηνηκάδεη ηηο ζρεηηθέο κε ηηο 

ακνηβέο εηζεγήζεηο ηνπ Γ΢. ΢ην επίπεδν ππνβνήζεζεο ηνπ ζπκβνπιίνπ ζηνλ 

θαζνξηζκφ ηεο ακνηβήο ησλ ζηειερψλ ηεο εηαηξίαο, ε επηηξνπή ακνηβψλ πινπνηεί, 

πξνηείλνληαο παθέηα απνδνρψλ, ηελ πνιηηηθή ακνηβψλ πνπ πηνζεηεί ην ζπκβνχιην σο 

ζπιινγηθφ φξγαλν, κε βάζε θαη ηηο ζρεηηθέο απνθάζεηο ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο.   

 ΢ε έλα ηέηνην πιαίζην ηδεψλ, ην American Law Institute πξνηείλεη ε ζπδήηεζε 

ζρεηηθά κε ηηο ακνηβέο ησλ εθηειεζηηθψλ κειψλ ηνπ ζπκβνπιίνπ λα δηελεξγείηαη ζην 

επίπεδν ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ
115

. ΢ηελ έθζεζε Hampel σζηφζν πεξηέρεηαη ζχζηαζε 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε ακνηβή ησλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζα ζπδεηείηαη ζην 

επίπεδν ηνπ ζπκβνπιίνπ σο ζπλφινπ, κε ην ζπγθεθξηκέλν κέινο, ην νπνίν, θαηά 

πεξίπησζε, αθνξά ε ακνηβή λα κε κεηέρεη ζηηο ζρεηηθέο ζπδεηήζεηο. Γελ απνθιείεηαη 

φκσο ε αλάζεζε ηεο αξκνδηφηεηαο ηνπ ζπκβνπιίνπ γηα απηφ ην ζέκα ζε κία ππν-

επηηξνπή ε νπνία ζα κπνξνχζε λα πεξηιακβάλεη θαη ην δηεπζχλνληα ζχκβνπιν. Η 

ζπκκεηνρή ηνπ δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ζηελ ππν-επηηξνπή πάλησο ζα έρεη σο 

απνηέιεζκα φηη έλα εθηειεζηηθφ κέινο, ην νπνίν ππφθεηηαη ζηνλ έιεγρν ησλ κε 

εθηειεζηηθψλ κειψλ, ζα εμέθξαδε πξνηάζεηο γηα ηελ ακνηβή ησλ ηειεπηαίσλ. 

  

 

3.3. ΢ςγκπόηηζη και λειηοςπγία 

 

Η επηηξνπή ακνηβψλ απαξηίδεηαη απφ κε εθηειεζηηθά κέιε ηνπ Γ΢, ηα νπνία 

δελ έρνπλ ζπκθέξνλ απφ ηα δεηήκαηα πνπ εκπίπηνπλ ζην αληηθείκελν ησλ 

αξκνδηνηήησλ ηεο επηηξνπήο
116

 θαη κπνξεί λα πξνεδξεχεηαη απφ αλεμάξηεην κε 

εθηειεζηηθφ κέινο ηνπ Γ΢. Ο πξφεδξνο ηνπ Γ΢ κπνξεί λα ζπκκεηέρεη ζηελ επηηξνπή 

ππφ πξνυπνζέζεηο. Η επηηξνπή ζα πξέπεη λα ζπλέξρεηαη αξθεηά ζπρλά, ψζηε λα 

εθηειεί απνηειεζκαηηθά ηα θαζήθνληά ηεο. Θα πξέπεη λα δεκνζηνπνηεί ζηνλ ηζηφηνπν 

ηεο εηαηξίαο ηνλ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο, ζηνλ νπνίν λα εμεγνχληαη ν ξφινο θαη νη 

αξκνδηφηεηέο ηεο. ΢ηε δήισζε ηεο ΔΓ ηεο εηαηξίαο, ζα πξέπεη λα πεξηγξάθεηαη ην 

έξγν ηεο επηηξνπήο ακνηβψλ θαη λα αλαθέξεηαη ν αξηζκφο ησλ ζπλεδξηάζεψλ ηεο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο
117

. 
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 Η επηηξνπή ακνηβψλ κπνξεί λα δεηά ηε γλψκε εηδηθψλ εμσηεξηθψλ 

ζπκβνχισλ γηα δεηήκαηα πνπ άπηνληαη ησλ θαζεθφλησλ ηεο, ηδίσο γηα ηελ αλάινγε 

πξαθηηθή πνπ εθαξκφδνπλ άιιεο επηρεηξήζεηο κε ζπλαθή δξαζηεξηφηεηα ή αλάινγνπ 

κεγέζνπο. Σα απνηειέζκαηα απηψλ ησλ ζπκβνπιψλ ζα ζπδεηνχληαη κε ηνλ πξφεδξν 

ηεο επηηξνπήο πξηλ απηή ιάβεη ηηο ζρεηηθέο απνθάζεηο. ΢ηελ έθζεζή ηεο πξνο ην Γ΢ 

ζθφπηκν είλαη γηα ιφγνπο δηαθάλεηαο ε επηηξνπή λα αλαθέξεη θαη ηα νλφκαηα ησλ 

εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ πνπ ζα έρεη ρξεζηκνπνηήζεη. Υξήζηκν ζα είλαη εμάιινπ 

ζρεηηθά κε ηελ επηηξνπή ακνηβψλ λα παξέρνληαη ζηελ έθζεζε δηαρείξηζεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηα νλφκαηα ησλ κειψλ ηεο, θαζψο θαη εάλ ην Γ΢ δέρζεθε ηηο 

πξνηάζεηο, κε ή ρσξίο ηξνπνπνηήζεηο, ή αθφκε θαη ηα νλφκαηα ησλ πξνζψπσλ πνπ 

έδσζαλ ζπκβνπιέο ζηελ επηηξνπή ζε δεηήκαηα ακνηβψλ. 

  

 

4. Η Δπιηποπή ανάδειξηρ ςποτηθιοηήηυν (Nomination Committee) 

  

Η ζχζηαζε ηεο ελ ιφγσ επηηξνπήο πξνβιέπεηαη απφ ηνπο δηάθνξνπο Κψδηθεο 

ΔΓ σο θαιή πξαθηηθή γηα ηελ αμηνθξαηηθή θαη κε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα αλάδεημε 

ησλ ππνςήθησλ κειψλ ηνπ Γ΢ θαζψο θαη γηα ηελ νκαιή δηαδνρή ησλ κειψλ ηνπ θαη 

ησλ αλψηαησλ δηνηθεηηθψλ ζηειερψλ, κε ζθνπφ ηε καθξνπξφζεζκε επηηπρία ηεο 

εηαηξίαο. Η ζχζηαζε ηεο επηηξνπήο αλάδεημεο ππνςεθηνηήησλ απνζθνπεί ζηελ 

πηνζέηεζε θαη εθαξκνγή δηαδηθαζίαο επηινγήο ησλ πξνζψπσλ πνπ ζα απνθηήζνπλ 

ηελ ηδηφηεηα ηνπ ζηειέρνπο ή ηνπ κέινπο ηνπ Γ΢. Η επηηξνπή δηαζθαιίδεη φηη 

επηιέγνληαη κε βάζε αληηθεηκεληθά θξηηήξηα γηα ηε ζέζε ζηειέρνπο ή κέινπο ηνπ Γ΢, 

εθηειεζηηθνχ ή κε εθηειεζηηθνχ, πξφζσπα πνπ εκθαλίδνπλ ερέγγπα θαηαιιειφηεηαο, 

εκπεηξίαο θαη αμηνπηζηίαο. Πξνο ηνχην ε επηηξνπή κπνξεί λα ζπλεξγάδεηαη κε 

εμσηεξηθνχο ζπκβνχινπο, ηδίσο κε νξγαληζκνχο αλεχξεζεο ζηειερψλ.  

 Η επηηξνπή πξνηείλεη ππνςεθίνπο ζην αξκφδην γηα ηελ εθινγή φξγαλν, θαηά 

πεξίπησζε, Γ΢ ή γεληθή ζπλέιεπζε. ΢πλεδξηάδεη επνκέλσο πξηλ απφ ηελ επηινγή ηνπ 

εθάζηνηε ππνςεθίνπ. Πξέπεη λα ηνληζηεί ελ πξνθεηκέλσ φηη ν ξφινο ηεο επηηξνπήο 

δελ εμηθλείηαη ζηελ ηππηθή εμέηαζε ησλ πξνζφλησλ ηνπ ππνςεθίνπ αιιά ε επηηξνπή 

ζα εμεηάδεη γεληθφηεξα ηελ θαηαιιειφηεηά ηνπ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε πνπ 

πξννξίδεηαη. Η επηηξνπή ηδίσο σο πξνο ηα πξφζσπα πνπ ζα είλαη ππνςήθηα γηα ηε 

ζέζε αλεμάξηεηνπ κέινπο ηνπ Γ΢ ζα ειέγρεη ηελ αλεμαξηεζία ηνπο
118

. Ωζηφζν, ε 

επηηξνπή δελ επηιέγεη ε ίδηα ηα κέιε ηνπ Γ΢, ηδίσο ηα αλεμάξηεηα. Απιψο πξνηείλεη 

ζρεηηθή ιίζηα ζηε ζπλέιεπζε ή ζην Γ΢. Δπηπξφζζεηα κπνξεί λα θαζνξίδεη θαη ηα 

θξηηήξηα επηινγήο πξνζψπνπ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε, ηδίσο ηα πξνζφληα απηνχ ή 

άιιεο ηδηφηεηέο ηνπ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηπρφλ φξηα ειηθίαο. Η επηηξνπή αλάδεημεο 

ππνςεθηνηήησλ ζα κπνξνχζε λα πξνηείλεη θαη ηνλ αξηζκφ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ ζηα 

φξηα πνπ δηαγξάθεη ην θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξίαο, ηνλ αξηζκφ ησλ εθηειεζηηθψλ, κε 

εθηειεζηηθψλ θαη αλεμάξηεησλ κειψλ, θαζψο θαη ηα εηδηθφηεξα θαζήθνληα κεηαμχ 

ησλ κειψλ ηνπ ζπκβνπιίνπ. Δπηπιένλ, ζα κπνξνχζε λα ζεζπίζεη έλα πιαίζην 
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θξηηεξίσλ αμηνιφγεζεο ησλ κειψλ ηνπ ζπκβνπιίνπ θαηά ηελ ελάζθεζε ησλ 

θαζεθφλησλ ηνπο, κε βάζε ελδεηθηηθά ηελ παξνπζία ηνπο ζηηο ζπλεδξηάζεηο ηνπ 

ζπκβνπιίνπ, ηελ πξνεηνηκαζία ησλ ζπλεδξηάζεσλ, ηε ζπκκεηνρή ζε επηηξνπέο, ηελ 

παξέκβαζή ηνπο ζε δηάθνξα ζρέδηα ή δεηήκαηα θιπ. Με βάζε απηήλ ηελ αμηνιφγεζε 

ζα κπνξνχζε λα πξνηείλεη θαη ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ κέινπο κε ηελ ηήξεζε βέβαηα 

ηεο λφκηκεο δηαδηθαζίαο. Η επηηξνπή, επηπιένλ, πξνηείλεη ζην ζπκβνχιην θαη ηε 

ζχλζεζε ησλ δηαθφξσλ επηηξνπψλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζην επίπεδν ηεο δηνίθεζεο ηεο 

εηαηξίαο. 

 Δλ πξνθεηκέλσ πξνθχπηεη έλα βαζηθφ εξψηεκα, αλ είλαη δειαδή δπλαηφ ζηνλ 

εζσηεξηθφ θαλνληζκφ ηεο εηαηξίαο λα πξνβιέπεηαη φηη ε επηηξνπή εθθέξεη 

δεζκεπηηθή γλψκε γηα ην Γ΢, γηα ηελ εθινγή κέινπο ηνπ Γ΢ ζε αληηθαηάζηαζε 

εθπεζφληνο κέινπο
119

. Οξζφηεξν θαίλεηαη λα δερζνχκε φηη ζην κέηξν πνπ ην 

θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξίαο απνλέκεη απηήλ ηελ αξκνδηφηεηα ζην ζπκβνχιην, θαη’ 

εθαξκνγή ηνπ άξζξνπ 34 λ. 2190/1920, κία ηέηνηα πξφβιεςε ζα ήηαλ αληίζεηε ζην 

θαηαζηαηηθφ. Σν εξψηεκα σζηφζν πνπ αλαθχπηεη είλαη εάλ δχλαηαη ζην θαηαζηαηηθφ 

λα νξίδεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε θέλσζεο ζέζεο κέινπο ηνπ Γ΢ ε επηηξνπή ζα 

πξνηείλεη δεζκεπηηθά ζην ζπκβνχιην αληηθαηαζηάηε ηνπ. Καηά ηε γλψκε καο ζα 

πξέπεη λα γίλεη δεθηφ φηη ε αληηθαηάζηαζε κέινπο ηνπ Γ΢ απνηειεί απνθιεηζηηθή ηνπ 

αξκνδηφηεηα, ε νπνία δελ κπνξεί λα αλαηεζεί ζε άιιν θνξέα, αθφκε θαη κε 

πξφβιεςε ζην θαηαζηαηηθφ ή κε απφθαζε ηνπ ζπκβνπιίνπ, ηελ νπνία πξνυπνζέηεη ε 

ςήθηζε εζσηεξηθνχ θαλνληζκνχ. Δπνκέλσο, ην Γ΢ δελ επηηξέπεηαη λα κεηαζέζεη ηελ 

αξκνδηφηεηά ηνπ γηα ηελ εθινγή αληηθαηαζηάηε εθπεζφληνο κέινπο ηνπ ζε επηηξνπή 

ηνπ, νχηε ην θαηαζηαηηθφ κπνξεί λα παξέρεη ηέηνηα δπλαηφηεηα ζην ζπκβνχιην. 

  

 

4.1 ΢ύνθεζη και απμοδιόηηηερ ηηρ επιηποπήρ ανάδειξηρ ςποτηθιοηήηυν 

  

Η επηηξνπή ζα πξέπεη λα έρεη ηνπιάρηζηνλ ηξία κέιε, κε εθηειεζηηθά ζηελ 

πιεηνλφηεηά ηνπο, εθηφο αλ πξφθεηηαη γηα κηθξφηεξεο εηζεγκέλεο εηαηξίεο νη νπνίεο 

εμαηξνχληαη απφ απηήλ ηελ ππνρξέσζε. Θα πξέπεη λα πξνεδξεχεηαη απφ αλεμάξηεην 

κε εθηειεζηηθφ κέινο ή απφ ηνλ Πξφεδξν ηνπ Γ΢ εθφζνλ ην Γ΢ ηνπ έρεη αλαζέζεη 

θαη θαζήθνληα δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ θαη εθφζνλ ε επηηξνπή πεξηιακβάλεη 

ηνπιάρηζηνλ έλα αλεμάξηεην κε εθηειεζηηθφ κέινο
120

. Ο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο κε ηε 

γλψζε ηεο θαζεκεξηλήο ιεηηνπξγίαο ηεο εηαηξίαο είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζεη ηηο 

αλάγθεο ηεο αιιά θαη λα αμηνινγήζεη ηνλ ππνςήθην γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζέζε
121

. 

Δάλ πάλησο θάπνηνο ζειήζεη λα πξνζδψζεη ζηελ επηηξνπή έλαλ πεξηζζφηεξν 

αλεμάξηεην απφ ην management ηεο εηαηξίαο ξφιν, ζα κπνξνχζε λα θαζηεξψζεη ηε 

ζπλεξγαζία ηεο επηηξνπήο κε ηνλ δηεπζχλνληα ζχκβνπιν ζηα δεηήκαηα ησλ 
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αξκνδηνηήησλ ηεο, ρσξίο φκσο απηφο λα κεηέρεη ζηε ζχλζεζε ηεο επηηξνπήο
122

. Η 

επηηξνπή θάησ απφ απηφ ην πξίζκα ζα εμεηάδεη ηηο ζρεηηθέο πξνηάζεηο ηνπ 

δηεπζχλνληνο ζπκβνχινπ ελψ εθείλνο ζα κπνξεί λα ελεξγνπνηείηαη θαη λα ππνβάιεη 

κε δηθή ηνπ πξσηνβνπιία πξνηάζεηο ζηελ επηηξνπή. 

 Η επηηξνπή ζα πξέπεη λα δηαζθαιίδεη ηελ χπαξμε απνηειεζκαηηθήο θαη 

δηαθαλνχο δηαδηθαζίαο γηα ηελ αλάδεημε ππνςήθησλ κειψλ ηνπ Γ΢. ΢ηηο 

αξκνδηφηεηέο ηεο ζα πξέπεη λα ζπγθαηαιέγνληαη:  

α) ν θαζνξηζκφο θξηηεξίσλ επηινγήο θαη δηαδηθαζηψλ δηνξηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ 

Γ΢,  

β) ε ππνβνιή πξνηάζεσλ γηα ηελ πηνζέηεζε πνιηηηθψλ γηα ηελ επηδίσμε ηεο 

πνηθηινκνξθίαο κεηαμχ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο ηζνξξνπίαο κεηαμχ 

ησλ θχισλ,  

γ) ε πεξηνδηθή αμηνιφγεζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο ζχλζεζεο ηνπ Γ΢, θαζψο θαη ε 

ππνβνιή ζε απηφ πξνηάζεσλ πξνο εμέηαζε ζρεηηθά κε ην επηζπκεηφ πξνθίι ηνπ,  

δ) ε αμηνιφγεζε ηεο πθηζηάκελεο ηζνξξνπίαο πξνζφλησλ, γλψζεσλ, απφςεσλ, 

ηθαλνηήησλ, εκπεηξίαο θαζψο θαη θχινπ ζην Γ΢ θαη κε βάζε απηήλ ηελ αμηνιφγεζε, 

ε ζαθήο πεξηγξαθή ηνπ ξφινπ θαη ησλ ηθαλνηήησλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ πιήξσζε 

θελψλ ζέζεσλ,  

ε) ε δηεθπεξαίσζε ηεο δηαδηθαζίαο πξνζδηνξηζκνχ θαη επηινγήο ππνςεθίσλ θαη  

ζη) ε ππνβνιή πξνηάζεσλ ζην Γ΢ γηα ηελ αλάδεημε ησλ ππνςεθίσλ κειψλ ηνπ
123

.  

 Η επηηξνπή ζα πξέπεη λα ζπλέξρεηαη ηαθηηθά ψζηε λα εθηειεί απνηειεζκαηηθά 

ηα θαζήθνληά ηεο. Θα πξέπεη λα δεκνζηνπνηεί ζηνλ ηζηφηνπν ηεο εηαηξίαο ηνλ 

θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ηεο ζηνλ νπνίν εμεγνχληαη ν ξφινο θαη νη αξκνδηφηεηέο ηεο. 

΢ηε δήισζε ΔΓ ζα πξέπεη λα πεξηγξάθεηαη ην έξγν ηεο επηηξνπήο θαη ν αξηζκφο ησλ 

ζπλεδξηάζεψλ ηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο
124

. Σέινο, ε επηηξνπή ζα πξέπεη λα 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί ηηο ππεξεζίεο εμσηεξηθψλ ζπκβνχισλ θαη σο εθ ηνχηνπ ζα 

πξέπεη λα ηεο παξέρνληαη επαξθή θνλδχιηα γηα ην ζθνπφ απηφ
125

.      

 

 

5. Η Δπιηποπή κινδύνος (Risk committee) 

  

Καηά ηε ιεηηνπξγία πνιιψλ επηρεηξήζεσλ κπνξνχλ λα πξνθχςνπλ δηάθνξνη 

θίλδπλνη. Γηα ην ιφγν απηφ αθφκα θαη αλ δελ πξνηείλεηαη άκεζα απφ ηνπο θψδηθεο 

ΔΓ, νη επηρεηξήζεηο είηε ζπζηήλνπλ κηα μερσξηζηή επηηξνπή θηλδχλνπ είηε 

δηακνξθψλνπλ ηελ επηηξνπή ειέγρνπ θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε λα ειέγρεη αιιά θαη λα 

δηαρεηξίδεηαη ηνπο θηλδχλνπο. Δίλαη σζηφζν απαξαίηεην ηα κέιε ηνπ Γ΢ λα 

ζπλεηδεηνπνηνχλ φηη θαη ηα ίδηα είλαη ππεχζπλα γηα ην ζχζηεκα εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

ηεο εηαηξίαο θαη φηη δηαζέηνπλ κεραληζκνχο νη νπνίνη δηαζθαιίδνπλ φηη ηα ζπζηήκαηα 
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εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο ιεηηνπξγνχλ 

απνηειεζκαηηθά.   

 Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν, πνιιέο εηαηξίεο, ηδίσο νη κεγαιχηεξεο αιιά θαη φζεο 

έρνπλ ζεκαληηθέο ζπλαιιαγέο ζην εμσηεξηθφ, ρξεηάδεηαη λα θαιχςνπλ ηα αλνίγκαηα 

πνπ έρνπλ ζε ηφθνπο θαη ηζνηηκίεο. Η θαθή ρξήζε ησλ παξαγψγσλ εμαηηίαο ηεο 

αλεπάξθεηαο ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ θαη ηεο έιιεηςεο 

παξαθνινχζεζεο νδήγεζαλ ζηελ πηψρεπζε εηαηξηψλ ελψ άιιεο εηαηξείεο κπνξεί λα 

είλαη αληηκεησπίδνπλ αλάινγν θίλδπλν. Η επηηξνπή θηλδχλνπ ζα πξέπεη, επνκέλσο, λα 

κπνξεί λα πξνβιέπεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ, κεηαμχ άιισλ, ρξήζε 

ησλ παξαγψγσλ. Γηα λα επηηεπρζεί θάηη ηέηνην απαηηείηαη έλα αξθεηά πςειφ επίπεδν 

νηθνλνκηθήο ηερλνγλσζίαο θαη γηα ην ιφγν απηφ ε επηηξνπή ζα πξέπεη λα έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα αλαδεηά επαγγεικαηηθή ζπκβνπιή απφ εμσηεξηθνχο ζπκβνχινπο, 

φπνπ ηε ρξεηάδεηαη. 

 ΢ε κία έξεπλα ησλ Taylor, Stiles θαη Tampoe (2001), ζρεηηθά κε ηελ 

πνιππινθφηεηα ηνπ ξφινπ ηνπ Γ΢ πξνέθπςαλ ηξεηο ζεκαληηθέο πξνθιήζεηο πνπ ζα 

αληηκεησπίζνπλ ηα Γ΢ ησλ εηαηξηψλ θαηά ηελ επφκελε πεληαεηία. Απηέο νη 

πξνθιήζεηο αθνξνχλ ζηε δεκηνπξγία πην ηθαλψλ Γ΢, ηα νπνία ζα είλαη πην 

απνηειεζκαηηθά θαη ζε ζέζε λα αληηδξνχλ θαηάιιεια ζε ηπρφλ αιιαγέο ζηελ 

θνπιηνχξα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. Με ηε ζχζηαζε απνηειεζκαηηθφηεξσλ Γ΢, ζα 

ελζαξξπλζεί ε θαηλνηνκία θαη ε επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη νη επηρεηξήζεηο ζα έρνπλ 

θαιχηεξεο επηδφζεηο. Έηζη, ε ζχλζεζε ηνπ Γ΢ ζα δηαδξακαηίζεη θαίξην ξφιν ζην θαηά 

πφζν κηα εηαηξία κπνξεί λα αληαπνθξηζεί κε επηηπρία ζηηο πξνθιήζεηο απηέο. 

Μάιηζηα ε παξνπζία ησλ πην θαηάιιεισλ κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ζα βνεζήζεη ην 

Γ΢ ζην έξγν απηφ
126

. 

 

 

5.1. ΢ύζηαζη ξεσυπιζηήρ Δπιηποπήρ Κινδύνος 

 

Σν Γ΢ σο ζπιινγηθφ φξγαλν κπνξεί λα έρεη ηελ επζχλε ηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ, ε νπνία αληιείηαη άιισζηε απφ ηε ζπιινγηθή επζχλε γηα ην ζρεδηαζκφ ηεο 

ζηξαηεγηθήο κηαο επηρείξεζεο. Με άιια ιφγηα αλ ην Γ΢ δηαρεηξίδεηαη ηελ ζηξαηεγηθή 

ηεο εηαηξίαο ζπιινγηθά ζα πξέπεη επίζεο λα κπνξεί λα θαζνξίδεη θαη ηνπο θηλδχλνπο 

πνπ ελππάξρνπλ ζε απηήλ ηελ ζηξαηεγηθή. Αλ ην Γ΢ είλαη ππεχζπλν γηα ηελ 

παξαθνινχζεζε ηεο εθηέιεζεο ηεο ζηξαηεγηθήο ζα πξέπεη επίζεο λα εμεηάδεη ην θαηά 

πφζνλ νη ζεκαληηθνί θίλδπλνη κπνξνχλ λα αληηκεησπηζηνχλ απνηειεζκαηηθά. Καηά 

ζπλέπεηα ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ κπνξεί λα επηηεπρζεί είηε απφ ην Γ΢ σο 

ζπιινγηθφ φξγαλν είηε απφ κία ή πεξηζζφηεξεο επηηξνπέο ηνπ Γ΢, κε ηελ πξνυπφζεζε 

φκσο φηη ε ζπιινγηθή επζχλε ηεο δηαδηθαζίαο ζα παξακέλεη ζην Γ΢. 

Σν Γ΢ έρεη ηε δπλαηφηεηα, εθηφο αλ ππνρξεσηηθνί θαλφλεο νξίδνπλ 

δηαθνξεηηθά, λα νξγαλψλεηαη κε ηέηνην ηξφπν ιακβάλνληαο ππφςε ην κέγεζνο ηεο 

εηαηξίαο, ηε δνκή, ηελ πνιππινθφηεηα, ηνλ πνιηηηζκφ, θαη ην πξνθίι ηνπ θηλδχλνπ. 
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Ωζηφζν πξνθεηκέλνπ λα εληζρπζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ε απνδνηηθφηεηα ηεο 

εηαηξίαο, ην Γ΢ κπνξεί λα αλαζέηεη ζπγθεθξηκέλεο επζχλεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ζε 

εηδηθέο επηηξνπέο ηνπ, νη νπνίεο επζχλεο ζα πξέπεη λα είλαη ζπλαθείο κε ηηο 

αξκνδηφηεηεο θάζε επηηξνπήο. Απηή ε κεηαβίβαζε επζχλεο κπνξεί λα επηηεπρζεί κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα κε ηε δεκηνπξγία κηαο μερσξηζηήο 

επηηξνπήο θηλδχλνπ ή κε ηελ επέθηαζε ηνπ ξφινπ ηεο επηηξνπήο ειέγρνπ ή ησλ 

δηάθνξσλ άιισλ επηηξνπψλ ηνπ Γ΢. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην Γ΢ ζθέθηεηαη λα αλαζέζεη ηε δηαρείξηζε θαη επνπηεία 

ησλ θηλδχλσλ ζηελ Δπηηξνπή Διέγρνπ ζα πξέπεη λα αλαινγηζηεί αλ ε Δπηηξνπή 

Διέγρνπ έρεη ζηε δηάζεζή ηεο ηνλ απαξαίηεην ρξφλν, ηηο δεμηφηεηεο θαη ηελ 

ππνζηήξημε γηα λα αζθεί ηελ επνπηεία. Αλ ηειηθά ην Γ΢ απνθαζίζεη φηη ε Δπηηξνπή 

Διέγρνπ ζα πξέπεη λα αζθεί ηελ επνπηεία ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπ φηη ε ελ 

ιφγσ επηηξνπή έρεη ήδε επσκηζηεί κε αξθεηέο επζχλεο νη νπνίεο ζρεηίδνληαη κε ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαθνξέο θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ απηέο είλαη ζχλζεηεο δελ ζα 

θαηαθέξεη λα δηαρεηξηζηεί απνηειεζκαηηθά θαη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο. 

Μάιηζηα  ε πνιππινθφηεηα ησλ θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα δηθαηνινγήζεη κηα 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε απφ ηελ αλάζεζε ηεο πξσηαξρηθήο επζχλεο γηα ηελ επνπηεία 

ησλ θηλδχλσλ ζηελ επηηξνπή ειέγρνπ. 

Η δεκηνπξγία κηαο μερσξηζηήο επηηξνπήο θηλδχλνπ δελ είλαη κία ιχζε πνπ 

ηαηξηάδεη ζε φιεο ηηο εηαηξίεο, αιιά πξνυπνζέηεη εηδηθέο πεξηπηψζεηο. Γηα παξάδεηγκα 

ηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, εηαηξίεο ελέξγεηαο, θαη 

άιινη νξγαληζκνί κε πνιχπινθνπο θηλδχλνπο αγνξάο, πηζησηηθνχο θαη ξεπζηφηεηαο 

νη νπνίνη απαηηνχλ ηδηαίηεξε πξνζνρή κπνξεί λα ζεσξήζνπλ ηε ζχζηαζε κηαο 

μερσξηζηήο επηηξνπή θηλδχλνπ απαξαίηεηε. Σν ίδην θαη νη εηαηξίεο κε ηαρέσο 

κεηαβαιιφκελν επηρεηξεκαηηθφ πεξηβάιινλ θαη ζεκαληηθνχο αλαδπφκελνπο 

θηλδχλνπο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηερλνινγηθή θαηλνηνκία πνπ εμειίζζεηαη γξήγνξα ή 

θηλδχλνπο αζθάιεηαο ζηνλ θπβεξλνρψξν. 

Σα κέιε ηεο επηηξνπήο θηλδχλνπ εζηηάδνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηνπο πην 

θξίζηκνπο θηλδχλνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηηο δπλαηφηεηεο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ 

απηψλ. Γηα ην ζθνπφ απηφ, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζα πξέπεη λα δηαβεβαηψλεη φηη ηα 

κέιε πνπ απαξηίδνπλ ηελ ελ ιφγσ επηηξνπή έρνπλ ηελ απαηηνχκελε γλψζε θαη 

εκπεηξία γηα λα αζθήζνπλ απνηειεζκαηηθή επνπηεία ζηνπο θηλδχλνπο πνπ εκπίπηνπλ 

ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο επηηξνπήο. Η επηηξνπή θηλδχλνπ πξνσζεί κηα 

νινθιεξσκέλε πξνζέγγηζε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ θαη 

παξέρεη κηα ψζεζε πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο βειηίσζεο ηεο πνηφηεηαο ηεο αλαθνξάο 

θαη ηεο παξαθνινχζεζεο ησλ θηλδχλσλ, ηφζν γηα ηε δηνίθεζε φζν θαη γηα ην Γ΢. Η 

επηηξνπή θηλδχλνπ κπνξεί επίζεο λα παξάζρεη κεγαιχηεξε ππνζηήξημε γηα ηα 

ζηειέρε ηεο εηαηξίαο ζηα νπνία αλαηίζεληαη επξείεο αξκνδηφηεηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ. Σέινο, επηηξέπεη ζηελ επηηξνπή ειέγρνπ θαη ηηο άιιεο επηηξνπέο λα 

επηθεληξσζνχλ ζηηο αληίζηνηρεο βαζηθέο ηνπο αξκνδηφηεηεο. 

Η ζχζηαζε, σζηφζν, κηαο μερσξηζηήο επηηξνπή θηλδχλνπ δελ είλαη παλάθεηα 

θαη κπνξεί λα αλαθχςνπλ κηα ζεηξά απφ δεηήκαηα φπσο: 



 

 

 

α) Αλ δελ απαξηίδεηαη απφ επαξθή αξηζκφ αλεμάξηεησλ κειψλ ηα νπνία ζα πξέπεη 

λα έρνπλ βαζηά γλψζε θαη εκπεηξία ζρεηηθά κε ηε βηνκεραλία θαη ηνπο θξίζηκνπο 

θηλδχλνπο ηεο, ε επηηξνπή θηλδχλνπ ζα ζηεξείηαη απνηειεζκαηηθφηεηαο. 

β) Η επηηξνπή ηνπ θηλδχλνπ δελ κπνξεί λα θαιχςεη ηα θελά ζηε δηαδηθαζία 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηεο εηαηξίαο θαη εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ πνηφηεηα 

ησλ εηζξνψλ θαη ησλ εθξνψλ απφ απηή ηε δηαδηθαζία θαη απφ ηηο πιεξνθνξίεο θαη ηα 

ζηνηρεία πνπ πξνθχπηνπλ απφ εμσηεξηθέο πεγέο. 

γ) Μπνξεί λα πξνθχςεη πεξηηηή δξαζηεξηφηεηα ζε πεξίπησζε πνπ δεηήκαηα 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ζπκπεξηιεθζνχλ ζην έξγν άιισλ επηηξνπψλ ηνπ Γ΢. 

δ) Αξθεηά κέιε ηνπ Γ΢ ζηειερψλνπλ ήδε άιιεο επηηξνπέο ηνπ. Ωο εθ ηνχηνπ ε 

χπαξμε κηαο αθφκε επηηξνπήο κπνξεί λα απνδπλακψζεη ηε δξάζε ηνπ Γ΢. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ θηλδχλσλ πνπ εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο 

μερσξηζηήο επηηξνπήο θηλδχλνπ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε θχζε ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηελ πνιππινθφηεηα ησλ θηλδχλσλ ηεο, ελψ απαηηείηαη θαηάιιειε 

ηερλνγλσζία πξνθεηκέλνπ λα αζθείηαη απνηειεζκαηηθή επνπηεία. Ωο εθ ηνχηνπ, ε 

ζχζηαζε μερσξηζηήο επηηξνπήο θηλδχλνπ είλαη κηα απφθαζε πνπ εμαξηάηαη απφ 

πνιινχο παξάγνληεο. Αλεμαξηήησο φκσο απηνχ, ην Γ΢ σο ζπιινγηθφ φξγαλν έρεη ηελ 

επζχλε γηα ηελ παξνρή απνηειεζκαηηθήο επνπηείαο ησλ θηλδχλσλ. ΢χκθσλα ινηπφλ 

κε απηφ, ην Γ΢ ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη πσο ζα νξγαλσζεί θαιχηεξα γηα λα αζθεί 

θαηάιιειε επνπηεία. Καηά ζπλέπεηα ε ζχζηαζε κηαο μερσξηζηήο επηηξνπήο θηλδχλνπ 

δελ ζπλεπάγεηαη φηη ην Γ΢ ζα κπνξέζεη λα παξακειεί ζέκαηα επνπηείαο θηλδχλσλ θαη 

λα ηα αθήζεη ζηελ απνθιεηζηηθή αξκνδηφηεηα ηεο επηηξνπήο
127

. Καη ελ πξνθεηκέλσ 

δηαπηζηψλνπκε, ινηπφλ, φηη ε επηηξνπή θηλδχλνπ, φπσο θαη νη επηηξνπέο πνπ 

εμεηάζακε αλσηέξσ, ζπλεπηθνπξεί ην Γ΢ θαη δελ αζθεί κφλε ηεο θαη απνθιεηζηηθά 

ηελ επνπηεία θαη ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. 
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ηε δηεμαρζείζα εξγαζία δηαπηζηψζεθε φηη ην βαζηθφ θίλεηξν γηα λα 

αζρνιεζνχλ νη επηρεηξήζεηο θαη λα εθαξκφζνπλ ηελ ΔΓ ήηαλ ηα νηθνλνκηθά 

ζθάλδαια αδηαθάλεηαο θαη νη δηαζηξεβιψζεηο ησλ ινγηζηηθψλ απεηθνλίζεσλ. Ο 

ζηφρνο ηεο ΔΓ είλαη ε βειηίσζε ηεο αμίαο ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ε εχξπζκε 

ιεηηνπξγία ηνπο. Δλ πξνθεηκέλσ έγηλε κηα πξνζπάζεηα αλάιπζεο ηνπ νξηζκνχ θαη ηεο 

έλλνηαο ηεο ΔΓ, ε χπαξμε, σζηφζν, πνιιψλ θαη δηαθνξεηηθψλ νξηζκψλ καο απέδεημε 

θαη ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ δεηήκαηνο. Παξνι’ απηά είδακε φηη ε ΔΓ πξφθεηηαη γηα 

έλα ζχλνιν δηεπζεηήζεσλ, λνκηθψλ, παξαδνζηαθψλ θαη ζεζκηθψλ, νη νπνίεο 

νξηνζεηνχλ ην πιαίζην δξάζεο θαη ηηο επηκέξνπο ελέξγεηεο ησλ εηαηξηψλ, απαληψληαο 

ζηα εξσηήκαηα πνηνο ειέγρεη απηέο, πσο αζθείηαη ν έιεγρνο θαη πσο θαηαλέκνληαη νη 

θίλδπλνη θαη νη απνδφζεηο απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. Δπίζεο, 

δηαπηζηψζεθε φηη νη νξζέο πξαθηηθέο ηεο ΔΓ κεηψλνπλ ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο 

θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο θαη βειηηψλνπλ ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ.  

΢ηε ζπλέρεηα εξεπλήζεθε ε εμέιημε ηεο ΔΓ ζηηο ζχγρξνλεο δηεζλείο αγνξέο 

πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζνχλ νη πξαθηηθέο πνπ δηακνξθψζεθαλ θαη νη νπνίεο 

εζηηάδνπλ ζηελ αχμεζε ηνπ βαζκνχ δηαθάλεηαο ησλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηήξηα 

αμηψλ επηρεηξήζεσλ, ζηελ επίιπζε ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ νκάδσλ ζηελ επηρείξεζε, θαζψο θαη ζηηο πνιηηηθέο κεηνρνπνηήζεσλ 

θαη ηδησηηθνπνηήζεσλ δεκφζησλ επηρεηξήζεσλ. Αξρηθά κειεηήζακε ηε ζεζκηθή 

εμέιημε ηεο ΔΓ ζηηο ΗΠΑ κε πην ζεκαληηθφ ζεκείν αλαθνξάο ηελ ςήθηζε ηνπ λφκνπ 

Sarbanes-Oxley, ν νπνίνο ζεσξείηαη ν πην απζηεξφο λφκνο πεξί ΔΓ πνπ έρεη 

αλαπηπρζεί κέρξη ζήκεξα. Καηά ζπλέπεηα παξαηεξείηαη φηη ζηηο ΗΠΑ νη αξρέο θαη νη 

πξαθηηθέο ηεο ΔΓ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζε λνκνζεηηθέο δηαηάμεηο θαη ε εθαξκνγή ηνπο 

απφ ηηο εηαηξίεο είλαη ππνρξεσηηθή. 

Απφ ηελ άιιε ζηε Μεγάιε Βξεηαλία παξαηεξήζεθε ην αληίζεην θαηλφκελν, 

δειαδή ε ζχζηαζε πξναηξεηηθψλ θσδηθψλ νη νπνίεο ζπκπεξηέιαβαλ ηνπο θαλφλεο 

ΔΓ.  Ο πην ζεκαληηθφο ζεζκηθφο ζηαζκφο ήηαλ ε Έθζεζε ηεο Δπηηξνπήο Cadbury, ε 

νπνία εηζήγαγε ην κεραληζκφ ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο (comply or explain), ν 

νπνίνο ζεκαίλεη φηη κία εηαηξία ζα πξέπεη λα ζπκκνξθψλεηαη κε θψδηθα ΔΓ, αιιά 

εάλ δελ κπνξεί λα ζπκκνξθσζεί κε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε πξαθηηθή ηνπ, ηφηε ζα 

πξέπεη λα εμεγεί γηα πνην ιφγν δελ κπνξεί λα ζπκκνξθσζεί κε απηήλ, θάηη πνπ ήηαλ 

κηα πξαγκαηηθά πξσηνπνξηαθή δηαδηθαζία, ε νπνία επξφθεηην λα απμήζεη ην επίπεδν 

πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη ησλ ινηπψλ stakeholders.  

Δίδακε, επίζεο, θαη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ε νπνία πξνζπαζεί λα ζέζεη 

ππφςε ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ηηο βέιηηζηεο πξαθηηθέο ΔΓ, θπξίσο φκσο 

ζπκβνπιεπηηθά, δειαδή ρσξίο λα πηνζεηεί ην απζηεξφ θαη ππνρξεσηηθφ πξφηππν ησλ 

ΗΠΑ. Γηα ην ιφγν απηφ, πξνρψξεζε ζηε ζχζηαζε ζπκβνπιεπηηθήο επηηξνπήο γηα ηελ 

ΔΓ θαη ην εηαηξηθφ δίθαην θαη ζηελ έθδνζε νδεγηψλ γηα ην ξφιν ησλ αλεμάξηεησλ θαη 

κε εθηειεζηηθψλ κειψλ ησλ Γ΢ ησλ εηζεγκέλσλ ζε ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ εηαηξηψλ, 

γηα ηηο απνδνρέο ησλ εθηειεζηηθψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ, γηα ηα δηθαηψκαηα ησλ 



 

 

 

κεηφρσλ ζρεηηθά κε ηελ πηνζέηεζε ή κε ηεο αξρήο ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο κε 

ζπκκφξθσζεο, γηα ηε δηαρείξηζε επηρεηξεκαηηθψλ θηλδχλσλ θαη ηα ζπζηήκαηα 

εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. Πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πηνζέηεζε βέιηηζησλ πξαθηηθψλ 

ΔΓ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε έπαημαλ νη αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α νη νπνίεο δεκηνπξγνχλ έλα 

γεληθφ πιαίζην γηα ην πξφβιεκα ηεο ΔΓ θαη είλαη έλα απφ ηα δψδεθα θχξηα πξφηππα 

γηα άξηηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα πνπ πηνζεηήζεθαλ απφ ην Financial 

Stability Forum. 

΢εκαληηθφ κέξνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο απνηέιεζε ε αλαθνξά ζηελ ηζηνξηθή 

θαη ζεζκηθή εμέιημε ηεο ΔΓ ζηελ Διιάδα, ε νπνία απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

1990 άξρηζε λα ελδηαθέξεη ηνπο επνπηηθνχο θαη ζεζκηθνχο θνξείο ρσξίο φκσο λα 

απνηειεί πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ αγνξά θαη ηηο επηρεηξήζεηο. ΢ηε ρψξα καο ηζρχεη 

θπξίσο ε λνκηθή ππνρξέσζε ζπκκφξθσζεο ελψ ηα ηειεπηαία ρξφληα ν ΢ΔΒ πξφηεηλε 

κε έκθαζε ηελ εζεινληηθή εθαξκνγή ησλ θσδίθσλ θαη φρη ηε λνκνζεηηθή. Έηζη ην 

1999 αλαπηχρζεθε ε Γαιάδηα Βίβινο κε πξφηππν ηηο αξρέο ηνπ ΟΟ΢Α αιιά δελ 

απέθηεζε πνηέ ηελ ηζρχ θψδηθα, ελψ ην πξψην βαζηθφ βήκα γηα ηε ζχγθιηζε κε ηα 

δηεζλψο θξαηνχληα ήηαλ ε απφθαζε 5/204/2000 ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο κε 

ηελ νπνία νξίζζεθαλ νη θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαη ησλ 

ζπλδενκέλσλ κε απηέο πξνζψπσλ. Σν εθ κέξνπο ηεο πνιηηείαο ελδηαθέξνλ γηα ηελ 

άζθεζε ηεο ΔΓ εθδειψζεθε κε ην λ. 3016/2002, κε ηνλ νπνίν θαζηεξψζεθαλ 

ππνρξεσηηθνί θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο γηα ηηο εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, ζηελ 

πξνζπάζεηα πξνζέγγηζεο ησλ βέιηηζησλ πξαθηηθψλ ΔΓ ζπληέιεζαλ ν λ. 3693/2008 

πνπ επηβάιιεη ηε ζχζηαζε επηηξνπψλ ειέγρνπ, ν λ. 3884/2010 πνπ αθνξά ζε 

δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη ν λ. 3873/2010, πνπ ελζσκάησζε ζηελ ειιεληθή έλλνκε 

ηάμε ηελ Οδεγία 2006/46/EC θαη πνπ πξνβιέπεη ηε ζχληαμε θαη γλσζηνπνίεζε 

δήισζεο ΔΓ γηα φιεο ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο. Ο λ. 3873/2010 απνηέιεζε ην ζεκέιην 

ιίζν ηνπ Κψδηθα ΔΓ πνπ ζπλέηαμε ν ΢ΔΒ ην Μάξηην ηνπ 2011, ν νπνίνο εθαξκφδεη 

ηελ πξνζέγγηζε «ζπκκφξθσζε ή εμήγεζε» θαη ζεζπίδεη πξφηππα βέιηηζησλ 

πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο γηα ηηο ειιεληθέο εηαηξίεο. Απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2013 

έρεη δεκηνπξγεζεί ν Διιεληθφο Κψδηθαο ΔΓ, ν νπνίνο ήξζε λα αληηθαηαζηήζεη ηνλ 

Κψδηθα ΔΓ ηνπ ΢ΔΒ. Ο Κψδηθαο είλαη πξνζαξκνζκέλνο ζηελ ειιεληθή λνκνζεζία 

θαη ηελ επηρεηξεκαηηθή πξαγκαηηθφηεηα θαη έρεη ζπληαρζεί κε βάζε ηελ αξρή ηεο 

«ζπκκφξθσζεο ή εμήγεζεο», πεξηιακβάλνληαο έηζη θαη ζέκαηα πνπ μεπεξλνχλ ηνπο 

ππάξρνληεο λφκνπο θαη θαλφλεο. Ο ελ ιφγσ Κψδηθαο δελ επηβάιιεη ππνρξεψζεηο, 

αιιά εμεγεί πψο λα πηνζεηεζνχλ νξζέο πξαθηηθέο θαη δηεπθνιχλεη ηε δηακφξθσζε 

πνιηηηθψλ θαη πξαθηηθψλ ΔΓ, πνπ ζα αληαπνθξίλνληαη ζηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπλζήθεο 

θάζε εηαηξίαο. 

Σν ηειεπηαίν ζέκα πνπ απνηέιεζε αληηθείκελν έξεπλαο ηεο ελ ιφγσ εξγαζίαο 

ήηαλ ε ζέζπηζε απφ ην Γ΢ ησλ εηαηξηψλ εηδηθψλ επηηξνπψλ, βαζηθφο ζηφρνο ησλ 

νπνίσλ ζπληζηά ε παξνρή βνήζεηαο ζην έξγν ηνπ Γ΢. Γηαπηζηψζεθε ελ πξνθεηκέλσ 

φηη ην Γ΢ ζην πιαίζην ηεο ελάζθεζεο ησλ θαζεθφλησλ ηνπ κπνξεί λα εμεηάζεη ηε 

ζθνπηκφηεηα ηεο δεκηνπξγίαο επηηξνπψλ, κε ζπγθεθξηκέλν αληηθείκελν 

δξαζηεξηφηεηαο. Η πξαθηηθή ησλ εηαηξηψλ γλσξίδεη ήδε ηέηνηεο επηηξνπέο, φπσο είλαη 

ε επηηξνπή ειέγρνπ, ε επηηξνπή επηινγήο ζηειερψλ, ε επηηξνπή ακνηβψλ, ε επηηξνπή 



 

 

 

θηλδχλσλ. Δίδακε επίζεο φηη ζηε ρψξα καο είλαη ππνρξεσηηθή ε ζχζηαζε επηηξνπήο 

ειέγρνπ απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξίεο, φπσο πξνβιέπεη ν λ. 3693/2008 ελψ κε ην ζρέδην 

λφκνπ πνπ έρεη θαηαηεζεί ζην ππνπξγείν νηθνλνκηθψλ θαζίζηαηαη ππνρξεσηηθή θαη ε 

ζχζηαζε Δπηηξνπήο ακνηβψλ, ε νπνία σζηφζν κέρξη ζήκεξα πξνβιέπεηαη σο θαιή 

πξαθηηθή ζηνλ ειιεληθφ θψδηθα ΔΓ ηνπ Δ΢ΔΓ. Η ζχζηαζε επίζεο ηεο Δπηηξνπήο 

αλάδεημεο ππνςήθησλ κειψλ ηνπ Γ΢ πξνβιέπεηαη απφ ηνλ Κψδηθα, θαηά ζπλέπεηα 

δελ είλαη ππνρξεσηηθή, ελψ γηα ηε ζχζηαζε άιισλ εηδηθψλ επηηξνπψλ απνθαζίδνπλ 

ηα Γ΢ ησλ εηαηξηψλ αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπο, ρσξίο λα δεζκεχνληαη απφ 

λνκνζεηηθέο ή θαλνληζηηθέο δηαηάμεηο. 

Σέινο, έλα βαζηθφ δήηεκα πνπ καο απαζρφιεζε ζην ίδην θεθάιαην είλαη ην 

θαηά πφζνλ νη εηδηθέο επηηξνπέο ιεηηνπξγνχλ σο αλεμάξηεηα απφ ην Γ΢ φξγαλα θαη 

σο εθ ηνχηνπ κπνξνχλ λα ιακβάλνπλ δεζκεπηηθέο απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηε 

δηαρείξηζε θαη ιεηηνπξγία ηεο εηαηξίαο. Σν ζπκπέξαζκα πνπ πξνέθπςε είλαη φηη ν 

ξφινο ησλ επηηξνπψλ είλαη θπξίσο ζπκβνπιεπηηθφο θαη βαζηθφ ηνπο έξγν είλαη λα 

ζπλεπηθνπξνχλ ην Γ΢ θαη λα ηνπ ππνβάινπλ πξνηάζεηο γηα ηηο νπνίεο εθείλν ζα δψζεη 

ηελ ηειηθή έγθξηζε. Οη επηηξνπέο έρνπλ ζρεηηθή ειεπζεξία γηα ηε δηεμαγσγή ηνπ 

έξγνπ ηνπο, αθφκα θη αλ απηφ ηειηθά ρξεηαζηεί λα επεθηαζεί θαη ζε δεηήκαηα πνπ δελ 

έρνπλ αλαηεζεί πξνο εμέηαζε απφ ην Γ΢, αιιά ζηελ πξάμε δελ έρνπλ απνθαζηζηηθή 

αξκνδηφηεηα, απιψο πξνηείλνπλ ζην ζπκβνχιην ην νπνίν θαη απνθαζίδεη ζρεηηθά. Με 

άιια ιφγηα νη επηηξνπέο απνθαζίδνπλ ζε ηερληθφ απιά επίπεδν θαη θπξίσο 

δηαζθαιίδνπλ ζην ζπκβνχιην κηα πιήξε ελεκέξσζε, επηθνπξψληαο ην λα ιάβεη ηηο 

απνθάζεηο.  
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