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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

 Η συγκεκριµένη εργασία ασχολείται µε την έννοια της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης στον ελλαδικό χώρο. Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση είναι ρητά 

συνδεδεµένη µε την οργάνωση της παραγωγικής διαδικασίας και στοχεύει στην 

καλύτερη οργάνωση της συλλογικής διαδικασίας ώστε να διασφαλίζεται η εντιµότητα 

της επιχείρησης και να προωθούνται εργασίες της επιχείρησης µε τέτοιο τρόπο ώστε 

να υπάρχει το µέγιστο δυνατό κέρδος. 

 Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση εκτιµήθηκε περισσότερο διεθνώς µε την εµφάνιση 

της οικονοµικής κρίσης, όταν υπήρξε ανάγκη για ενίσχυση των συστηµάτων που 

αφορούν ζητήµατα διαχείρισης κινδύνων αλλά και σωστής διοίκησης από τα 

διοικητικά συµβούλια των εταιριών.  

 Στις µέρες µας, η Εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί ικανό και αναγκαίο 

κοµµάτι της σωστής και καλής λειτουργίας των εταιριών.  

 Θέλοντας να κάνουµε την εργασία µας πιο απλή και κατανοητή για τον 

οποιονδήποτε αναγνώστη, τη χωρίσαµε σε τέσσερα κεφάλαια. 

 Στο πρώτο κεφάλαιο αναλύεται η έννοια της εταιρικής διακυβέρνησης, οι 

αρχές και οι στόχοι της, καθώς επίσης και οι θεωρίες πάνω στις οποίες στηρίζεται και 

αναπτύσσεται 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται λόγος για τα συστήµατα Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης και αναφέρονται τα οφέλη των επιχειρήσεων που τα ακολουθούν 

 Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρονται τα στοιχεία της αλλά και η επίδραση που 

αυτά έχουν στις επιχειρήσεις, ενώ 

 Στο τέταρτο και τελευταίο κεφάλαιο αναλύεται η εταιρική διακυβέρνηση στην 

Ελλάδα µέσα από κάποιες επιστηµονικές έρευνες που έχουν γίνει και αφορούν τα 

συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης που ακολούθησαν και συνεχίζουν να 

ακολουθούν ελληνικές επιχειρήσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ – ΕΝΝΟΙΕΣ – ΟΡΙΣΜΟΙ 

 

1.1. ΟΡΙΣΜΟΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

 

Η εταιρική διακυβέρνηση, η αλλιώς στα αγγλικά Corporate Governance, είναι 

µια έννοια που έχει πολλές διαστάσεις, στόχος της οποίας είναι ποικίλος και 

εξαρτάται από ποιον χρησιµοποιείται και ποια φιλοσοφία εκφράζει. Για το λόγο αυτό, 

µελετείται γενικώς από πολλούς επιστηµονικούς κλάδους και βέβαια έχουν δοθεί 

αρκετοί ορισµοί.   

Ένας από αυτούς αναφέρει ότι  

<<η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, είναι ένα σύστηµα αρχών επί τη βάσει του οποίου 

οργανώνεται, λειτουργεί και διοικείται η ανώνυµη εταιρεία, ώστε να διαφυλάσσονται 

και ικανοποιούνται τα έννοµα συµφέροντα όλων όσων συνδέονται µε την εταιρεία στα 

πλαίσια του εταιρικού συµφέροντος>>
1
. 

Για να γίνει πιο κατανοητό αυτό λέµε ότι η εταιρική διακυβέρνηση είναι το 

σύστηµα του συνόλου των σχέσεων µεταξύ των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, 

της ∆ιοίκησης, των εργαζοµένων, των συνεργατών και των µετόχων µιας επιχείρησης 

µε κύριο σκοπό την εξασφάλιση και αποδοτική διαχείριση των πόρων της εταιρείας 

και την µεγιστοποίηση της απόδοσης για τον µέτοχο, µέσα από διαφανείς διαδικασίες 

και πρακτικές.  

Πρόκειται δηλαδή για ένα συνολικό σύστηµα δικαιωµάτων ,διαδικασιών και 

ελέγχου που έχουν καθιερωθεί εσωτερικά και εξωτερικά ως προς τη διοίκηση της 

εταιρείας ,µε στόχο την προστασία των συµφερόντων όλων των παραγόντων που 

αναµειγνύονται στην εµπορική δραστηριότητα.  

                                                           
1
 Σπανός, Λ. Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και σύγχρονη επιχείρηση. Οικονοµικά 

θέµατα. Ένωση ελληνικών τραπεζών  
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Εν κατακλείδι, η εταιρική διακυβέρνηση  ασχολείται µε τις µεθόδους µε τις 

οποίες οι χρηµατοδότες των εταιριών εξασφαλίζουν ότι θα πάρουν πίσω τα χρήµατα 

τους, προφανώς µε κάποια απόδοση.  

Ο Μούζουλας στο βιβλίο του ΄΄Εταιρική ∆ιακυβέρνηση, (Corporate 

Governance)΄΄ αναφέρει  ότι  

<<Ως εταιρική διακυβέρνηση ορίζεται ένα σύνολο από νοµικές, παραδοσιακές 

και θεσµικές διευθετήσεις, που θέτουν τα όρια για το πλαίσιο δράσης και τις επιµέρους 

ενέργειες των ανοικτών επιχειρήσεων, δίνοντας απαντήσεις σχετικά µε το άτοµο το 

οποίο τις ελέγχει, τον τρόπο µε τον οποίο ασκείται ο έλεγχος και των τρόπο µε τον 

οποίο γίνεται η κατανοµή των κινδύνων και των αποδόσεων από την επιχειρηµατική 

δραστηριότητα>>
2
.  

 Με αυτό τον τρόπο η εταιρική διακυβέρνηση καλύπτει τους µηχανισµούς που 

σχηµατίζουν τις πρωτοβουλίες, τα αντικίνητρα και τις απαγορεύσεις, υπό το πρίσµα 

των οποίων το management του εκδότη κινητών αξιών παίρνει αποφάσεις. 

Ένας άλλος ορισµός είναι ότι  

<<η εταιρική διακυβέρνηση σχετίζεται µε τους τρόπους που οι παροχείς 

χρηµατοοικονοµικών µέσων εξασφαλίζουν την αποκόµιση οφέλους από την επένδυση 

τους, δηλαδή τους τρόπους µε τους οποίους οι προµηθευτές κεφαλαίων στις 

επιχειρήσεις εξασφαλίζουν µια επωφελή απόδοση των επενδύσεων τους>>.  

Από την άλλη, αλλά σε παρόµοιο µοτίβο, κινείται ο ΟΟΣΑ
3
 ο οποίος ορίζει 

ότι 

<< Η εταιρική διακυβέρνηση είναι το σύστηµα µε το οποίο οι εταιρείες, 

παρακολουθούνται και ελέγχονται>>.  

Έτσι η  εταιρική διακυβέρνηση καλύπτει τις δοµές, τις διαδικασίες, τις αρχές 

και τα συστήµατα τα οποία προωθούν µια επιτυχηµένη διεκπεραίωση των υποθέσεων 

µιας επιχείρησης.  

Αυτό που πρέπει να γίνει κατανοητό από τα προηγούµενα είναι ότι η εταιρική 

διακυβέρνηση θεωρείται το συνολικό σύστηµα κάποιων διαδικασιών, δικαιωµάτων 

και ελέγχων, οι οποίο έχουν καθιερωθεί ως προς την διοίκηση της επιχείρησης, 

εσωτερικά αλλά και εξωτερικά, στοχεύοντας στο να προστατεύσουν τα συµφέροντα 

                                                           
2
 Μούζουλας Σ., 2003, «Εταιρική διακυβέρνηση (Corporate governance)»   

3
 OECD 1999, Principles of Corporate Governance 
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όλων των αναµεµειγµένων παραγόντων στην εταιρική δραστηριότητα της 

επιχείρησης. 

 

1.2. ΑΠΟ ΤΟ ΠΑΡΕΛΘΟΝ ΣΤΟ ΠΑΡΟΝ… 

 

Σύµφωνα µε τον Μούζουλα (2003), στις αρχές του 20
ου

 αιώνα, µε την 

ανάπτυξη των ανωνύµων εταιριών και των εταιριών περιορισµένης ευθύνης, 

εµφανίζεται η εταιρική διακυβέρνηση, µε ένα σύνολο κανόνων, µε σκοπό την 

επίλυση του καίριου προβλήµατος, που υπάρχει ακόµα και στις µέρες µας, αυτό της 

σύγκρουσης των συµφερόντων µεταξύ των µετόχων της κάθε εταιρείας και του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου της.  

Με τα χρόνια, καθώς αυξάνονταν ο τζίρος των διάφορων εταιριών, το 

πρόβληµα αυτό όλο και µεγάλωνε για να φτάσουµε στη δεκαετία του 70 όπου λόγω 

οικονοµικών σκανδάλων, πολλές επιχειρήσεις οδηγούνται σε πτώχευση. Έτσι η 

εταιρική διακυβέρνηση έγινε απαραίτητη για την οργάνωση της εξουσίας στην κάθε 

εταιρία. Έπρεπε να ορισθούν και να καθιερωθούν κανόνες διαφάνειας ώστε να είναι 

σαφής η διάκριση µεταξύ κυριότητας κι ελέγχου της επιχείρησης.  

Παρόλο λοιπόν που οι µέτοχοι κατείχαν την κυριότητα της εταιρίας η 

προηγούµενη διάκριση οδήγησε στον περιορισµό της εξουσίας τους από την διοίκηση 

της κάθε εταιρίας. Από την άλλη πλευρά οι φορείς του ελέγχου (∆Σ) έπαιρναν στην 

διαχείριση τους όλη την εξουσία χωρίς καµία κυριότητα. Αυτό οφειλόταν κυρίως 

στην πολλαπλή διάσπαση των µετοχών σε µικρότερα µερίδια. 

Αυτά έγιναν αρχικά στις αγγλοσαξονικές χώρες που ήταν κι οι 

περισσότερο δυναµικά και οικονοµικά αναπτυγµένες στις αρχές του προηγούµενου 

αιώνα
4
.  

Στην Ελλάδα η  εταιρική διακυβέρνηση εµφανίζεται πολύ αργότερα, στο 

τέλος της δεκαετίας του ’90. Την εποχή εκείνη έχουµε στην Ελλάδα την ανάπτυξη 

των κεφαλαιαγορών µε πολύ γρήγορους ρυθµούς. Από την άλλη υπάρχει ανάγκη της 

δηµιουργίας ενός νέου θεσµικού πλαισίου που θα έπρεπε 

                                                           
4
 Μούζουλας Σ., 2003, «Εταιρική διακυβέρνηση (Corporate governance)»   
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να καλύπτει όλο το φάσµα της εταιρικής διακυβέρνησης µε βάσει τους 

ευρωπαϊκούς θεσµούς. Το λειτουργικό κόστος ήταν πολύ υψηλό, οπότε οι 

επιχειρήσεις δεν εφάρµοζαν την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση. Νοµοθετικά µέτρα από 

τους αρµόδιους για την υποχρεωτική πλέον εφαρµογή της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης, πάρθηκαν µετά το 2000 και λόγω της «φούσκας» του 

Ελληνικού Χρηµατιστηρίου
5
. Ο νόµος 3016/ 17-05-2002 περί εταιρικής 

διακυβέρνησης καλύπτει τις ανάγκες του επενδυτικού κοινού και την βελτίωση των 

πρακτικών της εταιρικής διακυβέρνησης.  

  

1.3. ΣΤΟΧΟΙ ΚΑΙ ΑΡΧΕΣ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

  

1.3.1. Στόχοι 

 

Κύριο µέληµα της εταιρικής διακυβέρνησης είναι η διασφάλιση της 

κυριότητας και η εντιµότητα της επιχείρησης. Όµως από την άλλη µεριά, στοχεύει 

στην προώθηση της αποτελεσµατικότητας και της ανάπτυξης των εργασιών της 

επιχείρησης έτσι ώστε να οδηγηθεί στο κέρδος.  

Μέσα από τη βιβλιογραφία προκύπτει ότι η εταιρική διακυβέρνηση θέτει 

στόχους
6
 που προσπαθεί να πραγµατοποιήσει, όπως:  

• Η πειθαρχία.  

• Η διαφάνεια.  

• Η ανεξαρτησία.  

• Η λογοδοσία.  

• Η ευθύνη.  

• Η αµεροληψία.  

                                                           
5
 Μερτζάνης, 2007: Το καθεστώς ρύθµισης της κεφαλαιαγοράς, 3ο Τριήµερο 

Συνέδριο, Ιανουάριος 2007, Αθήνα 

6
 Λαζαρίδης Θ. & ∆ρυµπέτας Ε. (2011), Εταιρική διακυβέρνηση, Εκδόσεις Σοφία, 

Θεσσαλονίκη 
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• Η κοινωνική συνειδητοποίηση. 

∆ηλαδή τα στελέχη αµείβονται σε σχέση µε την αξία των µετοχών, µε την 

επιχείρηση να δηµοσιοποιεί της ετήσιες χρηµατοοικονοµικές 

της καταστάσεις. Ο πρόεδρος είναι ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος ενώ τα µέλη 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και τα µέλη της επιτροπής διοίκησης είναι διαφορετικά. 

Από την άλλη, υπάρχουν µηχανισµοί επιβολής ποινών σε περίπτωσης κακής 

διαχείρισης, ενώ οι µέθοδοι ψηφοφορίας είναι εύκολα προσβάσιµοι και οι 

µέτοχοι έχουν το δικαίωµα σύγκλισης Γενικής Συνέλευσης των µετόχων. Κι όλα αυτά 

γίνονται µε αιγίδα την περιβαλλοντική συνειδητοποίηση της επιχείρησης. 

  

1.3.2. Αρχές 

 

Ποιες είναι όµως οι αρχές πάνω στις οποίες στηρίζεται η εταιρική 

διακυβέρνηση; Το µόνο σίγουρο είναι ότι αυτές αναφέρονται για όλες τις χώρες και 

σίγουρα σκοπός τους είναι να συµβάλλουν στη καλυτέρευση του νοµοθετικού και του 

ρυθµιστικού πλαισίου των χωρών όσον αφορά την εφαρµογή της εταιρικής 

διακυβέρνησης, σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Οι αρχές αυτές όπως ανακοινώθηκαν από τον Ο.Ο.Σ.Α
7
. το 1999

8
 και 

αναδηµοσιεύτηκαν το 2004
9
, είναι οι εξής: 

� Η προστασία των δικαιωµάτων των µετόχων και οι βασικές λειτουργίες 

της ιδιοκτησίας της επιχείρησης. 

� Η διασφάλιση της ισότιµης µεταχείρισης των µετόχων. 

� Η αναγνώριση των δικαιωµάτων των συµµετεχόντων και η ενθάρρυνση 

της ενεργής συνεργασίας µεταξύ των επιχειρήσεων και των συµµετεχόντων. 

� Η διασφάλιση της έγκαιρης και της ακριβής γνωστοποίησης για όλα τα 

ουσιαστικά θέµατα τα οποία αφορούν την επιχείρηση. 

                                                           
7
 Ο.Ο.Σ.Α.: Οργανισµός Οικονοµικής Ανάπτυξης και Συνεργασίας 

8
 Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στην Ελλάδα, υπό το συντονισµό της επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς (1999) 

9
OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance 2015 
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� Η διασφάλιση της στρατηγικής καθοδήγησης της επιχείρησης, ο 

αποτελεσµατικός έλεγχος της διοίκησης από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο και η 

υποχρέωση λογοδοσίας του Συµβουλίου απέναντι στην επιχείρηση και 

στους µετόχους 

Όσον αφορά τα δικαιώµατα των µετόχων, δηλαδή το µερίδιο στα κέρδη της 

επιχείρησης, η συµµετοχή και η ψήφος τους στις γενικές συνελεύσεις, η εκλογή και η 

αφαίρεση του ∆Σ, καθώς και η πρόσβαση σε χρήσιµες πληροφορίες σχετικές µε την 

εταιρία σε έγκαιρη και τακτική βάση, πρέπει να προστατεύονται και να διευκολύνεται 

η άσκηση τους. 

Η ισότιµη µεταχείριση των µετόχων εµπεριέχει πρέπει ότι να 

αντιµετωπίζονται ισότιµα όλοι οι µέτοχοι, συµπεριλαµβανοµένων και των 

µειονοτήτων και των ξένων µετόχων. Επίσης όλοι οι µέτοχοι θα πρέπει να έχουν τα 

ίδια δικαιώµατα ψήφου, οι οποίοι µπορούν να ψηφίσουν αυτοπροσώπως ή µε 

αντιπρόσωπο και η ψήφος τους πρέπει να έχει την ίδια ισχύ. Τέλος  οι επενδυτές θα 

πρέπει να είναι ενήµεροι για τα δικαιώµατα ψήφου που συνδέονται µε τις µετοχές 

πριν αυτές αγοραστούν και ότι κάθε αλλαγή στα δικαιώµατα ψήφου θα πρέπει να 

προέρχεται από την ψήφο των µετόχων
10

.   

Από την άλλη πλευρά, οι έταιροι έχουν δικαιώµατα τα οποία είναι σηµαντικά  

στην εταιρική διακυβέρνηση και αναγνωρίζονται µέσω νόµων ή αµοιβαίων 

συµφωνιών ενθαρρύνοντας την ενεργό συνεργασία της εταιρίας µαζί τους. 

Είναι εδώ σηµαντικό να τονίσουµε ότι η γνωστοποίηση των στοιχείων των 

εταιριών είναι πλέον σηµαντική καθώς εκτιµάται ότι µπορεί να βοηθήσει στην 

προσέλκυση κεφαλαίων και στη διατήρηση της εµπιστοσύνης στις κεφαλαιαγορές. 

Έτσι είναι απαραίτητη η έγκαιρη και ακριβής γνωστοποίηση στοιχείων.  

Τέλος όσον αφορά το ∆.Σ. και τις ευθύνες του, αυτό πρέπει να ενεργεί µε 

τέτοιο τρόπο ώστε να προάγει τα συµφέροντα της εταιρίας και των 

µετόχων, να παρακολουθεί την αποτελεσµατικότητα των πρακτικών εταιρικής 

διακυβέρνησης και να επεµβαίνει όπου µπορεί και βέβαια να διασφαλίζει την 
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 Σπανός, Λ., 2003, Συστήµατα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και σύγχρονη επιχείρηση. 

Οικονοµικά θέµατα. Ένωση ελληνικών τραπεζών  
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ακεραιότητας της πληροφόρησης µε την επίβλεψη της διαδικασίας γνωστοποίησης 

και διαφάνειας.  

 

1.4. ΚΑΝΟΝΕΣ (ΘΕΩΡΙΕΣ) ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ  

 

Η θεωρητική βάση της εταιρικής διακυβέρνησης στηρίζεται πάνω σε τέσσερις 

βασικούς κανόνες που ονοµάζονται απλά και θεωρίες.  

 

1.4.1. Θεωρία της αντιπροσώπευσης  

 

Η θεωρία αυτή βασίζεται στον διαχωρισµό της ιδιοκτησίας από τον έλεγχο 

και την εποπτεία µιας επιχείρησης. ∆ηλαδή οι µέτοχοι για διάφορους λόγους 

αναθέτουν την διοίκηση της εταιρίας σε επαγγελµατίες – αντιπροσώπους, ευθύνη των 

οποίων είναι η διοίκηση  των στοιχείων του ενεργητικού και του ανθρώπινου 

δυναµικού της επιχείρησης. Έτσι το πρόσωπο αυτό παρεµβάλλεται µεταξύ των 

µετόχων και της εταιρίας στο οποίο βέβαια είναι απαραίτητος ο έλεγχος σχετικά µε 

την αποτελεσµατικότητα της διοίκησης που µπορεί να ασκεί.  

Οι αντιπρόσωποι αυτοί λοιπόν πρέπει να έχουν
11

: 

� νοµική δέσµευση,  

� ανιδιοτέλεια καθώς το κύριο κίνητρο για την συµπεριφορά τους είναι 

οικονοµικού περιεχοµένου για το καλό της επιχείρησης πάντα  

� µη καιροσκοπική συµπεριφορά δηλαδή θα πρέπει να πράττουν όχι για το δικό 

τους συµφέρον.  

� αποστροφή από τον κίνδυνο δηλαδή αξιολογούν τις δυνητικές τους πράξεις µε 

την σχέση του κινδύνου µε το όφελος που αυτές υπονοούν. 

� Οι στόχοι τους πρέπει να συνάδουν µε αυτούς των  
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 Λαζαρίδης Θ. & ∆ρυµπέτας Ε., 2011, Εταιρική διακυβέρνηση, Εκδόσεις Σοφία, 

Θεσσαλονίκη. 
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�  αποτελεσµατικότητα  

και όλα τα προηγούµενα βέβαια πρέπει να λαµβάνουν χώρα µε συµµετρική 

πληροφόρηση ανάµεσα στους ιδιοκτήτες – µετόχους και τους 

αντιπροσώπους. 

1.4.2. Θεωρία των ενδιαφερόμενων μερών
12

  

 

Είναι αρκετά τα ενδιαφερόµενα µέρη που επηρεάζουν την εταιρεία αλλά και 

επηρεάζονται από αυτή. Προϋπόθεση της συγκεκριµένης θεωρίας είναι ότι η εταιρεία 

θα λάβει υπόψη της όλα τα µέρη. Έτσι θα πρέπει να έχουν συµµετοχή τους στη λήψη 

των αποφάσεων. Για αυτό το λόγο η εταιρεία πρέπει να διοχετεύει όλες τις 

πληροφορίες σε όλα αυτά τα µέρη.   

Βέβαια στην Ελλάδα οι εταιρείες δηµοσιοποιούν τις πληροφορίες µόνο όταν 

είναι αναγκασµένες από το νόµο και όχι σε µεγάλο βαθµό. Εάν όµως υποτεθεί ότι 

αυτό γίνεται από την άλλη, τότε η θεωρία αυτή δεν έχει γίνει αποδεκτή από τις 

εισηγµένες εταιρείες στην ελληνική κεφαλαιαγορά.  

 

1.4.3. Θεωρία της επιτροπείας
13

 

 

Μοιάζει λίγο µε τη θεωρία της αντιπροσώπευσης αλλά µε πιο σοβαρό ψάξιµο 

µπορούµε να βρούµε σηµαντικές διαφορές, καθώς εδώ αναγνωρίζονται άλλα κίνητρα 

για τις ενέργειες των στελεχών.  Η θεωρία αυτή κάνει σαφές ότι δεν υπάρχει 

σύγκρουση των συµφερόντων των στελεχών και των αντιπροσώπων όπως και των  

ιδιοκτητών και των εντολέων. Επίσης διασαφηνίζει το γεγονός ότι για να υπάρχει 

πετυχηµένη οργάνωση πρέπει ο συντονισµός να γίνεται µε τρόπο πιο αποδοτικό.  
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 Παλαιολόγος Α., 2013, Η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση και η εταιρική κοινωνική 

ευθύνη στις εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών 
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 Λαζαρίδης Θ. & ∆ρυµπέτας Ε.,2011, Εταιρική διακυβέρνηση, Εκδόσεις Σοφία, 

Θεσσαλονίκη. 
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1.4.4. Θεωρία της ηγεμονίας της διοίκησης
14

 

 

Η θεωρία αυτή ασχολείται µε την οργάνωση της επιχείρησης µε τέτοιο τρόπο 

που εξετάζει την εξασθένισή της  σε σχέση µε τις αποφάσεις αλλά και τις ενέργειες 

των διοικούντων. Με αυτό τον θεωρεί ότι τα στελέχη έχουν τη µέγιστη εξουσία στην 

επιχείρηση. Υποστηρίζει δε ότι στα πλαίσια της επιχείρησης υπερισχύουν τα 

συµφέροντα µόνο µίας οµάδας ενδιαφεροµένων η οποία θα έχει τα περισσότερα 

πλεονεκτήµατα από τους άλλους ενδιαφερόµενους. ∆ηλαδή σαφώς έχει καλύτερη 

πληροφόρηση ή µπορεί να συµµετέχει περισσότερο στη διοίκηση της επιχείρησης. 

Αυτό µπορεί να έχει σαν αποτέλεσµα να αποκτούν το προβάδισµα ορισµένα ΄΄κακά΄΄ 

στελέχη που µπορεί να παραποιούν τα οικονοµικά στοιχεία ή  διαδίδουν λανθασµένες 

πληροφορίες στους υπόλοιπους ενδιαφερόµενους, µε αποτέλεσµα το προσωπικό 

οικονοµικό όφελος.  

Εδώ πρέπει να πούµε ότι η θεωρία αυτή δεν είχε µεγάλη απήχηση ούτε 

επηρέασε σηµαντικά την ανάπτυξη της εταιρικής διακυβέρνησης. Οι λόγοι έχουν να 

κάνουν περισσότερο µε τη σύγκρισή της µε τη θεωρία της αντιπροσώπευσης µε την 

οποία παρουσιάζει µεγάλες οµοιότητες και ότι δεν εστιάζει στις ίδιες τις σχέσεις αλλά 

στα αποτελέσµατά τους.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

 

2.1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 Όσον αφορά τον τρόπο µε τον οποίο χρησιµοποιείται η εταιρική 

διακυβέρνηση από τις επιχειρήσεις υπάρχουν δύο εκδοχές – αντιλήψεις. Η πρώτη 

αναφέρεται στον τρόπο µε τον οποίο οι µέτοχοι εξασφαλίζουν τα συµφέροντά τους, 

δηλαδή την ικανοποιητική απόδοση των κεφαλαίων που έχουν επενδύσει στην 

επιχείρηση, ενώ η δεύτερη υποστηρίζει ότι η εταιρική διακυβέρνηση είναι ένα  

σύστηµα νόµων και κανόνων, που καθορίζει τις σχέσεις µεταξύ των οµάδων που 

αλληλοεπιδρούν στα πλαίσια της επιχείρησης αλλά και τις διαδικασίες της 

επιχείρησης. Οι εκδοχές αυτές αντιστοιχούν σε δύο µηχανισµούς µε τους οποίους 

εφαρµόζεται η εταιρική διακυβέρνηση στις διάφορες επιχειρήσεις το εσωτερικό και 

το εξωτερικό σύστηµα.  

 Η εταιρική λοιπόν διακυβέρνηση χωρίζεται σε δύο κατηγορίες
15

, την 

εσωτερική και εξωτερική διακυβέρνηση. Τα βασικά στοιχεία της καθεµιάς είναι για 

την µεν   

� Εσωτερική διακυβέρνηση 

• το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

•  οι managers και τα κίνητρά τους 

• την κεφαλαιακή δοµή 

• τους εσωτερικούς κανονισµούς και 

• τα συστήµατα εσωτερικού ελέγχου   

 ενώ για τη δε 
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 Gillan S., Starks L., 1998, A Survey of Shareholder Activism: Motivation and 
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� Εξωτερική διακυβέρνηση έχουµε 

• τους νόµους και τους κανονισµούς 

• τις αγορές δηλαδή την αγορά εργασίας και την αγορά κεφαλαίου, τις 

πληροφορίες για την αγορά κεφαλαίου και βέβαια τις εξωτερικές 

οµάδες που ασχολούνται µε λογιστικά και νοµικά θέµατα της 

επιχείρησης και  

• οι ιδιωτικές πηγές εξωτερικής εποπτείας, όπως είναι τα µέσα µαζικής 

ενηµέρωσης 

Πριν προχωρήσουµε στην ανάλυση των συστηµάτων εταιρικής 

διακυβέρνησης, θέλουµε να τονίσουµε ότι αυτά, δίνουν τη µέγιστη αξία στην κάθε 

επιχείρηση αφού εξασφαλίζουν τη διαφάνεια αλλά και την αποτελεσµατικότητα της 

διοίκησης, ενώ προστατεύουν τα συµφέροντα όλων των ενδιαφερόµενων µερών
16

.  

Καταλαβαίνουµε πόσο ανασφαλείς θα είναι οι µέτοχοι αλλά και οι πιστωτές 

µιας επιχείρησης όταν δεν θα υπάρχει ισχυρό σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης.  

Έρευνες έδειξαν ότι το µεγαλύτερο ποσοστό των επενδυτών (πάνω από 75%) 

επενδύει σε επιχειρήσεις µε ισχυρά συστήµατα διακυβέρνησης, ενώ το 80% και πάνω 

των επενδυτών προτιµά να πληρώσει πιο ακριβά µετοχές επιχειρήσεων, οι οποίες 

διαθέτουν ισχυρά συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης.   

 

2.2. ΕΣΩΤΕΡΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

 

Στο σύστηµα αυτό βλέπουµε να υπάρχει µεγάλη συγκέντρωση των µετοχών 

σε λίγους ιδιοκτήτες, επίσης οι επενδυτές περιµένουν µακροπρόθεσµα τις αποδόσεις 

των κεφαλαίων τους. Από την άλλη υπάρχουν ιδιότυπες, διασταυρούµενες σχέσεις 

µεταξύ των επιχειρήσεων ενώ όλα αυτά αναφέρονται σε µικρές κεφαλαιαγορές οι 

διακρίνονται από χαµηλή ρευστότητα. Περιορισµένος είναι  ο ρόλος των θεσµικών 

επενδυτών ενώ οι µέτοχοι µπορούν να προβούν στη διαδικασία ελέγχου µε µικρό 

σχετικά κόστος. Οι µεγαλοµέτοχοι έχουν την δύναµη αλλά και τη θέληση να 
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παρακολουθούν τη διοίκηση και να ελέγχουν τις αποφάσεις 

που παίρνει. Άρα, αναµφίβολα υπάρχει σύγκρουση των «ισχυρών» µετόχων µε τους 

«αδύναµους», οι οποίοι αποτελούν και τη µειοψηφία. 

Το µεγαλύτερο µέρος των µετοχών ανήκουν στους ίδιους τους ιδρυτές των 

επιχειρήσεων ή σε τράπεζες και άλλα µη χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Αυτό οδηγεί 

σε ανάπτυξη µακροχρόνιων δεσµών µε την επιχείρηση. Έτσι οι µέτοχοι δεν είναι 

υπέρ των εξαγορών γι’ αυτό και στο εσωτερικό σύστηµα διακυβέρνησης οι επιθετικές 

εξαγορές είναι λίγες. Λόγω των µακροχρόνιων δεσµών η σχέση εµπιστοσύνης µεταξύ 

των µετόχων του management είναι αρκετά ισχυρή. Αν τώρα οι µετοχές ανήκουν σε 

τράπεζες, τότε επειδή αυτές έχουν πρόσβαση σε εσωτερικές πληροφορίες της 

επιχείρησης, µειώνουν το συνολικό κόστος της πιστωτικής χρηµατοδότησης που τους 

παρέχουν. Έτσι τα επενδυτικά σχέδια της επιχείρησης ευνοούνται µακροπρόθεσµα
17

.  

 

2.3. ΕΞΩΤΕΡΙΚΌ ΣΎΣΤΗΜΑ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

 

 Στο σύστηµα αυτό συναντάµε µεγάλες κεφαλαιαγορές υψηλής ρευστότητας. 

Αυτό συµβάλει στην οµαλή πορεία της επιχείρησης µε ένα ιδιαίτερο τρόπο. Τι 

ακριβώς γίνεται? Στα µετοχικά κεφάλαια των επιχειρήσεων υπάρχει µεγάλη 

διασπορά, µε τους µετόχους οι οποίοι εξασκώντας το δικαίωµα ψήφου τους, να  

εκλέγουν το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της επιχείρησης και να αποφασίζουν για 

σηµαντικά θέµατα που την αφορούν.  

 Όµως, είναι πολύ δύσκολο για τους µετόχους να 

παρακολουθούν και να ελέγχουν τη διοίκηση γιατί το κόστος είναι πάρα πολύ 

µεγάλο, πολλές φορές το κόστος αυτό ξεπερνά το όφελος το οποίο βέβαια µοιράζεται 

σε όλους τους µετόχους, ανάλογα µε την συµµετοχή τους στην 

επιχείρηση. Οπότε η κεφαλαιαγορά αποτελεί  το µηχανισµό πειθαρχίας της 

εκτελεστικής διοίκησης. Όταν λοιπόν η επιχείρηση δεν είναι αποτελεσµατική σε 

σχέση µε τα συµφέροντα των µετόχων της, αυτοί µπορούν να επιλέξουν  τη µαζική 
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αποχώρηση από τη µετοχή της εταιρίας, µε αποτέλεσµα την πτώση της τιµής της. 

Έτσι η διοίκηση της επιχείρησης καταλαβαίνει ότι θα πρέπει να δίνει µεγαλύτερη 

σηµασία στα συµφέροντα των µετόχων της. Από την άλλη  οι επιχειρήσεις 

απειλούνται από τον κίνδυνο των εξαγορών στις οποίες αλλάζει σχεδόν αµέσως το 

διοικητικό συµβούλιο αυτών που εξαγοράζονται.  

 Άρα η διασπορά των κεφαλαίων οδηγεί στον µη αποτελεσµατικό έλεγχο της 

διοίκησης. Εκτός αυτού διαµορφώνει σε βάθος χρόνου και τις συµπεριφορές των 

µετόχων όσο και αυτών που ασκούν τη διοίκηση. Αυτό έχει σαν συνέπεια οι 

επενδυτές, να επενδύουν πλέον σε εταιρείες από τις οποίες θα έχουν άµεση απόδοση 

των κεφαλαίων τους  και δεν ενδιαφέρονται πλέον για επενδύσεις µε 

µακροχρόνιες ωφέλειες. Αποτέλεσµα αυτού είναι να δηµιουργείται από τη µία, 

αστάθεια στις επιχειρήσεις  και από την άλλη µεγάλη πίεση στους ανθρώπους της 

διοίκησης για να βρουν και να χρησιµοποιήσουν στρατηγικές οι οποίες θα φέρουν 

βραχυπρόθεσµα κέρδη κεφαλαίων.  

 

2.4. ΟΦΕΛΗ ΑΠΟ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ 

 

Είπαµε πιο πάνω ότι σκοπός της εταιρικής διακυβέρνησης είναι να 

δηµιουργήσει έντιµες επιχειρήσεις οι οποίες µε αποτελεσµατικότητα θα αναπτύσσουν 

εργασίες οι οποίες θα οδηγούν στο µέγιστο κέρδος.  

Το συµπέρασµα από έρευνα που έγινε τον Μάρτιο του 2012 από την Grant 

Thornton Ελλάδας
18

 είναι ότι: 

<<Tα οφέλη από τη «χρηστή εταιρική διακυβέρνηση» αντανακλώνται στη 

βελτίωση της λειτουργίας της εταιρείας και στη µεγιστοποίηση των ωφελειών για όλα τα 

ενδιαφερόµενα µέρη. Η σωστή εταιρική διακυβέρνηση, ο τρόπος δηλαδή που διοικείται 

και ελέγχεται µία εταιρεία, είναι η απαραίτητη βάση πάνω στην οποία θα στηριχθεί 

οποιοδήποτε σχέδιο, είτε πρόκειται για σχέδιο διάσωσης µίας εταιρείας που 

αντιµετωπίζει σοβαρά προβλήµατα βιωσιµότητας, είτε σχέδιο ανάκαµψης ή βελτίωσης 
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αποτελεσµάτων, είτε για ένα σχέδιο περαιτέρω ανάπτυξης µίας υγιούς και 

αναπτυσσόµενης επιχείρησης>>.   

  Καταλαβαίνουµε λοιπόν, από αυτά που έχουµε αναφέρει έως τώρα ότι η 

εταιρική διακυβέρνηση έχει σηµαντικές θετικές επιπτώσεις, δηλαδή οφέλη, στην 

ανάπτυξη των εταιρειών αλλά και στην πορεία µιας οικονοµίας. Οι σωστές πρακτικές 

εταιρικής διακυβέρνησης µειώνουν σηµαντικά τους κινδύνους για τους επενδυτές και 

βελτιώνουν την χρηµατοοικονοµική εταιρική απόδοση.  

Τα πιο σηµαντικά οφέλη της εταιρικής διακυβέρνησης φαίνονται παρακάτω
19

: 

� Εξασφαλίζει την εταιρική επιτυχία και την οικονοµική ανάπτυξη. 

�  ∆ιατηρεί την εµπιστοσύνη των επενδυτών , ως αποτέλεσµα της οποίας, η 

εταιρεία δύναται να αντλεί κεφάλαια αποδοτικά και αποτελεσµατικά. 

�  Μειώνει το κόστος κεφαλαίου. 

� Υπάρχει µια θετική επίδραση στην τιµή της µετοχής. 

� Παρέχει κατάλληλο κίνητρο για τους ιδιοκτήτες τόσο καλά όσο και για τους 

διαχειριστές ώστε να επιτύχει τους στόχους που είναι προς όφελος των 

µετόχων και της οργάνωσης. 

� Ελαχιστοποιεί τις σπατάλες, τη διαφθορά, την κακοδιαχείριση και τους 

κινδύνους. 

� Βοηθά στο σχηµατισµό της µάρκας και της ανάπτυξης. 

� Εξασφαλίζει την οργάνωση κατά τρόπο που ταιριάζει στη διαχείριση προς το 

καλύτερο συµφέρον όλων 

Σύµφωνα µε την Επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση στη Ελλάδα 

(1999) 

 «Ο ανταγωνισµός πλέον είναι αµεσότερος, εντονότερος και βασίζεται 

περισσότερο στις ικανότητες των επιχειρήσεων παρά στους χειρισµούς των 

κυβερνήσεων σε µακροοικονοµικό επίπεδο. Οι προκλήσεις, οι ευκαιρίες και οι απειλές 

που αντιµετωπίζουν πλέον οι επιχειρήσεις έχουν ξεπεράσει τα στενά τοπικά όριά της 

µέχρι πρόσφατα προστατευόµενες οικονοµίες. Πλέον δεν υφίστανται τοπικές, ασφαλείς 
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ή κλειστές αγορές, όπου µία παραδοσιακή επιχείρηση θα µπορεί να εφαρµόζει 

επιτυχηµένες πρακτικές που απέδωσαν στο παρελθόν.»
20

  

Βρισκόµαστε σε µια εποχή έντονου και αυξανόµενου ανταγωνισµού µεταξύ 

των επιχειρήσεων. Η εταιρική διακυβέρνηση αποτελεί πλέον το  βασικότερο  στοιχείο 

που επηρεάζει τον εταιρικό ανταγωνισµό των εταιριών. Σε µελέτη που έγινε και 

αναφέρεται στον Heracleous (2001), φαίνεται ότι οι επενδυτές είναι πρόθυµοι να 

πληρώσουν πολύ παραπάνω για επιχειρήσεις που θεωρούν ότι έχουν καλή εταιρική 

διακυβέρνηση
21

.  

Η εταιρική διακυβέρνηση συσχετίζεται έµµεσα ή άµεσα µε τον µηχανισµό 

χρηµατοδότησης της εταιρίας. Μελέτες έδειξαν ότι οι µηχανισµοί δηµοσιοποίησης 

αυτοί έχουν αυξητική επίδραση στο κόστος του µετοχικού κεφαλαίου. 

Καταλαβαίνουµε λοιπόν την επίδραση που έχει το πλαίσιο της εταιρικής 

διακυβέρνησης τόσο στην διαµόρφωση των βασικών χρηµατοοικονοµικών µεγεθών 

που ενδιαφέρουν τον επενδυτή και τα επαγγελµατικά στελέχη, αλλά και στην 

διαµόρφωση κεφαλαιαγοράς. Έτσι εφόσον αποσυνδέει τη διοίκηση από αυτό το 

βάρος µπορεί να αυξήσει σηµαντικά την κινητικότητα του κεφαλαίου και να 

προσδώσει αυξηµένη διάρκεια ζωής στην επιχείρηση. Αυτό βέβαια συµβαίνει γιατί η 

ζωή της επιχείρησης µε αυτό τον τρόπο δεν εξαρτάται πλέον από την βιολογική 

ικανότητα επιβίωσης του ιδιοκτήτη της.  

Με αυτό τον τρόπο ο κεφαλαιούχος µπορεί να επιλέξει ή την συµµετοχή στην 

διοίκηση ή έξοδο. Στην περίπτωση που υπάρχει αναπτυγµένη και µεγάλη 

κεφαλαιαγορά, η επιλογή της εξόδου είναι εύκολη και χωρίς κόστος για τον 

επενδυτή, ο οποίος αγοράζει µετοχικά µερίδια και ψηφίζει στις εταιρικές εκλογές. 

Αυτός ο επενδυτής δεν είναι ανταγωνιστής για τον έλεγχο της εταιρείας, αφού δεν 
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ενδιαφέρεται για την διοίκηση της επιχείρησης ή της µακροχρόνιες προοπτικές της 

αλλά κυρίως για την βραχυχρόνια µεταβλητότητα της τιµής της µετοχής ή και το 

ετήσιο µέρισµα.  

Η έξοδος θα γίνει από τους επενδυτές οι οποίοι δεν έχουν την θέληση, την 

δυνατότητα ή την διαπραγµατευτική δύναµη για την αποτελεσµατική συµµετοχή τους 

στην διοίκηση ή από αυτούς που δεν εµπιστεύονται τυφλά τη διοίκηση. Έτσι ο  

κεφαλαιούχος θα επιλέξει να επενδύσει στην εταιρεία που έχει σωστό σύστηµα 

διοίκησης η οποία παίρνει τις αποφάσεις µε διαφάνεια, έχει προοπτικές ανάπτυξης 

και βέβαια έχει καλά χρηµατοοικονοµικά αποτελέσµατα, δηλαδή έχει καλό σύστηµα 

εταιρικής διακυβέρνησης
22

.   

Από την άλλη η εταιρική διακυβέρνηση συνδέεται για τον επενδυτή µε την 

κατηγορία κινδύνου, γι’ αυτό απαιτεί την προσοχή όλων, επενδυτών και ειδικών. 

Είναι κατανοητό από τους επενδυτές ότι οι εταιρίες που έχουν καλύτερο επίπεδο 

εταιρικής διακυβέρνησης θα παρουσιάζουν µικρότερο επενδυτικό κίνδυνο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο  

ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΕΤΑΙΡΙΚΗΣ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΚΑΙ ΕΠΙΔΡΑΣΗ 

ΤΟΥΣ ΣΤΙΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 

 

 Σύµφωνα µε τους  Ξανθάκη, Τσιπούρη, & Σπανό, 2003, η εταιρική 

διακυβέρνηση για να είναι αποτελεσµατική πρέπει να έχει κάποια βασικά συστατικά 

στοιχεία. Κάποια από αυτά τα συναντήσαµε και πιο πάνω, στο σηµείο αυτό όµως θα 

τα δούµε αναλυτικότερα. Τα στοιχεία αυτά επιγραµµατικά είναι: 

� Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

� Πρόεδρος & ∆ιευθύνων Σύµβουλος 

� Μέλη του διοικητικού Συµβουλίου 

� Επιτροπές 

� Εσωτερικός έλεγχος 

 

Παρακάτω θα εξετάσουµε τα στοιχεία αυτά όσα πιο αναλυτικά µπορούµε. 

 

3.1. ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟ 

 

 Οι βασικές αρµοδιότητες του ∆ιοικητικού Συµβουλίου µιας επιχείρησης είναι: 

� Καθορισµός των πολιτικών, των στρατηγικών και των στόχων που θα 

ακολουθήσει η επιχείρηση 

� Πρόσληψη και αξιολόγηση των διευθυντικών στελεχών της επιχείρησης 

� Αξιολόγηση της πορείας της επιχείρησης σε σχέση µε τους στόχους που 

τέθηκαν στην αρχή 

� Υποχρέωση, απέναντι στους µετόχους και σε όσους άλλους σχετίζονται µε 

την επιχείρηση, για λήψη ορθών αποφάσεων που ορίζουν τις ενέργειες της 

επιχείρησης.  

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο λοιπόν, είναι εκείνο το όργανο το οποίο αποφασίζει 

και ελέγχει τις δραστηριότητες της επιχείρησης. Από τη µία αποφασίζει για τους 
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κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης που  θα ακολουθεί η επιχείρηση και από την 

άλλη εποπτεύει τα ∆ιευθυντικά Στελέχη και φροντίζει για το σύστηµα εσωτερικού 

ελέγχου της επιχείρησης. Αποφασίζει δηλαδή για την υιοθέτηση και εφαρµογή των 

κατάλληλων πρακτικών που οδηγούν στην αποτελεσµατικότητα του εσωτερικού 

ελέγχου και βέβαια στη σωστή διαχείριση των κινδύνων που αντιµετωπίζει η 

επιχείρηση.  

Οι όποιες ενέργειες και πρακτικές του ∆ιοικητικού Συµβουλίου θα πρέπει να 

χαρακτηρίζονται από διαφάνεια και να εξυπηρετούν τα συµφέροντα όλων των 

ενδιαφερόµενων µερών της επιχείρησης.  

 

3.2. ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ ΚΑΙ ΔΙΕΥΘΥΝΩΝ 

ΣΥΜΒΟΥΛΟΣ  

 

 Σύµφωνα µε τους κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης, πρέπει να γίνεται 

σαφής διαχωρισµός µεταξύ των δύο αυτών θέσεων, ώστε να διασφαλίζεται η 

ισορροπία δυνάµεων και η αύξηση της αξιοπιστίας και ικανότητας του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου το οποίο πρέπει να λαµβάνει ανεξάρτητα τις αποφάσεις του. 

Αν ο διαχωρισµός αυτός είναι σαφής τότε θα µπορούν να ασχοληθούν 

καλύτερα ο κάθε ένας µε το αντικείµενό του. Ποιο είναι όµως το αντικείµενο του 

καθενός; Ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ασχολείται µε τις καθηµερινές δραστηριότητες της 

επιχείρησης ενώ ο Πρόεδρος µε την οργάνωση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. 

Σε περίοδο κρίσης είναι ακόµα πιο αναγκαίος ο διαχωρισµός αυτός γιατί 

αλλιώς η θέση του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου ενισχύεται µε ταυτόχρονη µείωση της 

δύναµης των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, σε σηµείο πολλές φορές να µην 

µπορούν να αντιδράσουν αποτελεσµατικά πριν να είναι πολύ αργά.  

Η ιστορία έχει δείξει ότι όταν συγχέονται οι δύο αυτές θέσεις ( όπως γίνεται 

για παράδειγµα πολλές φορές στις Η.Π.Α.) τότε το συγκεκριµένο πρόσωπο τυγχάνει 

της εµπιστοσύνης συνεργατών και επενδυτών, χωρίς πολλές φορές η εµπιστοσύνη 

αυτή να συνδέεται µε πραγµατικά επιτεύγµατα. Αυτό είναι πολύ επικίνδυνο και  
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µπορεί να οδηγήσει σε καταστροφικά αποτελέσµατα, κυρίως, όταν το άτοµο αυτό 

δίνει προτεραιότητα στο ατοµικό του συµφέρον.  

Υπάρχει βέβαια και η αντίθετη άποψη, ότι ο διαχωρισµός των δύο ρόλων 

οδηγεί σε όχι καλή επικοινωνία της επιχείρησης µε το περιβάλλον της, αλλά και στο 

εσωτερικό της µπορεί να  συγχέονται οι αρµοδιότητες και να εµπλέκεται ο ένας στο 

πεδίο του άλλου. Ακόµη τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου δεν ξέρουν ποιον από 

τους δυο να καταστήσουν υπεύθυνο σε µία αποτυχία.  

 

3.3. ΜΕΛΗ ΤΟΥ ΔΙΟΙΚΗΤΙΚΟΥ ΣΥΜΒΟΥΛΙΟΥ 

 

 Σύµφωνα µε την έως τώρα βιβλιογραφία το ∆ιοικητικό Συµβούλιο πρέπει να 

αποτελείται από εκτελεστικά και µη εκτελεστικά µέλη τα οποία θα πρέπει να 

διατηρούν την ισορροπία µεταξύ τους και τα οποία ορίζονται από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο.  Επίσης πρέπει να υπάρχουν και τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη, ο 

ρόλος των οποίων είναι να ελέγχει ώστε οι αποφάσεις που παίρνονται από το ∆.Σ., να 

µην επηρεάζονται από κανέναν.  

 

3.3.1. Εκτελεστικά μέλη   

 

Τα εκτελεστικά µέλη παίζουν πολύ σηµαντικό ρόλο στην αποτελεσµατική 

εταιρική διακυβέρνηση, καθώς είναι αυτοί που ασχολούνται µε καθηµερινά θέµατα 

της επιχείρησης, όπως οι πωλήσεις, το marketing, οι προµήθειες, η διανοµή των 

προϊόντων και υπηρεσιών. 

Τα µέλη αυτά αµείβονται για τη συµµετοχή τους στο διοικητικό συµβούλιο 

αλλά και για τα καθηµερινά τους καθήκοντά στα πλαίσια της επιχείρησης. Άρα ο 

µισθός τους προκύπτει από το άθροισµα των αµοιβών αυτών. Βέβαια αυτή η αµοιβή 

θα πρέπει να συνάδει µε την κερδοφορία της επιχείρησης, ώστε η βελτίωση της 

αποδοτικότητας και της αποτελεσµατικότητας της επιχείρησης να αποτελεί κίνητρο 
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γι’ αυτούς. Οι αµοιβές αυτές  δηµοσιοποιούνται στις ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις της επιχείρησης, µε στόχο να ελέγχονται και από την επιτροπή αµοιβών.  

Τα εκτελεστικά µέλη, γνωρίζουν πολύ καλά την εταιρία, λόγω της 

καθηµερινής απασχόλησής τους µε τις δραστηριότητες που τους έχουν ανατεθεί. Εδώ 

βέβαια θα πρέπει να πούµε ότι αυτό µπορεί να γίνει επικίνδυνο, γιατί τα µέλη αυτά 

µπορούν να οδηγηθούν σε πλήρη αφοσίωση στα καθηµερινά τους καθήκοντα, 

καταλήγοντας έτσι να µην είναι τόσο αντικειµενικά, όσο απαιτεί η συµµετοχή τους 

στο ∆.Σ.. 

Τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, επηρεάζουν τα µη εκτελεστικά µέλη του 

∆.Σ., µε τις πληροφορίες που διοχετεύουν σε αυτά. Γι’ αυτό πρέπει πάντα να 

εκφράζουν ελεύθερα και µε αντικειµενικότητα την πραγµατική τους άποψη για όλα 

τα θέµατα που συζητούνται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο, ακόµη κι αν είναι αντίθετη µε 

την άποψη των υπολοίπων µελών, και να την τεκµηριώνουν, όπως ορίζεται και από 

τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης. Έτσι στα πλαίσια του ∆.Σ., είναι απαραίτητο 

στοιχείο για όλα τα µέλη, ο διάλογος αλλά και ο σεβασµός προς την διαφορετική 

άποψη.  

 

3.3.2. Μη εκτελεστικά μέλη 

 

Τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. πρέπει να εποπτεύουν όλα τα ζητήµατα της 

επιχείρησης. Από την άλλη δεν ασχολούνται µε τα καθηµερινά ζητήµατα της 

διοίκησης της αφού έχουν το ρόλο του στρατηγικού συµβούλου.  

Τα µέλη αυτά του ∆.Σ. δεν πρέπει να είναι περισσότερα από το 1/3 των µελών 

συνολικά
23

. Επίσης ο συγκεκριµένος νόµος ορίζει ότι, αν ο αριθµός δεν είναι 

ακέραιος, τότε στρογγυλοποιείται προς τα πάνω. 

Τα βασικά καθήκοντα των µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου είναι: 
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� Να διασφαλίζουν την ορθότητα της πολιτικής και της στρατηγικής, που 

ακολουθεί η επιχείρηση, βασιζόµενοι πάντα στις γνώσεις και στην εµπειρία 

τους. 

� Να φροντίζουν για την ύπαρξη δικλείδων ασφαλείας, αλλά και για την 

επίβλεψη της απόδοσης των διευθυντικών στελεχών, ώστε να διασφαλίζεται 

ότι η επιχείρηση διοικείται µε στόχο το επιχειρησιακό συµφέρον 

� Να εξασφαλίζουν ότι χρησιµοποιούνται τα κατάλληλα συστήµατα από το 

∆.Σ., ώστε µην υπάρχει σύγκρουση µεταξύ των ίδιων συµφερόντων των 

εκτελεστικών µελών του ∆.Σ. και του γενικού επιχειρησιακού συµφέροντος. 

 

Τα µέλη αυτά από µόνα τους δεν έχουν πρόσβαση σε πληροφορίες σχετικές 

µε την επιχείρηση. Για το λόγω αυτό πρέπει η ίδια η επιχείρηση να παρέχει επαρκή 

πληροφόρηση στα µη εκτελεστικά µέλη, σχετικά µε τα όσα συµβαίνουν µέσα σε 

αυτήν, οι οποίες είναι απαραίτητες προκειµένου να διαµορφώσουν την ανεξάρτητη 

άποψή τους σχετικά µε τα θέµατα που πραγµατεύεται το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

Τέλος πρέπει να τονίσουµε ότι τα µη εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ. πρέπει να 

είναι αντικειµενικά και ανεξάρτητα. δεν µπορούν να εκλεγούν για δεύτερη 

συνεχή θητεία και επιπλέον δεν πρέπει, σε καµία περίπτωση, να υπάρχει σύνδεση των 

αποδοχών τους µε τα κέρδη της επιχείρησης.  

Στην πλειοψηφία των περιπτώσεων έχει αποδειχθεί ότι, η ύπαρξη µη 

εκτελεστικών µελών στο ∆.Σ. ή και ανεξάρτητων µελών, εξασφαλίζει την 

αντικειµενικότητα αλλά και την διαφάνεια στην λήψη αποφάσεων του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. 

 

3.3.3. Ανεξάρτητα μη εκτελεστικά μέλη 

 

Ο Νόµος 3016/2002 για την εταιρική διακυβέρνηση, µε το άρθρο του 4,   

επιβάλλει ότι θα πρέπει µεταξύ των µελών του ∆.Σ. να υπάρχουν δύο (2) τουλάχιστον 

ανεξάρτητα µέλη, τα οποία ορίζονται από τη γενική συνέλευση.  Παρόλα αυτά, η 

ύπαρξή τους δεν είναι υποχρεωτική, µόνο στην περίπτωση που στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο συµµετέχουν ως µέλη, εκπρόσωποι της µειοψηφίας των µετόχων. 
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Τα ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη πρέπει, κατά τη διάρκεια της θητείας 

τους, να µην διαθέτουν ποσοστό µετοχών µεγαλύτερο του 0,5% του συνολικού 

µετοχικού κεφαλαίου της επιχείρησης. Ακόµη δεν πρέπει να έχουν σχέση εξάρτησης 

µε την επιχείρηση ή µε πρόσωπα που συνδέονται µε αυτή.  

Σύµφωνα µε την κείµενη νοµοθεσία ως σχέση εξάρτησης
24

, θεωρείται: 

� Οποιαδήποτε επιχειρηµατική ή άλλου είδους επαγγελµατική σχέση µε την 

επιχείρηση, ή µε επιχείρηση που συνδέεται µε αυτή, στην οποία είναι 

µέλος. Ακόµη δεν µπορεί να έχει σχέση, η οποία από τη φύση της 

επηρεάζει την επιχειρηµατική της δραστηριότητα, για παράδειγµα δεν 

µπορεί να είναι προµηθευτής της επιχείρησης. 

� Να είναι πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, διευθυντικό στέλεχος ή 

γενικότερα εκτελεστικό µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου σε επιχείρηση 

συνδεδεµένη µε την επιχείρηση στην οποία θα είναι ανεξάρτητο µέλος. 

� Η συγγένεια µέχρι 2ου βαθµού µε οποιοδήποτε εκτελεστικό µέλος του 

διοικητικού συµβουλίου ή διευθυντικού στελέχους ή µετόχου που 

συγκεντρώνει την πλειοψηφία του µετοχικού κεφαλαίου της συγκεκριµένης 

επιχείρησης ή οποιασδήποτε άλλης επιχείρησης, συνδεδεµένης µε αυτή. 

Επιπροσθέτως, δεν µπορεί να έχει ούτε συζυγική σχέση µε όσους 

προαναφέρθηκαν. 

Τέλος, τα ανεξάρτητα µέλη, σε περίπτωση που το θεωρούν απαραίτητο, έχουν 

τη δυνατότητα να υποβάλλουν, ο καθένας ξεχωριστά ή από κοινού, αναφορές ή 

ξεχωριστές εκθέσεις από αυτές του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, προς την τακτική ή 

έκτακτη γενική συνέλευση των µετόχων της επιχείρησης. 

 

3.4. ΕΠΙΤΡΟΠΕΣ 

 

∆ιάφορες επιτροπές εξασφαλίζουν τη σωστή και αποτελεσµατική λειτουργία 

των επιχειρήσεων. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο αναθέτει στις επιτροπές αυτές διάφορες 

δραστηριότητες και την ανάλογη βέβαια εξουσία. Οι επιτροπές αυτές είναι αρκετές 
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όµως δύο από αυτές έχουν µεγαλύτερη σχέση µε την εταιρική διακυβέρνηση των 

επιχειρήσεων,  η Επιτροπή Ελέγχου και η Επιτροπή Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης.   

 

3.4.1. Επιτροπή Ελέγχου. 

 

Ο ρόλος της επιτροπής ελέγχου είναι ακριβώς ελεγκτικός. ∆ηλαδή εργάζεται 

µε σκοπό να εποπτεύει την διαδικασία  της οικονοµικής πληροφόρησης, τα 

συστήµατα  εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου και βέβαια επιβάλλει στην εκάστοτε 

επιχείρηση τη συµµόρφωσή της στην τρέχουσα νοµοθεσία.  

Βασικό στοιχείο της επιτροπής αυτής είναι η οικονοµική γνώση των µελών 

της καθώς επίσης τα µέλη αυτά πρέπει να έχουν εµπειρία και δεξιότητες προκειµένου 

να φέρουν εις πέρας τα καθήκοντά τους.  Επιπλέον τα µέλη αυτά πρέπει να 

εργάζονται µε αντικειµενικότητα και αυτό γίνεται µόνο στην περίπτωση που είναι 

ανεξάρτητα από τη διοίκηση της επιχείρησης.  

Σχετικά µε την εκλογή της επιτροπής ελέγχου, αυτή γίνεται από τη Γενική 

Συνέλευση, από την οποία καθορίζονται και οι αρµοδιότητές της. Ο νόµος ορίζει ότι 

τα µέλη της επιτροπής ελέγχου δεν πρέπει να υπερβαίνουν το 40% του συνόλου των 

µελών του ∆.Σ. και δεν µπορούν να είναι λιγότερα από 3. 

Όλα τα µέλη της συγκεκριµένης επιτροπής είναι µη εκτελεστικά µέλη του 

∆.Σ., και το 75% από αυτά πρέπει να είναι και ανεξάρτητα, σύµφωνα µε το 

Ν.3016/2002. Η θητεία των µελών είναι για 2-3 έτη, ωστόσο µπορεί να ανανεωθεί και 

επ’ αόριστον.  

Γενικά οι αρµοδιότητες των Επιτροπών Ελέγχου θα πρέπει να είναι η 

εξασφάλιση, ότι οι επιχειρήσεις συµµορφώνονται στους σχετικούς νόµους και 

διατάξεις, η λειτουργία τους µε κύριο µέληµα την προαγωγή του κοινωνικού τους 

ρόλου και η διατήρηση της αποτελεσµατικότητας του συστήµατος εσωτερικού 

ελέγχου. 

Οι συνελεύσεις της Επιτροπής Ελέγχου, θα πρέπει να πραγµατοποιούνται σε 

προκαθορισµένες ηµεροµηνίες και φυσικά ανά τακτά χρονικά διαστήµατα. 
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Οι κυριότερες αρµοδιότητες της επιτροπής ελέγχου
25

, πιο αναλυτικά είναι οι 

εξής:  

� Να παρακολουθεί τις διαδικασίες που έχει εφαρµόσει η διαχείριση αλλά και 

την αξιοπιστία των µέτρων ασφάλειας που είναι σχετικά  

µε την δηµοσίευση των οικονοµικών καταστάσεων της επιχείρησης, τόσο για 

εσωτερική πληροφόρηση, όσο και για ενηµέρωση του κοινού και των 

αρµόδιων φορέων 

� Να διασφαλίσει τα συµφέροντα των µετόχων και όλων των ενδιαφερόµενων 

µερών.  

� Να παρακολουθεί και να διασφαλίζει την σωστή λειτουργία του συστήµατος 

Εσωτερικού Ελέγχου της επιχείρησης, καθορίζοντας τον ρόλο του, στα 

πλαίσια της επιχείρησης, αλλά και τις ευθύνες και τις αρµοδιότητές του. 

� Να υπάρχει καλή επικοινωνία αλλά και συνεργασία µε τους Ορκωτούς 

Ελεγκτές που αναλαµβάνουν τον έλεγχο της επιχείρησης. 

� Να ελέγχει τις διαδικασίες που διασφαλίζουν την τήρηση της υπάρχουσας 

νοµοθεσίας. 

� Η απαίτηση, από τον ∆ιευθυντή Εσωτερικού Ελέγχου, να καταθέτει, σε 

έγγραφη µορφή και ανά τακτά χρονικά διαστήµατα, τις διαδικασίες και τα 

αποτελέσµατα των ελέγχων του τµήµατος του, σχετικά µε την εταιρική 

διακυβέρνηση 

� Η τακτική ενηµέρωση των µετόχων και του διοικητικού συµβουλίου σχετικά 

µε τα θέµατα των αρµοδιοτήτων της  

Τέλος πρέπει να τονίσουµε ότι η επιτροπή αυτή πρέπει να λειτουργεί µε τέτοιο 

τρόπο ώστε να εξασφαλίζονται τα συµφέροντα όλων των µετόχων αλλά και των 

λοιπών ενδιαφερόµενων µερών ανεξάρτητα µε το γεγονός ότι έχει επαφή µόνο µε το 

∆.Σ.. 
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3.4.2. Επιτροπή Εταιρικής Διακυβέρνησης 

 

Πρόκειται ουσιαστικά για µία επιτροπή ελέγχου. Στο ∆.Σ  έχει τουλάχιστον 

τρία µέλη γεγονός που καθιστά σίγουρο ότι ο αριθµός τους δεν πρέπει να υπερβαίνει 

το 40% του συνολικού αριθµού µελών του ∆.Σ.. σύµφωνα µε την ισχύουσα 

νοµοθεσία, τα µέλη της επιτροπής ορίζονται συνήθως από το ∆.Σ., είναι όλα µη 

εκτελεστικά µέλη και η πλειοψηφία τους, πρέπει να αποτελείται από ανεξάρτητα µη 

εκτελεστικά µέλη του ∆.Σ., στα οποία συγκαταλέγεται και ο πρόεδρος της επιτροπής 

αυτής.  

Είναι κατανοητό ότι τα µέλη τη επιτροπής αυτής, αλλά και όλων των 

επιτροπών ανεξαρτήτου θέµατος, πρέπει να έχουν τα απαραίτητα προσόντα, αλλά και 

την ανάλογη εµπειρία σε θέµατα εταιρικής διακυβέρνησης, για να ανήκουν στην 

επιτροπή. Εκλέγονται για ένα χρόνο αλλά υπάρχει η δυνατότητα να διορίζονται επ’ 

αόριστο. 

Ο σκοπός της συγκεκριµένης επιτροπής, είναι να φροντίζει για τη 

συµµόρφωση της επιχείρησης µε τους σχετικούς νόµους και διατάξεις περί εταιρικής 

διακυβέρνησης. Πρέπει να εξασφαλίζει ότι η σύνθεση και η οργάνωση του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου αλλά και οι διαδικασίες τις οποίες ακολουθεί το ∆.Σ., 

συµµορφώνονται µε την ισχύουσα νοµοθεσία.  Έτσι τα µέλη της οφείλουν να είναι 

πάντα ενηµερωµένα σε σχέση µε την ισχύουσα νοµοθεσία, προκειµένου να 

φροντίζουν ώστε να αναπροσαρµόζεται και ο κώδικας Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης της 

επιχείρησης. Πρέπει να φροντίζουν ακόµη για την ύπαρξη διαφάνειας εντός της 

επιχείρησης και να διασφαλίζουν την παροχή των απαραίτητων πληροφοριών σε 

κάθε µέλος της επιχείρησης.  

Παρακάτω φαίνονται πιο αναλυτικά οι αρµοδιότητες της συγκεκριµένης 

επιτροπής. Αυτές είναι
26

: 
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� Να ελέγχει και να διασφαλίζει ότι το σύστηµα της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

που εφαρµόζει η επιχείρηση είναι σύµφωνο µε την τρέχουσα 

νοµοθεσία και τις βέλτιστες διεθνείς πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης 

� Να είναι πάντα ενήµερη για τις εξελίξεις στον τοµέα της Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης 

� Να εξετάζει τόσο τον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης της επιχείρησης, όσο 

και την ετήσια ∆ήλωση Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης και να εισηγείται σχετικά 

στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο για την επικαιροποίηση ή την έγκρισή τους 

αντίστοιχα 

� Να ελέγχει τυχόν αλλαγές των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου σε 

σχέση µε την ανεξαρτησία και την καταλληλόλητά τους 

� Να διασφαλίζει ότι η διοίκηση παίρνει τις σωστές αποφάσεις σχετικά µε τη 

σωστή λειτουργία  όλων των δικλείδων ασφαλείας 

� Τέλος πρέπει να ελέγχει και να φροντίζει έτσι ώστε όλες οι επιτροπές   του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου να λειτουργούν σωστά και  να µην ξεφεύγουν του 

σκοπού δηµιουργίας τους και να ευθυγραµµίζονται µε τον Κώδικα εταιρικής 

διακυβέρνησης της επιχείρησης 

 

3.5. ΕΣΩΤΕΡΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ 

 

Ο Εσωτερικός Έλεγχος στα πλαίσια της εταιρικής διακυβέρνησης είναι πολύ 

σηµαντικός για τις επιχειρήσεις, ειδικά για αυτές που είναι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο.  

Το Ινστιτούτο Εσωτερικών Ελεγκτών Αµερικής, ορίζει ότι ο Εσωτερικός 

Έλεγχος είναι 

 «… µια ανεξάρτητη, αντικειµενική και συµβουλευτική δραστηριότητα, 

σχεδιασµένη µε τέτοιο τρόπο ώστε να προσθέτει αξία και να βελτιώνει τις διαδικασίες 

ενός οργανισµού. Βοηθά τον οργανισµό να πετυχαίνει τους στόχους του µέσω της 

συστηµατικής και οργανωµένης προσέγγισης για την αξιολόγηση και βελτίωση της 

αποτελεσµατικότητας των διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων, ελέγχων και διοίκησης» 
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Ποιοι όµως είναι οι στόχοι του Εσωτερικού Ελέγχου;  

Πρέπει να βοηθά τα µέλη της επιχείρησης να εκτελούν αποτελεσµατικά τα 

καθήκοντά τους µε σκοπό την επίτευξη των στόχων της επιχείρησης.  

Παρακάτω φαίνονται οι αρµοδιότητες του Εσωτερικού Ελέγχου αναλυτικά. 

Αυτές είναι
27

: 

� Να προσδιορίζει και να θέτει ένα χρονοδιάγραµµα ελέγχου.  

� Να πραγµατοποιεί έλεγχο σε όλα τα συστήµατα και τις 

διαδικασίες της επιχείρησης και να αξιολογεί την αποτελεσµατικότητά 

τους.  

� Να επικυρώνει τα στοιχεία και τις πληροφορίες µέσω του ελέγχου των 

µηχανογραφικών συστηµάτων. 

� Ο έλεγχος των πληροφοριακών συστηµάτων 

�  Η παρακολούθηση, η αξιολόγηση και η αντιµετώπιση των κινδύνων 

που απειλούν την επιχείρηση 

� Ο έλεγχος για την συµµόρφωση της επιχείρησης στους νόµους και τις 

διατάξεις 

� Να ελέγχει και να επιβεβαιώνει ότι όλα περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης χρησιµοποιούνται αποτελεσµατικά και να θέτει προτάσεις 

για µείωση του κόστους   

� Να συντάσσει εκθέσεις σχετικές µε τα αποτελέσµατα του ελέγχου και 

τις πιθανές προτάσεις βελτίωσης, οι οποίες και κατατίθεται στην 

Επιτροπή Ελέγχου και στη ∆ιοίκηση της επιχείρησης 

� Να δίνει συµβουλές για την ανάπτυξη νέων διαδικασιών και 

συστηµάτων ώστε να δηµιουργηθούν αποτελεσµατικά συστήµατα 

ελέγχου 

� Να επικοινωνεί και να συνεργάζεται καλά µε τους Ορκωτούς Ελεγκτές 

� Να διατηρεί αρχείο σχετικό µε τις δραστηριότητές της  

� Να πραγµατοποιεί ελέγχους που προβλέπονται από την νοµοθεσία 

� Να συγκρίνει τους αρχικούς στόχους της επιχείρησης µε τα 

αποτελέσµατα που υπάρχουν την δεδοµένη στιγµή 

                                                           
27

 Λαζαρίδης Θ. & ∆ρυµπέτας Ε., 2011, Εταιρική διακυβέρνηση, Εκδόσεις Σοφία, 

Θεσσαλονίκη 



[33] 

 

� Να συγκρίνει το κόστος της εκάστοτε διαδικασίας µε το συνολικό 

προϋπολογισθέν κόστος 

� Τα µέλη της να αποφεύγουν όλες εκείνες τις ενέργειες που έχουν 

σκοπό το προσωπικό οικονοµικό όφελος 

� Να εξετάζει αν το κάθε τµήµα της επιχείρησης γνωρίζει καλά τις 

αρµοδιότητές του και αν είναι κατάλληλα στελεχωµένο 

� Να ελέγχει και να διασφαλίζει ότι υπάρχει σωστή συνεργασία και 

επικοινωνία µεταξύ των εργαζοµένων έτσι ώστε να πραγµατοποιείται 

µε σωστό τρόπο η παραγωγική διαδικασία.  

Από τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης ορίζεται ότι ο Εσωτερικός 

Έλεγχος, πρέπει να είναι ανεξάρτητος και αντικειµενικός απέναντι 

στην επιχείρηση έτσι ώστε να εξασκεί αποτελεσµατικά τις αρµοδιότητές της.  Γι αυτό 

δεν υπάγεται σε καµία διεύθυνση και επικοινωνεί, είτε άµεσα µε το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο, είτε µε την Επιτροπή Ελέγχου. Η διοίκηση της επιχείρησης 

συµβουλεύεται και αξιολογείται από τον Εσωτερικό Έλεγχο ο οποίος επισηµαίνει 

τους κινδύνους µε τους οποίους µπορεί να έρθει αντιµέτωπη η 

επιχείρηση και προτείνει τρόπους αντιµετώπισής τους. Επίσης   ελέγχει και 

πιστοποιεί, µέσω χρηµατοοικονοµικών, λειτουργικών και διοικητικών ελέγχων, την 

ορθότητα των οικονοµικών καταστάσεων της επιχείρησης µε κόστος που 

συµπεριλαµβάνεται στον προϋπολογισµό της επιχείρησης. Για το σκοπό αυτό κάθε 

επιχείρηση αναπτύσσει τα δικά της προγράµµατα ελέγχου  προκειµένου να είναι 

αποτελεσµατικά για την ίδια.  

Στον Εσωτερικό Έλεγχο για την στελέχωσή του προτιµούνται στελέχη που 

µπορεί να είναι οικονοµολόγοι, διοικητικοί υπάλληλοι, ή να ασχολούνται µε τον 

τοµέα της πληροφορικής. Οι Εσωτερικοί αυτοί Ελεγκτές, χρησιµοποιούν τις 

ελεγκτικές αρχές σύµφωνα µε τα Πρότυπα Εσωτερικού Ελέγχου. ∆ηλαδή:   

� Την προσέγγιση του ελέγχου σύµφωνα µε τις αρχές Εσωτερικού Ελέγχου 

� Την τεκµηρίωση των αποτελεσµάτων του ελέγχου 

� Τον κώδικα δεοντολογίας των Εσωτερικών Ελεγκτών, µε στόχο τη 

διασφάλιση της ορθής λειτουργίας της επιχείρησης αλλά και την προστασία 

των συµφερόντων της.  
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Στο σηµείο αυτό πρέπει να τονίσουµε ότι η σωστή λειτουργία της επιχείρησης 

αλλά και η αξιοπιστία της και η φερεγγυότητά της διασφαλίζονται όταν τηρούνται 

όλοι οι σχετικοί νόµοι. Έτσι υπάρχουν Εσωτερικοί και Ορκωτοί λογιστές που πρέπει 

να συνεργάζονται σωστά µεταξύ τους, δηλαδή να υπάρχει διαφάνεια στην εκτέλεση 

των καθηκόντων τους ενώ οι σχέσεις τους πρέπει να είναι µόνο επαγγελµατικές. Όταν 

λοιπόν γίνεται σωστός έλεγχος τότε διασφαλίζεται το συµφέρον όχι µόνο των 

µετόχων της επιχείρησης αλλά και όλων των ενδιαφερόµενων µερών και της 

ελεγκτικής εταιρίας που εργάστηκε για την αποτελεσµατικότητα της επιχείρησης.   

Καταλαβαίνουµε λοιπόν ότι η ύπαρξη και η λειτουργία των συστηµάτων 

Εσωτερικού Ελέγχου είναι απαραίτητες για την ορθή λειτουργία των σύγχρονων 

επιχειρήσεων. Οι δραστηριότητες του Εσωτερικού Ελέγχου είναι αυτές που 

προστατεύουν τα συµφέροντα της επιχείρησης, για την αποτελεσµατικότητα και την 

αποδοτικότητά της.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο  

Η ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

 

4.1. ΓΕΝΙΚΑ 

 

 Στα χρόνια πριν την οικονοµική κρίση η οικονοµία της Ελλάδας είχε ραγδαία 

ανάπτυξη. Το γεγονός αυτό έδειξε την ανάγκη ώστε η Ελλάδα να 

υιοθετήσει κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης προκειµένου να λειτουργούν οµαλά οι 

εταιρείες οι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο
28

.  

Η ανάγκη επιτακτική όµως, όπως είπαµε και πιο πάνω οι ελληνικές 

επιχειρήσεις ενώ φαίνεται ότι συµµορφώνονται µε τα διεθνή πρότυπα, ακολουθώντας 

κάποιους κανόνες και πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης που αυτά ορίζουν, στην 

πράξη όµως ακολουθούν και εφαρµόζουν συστήµατα εταιρικής διακυβέρνησης που 

δεν χαρακτηρίζονται από συνοχή και συνέπεια. 

Για πρώτη φορά το 1920 εισάγονται κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης στην 

Ελλάδα µε νόµο ο οποίος προσπαθεί να προστατέψει τα συµφέροντα της µειοψηφίας 

των µετόχων. Από τότε έχουν επέλθει πολλές τροποποιήσεις και αλλαγές όπως επίσης 

έχουν ψηφιστεί και άλλοι νόµοι, που έχουν σαν στόχο τη διαφάνεια του τρόπου 

λειτουργίας της εταιρίας και της συµπεριφοράς των βασικών µετόχων της. 

Στα τέλη του ’20 αιώνα έγινε έρευνα από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, 

σχετική µε την εταιρική διακυβέρνηση. Σκοπός ήταν η καθιέρωση ενός συστήµατος 

επιτυχηµένης εταιρικής διακυβέρνησης. Άλλη έρευνα που έγινε από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς για το ίδιο θέµα, οδήγησε σε µελέτη η οποία πρότεινε αρχές 

διακυβέρνησης στις εισηγµένες εταιρείες οι οποίες όµως δεν είχαν δεσµευτικό 

χαρακτήρα. Σε λίγο το Χρηµατιστήριο προχώρησε στη θέσπιση ποιοτικών κριτηρίων 
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που έπρεπε να είχαν οι εισηγµένες εταιρείες ώστε µε την υιοθέτησή τους να είχαν 

καλή οργάνωση
29

. 

Στη συνέχεια µε εντολή του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας, σε συνεργασία 

µε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, συστάθηκε µία επιτροπή η οποία παρουσίασε ένα 

κείµενο νοµοθετικού περιεχοµένου το οποίο καθιέρωνε επιπλέον υποχρεώσεις για τις 

εισηγµένες εταιρείες. 

Οι αντιδράσεις ήταν έντονες, από τις εταιρείες αυτές, όµως κατάλαβαν ότι η 

συµµόρφωση ήταν µονόδροµος. Έτσι η ένωση των εισηγµένων εταιρειών αργότερα, 

εξέδωσε των κώδικα αρχών εταιρικής διακυβέρνησης, ο οποίος προτάθηκε στα µέλη 

της προς εφαρµογή, ο οποίος όµως δεν άλλαζε και πολύ τα πράγµατα οπότε δεν ήταν 

ικανοποιητικός.  

Λίγα χρόνια µετά ψηφίστηκε ο Νόµος 3016/2002 για την εταιρική 

διακυβέρνηση, στον οποίο υπήρχαν πολλές αλλαγές και τροποποιήσεις σε σχέση µε 

τον προηγούµενο. Για πρώτη φορά µπήκαν µέτρα οργάνωσης για την διοίκηση της 

εκάστοτε εταιρείας, όµως στον νόµο αυτόν δεν υπήρχαν τροποποιήσεις στην 

νοµοθεσία των ανωνύµων εταιρειών
30

.  

Όλα αυτά θα τα δούµε παρακάτω αρκετά αναλυτικά. 

 

4.2. Ο NΟΜΟΣ 2190\1920 
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 ΄Όπως είπαµε και πιο πάνω ο νόµος αυτός έβαλε τα θεµέλια για την εταιρική 

διακυβέρνηση των ανωνύµων εταιρειών. Αποτελείται από 133 άρθρα τα οποία 

χωρίζονται σε 14 κεφάλαια
31

.  

 Στα κεφάλαια αυτά διευθετούνται τα εξής θέµατα: 

Στο 1
ο
 γίνονται ρυθµίσεις που αφορούν  

 

• Την εµπορικότητα της επιχείρησης  

• Το καταστατικό της  

• Τις µετοχές και τα οµολογιακά δάνεια 

• Τη σύσταση, την επωνυµία και την έδρα της 

• Τη δηµοσιοποίηση πράξεων και στοιχείων 

• Το κεφάλαιο και τη µεταβίβαση των µετοχών  

Στο 2ο αναφέρεται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο και τις λειτουργίες του  

Στο 3ο  ρυθµίζονται η λειτουργία και οι αρµοδιότητες της ΓΣ 

Στο 4ο  ρυθµίζονται τα ζητήµατα του τακτικού ελέγχου, του έκτακτου ελέγχου 

και των δικαιωµάτων της µειοψηφίας. 

Στο 5ο ρυθµίζονται τα θέµατα που αφορούν τα βιβλία, τις ετήσιες οικονοµικές 

καταστάσεις και τη διάθεση των κερδών. 

Στο 6ο  ρυθµίζεται η διάλυση και εκκαθάριση της εταιρίας. 

Στο 7ο ρυθµίζονται οι ξένες ανώνυµες εταιρίες. 

Στο 8ο  ρυθµίζεται η κρατική εποπτεία των ανωνύµων εταιριών. 

Στο 9ο περιέχονται οι ποινικές διατάξεις της ανώνυµης εταιρίας. 

Στο 10ο ρυθµίζεται η µετατροπή της σε άλλους τύπους εταιριών. 

Στο 11ο ρυθµίζεται η συγχώνευση των ανωνύµων εταιριών. 

Στο 12ο  ρυθµίζεται η διάσπαση των εταιριών. 

Στο 13ο
  ρυθµίζονται οι ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις 
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Ενώ στο 14ο
  ρυθµίζονται οι ετήσιοι ενοποιηµένοι λογαριασµοί 

 

Στη σύγχρονη όµως εποχή δεν ήταν δυνατόν για τον νόµο αυτό να καλύπτει 

τα θέµατα εταιρικού ενδιαφέροντος. Πολλοί λόγοι που έχουν να κάνουν µε την 

πορεία της κεφαλαιαγοράς, την σχέση µεταξύ των εταιρειών µε τα δανειακά 

κεφάλαια αλλά και µε τη σύνδεση της Ελλάδας µε την Ευρωπαϊκή Ένωση, την 

ανάγκη για διαµόρφωση του πλαισίου εταιρικής διακυβέρνησης
32

.  

Το θέµα απασχόλησε την Ελλάδα στα τέλη του προηγούµενου αιώνα όταν το 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µαζί µε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εκπόνησαν 

µελέτη για την εταιρική διακυβέρνηση σχετική µε τις αρχές και τους κανόνες που 

πρέπει να ακολουθούν οι εισηγµένες εταιρείες.  

Στη µελέτη αυτή υπήρχαν µέτρα σχετικά µε την οργάνωση του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, τα συστήµατα εσωτερικού και εξωτερικού ελέγχου, τον τρόπο µε τον 

οποίο θα καθορίζονται οι αµοιβές των στελεχών και των µελών καθώς επίσης και τα 

µέτρα που αφορούν τις εξαγορές και τις συγχωνεύσεις.   

Η µελέτη αυτή σίγουρα δεν έλυσε το πρόβληµα, αποτέλεσε όµως τη βάση 

ώστε να αναπτυχθούν µέτρα σχετικά µε την εταιρική διακυβέρνηση των εισηγµένων 

εταιρειών. Οι προτάσεις της εφαρµόστηκαν για τρία (3) χρόνια στην πορεία των 

οποίων εξετάστηκαν και διάφορα προβλήµατα που παρουσιάστηκαν σχετικά µε την 

εφαρµογή τους.  

Λίγο αργότερα συστήνεται η επιτροπή για την Εταιρική ∆ιακυβέρνηση από 

την  Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Στόχος της ήταν να αναπτυχθούν καλύτερες 

πρακτικές εταιρικής διακυβέρνησης. Από τις εργασίες της η επιτροπή διαπίστωσε ότι 

υπάρχουσα νοµοθεσία σχετική µε το θέµα της εταιρικής διακυβέρνησης δεν καλύπτει 

τις ανάγκες της στη σύγχρονη κοινωνία
33

.   
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Έτσι τον ίδιο χρόνο (1999), η Επιτροπή εκδίδει το κείµενο µε τίτλο «Αρχές 

Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης στην Ελλάδα – Οδηγίες για τον Ανταγωνιστικό 

Μετασχηµατισµό της». Στόχος του κειµένου ήταν η προώθηση ενός πλαισίου που θα 

ρυθµίζει τη συµπεριφορά των επιχειρήσεων χωρίς όµως να είναι υποχρεωτικό.  

Παρακάτω φαίνονται οι συστάσεις της επιτροπής αυτής οι οποίες είναι 

οργανωµένες σε κάποιες κατηγορίες
34

:  

 

� ∆ικαιώµατα και υποχρεώσεις των µετόχων. 

� Ισότιµη µεταχείριση των µετόχων.  

� Ο ρόλος των συνεργαζόµενων µε την εταιρία 

� ∆ιαφάνεια, γνωστοποίηση πληροφοριών και έλεγχος. 

� Το διοικητικό συµβούλιο. 

� Τα ανεξάρτητα, και µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου. 

� Τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη. 

 

Σίγουρα θα πρέπει να προστατεύονται τα δικαιώµατα των µετόχων, όπως 

επίσης θα πρέπει να υπάρχει ισότιµη µεταχείριση απέναντι στους µετόχους.  Θα 

πρέπει επίσης να αναγνωρίζονται τα δικαιώµατα των εργαζοµένων και όσων έχουν 

νόµιµα συµφέροντα προς την επιχείρηση και να ενθαρρύνουν την ενεργό συνεργασία 

µεταξύ των επιχειρήσεων. Σηµαντική είναι η έγκαιρη δηµοσιοποίηση των 

πληροφοριών για όλα τα ζητήµατα που σχετίζονται µε την επιχείρηση. Εδώ η γενική 

συνέλευση παίζει σηµαντικό ρόλο γιατί µπορεί να  ελέγχει τη διοίκηση εγκρίνοντας 

ορισµένες πράξεις µε στόχο την πλήρη διαφάνεια. Τέλος όσον αφορά το διοικητικό 

συµβούλιο αποτελείται από 13 µέλη οι αρµοδιότητες των οποίων είναι πολλές και 

σύνθετες. Επιπλέον από τις αρχές της επιτροπής βγαίνει ότι πρέπει να υπάρχουν   

ανεξάρτητα, και µη εκτελεστικά µέλη στο διοικητικό συµβούλιο τα οποία δεν έχουν 

επιχειρηµατικές σχέσεις µε την εταιρία. Τέλος τα εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη, 

εκλέγονται και διορίζονται από το ∆Σ το οποίο πρέπει να ελέγχει συνεχώς τα 

εκτελεστικά διευθυντικά στελέχη και να καθορίζει τις αµοιβές τους. 
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Πολλά λοιπόν ήταν τα πλεονεκτήµατα από τις αρχές που πρότεινε η επιτροπή, 

όµως είχαν ένα σηµαντικό µειονέκτηµα: υπήρχε έλλειψη συνοχής όλων αυτών των 

κανόνων. Σίγουρα επαναλάµβαναν διατάξεις του νόµου 2190/1920 και από την άλλη 

εισήγαγαν ανεξάρτητους κανόνες χωρίς καµία σύνδεση
35

.  

Μετά την υιοθέτηση των αρχών για την εταιρική διακυβέρνηση βελτιώθηκε 

σηµαντικά η κατάσταση στην χώρα µας. Βέβαια υπήρξαν κάποιες τροποποιήσεις 

στον νόµο σε θέµατα που αφορούσαν κυρίως τη διαφάνεια της λειτουργίας κάθε 

εταιρείας.  

Το 2000 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εκδίδει την απόφαση 5/204/2000 περί 

κανόνων συµπεριφοράς των εισηγµένων εταιριών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών   

(Χ.Α.Α.). Με αυτή την απόφαση οι εισηγµένες εταιρείες καλούνται να 

συµµορφωθούν σε ορισµένους κανόνες συµπεριφοράς για τη λειτουργία και τη δράση 

τους. Επιπλέον η απόφαση αυτή καθορίζει τις αρµοδιότητες και τις υποχρεώσεις των 

µελών του διοικητικού συµβουλίου, της εκτελεστικής διοίκησης και άλλων φυσικών 

ή νοµικών προσώπων που σχετίζονται µε αυτούς.  

Σκοπός της απόφασης αυτής είναι ο καθορισµός της οργάνωσης της διοίκησης 

και ο εσωτερικός έλεγχος. Έτσι θα εξυπηρετηθούν οι µέτοχοι και θα µειωθεί ο 

κίνδυνος εξαπάτησης από τα στελέχη των εταιριών ή από άλλα άτοµα και επίσης θα 

διασφαλίζεται η δηµοσιοποίηση των γεγονότων και των πληροφοριών.   

Οπότε στην απόφαση αυτή ή αλλιώς στον κώδικα της επιτροπής δύο είναι τα 

σηµαντικότερα στοιχεία
36

: η απαίτηση για δηµοσιοποίηση εκθέσεων και συναλλαγών 

και ο εσωτερικός έλεγχος.  

∆ηλαδή οι εταιρείες οι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο πρέπει να 

γνωστοποιούν σε όλους,  κοινό και επενδυτές, την κατάσταση της επιχείρησης. 

Επίσης στη δηµοσιότητα πρέπει να έρχονται γεγονότα που αφορούν αλλαγές στην 

επιχειρηµατική δραστηριότητα της εταιρίας, στα περιουσιακά της στοιχεία, 
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συγχώνευση, εξαγορά ή αγορά εταιριών και µετοχών, µεταβολές της σύνθεσης του 

∆Σ.  

Όσον αφορά τον εσωτερικό έλεγχο, οι εταιρείες είναι υποχρεωµένες  να 

δηµιουργούν τµήµα εσωτερικού ελέγχου. Ο διευθυντής του διορίζεται από το 

διοικητικό συµβούλιο και βέβαια θα αναφέρεται σε αυτό. Το τµήµα αυτό θα ελέγχει 

θέµατα στο εσωτερικό της εταιρείας που είναι σχετικά µε τη νοµιµότητα των αµοιβών 

των µελών, επίσης παρακολουθεί αν συνάδουν οι πράξεις της εταιρείας µε τις 

υποχρεώσεις της καθώς επίσης πρέπει να δηµιουργεί έκθεση αποτελεσµατικότητας 

και αποδοτικότητας.  

Τον επόµενο χρόνο ο Σύνδεσµος Ελλήνων Βιοµηχάνων (ΣΕΒ)  δηµοσίευσε 

ένα κείµενο µε τίτλο «Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης». Το κείµενο αφορούσε όλες 

τις εισηγµένες εταιρίες στην ελληνική κεφαλαιαγορά και η εφαρµογή των αρχών 

γινόταν εθελοντικά από τις εταιρείες
37

. Τα πιο σηµαντικά στοιχεία του κώδικα αυτού 

είναι η δηµιουργία συµβουλευτικών επιτροπών µε µη εκτελεστικά µέλη, το 

διοικητικό συµβούλιο προστατεύει και προάγει το εταιρικό συµφέρον και την 

αποδοτικότητα της εταιρείας. Επίσης σηµαντικός κανόνας είναι ότι ο εσωτερικός 

έλεγχος γίνεται από άτοµο διορισµένο από το διοικητικό συµβούλιο το οποίο δεν 

µπορεί να έχει καµία σχέση µε τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου το οποίο 

διοικητικό συµβούλιο περιλαµβάνει τόσα µέλη ώστε να εξασφαλίζεται η αναγκαία 

διάκριση εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών. Από την άλλη τα µέλη αυτά δεν 

µπορούν να έχουν άλλα συµφέροντα πέρα από τα συµφέροντα της εταιρείας και 

πρέπει να  γνωστοποιούν τις προθέσεις τους σχετικά µε επερχόµενες συναλλαγές. 

 

 

4.3. Ο ΝΟΜΟΣ 3016/2002 

 

Οι αρνητικές αντιδράσεις από τις ελληνικές εισηγµένες εταιρείες δεν άργησαν 

να φανούν για τις αρχές της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, αφού αυτές  δεν καθιέρωναν ένα αξιόπιστο σύστηµα εταιρικής 

διακυβέρνησης. Για το λόγο αυτό η Επιτροπή σε συνεργασία µε  το Υπουργείο 

Εθνικής Οικονοµίας νοµοθέτησαν πρότειναν τη θέσπιση κανόνων εταιρικής 

διακυβέρνησης.  
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Το 2002 ψηφίστηκε ο νόµος 3016/2002, σαν απάντηση στις παραπάνω 

αντιδράσεις ύστερα από επεξεργασία όλων των  κειµένων και µελετών που έγιναν 

στην Ελλάδα µέχρι τότε
38

.  Πλέον οι κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης είναι 

υποχρεωτικοί και έχουν σκοπό την διαφάνεια των επιχειρήσεων και την απόκτηση 

της εύνοιας των επενδυτών. Για πρώτη φορά υποχρεώνονται οι εταιρείες να 

ξεκαθαρίσουν τις σχέσεις τους µε άλλες συνδεδεµένες και τις υποχρεώνει να  

συντάσσουν περιοδικές εκθέσεις που θα περιλαµβάνουν το σύνολο των συναλλαγών 

τους. Καθορίζονται µεταξύ άλλων 

� Η σύνθεση του διοικητικού συµβουλίου 

� Οι αµοιβές των µη εκτελεστικών µελών 

� Ο εσωτερικός έλεγχος 

� Οι αυξήσεις του µετοχικού κεφαλαίου 

Για τα στοιχεία του νόµου αυτού έχουµε µιλήσει και παραπάνω. Στο σηµείο 

αυτό είναι σωστό να αναφέρουµε ότι ο νόµος αυτός άλλαξε άρδην τον τρόπο µε τον 

οποίο οι ελληνικές εισηγµένες εταιρίες αντιµετώπιζαν τους κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης και µε την εφαρµογή του επέφερε σηµαντικές βελτιώσεις στην 

ανάπτυξη των ανώνυµων εταιριών. Στον νόµο αυτό προστέθηκαν και άλλες διατάξεις 

έτσι ώστε να ρυθµιστούν ζητήµατα τα οποία δεν µπορούσαν να αντιµετωπιστούν από 

τις υπάρχουσες διατάξεις
39

. 

   

 

4.3.1. Μετά τον νόμο 3016/2002… 
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Μετά τον νόµο αυτό και επειδή υπήρχαν αλλαγές και εξελίξεις στην 

οικονοµία και στην κεφαλαιαγορά, διατυπώθηκαν και άλλοι κανόνες και επήλθαν 

τροποποιήσεις στον ισχύοντα νόµο, όσον αφορά την εταιρική διακυβέρνηση.  

Το 2007 έγιναν τροποποιήσεις στον προηγούµενο νόµο σχετικές µε τη 

σύσταση της ανώνυµης εταιρίας, της διατήρησης αλλά και τις µεταβολές του 

κεφαλαίου της. Επιπλέον οι τροποποιήσεις αυτές είχαν να κάνουν και µε την αλλαγή 

σε κάποιες διατάξεις σχετικές µε τη δηµοσιοποίηση για κάποιες µορφές εταιρειών
40

. 

Πιο συγκεκριµένα µε τις καινούριες διατάξεις: 

� Το περιεχόµενο των θεµάτων των γενικών συνελεύσεων γίνεται ευρύτερο και 

επίσης έχουµε µεγαλύτερη δηµοσιοποίηση. Σκοπός είναι η καλύτερη 

πληροφόρηση και η προετοιµασία των µετόχων.  

� προστίθεται υποχρέωση αναφοράς πληροφοριών για τα δικαιώµατα των 

µετόχων σχετικά µε τη διαδικασία ψήφου µέσω αντιπροσώπου, µε 

αλληλογραφία ή µε ηλεκτρονικά µέσα, για τον καθορισµό της ηµεροµηνίας 

καταγραφής, για τον τόπο και τον τρόπο εύρεσης των σχεδίων αποφάσεων, 

καθώς και για τη διεύθυνση της ιστοσελίδας της εταιρίας 

� µπαίνει η υποχρέωση 24ωρης προθεσµίας τοιχοκόλλησης του πίνακα µετόχων 

πριν από τη γενική συνέλευση ώστε να γίνεται οµαλά η προετοιµασία για 

αυτήν.   

� Έρχονται ρυθµίσεις σχετικές µε τη συµµετοχή των µετόχων στη γενική 

συνέλευση µέσω αντιπροσώπων. ∆ηλαδή ρυθµίζονται θέµατα όπως η επιλογή 

και ο αριθµός των αντιπροσώπων, ο τύπος διορισµού τους καθώς επίσης και 

εξουσία που θα έχουν.  

� Για πρώτη φορά θεσπίζεται ρητά η αρχή της ίσης µεταχείρισης των µετόχων. 

� Τα αποτελέσµατα της ψηφοφορίας πρέπει να τα δηµοσιεύουν οι εταιρίες στο 

διαδίκτυο   

� ∆εν µπορούν πια οι µέτοχοι να ζητούν αναβολή της και να δηµοσιεύουν µόνοι 

τους τα πρόσθετα θέµατα.  
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Λίγο καιρό αργότερα (2008) διατυπώθηκε και ψηφίστηκε ο νόµος 3693/2008, 

σχετικός µε τους υποχρεωτικούς ελέγχους των ετήσιων και των ενοποιηµένων 

λογαριασµών
41

.  

Με τον νόµο αυτό: 

� Συστήνεται επιτροπή ελέγχου, αρµοδιότητες της οποίας είναι η 

παρακολούθηση της χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης, η παρακολούθηση 

της αποτελεσµατικής λειτουργίας του εσωτερικού ελέγχου και η εποπτεία της 

πορείας των ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων. Η επιτροπή αυτή είναι 

υποχρεωµένη να δηµοσιοποιεί τα στοιχεία της και πρέπει να αποτελείται από 

δύο τουλάχιστον µη-εκτελεστικά µέλη και ένα ανεξάρτητο µη εκτελεστικό 

µέλος, το οποίο επιβάλλεται να είναι γνώστης της λογιστικής και ελεγκτικής.  

� Ο έλεγχος ασκείται από νόµιµους ελεγκτές οι οποίοι αναλαµβάνουν  τον 

υποχρεωτικό έλεγχο τον ενοποιηµένων οικονοµικών καταστάσεων και φέρουν 

την αποκλειστική ευθύνη για τα οικονοµικά δεδοµένα και την έκθεση 

ελέγχου. 

 

Το 2010, και αφού διαπιστώθηκαν οι αδυναµίες των προηγούµενων νόµων, 

ψηφίστηκε ο νόµος 3873/2010
42

, σχετικός µε τους ετήσιους ενοποιηµένους 

λογαριασµούς. Με τον συγκεκριµένο νόµο οι εισηγµένες εταιρείες υποχρεώνονται 

στην υιοθέτηση ενός κώδικα διακυβέρνησης από αυτούς που έχουν εκδοθεί κατά 

καιρούς είτε στην Ελλάδα είτε διεθνώς. Υποχρεώνονται επίσης να ενηµερώσουν όλα 

τα ενδιαφερόµενα µέρη για τον κώδικα αυτό. Αδυναµία ίσως του συγκεκριµένου 

νόµου είναι ότι δεν προτείνει κάποιο πρότυπο έτσι ώστε οι εταιρείες να αναπτύξουν 

τον κώδικα διακυβέρνησής τους.  

Επιπλέον στον νόµο αυτό αναφέρεται ότι η δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης 

πρέπει να συµπεριλαµβάνεται στην ετήσια έκθεση διαχείρισης. 
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Το περιεχόµενο της δήλωσης αυτής έχει να κάνει µε τον κώδικα που έχει επιλέξει η 

εταιρεία για τη διακυβέρνησή της, µε τις πρακτικές της εταιρικής διακυβέρνησης, µε 

το σύστηµα ελέγχου και της διαχείρισης κινδύνου και µε  ενηµερωτικά στοιχεία για 

τον τρόπο λειτουργίας της γενικής συνέλευσης των µετόχων και τις βασικές εξουσίες 

της, καθώς και την περιγραφή των δικαιωµάτων των µετόχων και του τρόπου 

άσκησης τους. 

 Τέλος τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου είναι υποχρεωµένα να 

εξασφαλίζουν ότι οι ετήσιοι λογαριασµοί, η ετήσια έκθεση και η δήλωση εταιρικής 

διακυβέρνησης, συντάσσονται και δηµοσιεύονται σύµφωνα µε τις διατάξεις του 

νόµου. 

Τον ίδιο χρόνο ψηφίστηκε ο νόµος 3884/2010
43

, σχετικός µε την άσκηση 

ορισµένων δικαιωµάτων από µετόχους εισηγµένων εταιριών. Ουσιαστικά ο νόµος 

αυτός υπερασπίζεται τα δικαιώµατα των µετόχων και υποχρεώνει τις εταιρείες στη 

γνωστοποίηση των θεµάτων προς τους µετόχους µε σκοπό να προετοιµαστούν για τη 

γενική συνέλευση. Για το λόγο αυτό και µε διατάξεις του νόµου αυτού: 

� κάθε µέτοχος έχει το δικαίωµα ψήφου στη γενική συνέλευση είτε ο ίδιος είτε 

µε αντιπρόσωπο 

� η γενική συνέλευση µπορεί να γίνει και µέσω τηλεδιάσκεψης 

� οι µέτοχοι µπορούν να ψηφίζουν και εξ αποστάσεως, αν προβλέπεται από το 

κατασταστικό 

 

Ένα χρόνο αργότερα από τον Σύνδεσµο Επιχειρήσεων και Βιοµηχανιών 

(ΣΕΒ), συντάχθηκε ένας κώδικας εταιρικής διακυβέρνησης ο οποίος   εφαρµόζει την 

προσέγγιση «συµµόρφωση ή εξήγηση», θεσπίζει πρότυπα βέλτιστων πρακτικών 

διακυβέρνησης για τις ελληνικές εταιρίες και αποτελεί ένα πλαίσιο κανόνων, οι 

οποίοι καθορίζουν τον τρόπο µε τον οποίο διοικείται, λειτουργεί, ελέγχεται και 

διασφαλίζεται µία επιχείρηση
44

. 
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Οι διατάξεις του κώδικα του ΣΕΒ χωρίζονται στις:  

� γενικές αρχές οι οποίες δίνουν ένα γενικό πλαίσιο µε το οποίο µπορούν να 

αντιµετωπιστούν τα γενικά θέµατα που αφορούν την εταιρική διακυβέρνηση 

µιας επιχείρησης. Οι αρχές αυτές αφορούν όλες τις εταιρείες είτε είναι 

εισηγµένες είτε όχι και δεν είναι διατάξεις συµµόρφωσης και 

� ειδικές πρακτικές, για τις εισηγµένες εταιρείες. Οι πρακτικές αυτές 

ακολουθούν κάθε γενική αρχή και δίνουν κατευθυντήριες γραµµές για την 

εταιρική διακυβέρνηση και την εφαρµογή της σε συγκεκριµένα θέµατα. Με 

τον τρόπο αυτό προωθούν την διαφάνεια της διαδικασίας αλλά και της 

ελληνικής αγοράς.  Ονοµάζονται αλλιώς «µέρη» και  «διατάξεις» του Κώδικα. 

 

 

4.4. ΕΡΕΥΝΕΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΤΑΙΡΙΚΗ ΔΙΑΚΥΒΕΡΝΗΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

 

Από τη στιγµή που στη Ελλάδα άρχισε να εφαρµόζεται η εταιρική 

διακυβέρνηση στις εισηγµένες ή και όχι επιχειρήσεις, πραγµατοποιήθηκαν αρκετές 

έρευνες σχετικές µε το θέµα αυτό που σκοπό είχαν να δείξουν το βαθµό στον οποίο οι  

εταιρίες συµµορφώνονται και εφαρµόζουν κάποιον από τους Κώδικες εταιρικής 

διακυβέρνησης. Και όπως ήταν φυσικό βγήκαν στην επιφάνεια κάποια σχετικά 

προβλήµατα που εµφανίστηκαν κατά την εφαρµογή τους.  

Παρακάτω θα δούµε τα αποτελέσµατα κάποιων ερευνών για την καλύτερη 

κατανόηση του θέµατος.  

 

4.4.1. Μελέτη Cantor 2000 

 

Η εταιρία Cantor, το 2000, υλοποίησε τη µελέτη «Εταιρική ∆ιακυβέρνηση για 

Εταιρική Επιβίωση». Στην έρευνα συµµετείχαν οι 100 µεγαλύτερες επιχειρήσεις στην 

Ελλάδα, από το χρονικό διάστηµα 1945 έως το 2000.  

Σκοπός της µελέτης αυτής ήταν να εντοπιστεί κατά πόσο συνδέονται η 

εταιρική διακυβέρνηση µε την οικονοµική απόδοση και την βιωσιµότητα της 

επιχείρησης. Τα αποτελέσµατα της µελέτης ήταν ότι υπάρχει σχέση αναλογίας των 
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µεγεθών αυτών. Πιο συγκεκριµένα υπήρχαν µέχρι και το 2000 όλο και περισσότερες 

εταιρείες µε υψηλή εταιρική διακυβέρνηση, επίσης ότι  µεγαλύτερη συνέπεια και 

διαχρονικότητα είχαν οι εταιρείες µε ισχυρό σύστηµα εταιρικής διακυβέρνησης οι 

οποίες είχαν και µεγαλύτερη δυναµική. 

 

4.4.2. Έρευνα Grant Thornton -Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών 2005
45

 

 

Το 2005, η εταιρία Grant Thornton σε συνεργασία µε το Οικονοµικό 

Πανεπιστήµιο Αθηνών, πραγµατοποίησε έρευνα µε θέµα την συµµόρφωση στο νόµο 

3016/2002 και τις Αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης του 1999 από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς. 

Τα αποτελέσµατα από την έρευνα αυτή έδειξαν ότι όσον αφορά το διοικητικό 

συµβούλιο ακολουθεί τις Αρχές Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. ∆ηλαδή οι συνεδριάσεις 

γίνονται µία φορά το µήνα και όπως ορίζει ο νόµος στο διοικητικό συµβούλιο 

υπάρχει ο απαιτούµενος αριθµός των  µη εκτελεστικών και  ανεξάρτητων µελών.  

Από την άλλη όµως η έρευνα έδειξε ότι  

� στο µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών, ο πρόεδρος είναι και µέτοχος της 

εταιρείας 

� τα µέλη του διοικητικού Συµβουλίου δεν αξιολογούνται και δεν έχουν 

εξωτερικούς συµβούλους 

� πολλά από τα µέλη αυτά  λαµβάνουν µέρος  σε ∆ιοικητικά Συµβούλια άλλων 

εταιριών 

� οι εταιρίες δείχνουν να µην διασφαλίζουν στην πράξη την ανεξαρτησία των 

ανεξάρτητων µη εκτελεστικών µελών. 

Όσον αφορά τις αµοιβές, η έρευνα έδειξε ότι το 80% των εταιριών δεν έχει 

προβεί σε σύσταση Επιτροπής Αποδοχών ενώ το 50% δεν δηµοσιοποιεί ξεχωριστά 

της αποδοχές των εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου. 
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Τα αποτελέσµατα για τον εσωτερικό έλεγχο έδειξαν ότι οι περισσότερες 

εταιρίες έχουν προβεί σε σύσταση Επιτροπής Ελέγχου µόνο οι µισές από αυτές όµως  

διαθέτουν τον απαραίτητο αριθµό µη εκτελεστικών µελών στην Επιτροπή. 

Τέλος οι περισσότερες εταιρείες υποστηρίζουν  την διευκόλυνση των µετόχων 

στις Γενικές Συνελεύσεις, εντούτοις µόνο το 65% των εταιριών δίνει την δυνατότητα 

στους µετόχους να ψηφίζουν ενώ απουσιάζουν
46

 

 

4.4.3. Έρευνα Grant Thornton -Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών 2006
47

 

 

Ένα χρόνο αργότερα, το 2006, από τους ίδιους συνεργάτες διεξήχθη µία 

ακόµη έρευνα σχετική µε τη συµπεριφορά των ελληνικών εταιριών απέναντι στην 

υιοθέτηση αρχών εταιρικής διακυβέρνησης. Αυτή τη φορά τα αποτελέσµατα έδειξαν 

ότι υπάρχει µεγαλύτερη συµµόρφωση των εταιρειών στους κανόνες εταιρικής 

διακυβέρνησης καθώς το 30% των εταιρειών έχουν υιοθετήσεις πλήρως κανόνες 

διακυβέρνησης, ενώ το 20% δηµοσιοποιούν την εθελούσια έκθεση συµµόρφωσης 

τους.  

 

Όσον αφορά το ∆.Σ. από την έρευνα έχουµε ότι  

� οι εταιρείες που απασχολούν τον κατάλληλο αριθµό µελών ανέρχεται στο 

97% ενώ τηρούν την απαιτούµενη αναλογία µεταξύ ανεξάρτητων µη 

εκτελεστικών µελών. 

� Το 96% των εταιρειών πραγµατοποίησε τις απαιτούµενες συνεδριάσεις, ενώ 

� Τα ανεξάρτητα µέλη ικανοποιούν το γράµµα του νόµου σε ποσοστό 65% 

Βέβαια ούτε αυτή τη φορά τα πράγµατα δεν ήταν τέλεια καθώς  

� Ο πρόεδρος και ο διευθύνων σύµβουλος στο 60% των περιπτώσεων 

ταυτίζονται ενώ στο 70% των περιπτώσεων  ο Πρόεδρος ασχολείται και µε 

εκτελεστικά καθήκοντα. 
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� Ο Πρόεδρος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου στο παρελθόν ήταν ∆ιευθύνων 

Σύµβουλος στο 50% των εταιρειών ενώ στο 70% των εταιριών ο Πρόεδρος 

και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ελέγχουν πάνω από 3% των µετοχών. 

� ∆ιαδικασίες αξιολόγησης των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αναπτύσσει   

το 40% των επιχειρήσεων  

� Οι εταιρίες δεν υποστηρίζουν τα µέλη τους κατά την άσκηση καθηκόντων, 

ενώ 

� Το 30% των εταιρειών παρέχουν πρόσβαση στα µέλη ∆.Σ σε εξωτερικούς 

συµβούλους  

Στις αµοιβές έχουµε µάλλον βελτίωση των πραγµάτων, όπως φαίνεται από 

την έρευνα. ∆ηλαδή: 

� Ακόµη περισσότερες επιχειρήσεις, σε διπλάσιο ποσοστό από την 

προηγούµενη έρευνα έχουν τώρα συστήσει Επιτροπή Αποδοχών για τα 

διευθυντικά στελέχη 

� Το 70% των εταιριών συνδέει τις αποδοχές των εκτελεστικών διευθυντών µε 

την Επίτευξη των στόχων και την απόδοση της εταιρίας. 

�  Περίπου το 60% των εισηγµένων εταιριών συνδέει τις αποδοχές των µη 

εκτελεστικών στελεχών µε τον χρόνο που ασχολήθηκαν µε τα θέµατα της 

επιχείρησης, σε σχέση µε το ποσοστό 58% της προηγούµενης χρονιάς. 

� Το 60% των εταιριών δηµοσιοποιούν ξεχωριστά τις αποδοχές των 

εκτελεστικών και µη εκτελεστικών µελών
48

. 

Στο Εσωτερικό Έλεγχο επίσης η έρευνα έδειξε πρόοδο, αφού τώρα το 76% 

περίπου των επιχειρήσεων έχει συγκροτήσει Επιτροπή Εσωτερικού.  

Όσον αφορά τους µετόχους, οι περισσότερες επιχειρήσεις παρέχουν έγκαιρη, 

ισότιµη και χαµηλού κόστους πληροφόρηση στους µετόχους. Βέβαια και εδώ 

υπάρχουν κάποια προβλήµατα, αφού µειώθηκε επιπλέον σε σχέση µε την 

προηγούµενη έρευνα το ποσοστό που δίνει την δυνατότητα στους µετόχους να 

ψηφίζουν ενώ απουσιάζουν.   
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4.4.4. Έρευνα Grant Thornton -Οικονομικό Πανεπιστήμιο Αθηνών 2007
49

 

 

Η τρίτη έρευνα από την Grant Thornton και το Πανεπιστήµιο Αθηνών, 

σχετική µε την εταιρική διακυβέρνηση έγινε το 2007.  Τα ευρήµατά της φαίνονται 

παρακάτω
50

: 

� Το ποσοστό των εισηγµένων εταιριών που δηλώνουν ότι έχουν υιοθετήσει 

πλήρως τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης είναι 20% ενώ το 70% 

δηλώνουν ότι έχουν υιοθετήσει επαρκώς τις σχετικές αρχές και συστάσεις. 

� Η έκθεση συµµόρφωσης µε τις αρχές της εταιρικής διακυβέρνησης 

δηµοσιοποιείται µόνο από το 20% των εταιρειών.   

 

Όσον αφορά το διοικητικό συµβούλιο  

� στο 715 των εταιρειών, τα ανεξάρτητα µέλη ικανοποιούν τα κριτήρια 

ανεξαρτησίας του Νόµου 3016/2002  

� Το ∆Σ των επιχειρήσεων δεν ανταποκρίνεται πλήρως στον εποπτικό του ρόλο. 

Στο 40%, ο Πρόεδρος και ο ∆ιευθύνων Σύµβουλος ταυτίζονται, ενώ στο 

υπόλοιπο 30% αυτών που δεν ταυτίζεται προκύπτει σχέση συγγένειας. 

� Οι εταιρίες δεν υποστηρίζουν τα µέλη για να ασκήσουν τα καθήκοντά τους 

καθώς, µόνο το 20% παρέχει πρόσβαση στα µέλη του ∆Σ σε εξωτερικούς 

συµβούλους καλύπτοντας τον προϋπολογισµό για τις αµοιβές αυτών. 

 

Σε σχέση µε τις αµοιβές  

� Η γενική συνέλευση παίρνει την απόφαση για την αµοιβή των µελών του 

διοικητικού συµβουλίου  

� Πάνω από το 60% των εταιριών συνδέει τις αµοιβές παράστασης των µη 

εκτελεστικών µελών 

� Το 63% των εταιρειών διαθέτουν επιτροπή Εσωτερικού Ελέγχου 
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Τα προβλήµατα που υπέδειξε η συγκεκριµένη έρευνα είναι τα εξής:   

� Το ποσοστό των εταιριών που έχουν συστήσει Επιτροπή Αποδοχών, η οποία 

αποφασίζει για τις αµοιβές του ∆Σ, εξαιρούµενων των εταιριών µε δείκτη 

υψηλής κεφαλαιοποίησης είναι πολύ χαµηλό 

� Οι αµοιβές των µη εκτελεστικών οργάνων αναφέρονται σε ξεχωριστή 

κατηγορία µόνο από τις µισές επιχειρήσεις  

� Επιτροπή Αποδοχών, εκλεγµένη από τη γενική συνέλευση υπάρχει µόνο στο 

19% των επιχειρήσεων  

Τέλος στην τελευταία αυτή έρευνα φαίνεται ότι  τα συµφέροντα των µετόχων 

µειοψηφίας, το 2007, προστατεύονται µέσω άµεσης εκπροσώπησης στο ∆Σ στο 40%  

 

4.4.5. Έρευνα για την εταιρική διακυβέρνηση Grant Thornton 2011 

 

Μία ακόµη έρευνα, σχετική µε την εφαρµογή των Αρχών Εταιρικής 

∆ιακυβέρνησης από τις ελληνικές εταιρίες, έγινα το 2011 από την εταιρεία Grant 

Thornton. Στόχος της συγκεκριµένης έρευνας ήταν η ανάλυση των πρακτικών 

διακυβέρνησης που εφαρµόζουν οι επιχειρήσεις καθώς και στα προβλήµατα που 

προκύπτουν µέσα από την εφαρµογή του νόµου 3873/2010 και του Κώδικα ΣΕΒ 

2011. 

Τα γενικά αποτελέσµατα της έρευνας αυτής ήταν ότι την χρόνια αυτή
51

  

� το 64% των εταιριών έχει υιοθετήσει τον Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης 

του ΣΕΒ, ενώ  

� το 31% έστειλαν στην επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κώδικα που ανέπτυξαν οι 

ίδιες προς έγκριση  

� το 1% των επιχειρήσεων υιοθετεί άλλον, διεθνώς αναγνωρισµένο κώδικα, ο 

οποίος όµως καλύπτει απόλυτα τις απαιτήσεις της κείµενης νοµοθεσίας, ενώ 
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� το 4% εφαρµόζει τις αρχές όπως προκύπτουν από το ισχύον θεσµικό πλαίσιο 

χωρίς να προχωρεί στην υιοθέτηση
52

.  

 

Σχετικά µε το διοικητικό συµβούλιο τα ευρήµατα της έρευνας δείχνουν ότι:  

� τα µέλη του ∆.Σ. είναι 11 στις εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης ενώ είναι 7 

για τις µικρής- µεσαίας κεφαλαιοποίησης εταιρείες 

� τα ∆ιοικητικά Συµβούλια περιλαµβάνουν κατά µέσο όρο 3 εκτελεστικά µέλη 

και 5 µη εκτελεστικά µέλη, από τα οποία τα µισά είναι ανεξάρτητα.  

� το 90% των εταιριών, περιέλαβαν στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης 

πληροφορίες σχετικά µε τη σύνθεση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των 

επιτροπών του µε αναφορά και των ονοµάτων αυτών. 

� τα ∆Σ πραγµατοποιούν κατά µέσο όρο 32 συνεδριάσεις το χρόνο. 

� η ανεξαρτησία των µελών του ∆.Σ. σιγά-σιγά γίνεται πράξη.  

Από την άλλη µεριά βέβαια και από την έρευνα αυτή προέκυψαν και κάποια 

αρνητικά αποτελέσµατα
53

 τα οποία συνοψίζουµε παρακάτω:  

� Η συµµετοχή των γυναικών στα ∆Σ είναι πολύ περιορισµένη 

� Μόλις το 18% περιλαµβάνει περισσότερα από 2 ανεξάρτητα µη εκτελεστικά 

µέλη. 

� Οι περισσότερες εταιρείες δεν δηµοσιοποιούν τον αριθµό των συνεδριάσεων 

του ∆.Σ. στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης  

� ∆εν έχει συνταχτεί κανονισµός λειτουργίας για το ∆.Σ. στο 60% των εταιριών  

� ∆εν προβλέπονται προγράµµατα ενηµέρωσης και επιµόρφωσης για τα µέλη 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για την πλειοψηφία των εισηγµένων εταιρειών 

� Η αξιολόγηση των µελών του ∆.Σ. καθώς και των επιτροπών γίνεται µόνο στο 

12% των επιχειρήσεων.  

 

Επίσης οι περισσότερες εταιρείες έχουν συστήσει επιτροπή ελέγχου της 

οποίας οι αρµοδιότητες εµφανίζονται στον κώδικα διακυβέρνησής τους. Έτσι:  
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� Η Επιτροπή Ελέγχου θα πρέπει να αποτελείται από δύο τουλάχιστον µη 

εκτελεστικά µέλη και ένα ανεξάρτητο µη εκτελεστικό µέλος. Έτσι τουλάχιστον 

προβλέπεται από τον ν.3693/2008. 

� Στο σύνολο σχεδόν των εταιρειών (87%) το διοικητικό συµβούλιο αξιολογεί 

µία φορά το χρόνο, το σύστηµα εσωτερικού ελέγχου. 

Βέβαια ακόµη 

� Το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών (95%) δεν δηµοσιοποιεί στη δήλωση 

εταιρικής διακυβέρνησης το πλαίσιο εσωτερικού ελέγχου που χρησιµοποιεί. 

� Το έργο της επιτροπής ελέγχου πρέπει να δηµοσιεύεται σύµφωνα µε την 

κείµενη νοµοθεσία. Όµως το µεγαλύτερο ποσοστό των εταιρειών δεν το κάνει, 

πράγµα που µπορεί να σηµαίνει ότι οι αρµοδιότητες της επιτροπής δεν είναι 

ουσιαστικές.  

� Επίσης θα πρέπει να δηµοσιεύονται και το έργο και ο αριθµός των 

συνεδριάσεων της επιτροπής. Αυτό όµως πραγµατοποιείται µόνο από το 20% των 

εταιρειών
54

. 

 

Όσον αφορά τις αµοιβές η έρευνα έδειξε ότι οι περισσότερες εταιρείες, σε 

ποσοστό 90%, αναφέρουν στον Κώδικα ∆ιακυβέρνησης που έχουν υιοθετήσει ότι η 

αµοιβή των εκτελεστικών µελών ∆Σ εξισορροπεί τα σταθερά και µεταβλητά στοιχεία, 

συνδέοντας τα µε την απόδοση και άλλες ρυθµίσεις και ότι το 84% των εταιριών της 

έρευνας αναφέρουν στον Κώδικα που υιοθετούν ότι η αµοιβή των µη εκτελεστικών 

µελών του ∆Σ εγκρίνεται από τη Γενική Συνέλευση των µετόχων και ότι θα πρέπει να 

συνδέεται µε το χρόνο που διαθέτουν στην άσκηση των καθηκόντων τους. 

Και εδώ όµως αναδείχτηκαν κάποια προβλήµατα αν σκεφτεί κανείς ότι το 

80% περίπου των εταιρειών δεν έχει προχωρήσει στη σύσταση Επιτροπής Αµοιβών. 

Επιπλέον το µεγαλύτερο ποσοστό δεν δηµοσιοποίησε στη δήλωση εταιρικής 

διακυβέρνησης την έκθεση αµοιβών των µελών του ∆Σ µε συγκεκριµένα 

πληροφοριακά στοιχεία για κάθε µέλος χωριστά.  
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4.4.6. Έρευνα για την εταιρική διακυβέρνηση Grant Thornton 2012
55

 

 

Μία ακόµη έρευνα σχετική µε την εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα έλαβε 

χώρα το 2012, από την Grant Thornton.  

Στα αποτελέσµατα φαίνεται ότι, οι εταιρείες σε ποσοστό σχεδόν 62% 

εφαρµόζουν το γενικά αποδεκτό Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης. Κάποιες 

εταιρείες ενσωµάτωσαν τους δικούς τους κανόνες στον Κώδικα αυτό ενώ το 34% 

αποφάσισε να συµπεριλάβει τους, ενώ πολύ λιγότερες εξηγεί τους λόγους.  

Σχετικά µε το διοικητικό συµβούλιο τα αποτελέσµατα της συγκεκριµένης 

έρευνας έδειξαν ότι: 

� Το ∆.Σ. των εταιρειών µεγάλης κεφαλαιοποίησης αλλά και σε αυτές που 

συµµετέχει το Ελληνικό ∆ηµόσιο αποτελείται από 12 µέλη, ενώ οι υπόλοιπες 

από 8 µέλη και 9 για αυτές που συµµετέχουν ξένοι επενδυτές. 

� Στο ∆.Σ. υπάρχουν 3 εκτελεστικά µέλη και 5 µη εκτελεστικά µέλη, εκ των 

οποίων τα 2 µέλη, ανεξάρτητα µη εκτελεστικά. 

� Το 63% των εισηγµένων εταιριών αποτελείται κατά πλειοψηφία από µη 

εκτελεστικά µέλη. 

� Ποσοστό 64% των εταιριών µεγάλης κεφαλαιοποίησης και το 55% των 

εταιριών στις οποίες συµµετέχει το ελληνικό δηµόσιο, περιλαµβάνουν στα ∆Σ 

τους περισσότερα από 2 ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη. 

� Μόνο το 10% των εταιρειών δεν δηµοσιοποιεί τη σύνθεση του ∆.Σ. και των 

επιτροπών του. 

� Το 76% των εταιριών υψηλής κεφαλαιοποίησης και το 63% της µικρής  

αναγνωρίζει τη σηµαντικότητα της γνωστοποίησης των επαγγελµατικών 

δεσµεύσεων των µελών του ∆Σ πριν από το διορισµό τους σε αυτό
56

. 

Βέβαια τα πράγµατα δεν είναι διόλου ρόδινα και αυτή τη φορά αφού δεν 

αυξήθηκε το ποσοστό των γυναικών που συµµετέχουν στο ∆.Σ..Από την άλλη έχουµε 

µόνο το 32% των εισηγµένων εταιριών που υιοθετεί την Ειδική Πρακτική του 
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Κώδικα Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ΣΕΒ, η οποία αναφέρει ότι το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο θα πρέπει να αποτελείται από 7 έως 15 µέλη. Επίσης  το 37% των 

εταιριών δηλώνει ότι το ∆ιοικητικό Συµβούλιο λειτουργεί βάση συγκεκριµένου 

κανονισµού λειτουργίας, ενώ µόλις το 36% των εταιριών θεωρεί σηµαντική την 

ύπαρξη προγραµµάτων εισαγωγικής ενηµέρωσης και διαρκούς επιµόρφωσης των 

µελών του ∆Σ. 

Όσον αφορά τον εσωτερικό έλεγχο των εταιρειών, από την έρευνα φαίνεται 

πως: 

� Όλες οι εισηγµένες εταιρίες εναρµονίζονται µε τη νοµοθετική πρόβλεψη 

αναφορικά µε τη σύσταση Επιτροπής Ελέγχου 

� Το 85% των εταιριών, παρουσιάζει αναλυτικά τις κύριες αρµοδιότητες της 

Επιτροπής Ελέγχου.  

� Στο 95% των εισηγµένων εταιριών η Επιτροπή Ελέγχου αποτελείται από 

ανεξάρτητα µη εκτελεστικά µέλη. 

� Το 42% του συνόλου των εταιριών γνωστοποιεί στη ∆ήλωση εταιρικής 

διακυβέρνησης ότι η Επιτροπή Ελέγχου συνήλθε περισσότερες από τέσσερις 

(4) φορές
57

. 

Από την άλλη συνεχίζει να παραµένει χαµηλό  το ποσοστό των εταιριών που 

αναφέρουν ότι στις αρµοδιότητες της Επιτροπής Ελέγχου, είναι η εξασφάλιση της 

λειτουργίας της µονάδας εσωτερικού ελέγχου σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα, ενώ 

µόλις το 14%, δηµοσιοποιεί στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης το πλαίσιο 

εσωτερικού ελέγχου. Τέλος, ακόµη µικρότερο είναι το ποσοστό  των εταιριών που 

γνωστοποιούν στη δήλωση εταιρικής διακυβέρνησης το έργο της Επιτροπής Ελέγχου. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Από αυτά που διαβάζουµε πιο πάνω στη συγκεκριµένη εργασία πρέπει να 

γίνεται κατανοητή η έννοια της Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης καθώς επίσης και ο σκοπός 

της. Συνοψίζοντας λοιπόν πρέπει να τονίσουµε για άλλη µια φορά ότι, η Εταιρική 

∆ιακυβέρνηση είναι ένα σύνολο κανόνων, που έχουν ως στόχο την επίλυση αρκετών 

προβληµάτων που προκύπτουν κατά τη λειτουργία των επιχειρήσεων, είτε αυτές είναι 

εισηγµένες είτε όχι.  

Οι αρχές της, µας δείχνουν το ρόλο που πρέπει να διαδραµατίσουν όλοι οι 

παράγοντες της επιχείρησης, είτε είναι µέτοχοι, είτε απλά όργανα ώστε µε το έργο της 

η διοίκηση να µεγιστοποιήσει την αξία της επιχείρησης. Έτσι βασικές προϋποθέσεις 

µιας καλής διακυβέρνησης είναι: 

� είναι η ενίσχυση της διαφάνειας,  

� η έγκυρη και έγκαιρη δηµοσιοποίηση πληροφοριών, 

� η βελτίωση της αποτελεσµατικότητας του διοικητικού συµβουλίου, 

�  οι έλεγχοι, 

�  Η κατάρτιση αξιόπιστων λογιστικών καταστάσεων, καθώς και  

� η βελτίωση των σχέσεων µεταξύ των µετόχων.   

 

Τα κύρια συστατικά στοιχεία µιας επιχείρησης είναι οι µέτοχοι, τα 

διευθυντικά στελέχη και το διοικητικό συµβούλιο. Το πλαίσιο λοιπόν της Εταιρικής 

διακυβέρνησης καθορίζει και αναφέρεται σε αυτή ακριβώς τη σχέση που πρέπει να 

υπάρχει µεταξύ αυτών των στοιχείων.  

Θα πρέπει επίσης να γίνει κατανοητό ότι η εφαρµογή των σωστών κανόνων 

εταιρικής διακυβέρνησης είναι επένδυση και αποτελεί εργαλείο ανάπτυξης και 

µακροπρόθεσµης προοπτικής για µια επιχείρηση. Η εφαρµογή της δεν 

πραγµατοποιείται από την µια στιγµή στην άλλη και δεν επιβάλλεται. Αναµφίβολα η 

σωστή εφαρµογή των κανόνων Εταιρικής ∆ιακυβέρνησης ωφελεί τους µετόχους των 

εισηγµένων εταιρειών καθώς τώρα µπορούν να ασφαλίσουν αλλά και να 

προασπίσουν καλύτερα και αποτελεσµατικότερα τα συµφέροντά τους. Από την άλλη 

µεριά καλύπτει και τους επενδυτές καθώς αισθάνονται ασφαλείς, εφόσον τηρούνται 

οι κανόνες διαφάνειας. Κατ’ επέκταση ωφελείται, µε την βελτίωση της εταιρικής 

διοίκησης και η κεφαλαιαγορά.  
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Στην Ελλάδα η Εταιρική ∆ιακυβέρνηση άργησε αρκετά αλλά σίγουρα η 

προσαρµογή στους κανόνες της έχει βελτιώσει τον τρόπο λειτουργίας των  εισηγµένων 

εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Το νοµικό πλαίσιο για τη χώρα µας 

ρυθµίζεται κυρίως από τις διατάξεις του ν. 3016/2002 και του ν.3873/2010. Πολλές 

όµως είναι οι εταιρίες που ακολουθούν τους αναθεωρηµένους Κώδικες του ΣΕΒ 2011 

και του ΕΣΕ∆ που δηµοσιεύτηκε το 2013. 

Σίγουρο είναι ότι οι ελληνικές εταιρείες οι οποίες είναι εισηγµένες στο 

χρηµατιστήριο, έχουν στόχο, µεταξύ των άλλων, τους επενδυτές και την αύξηση του 

µετοχικού τους κεφαλαίου. Έτσι πρέπει να τους πείσουν ότι έχουν ισχυρά µεγέθη τα 

οποία θα οδηγήσουν στο µέλλον σε αύξηση των κερδών, αλλά και ότι έχουν τις 

καλύτερες δοµές οργάνωσης και λειτουργίας οι οποίες είναι συνυφασµένες µε τα 

παγκόσµια πρότυπα λειτουργίας.  Ναι µεν η νοµοθεσία στην Ελλάδα για την εταιρική 

διακυβέρνηση είναι επαρκής όµως πρέπει να λαµβάνονται υπόψη οι διεθνείς 

πρακτικές που διέπουν τις αρχές της. Η εκάστοτε εταιρία λοιπόν, πρέπει να 

εφαρµόζει την καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση και αυτό γιατί η εφαρµογή των 

κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης είναι σε θέση να ωφελήσει όχι µόνο τις 

εισηγµένες εταιρείες καθ’ εαυτές, αλλά περαιτέρω τους µετόχους τους, καθώς 

συνιστά µια ακόµη δικλείδα ασφαλείας για την αποτελεσµατικότερη προάσπιση των 

συµφερόντων τους.  

Οπότε η πιστή εφαρµογή των κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης είναι σε 

θέση να συντελέσει ουσιαστικά, µέσω της βελτίωσης της εταιρικής διοίκησης των 

εισηγµένων εταιρειών, στη συνολική αναβάθµιση της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. Η 

ύπαρξη ισχυρών συστηµάτων Εταιρικής διακυβέρνησης έχει σηµαντικές θετικές 

επιδράσεις τόσο στις επιχειρήσεις όσο και στην οικονοµία κάθε χώρας, αντίθετα η 

έλλειψή τους απαγορεύει  την ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς.  

Θα τολµήσουµε σε αυτό το σηµείο να κάνουµε κάποιες προτάσεις βελτίωσης 

όσον αφορά στους κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης οι οποίες µάλλον προκύπτουν 

από τα µειονεκτήµατα των υπαρχόντων. Αυτές είναι:  

� στα διοικητικά συµβούλια θα πρέπει να υπάρχουν εξωτερικοί σύµβουλοι, 

δηλαδή µη εκτελεστικά µέλη.   

� Ο πρόεδρος του διοικητικού συµβουλίου και ο διευθύνων σύµβουλος θα 

πρέπει να είναι διαφορετικά πρόσωπα 

� Σωστή είναι η θέσπιση επιτροπής εσωτερικού ελέγχου, η οποία θα 

αποτελείται από µη εκτελεστικά µέλη και όχι µόνο 
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� Τα µη εκτελεστικά µέλη του διοικητικού συµβουλίου θα πρέπει να είναι 

υπεύθυνα για τις αµοιβές των διευθυντικών και διοικητικών στελεχών  

� Η κάθε εταιρεία, οπότε και τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου πρέπει να 

δείχνουν πίστη και συµµόρφωση στους κανόνες εταιρικής διακυβέρνησης που 

ακολουθείται από την εταιρεία και να εργάζονται για την καλυτέρευσή τους,  

στο µέγιστο δυνατό βαθµό. Πως θα γίνει αυτό; Με το να παρέχονται οι 

σωστές πληροφορίες στους µετόχους όσον αφορά τους κανόνες της εταιρικής 

διακυβέρνησης καθώς επίσης θα πρέπει οι µέτοχοι να ξέρουν από την αρχή τα 

δικαιώµατα αλλά και τις υποχρεώσεις τους.  

 

Τελειώνοντας θέλουµε να πούµε ότι εταιρική διακυβέρνηση στην Ελλάδα 

άργησε ναι µεν να έρθει, όµως έχει βελτιωθεί πολύ τα τελευταία χρόνια. Το σίγουρο 

είναι ότι θα βελτιωθεί ακόµα πιο πολύ, όταν οι εταιρείες στην Ελλάδα εφαρµόσουν 

τις ισχύουσες διατάξεις. Επίσης έχει διαπιστωθεί , µε το πέρασµα του χρόνου ότι για 

να εφαρµοστούν σωστά οι κανόνες της εταιρικής διακυβέρνησης σε µια εταιρεία, 

πρέπει να αλλάξει η νοοτροπία των µελών του διοικητικού συµβουλίου και βέβαια 

των διευθυντικών στελεχών, οι οποίοι θα οδηγήσουν την εταιρεία γενικά να 

καταλάβει τα οφέλη από την υιοθέτηση κανόνων εταιρικής διακυβέρνησης, τα οποία 

είναι η εµπιστοσύνη µεταξύ των επενδυτών και στελεχών µιας επιχείρησης και 

βέβαια η  προσέλκυση περισσότερων επενδυτών. Έτσι η εταιρία γίνεται πιο 

ανταγωνιστική, ενισχύει τη θέση της στο εταιρικό γίγνεσθαι οπότε συµβάλει στην 

ανάπτυξη της οικονοµίας.   
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